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Wprowadzenie

Postawe wspotczesnej gospodarki zarowno w Polsce jak i w Europie stanowi sektor
matych i §rednich przedsigbiorstw. Powszechnie podkresla si¢ jego wplyw na funkcjono-
wanie mechanizmu rynkowego czy przeciwdziatanie bezrobociu. W Polsce przedsigbior-
stwa z tego sektora stanowia 99, 8% wszystkich przedsiebiorstw, zatrudniajac przy tym
70% ogotu pracownikéw. Podobna sytuacja wystepuje w innych krajach Unii Europejskiej,
gdzie mate i §rednie przedsigbiorstwa zapewniaja ponad 56% produktu krajowego brutto.

Jedng z gtéwnych barier w funkcjonowaniu i rozwoju matych i $rednich przedsie-
biorstw sa ograniczenia kapitatowe, ktore wiaza si¢ z niskim poziomem ich aktywow jak
i zachowawcza polityka podmiotéw finansujacych ten sektor. Duze przedsigbiorstwa maja
szersze mozliwosci zabezpieczenia intereséw kapitatodawcow, dostep do rynkow kapitato-
wych oraz zapewniajg korzystanie z informacji ograniczajacych ryzyko asymetrii w tym
zakresie.

Mozliwosci dostepu do kapitatu zalezg od wielu czynnikow, w tym glownie:

a) cyklu zycia przedsigbiorstwa (faza startu, wzrostu, dojrzatosci) z uwzglednieniem
réwniez mozliwosci tworzenia nowych podmiotéw gospodarczych, podejmowania
dziatalnos$ci bez kapitalu wlasnego (jedynie z ideg dzialania). Finansowe wsparcie
przedsiebiorstw dotyczy réznych faz jego rozwoju. W kazdej z nich odmienne sa
potrzeby kapitatowe i r6zny stopien podejmowanego przez kapitalodawce ryzyka;

b) Wielkosci przedsigbiorstwa mierzonych poziomem aktywow, zatrudnieniem, przy-
chodami ze sprzedazy;

c) Sektora (branzy), w ktorym dziata przedsigbiorstwo i specyficznego dla niego ry-
zyka;

d) Panstwa, w ktorym prowadzona jest dziatalno$¢ i zwigzanego z tym ryzyka poli-
tycznego oraz ré6znego poziomu rozwoju infrastruktury finansowej;
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e) Rodzaju podejmowanego przedsiewzigcia z uwzglednieniem indywidualnego pro-

dukcyjnego i technicznego ryzyka projektu.

Wyodrgbnienie sektora matych i srednich przedsigbiorstw w praktyce nie jest latwe.
Wystepuje wiele réznych kryteriow doboru, zardwno o charakterze jako§ciowym jak i ilos-
ciowym.

Wyodrebnia si¢ trzy typy przedsiebiorstw wg kilku kryteriow, obowiazujacych w Pol-
sce 1 ogolnie w Krajach Unii Europejskie;j (tab. 1).

Tabela 1

Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw

przléc?stfqglgi)i; tw Liczba zatrudnionych Obroét Suma bilansowa
Srednie <250 50 mln euro 42 mln euro
Mate <50 10 mln euro 10 mln euro
Mikro <10 2 mln euro 2 mln euro

Zrédlo: Ustawa z 2 lipca 2004 1. o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej, DzU 2004, nr 17, poz. 1808; The
activities of the European Union for small and medium — sized enterprises, European Commission
2005.

W artykule wykorzystano gléwne wyniki badan w zakresie dostepu do kapitatu ma-
tych i $rednich przedsicbiorstw w Unii Europejskiej, przeprowadzonych przez Komisje
Europejska oddzielnie dla 15 krajow tradycyjnych cztonkow i 10 krajow nowych cztonkdéw
unijnych oraz badania Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Badanie oparto o wywiady
skierowane do kadry zarzadzajacej ponad 3 tys. przedsicbiorstw.

Gléwne problemy finansowania malych i Srednich przedsiebiorstw
w Unii Europejskiej (ocena wynikow badan)

W ocenie dostepu do roznych mozliwosci pozyskiwania kapitatu w sektorze matych
i $rednich przedsicbiorstw wazng role odgrywaja instytucje wspomagajace przedsigbior-
stwa (tab. 2) oraz zrdéznicowane typy finansowania.

