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Zrédta finansowania rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw
The sources of financing the small
and medium-sized enterprises

Streszczenie: Kwestia finansowania dziatalno$ci gospodarczej jest jednym z pod-
stawowych warunkoéw funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa. Literatura ekono-
miczna podaje wiele moZzliwosci pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorce, jednak
faktyczna dostepnosc kapitatu dla danego przedsiebiorcy zalezy od wielu czynnikéw.
Sektor matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce specyfikuje sie m.in. stosunkowo
niskim poziomem kapitatéw wtasnych i prostg formg organizacyjng wiec zakres moz-
liwosci finansowania dziatalnosci jest skromniejszy niz dla przedsiebiorstw duzych.
Najpopularniejszym zrédtem finansowania dziatalno$ci przez polskie przedsiebior-
stwa sg kapitaty wlasne. Rola kapitatu zewnetrznego jednak systematycznie ro$nie.
Obok kredytéw bankowych, coraz bardziej popularne staje sie wykorzystanie instru-
mentéw rynku kapitatowego, funduszy typu Venture Capital, leasingu, faktoringu,
Forfaitingu. W artykule podjeto probe analizy zrodet finansowania rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw.

Abstract: Funding is a fundamental issue in the activity and the prosperity of an
enterprise. There are many possibilities of gaining of capital in the economic
literature, in reality there are many access barriers. The small and medium-sized
companies in Poland have low level of own capital and plain structure, that means
there are less possibilities in financing of the company than in a large enterprise. The
most popular source of financing for Polish companies is the own capital but the
importance of the outward sources of financing is growing constantly. Not only the
bank loans are popular now, there are many different implements like: Venture
Capital, leasing, factoring, forfeiting. In the article an attempt of analysis of sources
of financing the mentioned small and medium-sized enterprise was taken.

Wprowadzenie

Dostep do finansowania dziatalnosci gospodarczej jest jednym
z podstawowych warunkéw funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa na
rynku. Stopien dostepnosci srodkéw finansowych i warunki, na ktorych
przedsiebiorcy moga z nich korzysta¢ jest czynnikiem stymulujagcym wpro-
wadzanie nowych rozwigzan technologicznych, nowych produktéw i ustug.
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Problem finansowania towarzyszy przedsiebiorstwu juz na etapie
organizowania dziatalnosci. Pojawia sie kwestia dostepnosci i wyboru zrodet
finansowania. Dostepno$¢ kapitatu dla danego przedsiebiorcy zalezy bo-
wiem od wielu czynnikéw, wsréd ktoérych jest wielkos¢ przedsiebiorstwa.
Sektor matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce specyfikuje sie m.in. sto-
sunkowo niskim poziomem kapitatéw wiasnych i prostg formg organizacyjna,
wiec zakres mozliwosci finansowania dziatalnosci jest skromniejszy niz dla
przedsiebiorstw duzych.

Kapitat wiasny

Kapitat wtasny jest uwazany za najbardziej stabilne zrédio finanso-
wania dziatalno$ci przedsiebiorstwa ze wzgledu na dtugoterminowos¢ zaan-
gazowania srodkéw. Ryzyko takiego finansowania jest oczywiscie znacznie
mniejsze niz kapitatu obcego, podmiot wnoszacy kapitat nie ma zazwyczaj
prawa do jego zwrotu czy odsetek, jego wynagrodzenie za zaangazowanie
Srodkéw przybiera forme uczestnictwa w wypracowanym zysku. Jednak
w sprzyjajacych okolicznosciach wykorzystanie kapitatu zewnetrznego
pozwala skorzysta¢ z efektu dzwigni finansowej, dzieki ktérej wzrasta ren-
towno$¢ kapitatéw witasnych. Duzy wptyw ma tzw. efekt tarczy podatkowe;,
gdyz koszty ptaconych odsetek pomniejszajg podstawe opodatkowania, co
w efekcie obniza koszt d{ugu1.

Najpopularniejszym zrodtem finansowania dziatalnosci przez polskie
przedsiebiorstwa sg kapitaty wlasne, jednak rola kapitatu zewnetrznego sys-
tematycznie rosnie. Obok kredytow bankowych, coraz bardziej popularne
staje sie wykorzystanie instrumentéw rynku kapitatowego, funduszy typu
Venture Capital , leasingu czy faktoringu.

Wiekszos¢ matych i srednich przedsiebiorstw nie planuje emisji ak-
cji, ze wzgledu na niewielki rozmiar przedsiebiorstwa i brak dowodéw na po-
zytywny wptyw takiej emisji na wyniki finansowe firm?.

Badania NBP wskazujg iz, Sredni udziat firm deklarujgcych sfinan-
sowanie zamierzen inwestycyjnych ze srodkéw wtasnych wynosit w okresie
Il kw. 2006 r. — 1l kw. 2007 r. 40,2%, przewyzszajac tym samym o 5 pkt.
procentowych udziat przedsiebiorcéw bazujacych na kredycie. W IV kw.
2007r. po raz pierwszy w historii badania, kredyt okazat sie bardziej popular-
ny od srodkéw wiasnych (36,8 vs 36,0% przedsiebiorcow). Jednak juz
w | kw. 2008 r. proporcje te gwattownie sie odwrécity, ponad 45% przedsie-
biorstw wskazato jako gtdéwne zrodito finansujgce planowang inwestycje
srodki wtasne, a 32% skorzysta z kredytu.

Sytuacja ta jest zarébwno wynikiem restrykcyjnej polityki kredytowej
bankéw, jak i niecheci przedsigebiorcédw do podejmowania ryzyka. Ponadto

' E. Latoszek (red.naukowa) A. Alinska, J. Grzywacz, M. Proczek |. Zawislariska, Finansowanie
MSP w Polsce ze $rodkéw finansowych UE jako czynnik wptywajacy na konkurencyjno$¢
Erzedsiebiorstw, SGH w Warszawie, 2008, s. 74-75.

H. Waniak-Michalak, Pozabankowe Zrédia finansowania matych $rednich przedsiebiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s. 36.
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wielu przedsiebiorcow rezygnuje z kredytu bankowego na rzecz pozyczek od
znajomych i rodziny, ze wzgledu na wysoki koszt kapitatu i wymagane za-
bezpieczenia®.

Najczesciej wykorzystywanym zrédtem finansowania inwestycji, nie-
powodujagcym wzrostu zadtuzenia firmy, jest zysk zatrzymany, co w znacz-
nym stopniu ogranicza mozliwosci rozwojowe polskich przedsiebiorstw, uza-
lezniajac ich dziatania od biezacej dochodowosci®.

Kredyt bankowy

Kredyt bankowy jest niewatpliwie najbardziej znanym i najczesciej
wykorzystywanym przez mate Srednie przedsiebiorstwa zewnetrznym Zzro-
dtem kapitatu.

Kredyt bankowy jest umowg pomiedzy bankiem a kredytobiorca za-
wierang w formie pisemnej. Bank zobowigzuje sie udostepni¢ okreslong
kwote na okreslony cel oraz czas a kredytobiorca zobowigzuje sie wykorzy-
sta¢ kredyt zgodnie z jego przeznaczeniem oraz zwrdci¢ pobrang kwote
wraz z naleznym bankowi wynagrodzeniem w postaci prowizji i odsetek.

Kredyty sg najczesciej stosowanym przez MSP zewnetrznym zré-
diem finansowania. Stuzg zaréwno finansowaniu potrzeb rozwojowych jak
i dziatalno$ci biezacej. Nie istnieje jeden rodzaj kredytu, z ktérego przedsie-
biorca moze skorzystaé. Banki rozwijajac stale swdj wachlarz produktow
udostepniajg inne formy kredytéw, posiadajace odmienne cechy tak rozli-
czeniowe jak i proceduralne. Wsrod dostepnych kredytdw na rynku mozemy
rozrézni¢ nastepujace: kredyt inwestycyjny; kredyt na zakup Srodkéw trwa-
tych, kredyty obrotowy, kredyt nieodnawialny wyptacany jednorazowo, linia
kredytowa, linia kredytowa odnawialna, kredyt w rachunku biezgcym, kredyt
pod zastaw naleznosci, kredyt dyskontowy®.

Kredyty mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych kryteridw, nalezy za-
znaczy¢, ze rodzaje kredytéw wynikajg z koniecznosci dostosowania ich do
potrzeb kredytobiorcéw. Mozna klasyfikowac je m.in. wedtug czasu kredyto-
wania, metody udzielania kredytu -tj. w rachunku biezgcym, w rachunku kre-
dytowym, przeznaczenia kredytu -tj. obrotowe, inwestycyjne i inne. Podsta-
wowym rodzajem kredytéw sg kredyty obrotowe i inwestycyjne.

