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Streszczenie. W ostatniej dekadzie (2005-2015) Polska Fundacja Przedsigbiorczo-
sci zapewnila komplementarne wsparcie dla przedsigbiorcow przez realizacje in-
strumentow inzynierii finansowej takich jak: pozyczki, gwarancje, kapitat zalgzko-
wy, ,,aniotowie biznesu”. Organizacje wspierajace przedsicbiorcow, takie jak Polska
Fundacja Przedsi¢biorczosci beda odgrywac coraz wigksza role w budowaniu zrow-
nowazonej i innowacyjnej gospodarki. Najlepsze praktyki w zakresie instrumentow
inzynierii finansowej moga sprzyja¢ rozwojowi rynku. Istotne jest, aby wdrozy¢
odpowiednie dziatania w ramach programow regionalnych, krajowych i europej-
skich w perspektywie 2014-2020, co powinno zwigkszy¢ poziom innowacyjnosci
i konkurencyjnosci MSP na $§wiatowym rynku. Wszystkie dziatania powinny by¢
ukierunkowane na zapewnienie wydajnego systemu finansowania polskich przed-
sigbiorstw, zwlaszcza start-upéw oraz tych, ktore inwestuja w badania i rozwo;j.



234 Barbara Bartkowiak

Wprowadzenie

Glownym motywem podjecia w ponizszym artykule — na miarg¢ jego
skromnych ram — problematyki instrumentoéw inzynierii finansowej dla 0sob
rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza oraz mikro i matych przedsig-
biorcow sg do§wiadczenia programéw/projektow realizowanych przez Pol-
ska Fundacje Przedsigbiorczosci (PFP) w latach 2005-2015. Doswiadczenia
te wskazuja na kierunki systemu i mechanizmy funkcjonowania instrumen-
tow inzynierii finansowej dla mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce.

Instrumenty inzynierii finansowej zastosowane przez PFP w ostatnim
10-leciu zapewnialy komplementarng $ciezke wsparcia przedsigbiorcow — od
etapu pomyshu, przez start-up, dalej przez etap kapitatu zalagzkowego, mi-
kropozyczki, wsparcie ,,anioldw biznesu”, a nastepnie/badz tacznie, pozycz-
ki i poreczenia kredytowego dla mikro i matych przedsiebiorstw. Ten swo-
isty eko-system instrumentéw finansowych PFP $wiadczy o dobrym kierun-
ku wsparcia dla rozwoju przedsigbiorczosci, konkurencyjnosci i innowacyj-
nosci przedsigbiorcow i 0s6b rozpoczynajacych dzialalno$¢ gospodarcza.

Zatozenia nowej perspektywy 2014-2020 wydajg si¢ w petni potwier-
dza¢ shuszno$¢ dotychczasowych kierunkéw ewolucji mechanizméw funk-
cjonowania instrumentow inzynierii finansowej dla mikro i matych przed-
siebiorstw na polskim rynku funduszy pozyczkowych, porgczeniowych, sieci
,aniotdow biznesu” oraz funduszy kapitatu zalagzkowego, zastosowanych
przez Polska Fundacje Przedsi¢biorczosci (PFP).

Instrumenty inZynierii finansowej dla przedsi¢biorcow w latach
2005-2015

Misja PFP jest wspieranie przedsigbiorczosci i innowacyjnosci poprzez
finansowe 1 pozafinansowe instrumenty wypelniajace luke finansowg i szko-
leniowo-doradcza dla MSP oraz osob rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospo-
darcza. Spektrum dziatalnosci PFP na rzecz wsparcia przedsigbiorcoéw wraz
ze zrodtami finansowania zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Spektrum dziatalnosci PFP

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw PFP.

Zrédta finansowania polskich przedsiebiorcow pochodzily z réznych pro-
graméw oferowanych w ramach unijnych i krajowych $rodkéw. Pierwsze
srodki byty dostepne dla przedsigbiorcéw w 2005 roku. W kolejnych latach
pojawialy sie¢ nowe programy/projekty, o ktére PFP aplikowata i udostepnia
la przedsigbiorcom. Mape gltownych instrumentéw inzynierii finansowej
udostepnianych przez PFP dla przedsiebiorcow w latach 2005-2015 zapre-
zentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Mapa® instrumentéw inzynierii finansowej’ udostepnianych przez PFP
dla przedsiebiorcow w latach 2005-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw PFP.

Na podstawie srodkow pochodzacych z réznych Zrodet finansowania,
PFP dokonata w latach 2005-2015 wsparcia finansowego dla ponad 11 tys.
mikro i matych przedsigbiorcow na tgczng kwote ponad 1,4 mld zt. Rozmia-
ry wsparcia dla mikro i matych przedsiebiorcow w rozbiciu na progra-
my/projekty oraz rodzaje instrumentow inzynierii finansowej zaprezentowa-
no w tabeli 1.

! Rok zastosowania instrumentu inzynierii finansowej dla MSP przez PFP.
2 Nazwa instrumentu inzynierii finansowej i nazwa projektu PFP.