Dane wskazuja, ze gléwng instytucja finansujaca przedsigbiorstwa sa banki. Sred-
nio w krajach ,,starych” 8 z 10 pytanych firm wskazywato na kapitat bankowy. W krajach
tzw. ,,nowych” cztonkéw Unii banki co prawda réwniez dominuja, ale ich udziat jest nieco
nizszy. Rola banku jest jednak rézna w poszczegdlnych krajach. Przyktadowo w Finlandii
jedynie 52% przedsigbiorstw korzysta z ustug banku, podczas gdy w Austrii i Irlandii po-
nad 90%. Zroznicowanie dotyczy réwniez przedmiotu dzialalnosci. W branzy ustug bank
dominuje w 74%, a w branzy przemystowej w 86%.
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Tabela 2

Instytucje finansujace mate i Srednie przedsigbiorstwa (% udziatu odpowiedzi)

Nazwa instytucji Trady.c.yjni czlanpwie Noyyi cz%onk.ow.ie?
Unii Europejskiej Unii Europejskiej
Banki 79 66
Firmy leasingowe 24 35
Instytucje publiczne 11 11
Prywatni inwestorzy 7 8
Instytucje finansowe (pozabankowe) 4 3
Venture Capital 2 1
Inne 2 7

Zrédlo: SME Access to finance Executive Summary October 2005, European Comission. SME Access to

finance in the New Member States, European Comission July 2006.

Interesujace sa rowniez wyniki badan typu finansowania (tab. 3).

Tabela 3

Typy finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw (% udziatu odpowiedzi)

Rodzaje finansowania Tradygyjni cz1anpyvie NO.V.Vi cz{onkowiq
Unii Europejskiej Unii Europejskiej
Leasing 51 53
Kredyt w rachunku biezacym 50 37
Pozyczki powyzej 3 lat 45 14
Pozyczki ponizej 3 lat 31 36
Factoring 19 10
Wzrost udziatu kapitatu wlasnego 9 10
Wozrost udziatu kapitatu Venture
Capital 6 3

Zrédlo: SME Access to finance Executive Summary October 2005, European Comission. SME Access to

finance in the New Member States, European Comission July 2006.

Dominujacym typem finansowania w kazdej z grup przedsigbiorstw jest leasing. Zr6z-
nicowana jest jednak rola pozyczek o okresie wymagalnosci dtuzszym niz 3 lata, ktoérych
udzial jest znacznie nizszy w krajach nowych cztonkéw Unii. Mozna to uzasadni¢ brakiem
stabilnych warunkow dziatania, ciggltymi zmianami legislacyjnymi, wyzszym poziomem
ryzyka i przywiazywaniem wyzszej wagi do przetrwania niz rozwoju. Leasing najczes-
ciej stosowany jest w Niemczech (71%), Austrii (65%) 1 Szwecji (63%), rzadziej w Belgii
i Finlandii. W prowadzonych badaniach wyrdzniono réwniez rolg bankoéw w finansowaniu
i stopien trudnosci w dostepie do kapitatu bankowego. 47% respondentéw uznato, ze dostep
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do kredytow i pozyczek bankowych jest utrudniony, przy czym w Niemczech i Wtoszech
w 80% odpowiedzi uznano, ze dostgp ten jest znacznie utrudniony.

Interesujace sa oceny przyczyn decydujacych o utrudnieniach w doste¢pie do kapitatu
bankowego. Poréwnanie uzyskanych odpowiedzi ujgto w tabeli 4.

Tabela 4
Czynniki ograniczajace dostep do kredytoéw i pozyczek bankowych
(% udziatu odpowiedzi)
. . Tradycyjni cztonkowie Nowi cztonkowie
Rodzaje czynnika Unii Europejskiej Unii Europejskiej
Wymagania banku dotyczace zakresu
. ‘. 72 77
przekazywanych informacji
Wymagania formalne dotyczace wniosku
59 77
kredytowego
Przedtuzajace si¢ procedury uzyskania
. 47 61
pozyczek
Zbyt wysoka stopa procentowa 32 61
Inne 8 32

Zrédlo: SME Access to finance Executive Summary October 2005, European Comission. SME Access to
finance in the New Member States, European Comission July 2006.

Przedstawione dane wskazuja, ze barierg dostgpu do kapitatu bankowego nie jest wy-
lacznie stopa procentowa, ale wymogi formalne, procedury i wymagania informacyjne.
Stopa procentowa odgrywa wicksza role w krajach nowych uczestnikéw Unii Europejskie;j,
co uzasadnione jest wyzsza stopa inflacji i ograniczeniami w zakresie wymaganej stopy
zwrotu z wykorzystania kapitatu.