Kredyt obrotowy stuzy finansowaniu biezacych potrzeb przedsiebior-
stwa zwigzanych z zaopatrzeniem, produkcja i sprzedaza, jest to finansowa-
nie najczesciej o charakterze krétkoterminowym. Kredyty obrotowe mozna
podzieli¢ na kredyty udzielane na rachunku biezacym i kredyty na rachunku
kredytowym. Te pierwsze charakteryzujg sie tym, ze bank umozliwia przed-
siebiorstwu przekroczenie posiadanych $srodkéw na rachunku bankowym

® R. Azembski, Oferta raczej dla Sredniakéw, Rzeczpospolita 25, nr 124, 2000.
* J. Rozanski, Dezinwestycje jako zrédto finansowania przedsiebiorstwa [w:] Przedsiebiorstwo
na rynku kapitatowym, praca zbiorowa pod red. J. Duraja, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkie-
o, £6dz 2002, s. 227-233.
Podstawg prawna jest ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r.
Nr 72, poz. 665 j.t. z pdzn. zm.)
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czyli debet na tym rachunku. Cecha charakterystyczng tego kredytu jest to,
ze jest on kazdorazowo sptacany z wptywdow na rachunek.

Do zalet korzystania z kredytu na rachunku biezgcym mozna zali-
czyc:

= mozliwosé zadtuzenia sie do ustalonego limitu przez czas okre-
Slony w umowie

= Srodki z kredytu moga by¢ wykorzystane na dowolny cel

= szybki dostep do przyznanych srodkéw pienieznych bez koniecz-
nosci kazdorazowego skfadania dyspozyciji

» $rodki te pomagajg w utrzymaniu ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa®

Kredyty na rachunku biezacym dzielg sie na otwarte’ i kasowe®.

W ostatnich latach w sektorze bankowym nastapit wzrost zaintere-
sowania matymi i srednimi przedsiebiorstwami. Dla przedsigbiorcéw tego
sektora stworzono produkty pakietowe obejmujace takie ustugi, jak prowa-
dzenie rachunku bankowego wraz z dopuszczalnym debetem, automatyczny
dostep do linii kredytowej, karty ptatnicze, kredytowe, oczywiscie serwis tele-
foniczny, bankowos$¢ internetowa, ustugi leasingowe i factoringowe, lokaty
over-night i wiele i innych. Oczywiscie oprocz pakietow kredyty obrotowe na
rachunku biezgcym, obrotowe pfatnicze, kredyty obrotowe na linii kredytowej
odnawialnej itp.”

Z kredytu bankowego korzystat w 2006 roku co trzeci przedsiebior-
ca. Wsréd firm mikro oraz matych najpopularniejszy byt kredyt na rachunku
biezacym, natomiast w grupie firm srednich kredyt inwestycyjny 0

Kredyty udzielane na rachunku kredytowym moga mie¢ rézne formy
m.in.:

» Kredyt docelowy, stuzacy finansowaniu biezgcej dziatalnosci, jest
on zwigzany z konkretng, dorazng transakcjq i nie ma mozliwosci
odnowienia go. Srodki te mozna wykorzysta¢ jednorazowo lub
w transzach i tak réwniez sptacac.

= Kredyt w formie linii kredytowej jest wykorzystywany w finanso-
waniu okreslonych powtarzalnych transakcji w przedsiebiorstwie,
w tym wypadku sptata zalegtosci lub czesci zadluzenia powoduje
odnowienie kredytu o wysoko$¢ spiaty.

® E. Latoszek (red. naukowa) A. Alinska, J. Grzywacz, M. Proczek |. Zawislanska, Finansowanie
MSP w Polsce ze $rodkéw finansowych UE jako czynnik wptywajacy na konkurencyjno$¢
?rzedsiebiorstw, SGH w Warszawie, 2008, s. 78.

Kredyt otwarty to taki, w ktérym w ramach umowy kredytowej bank realizuje zlecenia ptatnicze
kredytobiorcy do wysokosci przyznanego kredytu, czyli salda debetowe powstajg w drodze zo-
bowigzania banku do zaptaty dokumentéw ptatniczych przedsigbiorcy.

8 Kredyt kasowy jest natomiast przyznawany przedsiebiorstwu w czasie chwilowego braku
Srodkdw na rachunku. Ten kredyt przyznawany jest na krotkie okresy, sptata kredytu nastepuje
z biezgcych wptywow na rachunek.

° H. Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédta finansowania matych $rednich przedsiebiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s. 39-40

10 Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcow w drugiej potowie 2006 r.,
nr (1/2007) Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, Kwiecien 2007,
s. 18.
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= Kredyt kasowy inaczej ptatniczy zwigzany jest z chwilowym bra-

kiem Srodkow w kasie i jest sptacany w ciggu kilku dni.

= Kredyt sezonowy jest przeznaczony dla tych przedsiebiorcéw,

ktérych dziatalno$¢ zwigzana jest z sezonowoscig produkciji
i sprzedazy. Wykorzystywany jest w okresie, kiedy przedsiebior-
stwo nie odnotowuje sprzedazy. Kredyt ten jest odnawialny.

= Kredyt na pokrycie wymagalnych zobowigzan, przedsiebiorstwo

wykorzystuje go, gdy ma trudno$ci ptatnicze. Kredyt ten zacigga-
ny jest zazwyczaj na okres kilku miesiecy i nie jest odnawialny.

= Kredyt na sfinansowanie naleznosci umozliwia przedsiebiorstwu

uzyskanie srodkéw pienieznych zanim okreslony dtuznik uregulu-
je zalegtg zaptate wzgledem niego. Kredyt ten nie przekracza
wartosci nalezno$ci.

Co drugi ankietowany malty i sredni przedsiebiorca wystapit w 2006
roku o kredyt inwestycyjny lub obrotowy do banku. Wiasciciele matych
i srednich przedsiebiorstw zdecydowanie czesciej niz wtasciciele mikro
przedsiebiorstw spotkali sie z pozytywnym rozpatrzeniem wniosku kredyto-
wego przez bank. Kredyt otrzymato 80% matych i Srednich przedsigbiorcéw
oraz potowa firm mikro przedsiebiorstw. Na szanse otrzymania kredytu,
oprécz wielkosci firmy, duzy wplyw miat wynik finansowy osiagniety przez
przedsigbiorstwo. W grupie firm, ktére osiagnety zysk, 70% wnioskoéw o kre-
dyt zostato rozpatrzonych pozytywnie, natomiast w firmach, ktére poniosty
strate lub wyszty na zero byta to niecata potowa. Oczywiscie firmy zyskowne
duzo czesciej niz pozostate sktadajg wnioski o kredyty“.

Kredyty inwestycyjne stuzg finansowaniu naktadéw gospodarczych,
czyli tworzenia lub powiekszenia majatku trwatego. Kredyty inwestycyjne
udzielane sg na finansowanie inwestycji materialnych jak rowniez niemate-
rialnych oraz inwestycji finansowych np. zakup papieréw wartosciowych.

Kredyty inwestycyjne mozna podzieli¢ na:

= Kredyty na wyposazenie, zakup lub modernizacje sprzetu, naby-

cie lub budowe majatku trwatego;

= Kredyty na restrukturyzacje, przeznaczone na rozbudowe struk-

tury gospodarczej przedsiebiorstwa, kredyty przeznaczone na
zakup lub budowe catych obiektéw przemystowych czy rolnych;

» Kredyty na inwestycje typu ,greenfield”, czyli na realizacje przed-

siewziecia od podstaw, zakup nowej technologii itp.12.

Finansowanie inwestycji wigze sie dla banku z ryzykiem, dlatego
banki wymagajg od przedsiebiorcow perspektywicznych sprawozdan finan-
sowych, biznesplanéw a przede wszystkim réznego rodzaju zabezpieczen,
jedng z popularniejszych jest hipoteka.

" Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcow w drugiej potowie 2006 r.,

nr (1/2007) Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, Kwiecien 2007,
s. 18.

"2 E. Latoszek (red. naukowa) A. Alinska, J. Grzywacz, M. Proczek |. Zawislanska, Finansowa-
nie MSP w Polsce ze srodkéw finansowych UE jako czynnik wptywajacy na konkurencyjnosé
przedsiebiorstw, SGH w Warszawie, 2008, s. 80-81.
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Kredyt inwestycyjny moze by¢ udzielany w formie finansowania jednej okre-
slonej transakcji, gdzie sptata nie powoduje odnowienia kwoty, badz w for-
mie linii kredytowej, bez okreslania w umowie obowigzujacych terminéw
i kwot wykorzystania transz. W przypadku tych kredytéw przedsiebiorstwa
majg rézne mozliwosci naliczania odsetek i sptaty kredytu. Mozliwe jest na
przykfad uzyskanie karencji w sptacie kapitatu i odsetek.