Instrumenty inZynierii finansowej na polskim rynku...

237

Tabela 1
Rozmiary wsparcia finansowego Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci dla mikro
i matych przedsigbiorcow w latach 2005-2015

Wartos¢ Rodzaj
, wsparciadla |, - wsparcia
Nazwa brodra- Zrodta mikro i ma- Liczba wspar-| finansowego [ Okres
Lp mu/ r(F))'ekgtu finansowa- tveh przedsie- tych przedsie-| dla mikro | wspar-
proj nia yeh preecsie biorcow i matych cia
biorcoOw o
przedsiebior-
(w min zt) ,
CcCOwW
1{MAP REGWA- poreczenie 2005—
RANCJE POLFUND EF 17,7 120 kredytu 2015
2|RiSFP PFP —SPO  [SPO WKP . 2005—
WKP " PARP 2742 3221 pozyczka 2015
3|POLFUND — SPO  [SPO WKP poreczenie 2005—
WKP _PARP 480,9 341 lyredyt 2015
4[SIEC ANIOLOW o
BIZNESU AMBER |FO!C - 10,0 18 wejscie kapi- 2009~
PEP PARP tatowe 2015
5|FUNDUSZ KAPI-
TALU ZALAZKO- |POIG — 144 21 wejscie kapi- (2009
WEGO POMERA- |PARP ' tatlowe 2015
NUS SEED PFP
6|JEREMIE PO- 2010—
ZYCZKA GLO- RPO 442,6 3299 pozyczka 2015
BALNA RiSFP PFP
7|CIP REGWARAN- poreczenie 2011-
CJE POLFUND EF 115.2 798 kredytu 2015
8|FUNDUSZ MIKRO- . .
POZYCZKOWY \F;\?U';L* 8,8 223 rk‘;‘kr"p"zycz' ggiéf
KLON PFP
9[JEREMIE REGWA- poreczenie 2013-
RANCJE POLFUND |RFO 58,2 34 Hredyty 2015
10{WSPARCIE W . . .
STARCIE PIERW- |'\3Ac|: I'f S- 37 60 {(“;kr"p"zycz' 2015
SZY BIZNES PFP
RAZEM X 1425,7 11 435 X 2005~
' 2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw PFP.

W ramach instrumentu finansowego ,,Pozyczka”, ze wsparcia finanso-
wego skorzystato najwiecej przedsiebiorcow, tj. 6520. Srednia kwota po-
zyczki wynosita 110 tys. zt na jednego przedsigbiorcg. Wysokim zaintere-
sowaniem cieszyl si¢ wérdd przedsigbiorcow instrument finansowy ,,Pore-
czenie kredytowe”, z ktérego skorzystato 4463 przedsigbiorcow, a ich sred-
nia warto$¢ na jednego przedsigbiorce wynosita 146,3 tys. zt.
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Lata 20052015 charakteryzowaly si¢ mala dostgpnoscia mikropozy-
czek dla osob rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza oraz niska podaza
kapitatu zalgzkowego oferowanego przez fundusze kapitatu zalazkowego
czy ,.aniotéw biznesu” dla przedsigwzie¢ o wysokim pierwiastku innowa-
cyjnym. Wedlig oceny autora niniejszego artykulu wynika to z wysokiego
ryzyka zwigzanego z finansowaniem start-upow oraz niskiej podazy instru-
mentow zwrotnych ukierunkowanych na finansowanie takich przedsiewziec.
W omawianym okresie do$¢ czgsto byly oferowane dotacje finansujace etap
start-upow i przedsiewziecia innowacyjne?.

Z instrumentu finansowego ,,Kapitat zalazkowy — wejécia kapitatlowe”
funduszu i wsparcia ,,aniotow biznesu” skorzystato 39 przedsigbiorcow,
rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarczg w sferach wysoko innowacyj-
nych. Srednia warto$¢ wejscia kapitalowego byla najwyzsza sposrod
wszystkich instrumentoéw inzynierii finansowej PFP i wyniosta 625,6 tys. zt.

Mikropozyczki dla 0séb rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarczg zo-
staly wdrozone do oferty do$¢ pézno, bo w 2015 roku, przy czym od 2012
roku trwal pilotaz zastosowania instrumentu zwrotnego, tj. pozyczki,
w miejsce dotacji dla o0s6b rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza.
Z instrumentu finansowego ,,Mikropozyczka” skorzystaly 283 osoby, a jej
srednia warto$¢ wynosita 44,2 tys. zt. Pierwsze reakcje na ten instrument sg
pozytywne ze strony os6b zamierzajacych zalozy¢ dziatalnosé¢ gospodarcza®.