Godne uwagi sg rowniez oceny dotyczace ograniczen i niedostatecznego zaintere-
sowania pozyczkami ,,matymi” o warto$ci nizszej niz 25 000 euro. Znaczaca wigkszo$¢
badanych przedsigbiorstw (ponad 30%) nie korzystata z tej formy finansowania. Pozornie
mozna sadzi¢, ze dostep do tych pozyczek powinien by¢ znacznie utatwiony i powinny one
dominowac w strukturze zrodet zasilania. Przeprowadzone badania wskazaly na te czynni-
ki, ktore w ocenie respondentéw zachecityby do zaciggania tych pozyczek (tab. 5).

Uznano, ze glowna barierag w zwigkszeniu zainteresowania matymi pozyczkami jest
koszt kapitatu, przy czym w krajach ,,nowych cztonkéw Unii” znacza przeszkoda sa row-
niez wymagania dotyczace zabezpieczen i procedur. Niezaleznie od tego zwrdécono uwage
na:

— utrudnienia w zakresie rozwoju szerokiej sieci oddziatéw bankow terytorialnie do-

stosowanych do liczby dziatajacych przedsigbiorstw,

— wysokie koszty uruchomienia oferty kredytowej i oceny klientow w stosunku do

wartos$ci pozyczki,
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— wysokie ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcy,
— relatywnie niskie zyski dla bankow.

Tabela 5
Czynniki zache¢cajace przedsigbiorstwa do zaciggania matych pozyczek
(% udziatu odpowiedzi)
Nazwa czvnnika Tradycyjni cztonkowie Nowi cztonkowie
M Unii Europejskiej Unii Europejskie;j
Nizsza stopa procentowa 60 68
Lagodniejsze wymagania dotyczace
. . 34 58
zabezpieczenia
Uproszczone procedury 34 64
Krotszy okres oczekiwania na decyzje
22 42
kredytowe
Inne 4 12

Zrédlo: SME Access to finance Executive Summary October 2005, European Comission SME Access to
finance in the New Member States, European Comission July 2006.

Odrgbnym obszarem badan byty rowniez oceny prowadzone przez Europejski Bank
Inwestycyjny w 27 krajach cztonkowskich. Pytania kierowano do bankdéw, organizacji rza-
dowych, stowarzyszen matych i §rednich przedsigbiorstw'. Badania dotyczyty takich za-
gadnien jak:

mocne i stabe strony oferty Banku Inwestycyjnego,

— segmenty finansowe w niedostatecznym stopniu uwzgledniajgce w ofertach,

— oczekiwania w zakresie nowych produktéw bankowych spetniajacych wymagania

klientow,

— mozliwosci 1 zakres podziatu ryzyka pomigdzy roznych uczestnikéw transakcji

rynkowych (risk-sharing mechanisms).

Badania wykazaty brak jednolitego rynku finansowego dla sektora matych i §rednich
przedsigbiorstw i znaczng réznorodno$¢ sytuacji w poszczeg6lnych krajach. Wskazuje to
na potrzebe¢ réznicowania oferty bankowej dla poszczegolnych panstw. Barierg w rozwo-
ju nowych form finansowania jest jednak stopien zadluzenia przedsigbiorstw w bankach.
Z jednej strony potwierdza to dominacj¢ tradycyjnych form finansowania, z drugiej jednak
wysoki poziom kapitatu pozyczkowego zwigksza ryzyko finansowe dla przysztych kapita-
fodawcow.

Niezbedny jest wiec rozwdj i wzrost stosowania nowych form finansowania, zasta-
pienia tradycyjnych rozwigzan innowacjami finansowymi, szersze wejscie zewngtrznego

' SME Consultation 2007/2008, Findings and Conclusions. European Investment Bank. May 2008.
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kapitatu w ,,luke finansowa” gtéwnie na etapie ekspansji i rozwoju przedsigbiorstw. Brak
rowniez szerszych propozycji dla mikrofirm, ktore przede wszystkim odczuwaja niedosta-
tek kapitatu.

Propozycje europejskich rozwiazan w finansowaniu matych i Srednich
przedsiebiorstw

Dalszy rozwdj sektora matych i $rednich przedsigbiorstw na rynkach europejskich
wymaga poszukiwania nowych mozliwosci dostepu do kapitatu uwzgledniajacych specy-
fike tego sektora oraz ograniczenie barier prawnych, podatkowych i administracyjnych.
Zwraca si¢ uwage na szanse rozszerzenia mozliwosci dostgpu do matych pozyczek (ponizej
25 tys. euro) i eliminacj¢ wyroznionych wczesniej barier w tym zakresie.