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze mikro i mali przedsiebiorcy nie majg
problemu z uzyskaniem kredytu obrotowego, ale napotykajg na trudnoéci
w uzyskaniu dtugoterminowego kredytu inwestycyjnego. Faktem tez jest, ze
kredyty z tej grupy sa znacznie drozsze dla matych firm niz kredyty przezna-
czone dla wiekszych firm'2,

Srednie oprocentowanie przyznanego kredytu wyniosto w 2006 roku
9% i roznito sie znacznie w poszczegolnych grupach firm. Najmniejsi przed-
siebiorcy musieli ptaci¢ wyzsze odsetki, przecietne oprocentowanie wyniosto
11%. Natomiast mali przedsiebiorcy ptacili srednio 8,5%, a sredni przedsie-
biorcy 6%. Zdecydowana wiekszos¢, bo az 95% przyznanych w 2006 roku
kredytow to kredyty ztotowkowe™.

Pomimo ze oferta bankéw skierowana do sektora MSP znacznie sie
wzbogacita, co jest wynikiem réwniez akcesji Polski do Unii Europejskiej
i wdrazaniem programow pomocowych dla tego sektora, wspoéffinansowa-
nych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, wydaje sie, ze ban-
ki nadal niechetnie podejmujg ryzyko kredytowania matych przedsiewzieé
inwestycyjnych. Przedsiebiorstwa najczeéciejj korzystajg z rachunku bieza-
cego, kart ptatniczych i kredytéw obrotowych™.

Nalezy doda¢, ze poza kredytami bankowymi wystepujg tzw. kredyty
kupieckie. Udzielajg ich sobie wzajemnie firmy. W przypadku uzycia takiego
instrumentu — sprzedawca godzi sie wyda¢ towar, przed otrzymaniem za-
ptaty, a wiec kredytuje nabywce, dzieki temu przyciaga wiecej klientéw, kto-
rzy nie moga, badz nie chca pfaci¢ od razu gotéwka, a nie optaca im sie ko-
rzysta¢ z kredytéw bankowych.

Leasing

Leasing jest formg umowy cywilnoprawnej, zgodnie z ktorg przed-
siebiorstwo prowadzace dziatalno$¢ leasingowq oddaje drugiej stronie -
leasingobiorcy srodki trwate lub warto$ci niematerialne i prawne do odptat-
nego uzytkowania albo pobierania pozytkdw na czas okreslony w umowie
leasingowe;.

Istniejg dwie podstawowe formy leasingu: operacyjny i finansowy
(wiasciwym). W leasingu finansowym s$rodki leasingu zalicza sie do aktywow
trwatych leasingobiorcy, w leasingu operacyjnym leasingodawcy. W leasingu

3 E. Balcerowicz, Mikroprzedsiebiorca, sytuacja ekonomiczna, finansowanie, witasciciele,

CASE, Warszawa 2002, s. 136-140.

" Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcéw w drugiej potowie 2006 r.,
nr (1/2007) Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, Kwiecien 2007.
'® H. Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédta finansowania matych $rednich przedsiebiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s. 40-41.
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finansowym leasingobiorca wiec jest odpowiedzialny za serwis i sprawne
funkcjonowanie urzadzen, ryzyko inwestycyjne ponosi leasingobiorca. Le-
asing operacyjny wiasciwie odpowiada umowie dzierzawy, leasigodawca
ponosi ryzyko i odpowiada za serwis i sprawne dziatanie urzadzen. Po za-
konczeniu umowy, przedmioty oddane w leasing moga zosta¢ wykupione
przez leasingobiorce po odliczeniu amortyzacji lub zwrécone leasingodawcy,
ktéry moze przedmiot umowy leasingu sprzedaé na rynku, moze réwniez zo-
sta¢ podpisana nowa umowa leasingu na przedmiot uzywany czy tez moga
zosta¢ zastosowane inne formy finalizacji transakcji leasingowej (np. nieod-
ptatne przeniesienie prawa wiasnosci). Koszty zwigzane z leasingiem sg
wyzsze niz kredytu, jednak dajg okreslone i wymierne korzysci podatkowe
i bilansowe'®.

W Polsce umowa leasingowa znalazta uregulowanie w kodeksie cy-
wilnym dopiero w 2001 roku po nowelizacji'.

Powszechnie stosowana opcjg zakohczenia umowy leasingu jest
mozliwos¢ wykupu, ale dos¢ liczne firmy przewidywaty zwrot wyleasingowa-
nego srodka lub jego sprzedaz na rynku. Najrzadziej wystepowato nieodptatne
przeniesienie prawa wiasnosci przedmiotu leasingu na leasingobiorce.

Leasing jest popularng form finansowania inwestycji w sektorze
MSP. W latach 1995-1999 rynek leasingowy charakteryzowat sie wysokg
dynamika. Mato sformalizowane warunki finansowania oferowane w ramach
umowy leasingowej wychodzity naprzeciw potrzebom sektora MSP."® pPoz-
niejsza recesja gospodarcza i problemy wynikajace z braku systemowych
uregulowan prawnych dotyczacych leasingu, wptyneta na spadek wartoSci
Srodkéw oddanych w leasing w latach 2000-2001. Poczawszy od 2002 r. ob-
serwuje sie ponowny rozwoj rynku leasingowego.

Przyczyn powodoéw wysokiej popularnosci leasingu wsréd matych
i Srednich przedsigbiorcéw nalezy upatrywac w:

= fatwosci dostepu do tego Zrodta finansowania inwestycji,

= braku koniecznosci posiadania wysokich zabezpieczen,

= eliminacja ryzyka dziatalnosci gospodarcze;j,

=  mozliwosci szybkiej zmiany profilu dziatalnosci,

= ewentualnosci rezygnacji z dziatalnosci bez ponoszenia dodat-

kowych kosztéw wynikajacych z likwidacji posiadanego majatku
w przypadku niepowodzenia przedsiewziecia,

'® T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ptynnoscig finanséw, matych $rednich przedsiebiorstw - ujecie
praktyczne, Warszawa 2007, s. 59-60.

7 Zgodnie z art. 709 k.c. przez umowe leasingu finansujacy zobowigzuje sie, w zakresie dzia-
talnosci swego przedsigbiorstwa, naby¢ rzecz od oznaczonego nabywcy i na warunkach okre-
Slonych w umowie odda¢ te rzecz korzystajgcemu do uzywania albo uzywania i pobierania
uzytkbw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowigzuje sie zaptaci¢ finansujagcemu
w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pieniezne, réwne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu
z tytutu nabycia rzecz przez finansujacego.

8 M. Kruk, Leasing w Polsce — stan prawny i perspektywy rozwoju, w: Bank i kredyt, nr 3/2006,
s. 94.
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= korzysci podatkowych- w leasingu operacyjnym obcigzenia po-
datkowe, wynikajace z obowigzku ptacenia podatku VAT sg roz-
tozone w okresie dokonywania ptatnosci leasingowych,

= ograniczonych formalnosciach w poréwnaniu z umowg kredyto-

wa,

= trudnos$ciach zwigzanych z uzyskaniem kredytu bankowego®.
Nalezy jednak pamieta¢ o wadach korzystania z leasingu jest to m.in. dos¢
wysoki koszt leasingu w poréwnaniu z kredytem. Wysoki jest réwniez koszt
ubezpieczenia przedmiotu leasingu na wypadek kradziezy i inne wypadki.
W przypadku upadtoéci firmy raty leasingowe musza by¢ ptacone w dalszym
ciggu.

W 2008 r. Gtowny Urzad Statystyczny przeprowadzit dopiero po raz
pierwszy badanie dziatalnosci przedsiebiorstw leasingowych, mimo ze wiek-
sz0s$¢ z nich istnieje od 1991 r. Sprawozdania o wynikach uzyskanych w la-
tach 2006-2007 ztozylo 56 podmiotow (17 spétek akcyjnych i 39 spoétek
z 0.0.), w tym 29 zrzeszonych w Zwigzku Przedsigebiorstw Leasingowych
i Polskim Zwigzku Wynajmu i Leasingu Pojazdéw. Leasing stanowit dziatal-
no$¢ dominujacg w 40 firmach, ktére prowadzity ponadto sprzedaz produk-
téw ubezpieczeniowych, rzadziej bankowych, a takze $wiadczyty rozne
ustugi finansowe i transportowe. Tylko w kilku przedsiebiorstwach leasing byt
jedyna formg dziatalnosci.

Sie¢ dystrybucji tworzyly 562 oddzialy i przedstawicielstwa, przy
czym na mate przedsiebiorstwa przypadato przecietnie ok. 7, a na najwiek-
sze — ok. 34 placowek obstugi klientéw; kontakty nawigzywano takze po-
przez wspotpracujgce banki i dostawcow leasingowanych dobr.

Czotéwke najwiekszych firm leasingowych tworza: Europejski Fun-
dusz Leasingowy (11,4% udziatu w rynku), Raiffeissen Leasing Polska
(10,2%) oraz BRE Leasing (8,5%).