Ponizej zaprezentowano wybrane elementy dotyczace poszczegdlnych
programow/projektow realizowanych przez PFP od najstarszych do naj-
miodszych. Nalezy podkresli¢, ze najwyzsze efekty we wsparciu mikro
i matych przedsigbiorcow PFP odnotowala w realizacji progra-
mow/projektow realizowanych ze srodkéw SPO WKP, JEREMIE i CIP EFI,
co wskazuje na mozliwo$¢ wykorzystania dobrych praktyk w tym zakresie
w nastgpnej perspektywie.

MAP — Regwarancje EFI — od 2005 roku

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych® byt jedynym w Polsce
funduszem porgczeniowym, ktéry skorzystal z regwarancji udzielonej przez
Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) w ramach MAP (2001-2006, Mul-
tiannual Programme for Enterprise and Enterpreneurship). W 2005 roku
Fundusz zawart umoweg o wspotpracy z Europejskim Funduszem Inwesty-
cyjnym, jako pierwszy polski ,,Narodowy Posrednik Finansowy” w ramach
programu Ramowego Unii Europejskiej. Poreczenia byty wlaczane do port-
fela do konca 2007 roku, a umowa obowigzuje do konca 2016 roku.

® PFP nie udzielala dotacji.

* www.pfp.com.pl.

® Polska Fundacja Przedsi¢biorczosci (PFP) jest 50% udziatowcem POLFUND Fundusz Po-
reczen Kredytowych SA.
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SPO WKP — Pozyczki i poreczenia — od 2005 roku

Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci Przedsie-
biorstw (SPO WKP) byt pionierskim Programem i podwaling tworzenia
funduszy pozyczkowych i1 porgczeniowych w Polsce. Zostal wdrozony
w 2005 roku przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci ze srodkow
unijnych i krajowych. W ramach tego Programu nastgpito dokapitalizowanie
polskich funduszy, dzieki ktorym mogty one istotnie zdynamizowac wspar-
cie pozyczkowe i poreczeniowe dla przedsigbiorcow w 2005 roku, kontynu-
ujac je w nastgpnych latach.

Polska Fundacja Przedsiebiorczosci jako beneficjent dokapitalizowania
(Bartkowiak, 2009, s. 140-146), w latach 2005-2015 udzielita najwickszego
wsparcia dla mikro i matych przedsigbiorstw na taczng kwote 755,1 min zt
dla 6562 przedsigbiorcoéw, przy czy w ramach pozyczek 274,2 min zt dla
3221 przedsiebiorcow, a w ramach porgczen kredytowych udzielanych przez
POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych 480,9 min zt dla 3341 przed-
sigbiorcow.

Sie¢ Aniolow Biznesu — AMBER - od 2009 roku

Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER (SAB AMEBER) zostata utworzona
w 2009 roku w ramach realizowanego przez PARP Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka (POIG), dziatanie 3.3, ktorego celem byto zwigk-
szenie liczby inwestycji 0osob prywatnych (,,aniotéw biznesu”) w innowacyj-
ne polskie przedsiewzigcia. SAB AMBER jest aktualnie jedng z wiodacych
sieci w Polsce i jedna z bardziej liczacej si¢ sieci w Europie. Wedlug danych
Association of Business Angels Nework, w 2012 roku w Polsce funkcjono-
wato 12 SAB i niemal 500 w Europie, ktore skupiaty prywatnych inwesto-
row inwestujacych w firmy na wczesnym etapie rozwoju.

Na koniec 2015 roku SAB AMBER skupiata 67 inwestorow, ktorzy
dzieki jej dziatalnosci zainwestowali ponad 10 mln zt. Bezpo$rednio zaanga-
zowanie prywatnych inwestorow trafito do 18 firm. Rokrocznie SAB AM-
BER analizuje biznes plany kilkuset mtodych firm szukajacych finansowa-
nia, prezentujac kilkadziesiat z nich prywatnym inwestorom.

Finansowanie ze strony prywatnych inwestorow jest jednym z kluczo-
wych elementéw eko-systemu finansowania mtodych, innowacyjnych MSP
w Europie. W 2013 roku wartos¢ tego finansowania osiagneta w Europie 5,5
mld USD (warto$¢ finansowania dla tej samej grupy ze strony funduszy
venture capital niecate 2 mld USD)”°. Doswiadczenia SAB AMBER po-
twierdzone do$wiadczeniami europejskimi, pokazuja jak wazni sa ,,anioto-
wie biznesu”, ktorzy finansuja ryzykowne przedsiewzigcia, bez wymaga-
nych zabezpieczen, na wczesnym etapie rozwoju przedsigbiorstwa, gdy po-