Rozwiazaniem zwickszajacym dostgp do tego typu pozyczek bytoby uproszczenie
i standaryzacja procedur kredytowych oraz wprowadzenie takich rozwigzan legislacyjnych,
ktore umozliwityby udzielanie pozyczek rowniez instytucjom pozabankowym. Instrumen-
tem elastycznie dostosowywujacym poziom pozyczek do sytuacji konkretnych podmiotow
gospodarczych moze by¢ stopa procentowa, przy zatozeniu jednak ograniczenia zbyt agre-
sywnej polityki kredytowej. Banki nie moga jednak by¢ jedynymi partnerami finansowymi
dla przedsi¢biorstw. Nowa Umowa Kapitatlowa, bardziej restrykcyjne normy dotyczace ade-
kwatnosci kapitatowej mogg ograniczy¢ dostep do kredytéw i pozyczek przedsiebiorstwom
nowym, o zwiekszonym ryzyku i duzej asymetrii informacji.

Wazna role¢ w tych warunkach moga odgrywac rozwigzania hybrydowe (mezzanine)
uwzgledniajace nie tylko obligacje zamienne, ale i ciche udziaty, udziaty z mozliwoscia
partycypowania w zyskach czy tez pozyczki podporzadkowane?. Rozwigzania te w pew-
nym stopniu przesuwaja ryzyko niewyptacalnosci rowniez na inwestora, bowiem zabezpie-
czeniem jest jedynie przyszta sytuacja finansowa firmy i jego pozycja rynkowa. Mezzanine
traktuje si¢ jako ,,surogat” kapitatu wlasnego z ograniczona kontrolg i prawami do infor-
macji oraz podwyzszonym ryzykiem w stosunku do klasycznej pozyczki®. Kapital mezza-
nine pozwala co prawda na rozwigzanie problemu luki kapitatowej, braku zabezpieczenia
aktywami interesow kapitatlodawcow, ale zawsze kapital pozostaje w pozycji podrzedne;j
w stosunku do kapitatu nadrzgdnego. Stad tez przeznaczony jest dla przedsigbiorstw o per-
spektywach rozwoju i stabilnych przysztych wolnych przeptywach pienieznych.

Hybrydowe instrumenty sa zawsze alternatywnym zrédlem pozyskiwania kapitatu,
gdy przedsigbiorstwo nie moze wykazac si¢ zdolnoscia kredytowa ze wzglgedu na wczesny
etap rozwoju. Grupg docelowa dla tej formy zasilania sg przedsi¢biorstwa rozwojowe i doj-
rzate firmy rodzinne, planujace sukcesje wlasnosci, o ratingu BBB+. Dla przedsigbiorstw

2 Mezzanine Finance, Roundtable between bankers and SMEs, Final report, European Comission
2007.

3 Zob. W. Portisch, Finanzierung im Unternehmenslebenszyklus, Oldenbourg Verlag Munchen 2008,
s. z29.
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0 nizszym ratingu wymagane bedzie poparcie sektora publicznego (poreczenia) i szersze
wsparcie aniolow biznesu. Podkresli¢ nalezy rowniez, ze kapitat hybrydowy pozwala prze-
kroczy¢ poziom zadtuzenia, wprowadzi¢ bardziej elastyczny sposob finansowania umoz-
liwiajacy przesunigcie w czasie realizacji zobowigzan w zaleznosci od wzrostu wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa. Wynika to rowniez z potrzeby ochrony dotychczasowych wtas-
cicieli przed utratg kontroli oraz ograniczenia ryzyka rozproszenia osrodkow decyzyjnych.
Rozwigzaniem moga by¢ réwniez pozyczki podporzadkowane, powigzane z posrednia
odpowiedzialnoscig pozyczkodawcy za sposdb wykorzystania kapitatu. Wyptata odsetek
moze by¢ uzalezniona od przyszlej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a tym samym
efektywnos$ci wykorzystania kapitatu. Pozyczka podporzadkowana jest sptacana po dtu-
gu glownym, zaciggnigtym np. w banku, jest niezabezpieczona (np. majatkiem dtuznika)
a jedynym zabezpieczeniem sg przyszle, oczekiwane przeptywy pieni¢zne.

Odrebnym rozwigzaniem moze by¢ rozszerzenie zakresu sekurytyzacji*. Stwarza to
bankom mozliwo$¢ rozwoju stosunkow z klientami bez wzgledu na ograniczenia bilansowe,
»dywersyfikacje¢” portfela inwestycyjnego i dywersyfikacje ryzyka. Dodatkowa korzyscia
jest wieksza odpornos$¢ na zmiany koniunktury. W procesie sekurytyzacji mozna wykorzy-
sta¢ r6zne aktywa podmiotow gospodarczych, w tym wierzytelnosci istniejace, przyszie,
regularne i zagrozone. Sekurytyzacja moze by¢ dla banku sposobem zarzadzania ryzykiem
stopy procentowe]j dzigki mozliwosci efektywnego dostosowania terminéw zapadalno$ci
aktywow do wymagalnosci pasywow. Dla przedsi¢biorstwa jest to mozliwo$é szybkiego
przeksztatcenia w gotowke aktywow o nizszym stopniu ptynnosci.