Silny wzrost popytu inwestycyjnego wptynat na rekordowe w 2007
i 2008 roku wyniki branzy leasingowej. Wartos¢ nowego portfela wyleasin-
gowanych srodkéw wzrosta o 50% w poréwnaniu do 2006 roku, osiggajac
poziom 32,7 mid zt. W 2008 r. warto$¢ rynku ruchomosci i nieruchomos$
W 2007 roku na rynek ruchomos$ci przypadato 29,6 mid zt, a na rynek nieru-
chomosci 3,1 mld zt. Natomiast w 2008roku wartos¢ leasingu na rynku ru-
chomosci wyniosta 29,8 mld zt (wzrost o 0,7 proc. w poréwnaniu z 2007)
a wartos¢ leasingu na rynku nieruchomosci wyniosta 3,3 mid zt (wzrost
0 7,3 proc.).

Najwiekszg czes¢ zakupow inwestycyjnych sfinansowanych w ra-
mach leasingu ruchomosci stanowity $rodki transportu drogowego -
18,7 mld zt (spadek o 3,9 proc.) oraz maszyny i urzgdzenia przemystowe
— 9,8 mld zt (wzrost o 10,4 proc.). Najnizszym udziatem w ramach leasingu
ruchomosci charakteryzowaty sie segmenty: komputeréw i sprzetu biurowe-

¥ H.Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédta finansowania matych $rednich przedsigbiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s.42-43

% Dziatalno$é przedsiebiorstw leasingowych w 2007 roku, Informacje biezace, GUS,
2008.06.16, www.stat.gov.pl/gus/opracowania_zbiorcze_PLK_HTML.htm
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go 537,6 min zt. (wzrost 12,8 proc.) $rodkéw transportu kolejowego, po-
wietrznego i wodnego 520,3 min zi. (spadek o 10,8 proc.) oraz inne $rodki
trwate 262 min zt (wzrost o 17,8 proc.)

Udziat srodkéw transportu drogowego w rynku ruchomosci w 2008 r.
byt nadal najwiekszy, ale w stosunku do 2007 spadt gtéwnie z powodu stab-
szych niz rok temu wynikéw w segmencie ciggnikow siodtowych oraz naczep
i przyczep. Nalezy jednak podkresli¢, ze 2007 rok byt w wielu firmach okre-
sem intensywnej wymiany taboru drogowego. Zachecaty do tego bardzo po-
zytywne sygnaty dotyczace biezacej sytuacji w gospodarce i perspektyw jej
dtugoterminowego rozwoju. W roku 2007 wyleasingowano ciggniki siodtowe
wraz z naczepami i przyczepami o wartosci 7,3 mld zt. Dobra koniunktura
w tej branzy zostata zahamowana wzrastajgcymi cenami ropy i mocnym kur-
sem ziotowki w | potowie 2008 r. W Il potowie roku sytuacja ulegta dalszemu
pogorszeniu w rezultacie pogtebiajgcego sie kryzysu gospodarczego na ryn-
kach $wiatowych.

Najwiekszy udziat w rynku pojazdéw majg, podobnie jak w latach
ubiegtych, samochody osobowe. Juz ok. 70 proc. aut firmowych jest finan-
sowanych w leasingu. Rosngca popularnos¢ leasingu w finansowaniu aut
firmowych wynika z korzysci podatkowych, bilansowych, a takze wynikaja-
cych z nizszych kosztéw zwigzanych z zakupem, ubezpieczeniem, czy ser-
wisowaniem pojazdéwm.

Struktura rynku leasingu ruchomosci w latach 2004,2006 i 2008 po-
rébwnujg ponizsze wykresy. Warto zwréci¢ uwage, iz niezaleznie od roku
srodki transportu drogowego byty najczesciej leasingowane, na drugim miej-
scu byty maszyny i urzgdzenia przemystowe, natomiast niewielki procent
zajmujg komputery i sprzet biurowy, srodki transportu kolejowego, powietrz-
nego i wodnego oraz inne ruchomosci.

Wzrost obrotéw z tytutu uméw leasingu nie w petni znalazt odzwier-
ciedlenie w rachunku wynikow badanych przedsiebiorstw leasingowych.
Ich przychody z catoksztattu dziatalnosci uksztattowaly sie na poziomie
5977 min zt (0 24,1% wiecej niz w 2006 r.), koszty z catoksztattu dziatalno-
Sci wzrosty do kwoty 5 143 min zt (o 21,8%). Wskutek wyzszej dynamiki
przychodéw niz kosztdw przedsiebiorstwa leasingowe osiggnety lepszy
wynik finansowy niz w 2006 roku. Wynik finansowy brutto wyniost okoto
834 mIn zt a w 2006 roku ok. 592 min z. Zyski netto osiggnety 42 przedsie-
biorstwa, straty poniosto 14 sp()iek.22

W 2008 roku, cho¢ najlepszym w dotychczasowej historii polskiego
rynku leasingu, pojawity sie juz sygnaly spadku jego dynamiki, zwigzane
z kryzysem w $wiatowej gospodarce. Pozytywnym impulsem dla rynku le-
asingu powinny by¢ nadal projekty inwestycyjne, wspoffinansowane fundu-
Szami unijnymi.

z Informacja statystyczna opracowana przez Zwigzek Przedsigbiorcow Leasingowych

z 28 stycznia 2009 r., http://www.leasing.org.pl/files/uploaded/Statystyki/2008/Info2008.pdf

2 Dziatalnosé przedsiebiorstw leasingowych w 2007 roku, Informacje biezace, GUS,
2008.06.16, www.stat.gov.pl/gus/opracowania_zbiorcze_ PLK_HTML.htm

= Dzieki dokonanym przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego zmianom przepiséw Krajowe
wytyczne dotyczace kwalifikowania wydatkéw w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu
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Faktoring

Faktoring jest to kupno przez bank lub inng instytucje finansowa nie-
przeterminowanej wierzytelnosci handlowej o krétkich terminach pfatnosci
(z reguty od 14 do 210 dni) - przed uptywem terminu jej ptatnosci z potrace-
niem optaty na rzecz faktora, bez przejecia ryzyka wyptacalnosci dtuznika
lub z przejeciem takiego ryzyka*.

Ustugi faktoringowe polegajg na wykupie nieprzeterminowanych wie-
rzytelnosci, czesto w powigzaniu ze swiadczeniem na rzecz faktorantéw do-
datkowych ustug ksiegowych i windykacyjnych.

Firma factoringowa wykonuje co najmniej dwie z czterech czynnosci:

» finansuje bezsporne i niewymagalne naleznosci

= prowadzi sprawozdawczo$¢ i konta dtuznikow

= egzekwuje naleznosci

= przejmuje ryzyko wyptacalnosci odbiorcy

Firmy s$wiadczace ustugi faktoringowe dostarczajg przedsiebior-
stwom $rodki finansowe pod nieuregulowane faktury, odnoszace sie zarow-
no do sprzedazy krajowej, jak i eksportowej. Przedsiebiorstwa mogg uzy-
ska¢ do 90% wartosci wystawionych faktur w momencie wystania towaréw
lub Swiadczenia ustug, a wyptata pozostatej czesci nastepuje po zaptacie
odbiorcy na konto faktora. Tego typu finansowanie moze by¢ pomocne przy
sprzedazy dobr inwestycyjnych, konsumpcyjnych i innych ustug, szczegélnie
w wypadku matych i Srednich przedsiebiorstw, ktorych kapitat w wtasnych
jest z reguty maty.

Typowy adresat faktoringu to firma prowadzaca sprzedaz z odro-
czong ptatnoscig, o duzym zapotrzebowaniu na elastyczne finansowanie,
utrzymujaca statg wspotprace z odbiorcami lub realizujgca ekspansywng
strategie zwiekszenia obrotow m.in. poprzez stosunkowo diugie terminy
ptatnosci.

Firma korzystajgca z faktoringu uzyskuje natychmiastowe finanso-
wanie, dzieki czemu moze sptacaé swoje zobowigzania, planowaé zarzg-
dzanie finansami, w znaczacy sposéb minimalizowaé ryzyko S$ciggniecia
naleznosci i przeciwdziata¢ negatywnym skutkom réznic kursowych w eks-
porcie.25

Korzysci dla przedsiebiorcy z tytutu korzystania z faktoringu:

= mozliwosé zwiekszenia obrotéw w firmie,

= poprawa ptynno$ci,

* mozliwos¢ planowania wptywow gotéwkowych i wydatkow, czyli

skuteczne zarzadzania finansami firmy,

Spoéjnosci w okresie programowania 2007-2013, 17 grudnia 2008) wydatki z tytutu leasingu be-
dzie mozna jednorazowo zrefundowaé¢, a nie jak dotychczas jedynie w ratach i to w czasie
ograniczonym okresem budzetowym; Informacja statystyczna opracowana przez Zwigzek
Przedsiebiorcow Leasingowych z 28 stycznia 2009 r.,
http://www.leasing.org.pl/files/uploaded/Statystyki/2008/Info2008.pdf

* Kaczmarek T.T., Zarzadzanie ptynnoscig finanséw matych i srednich przedsiebiorstw - ujecie
E)ra}ktyczne, Centrum Doradztwa i Informac;ji Difin, Warszawa 2007, s. 51.

® Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréw, www.faktoring.pl
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zlikwidowanie skutkéw opdznien ptatniczych odbiorcow,
zmniejszenie w firmie kosztéw administracyjnych,

wzrost samofinansowania w firmie,

mniej formalnosci przy podpisywaniu umowy faktoringu niz umo-
wy kredytowej,

= nie potrzeba dodatkowych zabezpieczen, nie ma kosztow zwia-

zanych z ich ustanowieniem

» faktorant moze liczy¢ na uzyskanie z banku (faktor) dodatkowych

pozyczek i kredytdw, poniewaz zabezpieczeniem dla faktora jest
sama wierzytelnoét’:26
Przewodniczacg Komitetu Wykonawczego Polskiego Zwigzku Faktoréw
wymienia rowniez korzysci takie jak:

= Nowe mozliwosci w organizowaniu dostaw,

= Poprawa rotacji naleznosci,

= Szansa na sprostanie oczekiwaniom odbiorcow co do terminu

ptatnosci,

= Szansa wejscia na nowe rynki bez ryzyka niewyptacalnosci od-

biorcéw,

= Szansa na zdobycie nowych odbiorcéw,

= Szansa na uzyskanie upustéw cenowych u dostawcéw,

= Ksiegowanie przelewdw,

= Monitorowanie naleznosci®’.

Z ustug faktoringowych korzysta niewielki odsetek przedsiebiorcow.
Niemniej jednak faktoring rozwija sie w ostatnim okresie bardzo dynamicz-
nie. W 2006 r. z ustug faktoringowych skorzystato ogétem 3,7 tys. przedsie-
biorstw a w 2007 roku juz 4,9 tys. przedsiebiorstw. Z faktoringu przede
wszystkim korzystajg przedsiebiorstwa handlowe i przemystowe. W 2007 r.
dominowali faktoranci, ktérych obroty z faktorem nie przekraczaty 5 min z,
cho¢ ich udziat lekko obnizyt sie (68,1% wobec 70,8% w 2006 roku), nato-
miast nieco wzrdst udziat klientow o obrotach z faktorem powyzej 100 min zt
(1,8%; 0,8% wobec 2006 roku).?

W 2007 r. badaniem objeto 37 podmiotow prowadzacych dziatal-
nos¢ factoringowa, 33 w 2006 roku, z tego 16 wyspecjalizowanych przedsie-
biorstw oraz 21 bankéw komercyjnych, zajmujacych sie faktoringiem obok
statutowej dziatalnosci. Sposrod firm faktoringowych 5 miato forme organi-
zacyjng spofki akcyjnej, a pozostate 11 — spétki z ograniczong odpowiedzial-
noscig. Wiekszosciowe udzialy kapitatu polskiego wystgpity w 9 przedsie-
biorstwach specjalizujgcych sie w faktoringu, w 7 dominowat kapitat
zagraniczny.

W 2007 r. badane firmy i banki fgcznie wykupity wierzytelnosci za
30 342,8 min zl, z tego faktoring krajowy stanowit 88,8%, a factoring zagra-
niczny 11,2%. Na wierzytelno$ci wynikajgce z faktoringu w handlu zagra-

% T T. Kaczmarek, Zarzadzanie ptynnoscig finanséw, matych i $rednich przedsiebiorstw - ujecie
?raktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 53.

7 E. Urbanska, Miesiecznik finansowy Bank, listopad, 2006, s. 16-17.

% Dziatalnosé faktoringowa w 2007 r., Informacje biezace, GUS, 30.05.2008.
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nicznym skfadaty sie w 89,4% wierzytelnosci w eksporcie, a w 10,6% -
w imporcie. W factoringu krajowym najczesciej stosowano faktoring z regre-
sem” (67,6% obrotow), rzadziej faktoring bez regresu® (27,6%) i factoring
mieszany®' (4,8%). Grupa pozabankowych spotek faktoringowych wykupita
wierzytelnosci za 18 988,0 min zt, z tego faktoring krajowy stanowit 85,9%,
a faktoring w handlu zagranicznym 14,1%. Banki prowadzace dziatalno$¢
factoringowa wykupity wierzytelnosci za 11 354,8 min zt, z tego 93,6% w fak-
toringu krajowym, a 6,4% w faktoringu zagranicznym. Prawie wobec wszyst-
kich dtuznikéw faktoring miat tryb jawny (notyfikowany), strony byli nie-
zwlocznie powiadamiani o zawartej umowie faktoringowej, tylko niewielka ich
czesé (2,3%) byta objeta faktoringiem tajnym.

Faktorzy najczesciej stosowali faktoring zaliczkowy32, 44,3% w 2007 r.
a rok wczesniej 48,8% umow. Rowniez czesto zawierany byt factoring przy-
spieszony, czyli po otrzymaniu faktury od klienta, faktor wyptaca natychmiast
100% wartosci wierzytelnosci, stanowit on 41,1% umow w 2007 r. a 38,7%
w 2006 r. Pozostate 14,6% umoéw dotyczyty faktoringu wymagalnosciowe-
go, czyli nalezno$¢ wobec klienta jest regulowana w terminie ptatnosci.

W 2006 roku powyzszy factoring stanowit 12,5%.%

Obroty 12 firm faktoringowych zrzeszonych w Polskim Zwigzku Fak-
toréw wzrosty w 2008 roku o 75%, osiagajac rekordowag wartos¢ 32,87 mid
zt. Zgodnie z szacunkami PZF w tym samym okresie wartos¢ obrotéw na
rynku faktoringu, z uwzglednieniem instytucji niezrzeszonych w PZF, osig-
gneta 47,9 mld zt, co oznacza wzrost o 56 proc. Szacowany wzrost warto$ci
rynku o 17,2 mld zt w ciggu ostatniego roku jest najwiekszy w historii pol-
skiego rynku faktoringowego34.

Forfaiting

Forfaitig jest akceptowanym na catym sSwiecie instrumentem finan-
sowania handlu miedzynarodowego. Forfaiting polega na dyskontowaniu
i redyskontowaniu przez bank wierzytelnosci z tytutu transakcji handlowych.
Bank- forfaiter dyskontuje wierzytelnosci eksportowe zabezpieczone przez

2 Faktoring z regresem inaczej faktoring niepetny czyli warunkowe przeniesienie wierzytelnosci
— klient jest odpowiedzialny za wyptacalno$¢ dtuznika, oznacza to ze jezeli dtuznik nie zaptaci
naleznosci to faktor ma prawo regresu do klienta i to on te naleznos¢ zaptaci.

% Faktoring bez regresu inaczej wtasciwy, bezwarunkowy (petny) — ryzyko wyptacalnosci dtuz-
nika przejmuje w sposoéb bezzwrotny faktor, badz tez odpowiada za wykonanie przez dtuznika
cigzacych na nim zobowigzan, a klient jest zabezpieczony przed ewentualng niewyptacalnoscig
dtuznika.

3 Faktoring mieszany — taczy cechy faktoringu z regresem i bez regresu. Faktor przejmuje ry-
zyko tylko do pewnego okreslonego poziomu finansowania, jezeli limit zostanie przekroczony, to
faktorowi przystuguje regres w stosunku do sprzedajacego, w przypadku niewyptacalnosci diuz-
nika.

52 Faktoring zaliczkowy — klient otrzymuje od faktora zaliczke wynoszacg mniej niz 100% warto-
$ci wierzytelnosci, ktérej wysokosé zalezy od wartosci wierzytelnosci i terminu sptaty, zaliczka
wyptacana jest natychmiast po otrzymaniu faktur przez faktora. Pozostatg cze$¢ wyptaca sie
w momencie rzeczywistej sptaty przez dtuznika.

% Dziatalnosé faktoringowa w 2007 r., Informacje biezace, GUS, 2008.