& www.eban.org.
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trzeby kapitatowe przedsigbiorcy sg relatywnie niskie, a ryzyko niepowo-
dzenia inwestycji jest najwicksze. Wedlug danych z raportu ,,Ocena realiza-
cji instrumentoéw inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013” do-
tychczasowe dziatania SAB w Polsce, zajmujacych si¢ wspieraniem ustug
$wiadczonych przez aniotéw biznesu, powinny by¢ kontynuowane w bar-
dziej efektywnej postaci przez m.in. wickszg efektywnos¢ budowania goto-
wosci inwestycyjnej dla przedsigbiorcow, np. poprzez dywersyfikacje ryzy-
ka, ktora m.in. polega na inwestowaniu w grupach SAB (syndykaty). Do-
swiadczenia SAB AMBER potwierdzaja teze, ze w Polsce obserwowana jest
permanentnie zbyt mata skala wykorzystania zewnetrznego zrodta finanso-
wania ze $rodkow pochodzacych z SAB, pomimo duzego potencjatu. Warto
podkresli¢, ze nalezy dotozy¢ wszelkich staran, aby zapewni¢ sprawny sys-
tem eko-system finansowania innowacji i nie straci¢ obecnego dorobku SAB
w Polsce, w tym takze tych, ktorzy planujg dokona¢ efektywnych naktadow
na badania i rozwoj (B+R) w dziatalno$ci gospodarcze;j.
Fundusz Kapitalu Zalagzkowego — Pomeranus Seed
—od 2009 roku

Fundusz Kapitatu Zalazkowego ,,Pomeranus Seed” byt pierwszym fun-
duszem kapitatowym, ktorego strategia inwestycyjna skupiata si¢ na finan-
sowaniu o charakterze kapitatowym (seed capital) dla firm z Polski p6tnoc-
no-zachodniej. Projekt ,,Pomeranus Seed” realizowany jest na podstawie
umowy z Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (POIG) Dziatanie 3.1
Inicjowanie dzialalno$ci innowacyjnej. Istota Funduszu Kapitatu Zalazko-
wego ,,Pomeranus Seed” polega na rekrutacji i weryfikacji innowacyjnych
projektdéw, a nastepnie ich preinkubacji oraz wsparciu kapitatowym (komer-
cjalizacji), w formie utworzenia spotki kapitalowej i objecia udziatow za
wklad gotowkowy kwote nie wyzsza niz 200 tys. euro i mniej niz 50%
udziatow/akcji. Celem dzialania Funduszu jest zwigkszenie liczby nowych
przedsigbiorstw opartych na innowacyjnych pomystach, technologiach lub
modelach biznesowych w nastepujacych obszarach: biotechnologia i medy-
cyna, technologie i przetworstwo przemystowe, nanotechnologia materialow
i wyrobow, technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT), edukacja, ustu-
gi oparte na wiedzy.

W ramach Funduszu zainwestowano 14,4 min zt w 21 polskich firm,
gtownie w branzy ICT. Strategia inwestycyjna Funduszu zaklada sprzedaz
udziatow w spotkach w ciggu 10 lat od inwestycji. Na koniec 2015 roku PFP
posiadata udziaty w 18 spotkach, w ktérych budowana jest warto$¢ oraz
poszukiwani sg inwestorzy gotowi odkupi¢ udzialy z adekwatng stopa zwro-
tu z inwestycji.
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JEREMIE — Pozyczki — od 2010 roku

JEREMIE (ang. Joint European Resources for Micro-to-Medium En-
terprises — Wspoélne zasoby dla matych i $rednich przedsigbiorstw) jest me-
chanizmem pozadotacyjnego wsparcia finansowego skierowanego do mikro,
matych i $rednich przedsigbiorstw. Jego istotg jest rewolwingowy charakter
zaangazowanych s$rodkow. Celem JEREMIE jest uzupelnienie brakujacej
w polskiej gospodarce luki finansowania w zakresie aktywnosci mikro
i matych przedsiebiorstw, bedacych we wstepnej fazie rozwoju. Misjg inicja-
tywy JEREMIE jest dostarczanie zwrotnego kapitalu na inwestycje tym
podmiotom, ktére z wielu przyczyn nie maja dostgpu do bankowych linii
kredytowych, lub ktore rozpoczynajg dziatalno$é (w tym réwniez absolwen-
ci wyzszych uczelni) i nie majg ani historii kredytowej, ani zabezpieczen
0 wystarczajgcej wartosci.

W Polsce inicjatywa JEREMIE byta wdrozona na poziomie regional-
nym w ramach Regionalnych Programow Operacyjnych. Przystapito do niej
siedem wojewodztw: zachodniopomorskie, wielkopolskie, pomorskie, dol-
noslaskie, todzkie, kujawsko-pomorskie oraz mazowieckie’. W ramach tej
inicjatywy w latach 2005-2015 Polska Fundacja Przedsigbiorczosci udzielita
wsparcia 442,6 min zt dla 3299 przedsigbiorcow, stajac si¢ ogolnopolskim
liderem.

CIP — Regwarancje EFI — od 2011 roku

Program Ramowy na rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji 2007-2013
(CIP) zostat wdrozony przez Uni¢ Europejska i byt realizowany przez Euro-
pejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) dla wszystkich instytucji z Unii Europej-
skiej.