Pomimo ciagglego rozwoju sekurytyzacji rynek ten nie jest jednak w petni dostosowa-
ny do potrzeb sektora matych i srednich przedsigbiorstw. Wymagane jest szersze wsparcie
inicjatyw bankow regionalnych przez $rodki Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Szczegdlng forme zasilenia finansowego stanowi specyficzna kategoria tzw. kapita-
hu ryzyka (Venture Capital), gdzie inwestor udzielajac wsparcia finansowego niepewnym
przedsiewzigciom liczy w przysztosci na dochody wyzsze od innych lokat kapitalowych.
Wspolczesne Venture Capital jest pojeciem szerokim, obejmujacym nie tylko bierne zasila-
nie kapitatowe, ale i aktywne uczestniczenie w zarzadzaniu, doradztwo, marketing. Glow-
nym celem kapitatéw ryzyka jest wigc nie tyle osiagniecie biezacych wpltywow gotowko-
wych, co wzrost w przysztosci wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢ uzyskania
wiekszego zysku w przyszlosci stanowi rzeczywisty motyw zaangazowania kapitatowego.
Fundusze Venture Capital spelniaja role posrednika, zajmuja si¢ wyszukiwaniem obiektéw
inwestowania, dokonuja analizy i oceny szans ich powodzenia.

Dalszy rozwdj rynku kapitatu ryzyka bedzie zalezny od mozliwosci finansowych in-
westorow instytucjonalnych oraz dostgpnosci na rynku przedsigbiorstw i przedsigwzig¢ in-
westycyjnych oferujacych potencjat znacznego wzrostu wartosci dla inwestoréw. Niezbed-

4 SME Securistization, Roundable between bankers and SMEs, Final report. European Commission.
2007.
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ne sg jednak pewne uregulowania prawne (w tym rowniez podatkowe rozwigzania), ktore
pozwolityby zwiekszy¢ aktywnos$¢ funduszy w zakresie inwestowania w przedsiebiorstwa
innowacyjne. Niski udziat kapitatu Venture Capital w finansowaniu matych i $rednich
przedsiebiorstw o duzym potencjale rozwoju na rynkach europejskich wskazuje na koniecz-
no$¢ szerszego wykorzystania tej formy finansowania. Nalezy podkresli¢ jednak, ze rynek
Venture Capital nie moze by¢ konkurencja dla tradycyjnych zrodet pozyskiwania. Nie jest
to produkt ,,masowy”, kazda inwestycja powinna by¢ zindywidualizowana, konstruowana
dla potrzeb konkretnego przypadku. Venture Capital nie zastapi wigc kredytéw banko-
wych czy pozyczek ale jest niezbednym uzupetnieniem rynku finansowego, zwlaszcza dla
matych i §rednich przedsiebiorstw z uwzglednieniem charakteru prowadzonych przez nich
dziatan.

Zakonczenie

Dynamiczny rozwdj matych i $rednich przedsigbiorstw i wzrost efektywnosci ich
dziatania w krajach europejskich wymaga rozszerzenia form i instrumentéw zasilania fi-
nansowego nie tylko tradycyjnych ale i nowych (innowacyjnych), uwzgledniajacych zrézni-
cowane relacje miedzy kapitatobiorca i inwestorem.

Problemy te dostrzegaja instytucje finansowe Unii Europejskiej, ktore poprzez pro-
wadzone badania probuja ocenié realne potrzeby zarowno przedsiebiorstw jak i instytucji
ich zasilajacych i dostosowaé rozwigzania do rzeczywistych oczekiwan praktyki gospodar-
czej.

FINANCING OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES (SME)
IN EUROPEAN MARKETS. SELECTED ISSUES

Summary

Nowadays the sector of SME forms the basis of economy both in Poland, as well as in Europe.
Capital restrictions are one of the major obstacles in their functioning. The article presents main
results of surveys relating to the access to capital conducted in the European Union by the European
Commission and the European Investment Bank. Further development of the SME sector in Europe
requires searching for new opportunities relating to the access to capital bearing in mind the specific
characteristics of the sector. In the article particular attention was paid to the necessity of widening
the range of forms and instruments of capital financing, including not only traditional but also new
(innovative), taking into consideration the different relationships between borrowers and investors.