3 http://www.faktoring.pl/index.php?part=6&id=2, Warszawa, 13 stycznia 2009.
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bank importera, dokonujgc wyptaty za weksportowany towar z potrgceniem
tzw. odsetek eksportowych. Forfaiting moze by¢ zastosowany, gdy importer
i eksporter uzgodniag, ze zaptata za towar nastgpi w odroczonym terminie.
Zapfata powinna by¢ zabezpieczona wekslami wtasnymi lub trasowanymi
poreczeniami przez bank lub nieodwotalng akredytywa dokumentowa, ewen-
tualnie odrebng gwarancjg bankowa. Bank zabezpieczajgcy zaptate powi-
nien by¢ zaakceptowany przez bank- forfaitera.
Eksporter zleca bankwi dyskonto wierzytelnosci z akredytywy,
a koszty dyskonta kompensuje odpowiednio skalkulowang ceng wyekspor-
towanego towaru. Importer jest usatysfakcjonowany odroczeniem zaptaty.
Bank wyptaca eksporterowi zdyskontowane wierzytelno$ci, gdy tylko stwier-
dza zgodno$¢ dokumentow z warunkami akredytywy lub weksla poreczone-
go przez bank importera. Warunki wykonania farfaiting uzgadniane sg przez
bank i eksportera w drodze negocjacji35.
Korzysci z forfaitingu:
= Tani sposob finansowania transakcji eksportera
= Poprawia ptynnos¢ finansowg eksportera dzieki wczesniejszemu
otrzymaniu naleznosci za dostarczony towar lub wykonang ustu-
ge,
= Eliminuje ryzyko zwigzane z transakcjg handlowg
= Eksporter ponosi odpowiedzialnosé tylko za autentyczno$¢ i po-
prawnos¢ dokumentow przedstawionych do forfaitingu
» W forfaitingu stosuje sie standardowe dokumenty funkcjonujace
w handlu miedzynarodowym
» Eksorter dzieki forfaitigowi moze zaproponowaé importerowi od-
roczone terminy ptatnosci®.

Publiczny rynek kapitatlowy

Publiczny rynek kapitatowy jest z zatozenia przeznaczony dla dojrza-
tych przedsiebiorstw, spetniajacych odpowiednie wymogi oraz majacych do-
bre perspektywy rozwoju. Notowanie waloréw danej spétki na gietdzie
znacznie zwieksza jej wiarygodnos¢ wobec bankéw i instytucji finansowych,
utatwiajac pozyskanie kapitatu. Status spotki gietldowej to réwniez lepsza
rozpoznawalnos¢ marki, wieksza wiarygodnos¢ przy zdobywaniu nowych
kontraktéw i kontrahentéw, a takze mozliwo$¢ pozyskania inwestora strate-
gicznego na korzystnych warunkach. W konsekwencji Gietda Papieréw War-
tosciowych jest coraz czesciej brana pod uwage przez dojrzate spofki, jako
forma pozyskania kapitatu na dalszy rozwdj. Jednak wymogi publicznego
rynku kapitatowego oraz wysokie koszty, jakie wigzg sie z wejsciem na giet-
de, ograniczajg grono potencjalnych uczestnikéw zwitaszcza wsréd matych

% T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ptynnoscia finanséw, matych i srednich przedsiebiorstw - ujecie
praktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 57-59, T.T. Kaczmarek, Nietypowe tranzakcie w praktyce
handlu miedzynarodowego, Difin, Warszawa 2007, s. 33 i nast.

% T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ptynnoscia finanséw, matych i srednich przedsiebiorstw - ujecie
praktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 57-59
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i Srednich przedsiebiorstw. Mozemy zauwazy¢ iz, ostanie lata to okres dy-
namicznego rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rok
2006 okazat sie dotychczas najlepszym w historii warszawskiej gietdy. In-
deks WIG wzrdst o 42% w stosunku do poprzedniego roku, osiggajac po-
ziom 50.412 pkt, a kapitalizacja notowanych spoétek wzrosta o prawie 50%.
Tempo wzrostu indeksow gietdowych w 2007 r. byto juz znacznie nizsze,
w 2007 r. zadebiutowato az 81 spédtek, czyli ponaddwukrotnie wiecej niz
w 2006 r.¥

W sierpniu 2007 r. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych uruchomio-
ny zostat alternatywny system obrotu (ASO) o nazwie New Connect. Nowy
rynek stanowi platforme finansowania i obrotu wtérnego dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu, ktdre nie bylyby w stanie
sprostac kryteriom rynku regulowanego. New Connect jest zasadniczo prze-
znaczony dla firm dziatajagcych w obszarze wysokich technologii, cho¢ nie
wyklucza sie réwniez przedsiebiorstw dziatajacych w innych sektorach. Za-
ktada sie, ze skupienie w jednym miejscu mtodych, dynamicznych spotek
przyniesie konkretne rezultaty w postaci wzrostu naktadoéw na dziatalno$¢
w obssgarze B+R oraz we wdrazaniu efektéw badanw projektach bizneso-
wych.

Instrumenty finansowe rynku kapitalowego

Wsréd instrumentow rynku kapitatowego najcze$ciej wykorzystywa-
nych przez przedsiebiorcéw i stuzacych pozyskaniu kapitatu z rynku finan-
sowego sg akcje, prawa do akcji, prawa do poboru, obligacje.

» Akcje sg podstawowym papierem wartosciowym dzieki ktéremu

przedsiebiorstwo moze pozyskiwac¢ srodki z rynku finansowego.
Akcja to papier wartosciowy, ktéry tgczacy w sobie prawa o cha-
rakterze majatkowym i niemajatkowym, wynikajace z uczestnic-
twa akcjonariusza w spofce akcyjnej. Akcje mogag by¢ imienne lub
na okaziciela, gdzie tylko te drugie mogg by¢ przedmiotem obrotu
gietdowego. Jest to zwigzane z charakterem obrotu gietdowego,
ktérego przedmiotem sg jedynie wystandaryzowane instrumenty
finansowe, a wiec pozbawione cech indywidualnych39.

» Prawa do akcji (PDA) to prawo majgtkowe, majace status pa-
pieru wartosciowego, skraca okres diugiego oczekiwania na no-
towanie akcji na gietdzie. PDA moga by¢ przedmiotem obrotu
wkrotce po przydziale akcji, a przed ich zarejestrowaniem w sa-
dzie. PDA umozliwiajg wycofanie sie z dokonanej inwestycji tym,
ktéorym przydzielono nowo emitowane akcje, a jednoczesnie
umozliwia ich nabycie tym, ktérzy nie dokonali tego w publicznej
subskrypcji, zanim akcje zadebiutujg na gietdzie.

3 Ministerstwo Gospodarki, Przedsigbiorczo$¢ w Polsce, Warszawa, 2008, s. 98.

%8 www.newconnect.pl, www.gpw.pl

¥ Ustawa z 15 wrzesnia 2000r., Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pézn.
zm.).
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Prawo poboru (PP) to instrument umozliwiajacy zachowanie
przez dotychczasowych akcjonariuszy proporcjonalnego udziatu
w kapitale akcyjnym danej spotki akcyjnej po nowej emis;ji jej ak-
cji. Wedlug tej reguty objecie przez akcjonariuszy odpowiedniej
ilosci nowych akcji zalezy $cisle od juz posiadanego ich stanu
ilosciowego, i odbywa sie w terminie specjalnie wyznaczonym im
przez spotke. Akcjonariusze niezainteresowani nowo emitowa-
nymi walorami tej spétki moga zbywac swoje prawa poboru oso-
bom trzecim — gotowym wej$¢ w skiad A'ej akcjonariatu albo tez
chcacym powiekszy¢ swéj w nim udziat.*

Obligacja jest dtuznym papierem wartosciowym, czyli potwierdza
zaciggniecie przez emitenta okreslonej kwoty pozyczki i zobo-
wigzuje do jej zwrotu obligatariuszowi (obligatariusz - wierzyciel,
wiasciciel obligacji) w okreslonym terminie. Emitent nie traci wiec
kontroli nad spétka, zacigga jedynie swoisty kredyt, ktérego kosz-
tem jest koszt emisji oraz odsetki wyptacane obligatariuszom.
Emisje obligacji uwaza sie za zaciagniecie dlugu pozabankowe-
go. Obligacje sg szczegdlnie wykorzystywane przez podmioty,
posiadajace wysokie zapotrzebowanie na kapitat dlugookresowy.
Sg uwazane za tansze zrodlo finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstwa w poréwnaniu np. z akcjami, bowiem odsetki z tytutu
oprocentowania ptacone obligatariuszom sg klasyfikowane jako
koszty finansowe i odliczane od podstawy opodatkowania wyniku
przedsiebiorstwa podatkiem dochodowym. Emisja obligacji moze
by¢ niezabezpieczona i takie dominujg na rynkach kapitatowych,
lub posiadaé zabezpieczenie'.

Krotkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw (KPDP). Sg
to instrumenty finansowe z terminem zapadalnosci ponizej jed-
nego roku. Na rynkach zagranicznych instrument ten jest okre-
slany mianem commercial paper albo euro-commercial paper.
W Polsce, terminologia prawna dotyczagca KPDP ma jednakze
charakter zréznicowany w zaleznosci od podstawy prawnej emi-
sji, stosuje sie rozne nazwy. KPDP emitowane na podstawie
prawa wekslowego nazywane sie wekslami (przemystowymi,
komercyjnymi, krétkoterminowymi, obrotowo-inwestycyjnymi itd.).
Terminem — bony — okresla sie KPDP, ktérych podstawg prawng
stanowig przepisy Kodeksu cywilnego natomiast zgoda ustawo-
dawcy na przeprowadzanie emisji omawianych instrumentow fi-
nansowych na bazie obligacji daje podstawe do ich okreslania
mianem krétkoterminowych obligacji. Te instrumenty finansowe
ciesza sie coraz wiekszym znaczeniem*?.

“* Podstawa prawna — ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94,
poz. 1037 z p6zn. zm.).

Podstawa prawna — ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2001, Nr 120,
poz. 1300 z p6zn. zm).
2 Ministerstwo Gospodarki, Przedsigbiorczo$¢ w Polsce, Warszawa, 2008, s. 89.
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Instrumenty finansowe, nie bedace papierami wartosciowymi to:
= tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,
instrumenty rynku pienieznego,
finansowe kontrakty terminowe,
umowy forward dotyczace stép procentowych,
prawa majatkowe (pochodne instrumenty towarowe),
swapy akcyjne, walutowe, na stopy procentowe.

Private Equity/Venture Capital

Pojecie Private Equity mozna zdefiniowa¢ jako inwestycje na niepu-
blicznym rynku kapitatowym, czyli zakup udziatdéw, akcji w spoétkach nie no-
towanych na gietdzie. Inwestor - fundusz PE/VC poprzez swojg firme zarza-
dzajagca funduszem wiacza sie w zarzgdzanie przedsiebiorstwem bedacym
przedmiotem inwestycji, wskutek czego przedsiebiorstwo korzystajace ze
wsparcia funduszu traci czesciowo niezaleznos¢, zyskujac jednak w zamian,
oprécz srodkéw finansowych na rozwdj, pomoc w realizacji strategii rozwoju.
Najczesciej inwestora tego rodzaju pozyskuje sie w celu rozwoju nowego
produktu lub technologii, zwiekszenia kapitatu obrotowego, poprawy bilansu.

Venture capital jest jedng z odmian private equity. Termin venture
capital najczesciej ttumaczony jest na jezyk polski jako ,kapitat wysokiego
ryzyka” lub ,kapitat ryzyka”. Gtéwng cecha tego instrumentu finansowania
przedsiewziec jest zatozenie, ze inwestorzy gotowi sg zaakceptowac wyzszy
poziom ryzyka niz w przypadku innych form inwestowania, w zamian jednak
oczekuja, ze inwestycja ta przyniesie im wielokrotnie wieksze zyski. Sg to
inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsiebiorstw,
ktére stuzg uruchomieniu przedsiebiorstwa lub jego ekspansji. Venture capi-
tal jest wiec kapitatem $rednio- i dtugoterminowym, ktéry inwestowany jest
za pomocg nabycia akcji badz udziatow, rzadziej obligacji zamiennych ma-
tych i Srednich przedsiebiorstw, ale o duzym potencjatem wzrostu.

Venture Capital jest kapitatem wysokiego ryzyka, inwestowanym
przez instytucje lub inwestora indywidualnego w papiery wartosciowe czy tez
udziaty podmiotéw gospodarczych charakteryzujace sie ryzykiem wyzszym
niz przecietnie. Celem takiego inwestora jest uzyskanie wyzszej od przeciet-
nej stopy zwrotu przez sprzedaz udziatdw w spoétce po uptywie czasu nie-
zbednego dla osiggniecia przez inwestora zamierzonej stopy zwrotu®.

Kapitat wysokiego ryzyka moze by¢ oferowany przez fundusze in-
westycyjne lub inwestoréw indywidualnych dziatajgcych na tzw. nieformal-
nym rynku venture capital (business angels). Poza wsparciem kapitatowym
przedsiebiorca korzystajacy z tej formy dofinansowania moze korzystac
z pomocy doradczej, pomocy w zakresie zarzgdzania finansami i planowama
strategicznego a takze utatwienie dostepu do nowych rynkéw i technologu

® H. Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédta finansowania matych $rednich przedsiebiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s. 44.

4 H. Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédta finansowania matych $rednich przedsiebiorstw,
fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Krakéw 2007, s. 44-45
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Wsrod zalet finansowania typu venture nalezy wymieni¢ mozliwosé
realizacji nawet bardzo ryzykownych projektéw bez stosownych zabezpie-
czen. Jest to jedyna mozliwosé realizacji obarczonych duzym ryzykiem
przedsiewzie¢ w fazie projektowania produktu badz ustugi (seed financing)
lub zaktadania firmy (start-up financing), gdy zatozyciele ani ich najblizsze
otoczenie nie dysponujg odpowiednimi srodkami finansowymi. W przypadku
pozyskiwania kapitatu zewnetrznego z funduszy venture capital wigze sie to
Zz mniejszym, niz w przypadku oferty publicznej, kosztem przygotowania do-
kumentacji oraz jest pozbawione ucigzliwej procedury dopuszczeniowej.
Mozna go pozyska¢ nawet w miesigc, wiec wiele szybciej niz z oferty pu-
blicznej. Menedzerowie funduszy venture capital posiadajg duza wiedze
z zakresu finanséw, marketingu i zarzgdzania, co w matych i $rednich fir-
mach, daje mozliwos¢ zmiany jakosciowej w tym zakresie. Fundusz venture
capital, jako inwestor, przyczynia sie réwniez do poprawy wizerunku firmy.
Baki jak i inne fundusze inwestycyjne, sktonne sg traktowaé taka firme jako
bardziej wiarygodng. Przyczynia sie do tego swiadomos¢ faktu, ze kondycja
finansowa firmy i planowane inwestycje zostaty sprawdzone przez fundusz
venture capital o wiele solidniej niz ma to miejsce w przypadku standardo-
wego postepowania o przyznanie kredytu.

Zaletg jest mozliwo$¢ zachowania w tajemnicy wielu istotnych dla
dziatalnosci firmy informacji, ktére, w przypadku pozyskania kapitatu za po-
mocg oferty publicznej, musiatyby byé powszechnie dostepne, rowniez dla
konkurentéw. Do wad zaliczy¢ trzeba przede wszystkim zdecydowanie niz-
szg niz w ofercie publicznej wycene akcji. Czasowy charakter zaangazowa-
nia kapitatu przez venture capital nie ma w istocie wiekszego znaczenia dla
przedsiebiorcy, gdyz wyjscie z inwestycji jest problemem funduszu venture
capital. Nabywca pakietu udziatdéw nalezacych dotychczas do funduszu ven-
ture capital moze okaza¢ sie inwestor nie zainteresowany kontynuowaniem
strategii realizowanej przez zarzad, ale zagrozenie przejecia kontroli przez
niepozadanego wspodlnika moze wystapi¢ réwnie dobrze, na rynku publicz-
nym. Wedtug European Venture Capital Association firmy zasilone przez
venture capital zwiekszajg zyski w tempie 35% rocznie, eksport o 34% na
rok, a sprzedaz produktow zwiekszajg w tempie pieciokrotnie szybszym, niz
firmy z listy 100 najlepszych firm brytyjskich Financial Times™.

W 2006 r. polskie firmy PE/VC pozyskaty rekordowg warto$¢ nowych
kapitatow do funduszy tj. 937 min EUR. Z kolei inwestycje polskich firm za-
rzadzajacych funduszami typu PE/VC wyniosty 294 min EUR, co stanowito
wzrost az 0 91% w poréwnaniu do 2005 r. Liczba zrealizowanych inwestycji
wzrosta w tym okresie z 32 do 46, przy jednoczesnym wzroscie sredniej war-
tosci transakcji — z 4,8 do 6,4 min EUR. Jesli chodzi o strukture branzowa
inwestycji, nastgpita istotha zmiana w stosunku do 2005 r. O ile rok wcze-
$niej koncentrowaty sie one na branzy débr konsumpcyjnych, w 2006 r. na-
stapit powrdt do sektora komunikacji i mediow. Polskie firmy zarzadzajace
PE/VC ulokowaty w nim 165 min EUR. Nie odnotowano zadnej inwestycji

> Tomasz Zielinski, Informator, Mozliwosci pozyskiwania srodkéw zewnetrznych na inwestycje
w przedsigbiorstwach.
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w sektorze IT, niemniej jednak wzrost inwestycji w sektorze zaawansowa-
nych technologii byt bardzo wyrazny (56-proc. udziat w strukturze inwestyciji
wobec 24-proc. w 2005 r.).

Najwieksza czes$¢ zainwestowanych srodkéw dotyczyta refinanso-
wania lub wykupu od poprzednich wiascicieli (94%). Pozostatg czes¢ stano-
wity inwestycje w przedsiebiorstwa na etapie ekspansji (5,2%), start-up
(0,4%) oraz kapitatu zalazkowego (0,4%)*°.