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych byl pierwszym w Polsce
funduszem poreczeniowym, ktéry skorzystal z regwarancji udzielonej przez
Europejski Fundusz Inwestycyjny w ramach CIP. W 2011 roku Fundusz
zawarl umowe o wspolpracy z EFI, oferujac mikro i matym przedsiebiorcom
nastgpujace produkty poreczeniowe":

— poreczenia na START,
— poreczenia Biznes Ekspres,
— poreczenia Micro Inwest.

Warto wskazaé, ze polscy przedsiebiorcy juz od 10 lat korzystaja z in-
strumentdéw finansowych programow ramowych Unii Europejskiej. Do 2015
roku finansowanie z tacznie trzech perspektyw unijnych zakontraktowato 32
»Narodowych Posrednikéw Finansowych”, dziatajacych w ramach siedmiu

" Menadzerem Inicjatywy JEREMIE byt gtownie Bank Gospodarstwa Krajowego,
www.jeremie.com.pl.

® Poreczenia sg oferowane na terenie calego kraju za posrednictwem kilku bankéw, w tym
glownie BZWBK SA, PKO BP SA i Pekao SA, www.polfund.com.pl.
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programéw ramowych UE. Lgczna warto$¢ portfeli preferencyjnych kredy-
tow, poreczen, pozyczek i leasingu to ponad 9 mld zt, w tym przede wszyst-
kim w ramach Programu CIP. Blisko 2/3 uruchomionych do tej pory $rod-
kow udostepnili czterej liderzy: Pekao SA, Raiffeisen-Leasing Polska, POL-
FUND Fundusz Poreczen Kredytowych oraz Fundusz Inicjatywa Mikro.
Instytucje te osiagnety najlepsze wyniki w zakresie zaréwno liczby obstuzo-
nych przedsigbiorcow, jak i wysokos$ci skierowanej do nich preferencyjnej
akcji finansowej. Lacznie w latach 2005-2015 ww. instytucje wygenerowaty
finansowanie dla ponad 13 tys. przedsigbiorstw’.
Fundusz Mikropozyczkowy KLLON — pilotaz od 2012 roku

Fundusz Mikropozyczkowy KLON jest projektem pilotazowym reali-
zowanym od 2012 roku i jednym z pierwszych w Polsce. Pilotaz polegat na
sprawdzeniu skuteczno$ci zastosowania w ramach Programu Operacyjnego
Kapitat Ludzki zwrotnego wsparcia finansowego (mikropozyczki na start do
50 tys. zt w ramach pomocy de minimis) os6b planujacych zatozy¢ dziatal-
no$¢ gospodarczg w wojewodztwie zachodniopomorskim, potgczonego
z bezptatnym wsparciem szkoleniowo-doradczym (szkolenia stacjonarne i e-
learningowi oraz specjalistyczne doradztwo i mentoring). Projekt zaktadat
udziat 590 oso6b 1 utworzenie co najmniej 165 nowych mikroprzedsiebiorstw.
Grupg docelowa projektu sg osoby pracujace i/lub pracownicy naukowi,
studenci albo absolwenci, ktérzy w dniu rekrutacji do projektu
i w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych rekrutacje nie prowadzili dziatal-
nosci gospodarczej. Do 31.12.2015 roku do projektu zakwalifikowano 610
uczestnikow, udzielono 223 pozyczki na kwote 8,8 mln zt, tworzac tym sa-
mym 223 nowe mikroprzedsi¢biorstwa. Realizacja pilotazowego projektu
jednoznacznie wskazuje na bardzo duze zapotrzebowanie w zakresie instru-
mentu mikropozyczkowego wspierajagcego tworzenie start-upow.

JEREMIE - Poreczenia — od 2013 roku

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych przystapit do inicjatywy
JEREMIE w 2013 roku w nastepujacych wojewddztwach: zachodniopomor-
skie, pomorskie, dolno$laskie, mazowieckie. Udzielit 334 poreczen kredy-
towych w ramach tej inicjatywy w latach 20132015 na !aczng kwote 58,2
mln zt. Porgczenia w ramach inicjatywy JEREMIE byty udzielane dla przed-
siebiorcow nieodptatnie i na zasadzie pomocy de minimis.

Wsparcie w Starcie — BGK — od 2015 roku

Celem rzadowego Programu Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej
»Wsparcie w Starcie” finansowanego ze $rodkow krajowych jest rozwdj
przedsigbiorczosci dzigki nisko oprocentowanym pozyczkom na potrzeby
rozpoczegcia dziatalnosci gospodarczej przez osoby bezrobotne, absolwentéw

® www.instrumentyfinansoweue.gov. pl/aktualnosci/2015/20151221/.
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i studentow. Pilotaz programu rozpoczat si¢ w grudniu 2013 roku na terenie
trzech wojewddztw: mazowieckiego, swigtokrzyskiego oraz matopolskiego.
W ramach |1 etapu, od listopada 2014 roku, rozszerzono zasigg programu na
caly kraj oraz poszerzono katalog osob uprawnionych do ubiegania sig
o wsparcie. Poza wsparciem pozyczkowym wszyscy pozyczkobiorcy oraz
potencjalni pozyczkobiorcy moga skorzysta¢ z bezptatnego doradztwa oraz
szkolen.

Polska Fundacja Przedsigbiorczosci realizuje powyzszy program mi-
kropozyczkowy od czerwca 2015 roku w wojewodztwie kujawsko-
pomorskim i wielkopolskim. W ramach programu, studenci ostatniego roku
studiow wyzszych, absolwenci szkot lub uczelni wyzszych a takze zareje-
strowani bezrobotni, majg mozliwo$¢ skorzystania z bezptatnych ustug do-
radczych i szkoleniowych zaréwno przed rozpoczgciem, jak i po rozpocze-
ciu dziatalno$ci gospodarczej. Obok pozyczki na rozpoczgcie dziatalnosci
gospodarczej mozliwe jest rOwniez uzyskanie pozyczki na utworzenie sta-
nowiska pracy dla osoby bezrobotnej. O te ostatnig moga ubiegaé si¢ nie
tylko pozyczkobiorcy korzystajacy z pozyczki na podjecie dzialalnosci go-
spodarczej, ale takze inne podmioty.

Od lipca do grudnia 2015 roku do projektu wptyneto 85 wnioskoéw
o pozyczke na kwote 5,2 mln zt i udzielono 60 pozyczek na kwotg 3,7 min
7k, co stanowi potwierdzenie bardzo duzego zapotrzebowania na instrument
finansowy ,,Mikropozyczki dla start-upow”.

Na rysunku 3 w celu podsumowania zaprezentowano case study PFP.

PFP uwaznie stosuje triade: Cele — metody — $rodki, dopasowujac ja
do oczekiwan i specyfiki start-upow, mikro i matych przedsigbiorcéw oraz
aplikujac o dostgpne srodki z roznych zrodet finansowania unijnego i krajo-
wego.

PFP w latach 2005-2015 rozbudowata sie¢ funduszy pozyczkowych
PFPY, poreczeniowych POLFUND"Y, zbudowata fundusz kapitatu zalazko-
wego POMERANUS SEED i sie¢ ,,aniotow biznesu” AMBER, co byto me-
toda do osiagniecia celu, tj. wsparcia finansowego i kapitalowego (glownie
w sferze inwestycyjnej i innowacji) oraz szkoleniowo-doradczego dla mikro
i matych przedsiebiorcow oraz o0sob rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospo-
darcza. Dofinansowanie z funduszy unijnych i $rodkéw krajowych byto
niezbednym S$rodkiem, dzigki ktéremu mozna bylo zastosowaé metode
i osiagnac cel. W ramach realizacji tej triady PFP uzyskata dofinansowanie
w kwocie 0,7 mld zl, udzielajac wsparcia finansowego dla mikro, matych

0 Regionalne i Subregionalne Fundusze Pozyczkowe PFP (RiSFP) w 7 wojewddztwach
Polski pétnocno-zachodniej, www.pfp.com.pl.
1 polfund Fundusz Porgczen Kredytowych, www.polfund.com.pl.
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przedsigbiorcow oraz o0s0b rozpoczynajacych dzialalno§¢ gospodarcza
w kwocie 1,4 mld zt (mnoznik 2).

Uzyskanie dotacji i
dofinansowaniaz
funduszy unijnych

700 MLN Zt
Utworzeniei
rozbudowa
funduszy
pozyczkowych,
poreczeniowych, .
funduszy Wsparc:e
kapitatowych i flna?nsowe,-
sieci aniotow kapltaf9we i
biznesu szkoleniowo-
doradcze
~ /7| przedsiebiorcow
1400 MLN Zt

Rysunek 3. Dofinansowanie z Funduszy Unijnych 2005-2015 — Case Study PFP

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przyszlo$é¢ — wyzwania

Jak powiedziat Peter Drucker: ,,Najlepszym sposobem przewidywania
przysztosci, jest jej tworzenie”. Ostatnie 10 lat do§wiadczen PFP we wdra-
zaniu instrumentéw inzynierii finansowej na polskim rynku funduszy po-
zyczkowych, porgczeniowych, sieci ,,aniotléw biznesu” i funduszy kapitatu
zalazkowego potwierdza te stowa.

W 2015 roku skonczyl si¢ dziesiecioletni okres funkcjonowania w ra-
mach programow/projektéw unijnych i krajowych. Warto wiec podsumowac
dotychczasowe efekty, wskazujac na glowne procesy ewolucji systemu
i mechanizméw funkcjonowania instrumentéw finansowych Unii Europej-
skiej na polskim rynku funduszy pozyczkowych, poreczeniowych, sieci
,»aniotow biznesu” i funduszy kapitatu zalazkowego, na co wskazano w ni-
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niejszym artykule. Na tle statystyk i raportow'> PFP prezentowana jest jako
lider SPO-WKP, JEREMIE oraz Europejskich Programéw Ramowych EFI,
a wigc tych programéw/projektow, ktore wniosty najwiekszy udziat w pod-
noszenie konkurencyjnos$ci polskich przedsigbiorcow na europejskim rynku.

Warto wskaza¢ na programy/projekty, ktore bedag dominowaé w nowej

perspektywie unijnej 2014-2020. Do najwazniejszych z punktu widzenia
autorki niniejszego artykutu naleza:

1.

2.

3.
4.

Regionalne Programy Operacyjne, ktore beda kontynuacja dotychcza-
sowej Inicjatywy JEREMIE (pozyczki i porgczenia kredytowe)®.
Instrument Kapitalowy STARTER i BIZNES w ramach Programu Ope-
racyjnego Inteligentny Rozwdj — PARP — bedacy rozszerzeniem dotych-
czasowych projektow w ramach POIG™.
Program COSME oferowany bezposrednio przez Uni¢ Europejska.
Program EaSI.

Z uwagi na to, ze programy krajowe sa bardziej znane, ponizej zapre-

zentowano gtéowne zatozenia Programéw COSME, Horyzont 2020 i EaSI,
ktore sa oferowane bezposredni przez Uni¢ Europejska™:

1.

W ramach Instrumentu Gwarancji Kredytowych (Loan Guarantee Facili-
ty, LGF) programu COSME, Europejski Fundusz Inwestycyjny udo-
stepnit gwarancje dla instytucji finansowych, oferujacych produkty fi-
nansowe dla matych i Srednich przedsi¢biorstw. Instrument obejmuje
rowniez regwarancje, tzn. gwarancje EFI dla instytucji gwarancyjnych,
udzielajagcych nastepnie gwarancji instytucjom finansowym oferujacym
produkty dla MSP oraz gwarancje dla sekurytyzacji portfeli instrumen-
tow dluznych dla MSP. Gwarancjami instrumentu LGF moze by¢ objete
finansowanie dluzne dla przedsicbiorstw spelniajacych definicje MSP
stosowang przez Komisje Europejska, tzn. zatrudniajacych do 250 osob,
o obrotach nieprzekraczajacych 50 min euro lub sumie bilansowej do 43
mln euro. Finansowanie moze by¢ przeznaczone na inwestycje w srodki
trwale (rzeczowe i niematerialne) badz na kapitat obrotowy. Maksymal-
ny okres obowiazywania gwarancji to 10 lat. Maksymalna warto$¢ gwa-
rancji EFI w ramach jednej transakcji, zawartej przez posrednika
z przedsigbiorca, to 1,5 mIn euro. Gwarancje sg bezptatne zaréwno dla
posrednikow finansowych, jak i przedsigbiorcow korzystajacych z prefe-
rencyjnego finansowania.

2 M.in. Raporty PZFP, www.pzfp.pl, KSFP, www.ksfp.org.pl, KPK, www.instrumenty fi-
nansoweue.gov.pl.

3 www. funduszeeuropejskie.gov.pl.

% www.parp.gov.pl.

15

www.instrumentyfinansoweue.gov.pl.
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2.

W ramach Instrumentu Kapitalowego dla Wzrostu (Equity Facility for
Growth, EFG) programu COSME, EFI oferuje finansowanie udzialowe
dla funduszy realizujacych inwestycje podwyzszonego ryzyka (venture
capital, mezzanine) w mate i §rednie przedsigbiorstwa w fazie ekspansji
lub wzrostu.

InnovFin SME Guarantee to instrument gwarancyjny programu Hory-
zont 2020, poprawiajacy dostepnos¢ finansowania dluznego dla innowa-
cyjnych przedsiebiorstw. Zasada dziatania jest zblizona do instrumentu
LGF w programie COSME: EFI udostgpnia gwarancje badz regwarancje
dla instytucji finansowych, oferujacych produkty finansowe dla MSP
oraz ,,Small Midcaps” (przedsi¢biorstw wykraczajacych poza definicje
MSP, zatrudniajgcych ponizej 500 osob). Gwarancjami mogg by¢ objete
kredyty badz inne formy finansowania dluznego o wartosci od 25 tys. do
7,5 mln euro. Finansowanie moze dotyczy¢ inwestycji (Srodki rzeczowe,
wartos$ci niematerialne i prawne), kapitalu obrotowego oraz przeniesie-
nia zorganizowanej czeSci przedsigbiorstwa. Z finansowania moga ko-
rzysta¢ przedsicbiorcy spetniajacy przynajmniej jedno z kilkunastu okre-
slonych przez EFI kryteriéw innowacyjnosci (np. szybki wzrost, dyspo-
nowanie patentami, udzial w programach wsparcia innowacyjnosci, in-
westycje w dziatalno$¢ badawcza). Gwarancje obejmuja do 50% poten-
cjalnych strat (uwzgledniajagcych kapitat i odsetki) posrednika finanso-
wego z tytulu poszczegdlnych uméw finansowania. Gwarancja ma cha-
rakter portfelowy i nie jest ograniczona (nie wystepuje cap rate). Koszt
gwarancji dla posrednika finansowego w stosunku rocznym wynosi 0,5—
0,8% biezacej ekspozycji EFI z tytulu gwarancji. Posrednik jest zobo-
wigzany do obnizenia ceny finansowania oferowanego przedsigbior-
stwom — beneficjentom koncowym instrumentu.

InnovFin SME Venture Capital to instrument kapitalowy, w ramach
ktoérego EFI oferuje finansowanie inwestorskie dla funduszy VC oraz
funduszy ,,anioléw biznesu”. Fundusze wsparte przez EFI sg zoriento-
wane na innowacje 1 inwestuja w przedsiebiorstwa we wczesne] fazie
rozwoju. EFI finansuje do 25% (a w szczeg6lnych przypadkach do 50%)
kapitalizacji funduszy.

W ramach EaSI Mirofinance Guarantee Europejski Fundusz Inwestycyj-
ny oferuje gwarancje portfelowe dla instytucji finansowych, udzielaja-
cych mikropozyczek (finansowania dtuznego do wysokosci 25 tys. euro)
przeznaczonych na zaktadanie lub rozwijanie dziatalnosci mikroprzed-
siebiorstw (zatrudniajacych do 9 oséb, ktorych obroty lub wartos¢ bilan-
sowa nie przekraczaja 2 miln euro). Gwarancja pokryje do 80% ewentu-
alnej straty posrednika i jest ograniczona do 30% wartosci portfela. Fi-
nansowanie moze by¢ przeznaczone na koszty zwigzane z zakladaniem
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lub rozwojem mikroprzedsigbiorstw, tzn. inwestycje, kapitat obrotowy,
nabycie licencji itp. Posrednik korzystajacy z gwarancji jest zobowigza-
ny do udostgpnienia finansowania dla mikroprzedsicbiorcow na zasa-
dach preferencyjnych, np. oferujac wydtuzony okres finansowania, ob-
nizenie ceny finansowania, obnizenie wymogow dotyczacych zabezpie-
czen. Gwarancje w ramach EaSI Microfinance sg bezptatne. W ramach
EaSI EFI oferuje takze gwarancje dla finansowania przedsi¢biorstw spo-
tecznych. Oferta instrumentow gwarancyjnych programu EaSI zostanie
uzupetiona o regwarancje dla mikrofinansowania oraz regwarancje dla
finansowania przedsiebiorstw spotecznych. Ponadto dostepne beda po-
zyczki 1 finansowanie kapitalowe dla instytucji finansowych udzielaja-
cych mikropozyczek.

Podsumowanie

Dziatania Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci w ostatnim 10-leciu
(2005-2015) we wdrazaniu instrumentoéw inzynierii finansowej na polskim
rynku funduszy pozyczkowych, poreczeniowych, sieci ,,aniolow biznesu”
i funduszy kapitatu zalgzkowego zapewnity komplementarny ekosystem
wsparcia przedsigbiorcow.

Instytucje otoczenia biznesu, do ktérych zalicza si¢ Polska Fundacja
Przedsigbiorczosci beda odgrywaé coraz wigkszg rolg¢ w budowaniu zrow-
nowazonej, innowacyjnej gospodarki, a wykorzystanie dobrych praktyk
dotyczacych zastosowania instrumentow inzynierii finansowej moze zdyna-
mizowa¢ rozwoj rynku. Wazne jest, aby wdrozy¢ wiasciwe dziatania w ra-
mach regionalnych, krajowych i europejskich programéw w perspektywie
2014-2020, co powinno przyczyni¢ si¢ do wzrostu innowacyjnosci, a tym
samym konkurencyjnosci polskich mikro i matych przedsigbiorstw na rynku
globalnym. Nalezy przy tym dotozy¢ wszelkich staran, aby zapewni¢ spraw-
ny eko-system finansowania polskich przedsigbiorcow, w tym w szczegol-
nosci start-upow i firm planujacych dokona¢ efektywnych naktadéw na B+R
i nie straci¢ obecnego dorobku w Polsce.
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Financial Engineering Instruments on the Polish Market Funds Loan,
Guarantee, the Network Business Angels and Funds Seed Capital
— Case Study PFP

Keywords: financial engineering instruments, loan funds and to delivery, the net-
work of business angels, seed capital funds

Summary. In the last decade (2005-2015) Polish Enterpreneurs Foundation has
ensured complementary ecosystem of supporting entrepreneurs through implementa-
tion of financial engineering instruments (loans, guarantees, seed capital and busi-
ness angels investments) in Poland. Business Support Organisations, such as Polish
Enterpreneurs Foundtaion, will play an increasing role in building balanced and
innovative economy. Best practices in financial engineering instruments may boost
the market development. It is crucial to implement proper actions in regional, na-
tional and European programmes in 2014-2020 perspective, which should increase
the level of innovation, and in result competitiveness of SMEs on global market. All
efforts should be made to secure an efficient ecosystem of financing of Polish com-
panies, especially the startups and those investing in R&D, and not to lose previous
achievements in Poland.
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