Rynek PE/VC jest w Polsce jest jeszcze stosunkowo mato rozwinie-
ty, ale nalezy spodziewa¢ sie, Ze jego znaczenie dla gospodarki, w szcze-
golnosci wptyw na rozwodj przedsiebiorstw innowacyjnych, bedzie coraz
wiekszy.

Krajowy Fundusz Kapitatlowy

Krajowy Fundusz Kapitatowy zostat utworzony w 2005 r. na mocy
ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym. Krajowy
Fundusz Kapitatowy S.A. (KFK) jest polskim funduszem funduszy venture
capital/private equity. Dziatalnos¢ KFK polega na inwestowaniu w fundusze
VC/PE, ktore zasilajg kapitatowo mate i Srednie przedsiebiorstwa. KFK zo-
stat utworzony w celu ograniczania luki kapitatowej, polegajacej na niskiej
podazy kapitatu VC/PE w segmencie matych i srednich przedsiebiorstw. Za-
daniem Funduszu jest wspieranie finansowe funduszy kapitatowych inwestu-
jacych w przedsiebiorcéw majacych siedzibe na terytorium RP, w szczegdl-
nosci w przedsiebiorcow innowacyjnych lub prowadzacych dziatalno$é
badawczo-rozwojowa. Wsparcie finansowe realizowane jest w postaci inwe-
stycji KFK w fundusze VC/PE oraz w formie swiadczen bezzwrotnych na
pokrycie czesci kosztéw zarzadzania. Inwestycja KFK polega¢ moze na za-
sileniu kapitatéw wtasnych funduszu lub na udzieleniu funduszowi dtugoter-
minowego dtugu.

W 2007 r. Krajowy Fundusz Kapitatowy zostat zasilony dotacjg ce-
lowg z budzetu panstwa w kwocie ok. 54,3 min zt. W lipcu 2007 r. KFK ogto-
sit pierwszy Otwarty Konkurs Ofert na udzielenie wsparcia finansowego fun-
duszom kapitatowym, na ktéry wplyneto 5 ofert. W wyniku przeprowadzonej
procedury weryfikacyjnej do udzielenia wsparcia finansowego wybrano
3 fundusze. Do dnia 31 grudnia 2007 r. podpisane zostalty umowy z dwoma
funduszami kapitatowymi na tacznag kwote 55,0 min zt. Krajowy Fundusz Ka-
pitatowy zostat wskazany jako instytucja wdrazajgca dla jednego z poddzia-
tah - Poddziatanie 3.2. Wspieranie funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka
w ramach dziatania ,Kapitat dla innowacji” w ramach Programu Operacyjne-
go Innowacyjna Gospodarka, lata 2007-2013. Projektowana alokacja na
wsparcie funduszy inwestycyjnych przez KFK S.A. wynosi 180 min EURY’.

4 Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcéw w drugiej potowie 2006 r.,
nr (1/2007) Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, Kwiecien 2007
4 Trendy rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcow w drugiej potowie 2006 r.,
nr (1/2007) Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, Kwiecien 2007.
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Fundusze poiyczkowe48

Problem braku dostepu do finansowania zewnetrznego dla mikro,
matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce moze by¢é w znacznym stopniu
niwelowany przez system funduszy pozyczkowych, ktory spetnia wazna,
komplementarng role wobec innych zrodet finansowania. W skali znajomosci
instrumentéw finansowania zewnetrznego przez przedsigebiorcéow fundusze
pozyczkowe zajmujg wysoka, trzecig pozycje tuz za kredytem bankowym
i leasingiem. Mikro i mali przedsiebiorcy doceniajg wptyw pozyczek w takich
obszarach jak: finansowanie inwestycji, wzmacnianie pozycji rynkowej, prze-
tamywanie barier w dostepie do finansowania czy tez kreowanie dobrej hi-
storii kredytowe.

Fundusze pozyczkowe powstawaty w latach 1992-2005. Ostatni
okres to czas intensywnego rozwoju systemu funduszy pozyczkowych i co
za tym idzie, znaczacego przyrostu kapitatéw pozyczkowych oraz przedsie-
biorcow korzystajgcych z pozyczek. Wedtug danych z raportu49 na koniec
czerwca 2008 r. w poréwnaniu ze stanem na koniec 2003 r. kapitat pozycz-
kowy funduszy oraz liczba i wartos¢ udzielonych pozyczek ulegly podwoje-
niu. Nastapity istotne zmiany w strukturze kapitatu pozyczkowego. Srodki
otrzymane z Unii Europejskiej w ramach Sektorowego Programu Operacyj-
nego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw (SPO WKP) stanowity
36,5% kapitatu pozyczkowego funduszy na dzien 30 czerwca 2008 r. Za-
znaczy¢ nalezy fakt zwiekszenia licznej grupy funduszy pozyczkowych,
a tym samym ich mozliwosci w zakresie udzielanego wsparcia finansowego
MSP. Wazny jest réwniez pozytywny wptyw funduszy pozyczkowych na ry-
nek pracy, poprzez tworzenie nowych i/lub sprzyjanie zachowaniu dotych-
czasowych miejsc pracy »°.

Na koniec czerwca 2008 roku 66 instytucji prowadzito 72 fundusze
pozyczkowe, ktdre dysponowaty kapitatem pozyczkowym o wartosci 888,5
min zt oraz udzielity od poczatku dziatalnosci 162,1 tys. pozyczek o wartosci
2.626,8 min z.

Na koniec czerwca 2008 r. w poréwnaniu ze stanem na 31.12.2007 r.
obserwuje sie kontynuacje systematycznego przyrostu kapitatu pozyczkowego
oraz udzielonych pozyczek zaréwno w ujeciu ilodciowym, jak i warto$ciowym.
Kapitat pozyczkowy w relacji do konca 2007 r. wzrést o 65,3 min zt (o 7,9%),
liczba pozyczek o 10,4 tys. sztuk (o 6,8%), a ich wartos¢ o 245,7 min z
(0 10,3%).

*® Na podstawie danych zawartych w ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce — stan
na 30.06.2007 r.”, i ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce wspierajace mikro, mate
i $rednie przedsiebiorstwa wg stanu na 30.06.2008", Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozycz-
kowych.

4 »Raport o Funduszach pozyczkowych w Polsce wspierajgce mikro, mate i Srednie przedsie-
biorstwa wg stanu na 30.06.2008 r.”, B. Bartkowiak, M. Korol, Polskie Stowarzyszenie Funduszy
Pozyczkowych, pazdziernik 2008.

50 »Raport o Funduszach pozyczkowych w Polsce wspierajgce mikro, mate i Srednie przedsie-
biorstwa wg stanu na 30.06.2008 r.”, B. Bartkowiak, M. Korol, Polskie Stowarzyszenie Funduszy
Pozyczkowych, pazdziernik 2008.
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W relacji do stanu na koniec 2003 r. wzrést ponad dwukrotnie kapitat
pozyczkowy (0 520,2 min z, tj. o 141,5%) i warto$¢ udzielonych pozyczek
0 1.470,2 min z, tj. 0 126,0%, a liczba udzielonych pozyczek prawie dwu-
krotnie czyli o 79,6 tys. szt., tj. 0 96,1%. Niewielkim, ale systematycznym
zmianom podlegata réwniez przecietna wartos¢ pozyczki. Na koniec czerw-
ca 2008 r. osiagneta poziom 16,2 tys. zt.°'
Wsrdd pozyczek udzielonych od poczatku dziatalnosci funduszy do
30.06.2007 r. dominowaty pozyczki:
= przeznaczone na cele inwestycyjne — stanowity one okoto dwdch
trzecich wszystkich pozyczek zaréwno w ujeciu ilodciowym jak
i wartosciowym,

= udzielane przedsiebiorstwom handlowym i ustugowym — pozyczki
na dziatalno$¢ handlowg stanowity potowe ogolnej liczby udzielo-
nych pozyczek, w kwocie do 10 tys. zt - ponad dwie trzecie ogol-
nej liczby wyptaconych pozyczek i prawie jedna trzecia ich warto-
Sci,

= udzielane przedsiebiorstwom zatrudniajacym do 9 oséb — 96,3%

0golnej liczby udzielonych pozyczek i 84,1% ich wartosci.

Bezposrednim efektem wsparcia finansowego matych i $rednich
przedsiebiorstw przez fundusze pozyczkowe sg nowe miejsca pracy. Po-
czgwszy od 1992 r. do 30 czerwca 2007 r. fundusze udzielity pozyczek
umozliwiajgc utworzenie 49,5 tys. nowych miejsc pracy. W samym pierw-
szym potroczu 2006 r. angazujac kwote 205,9 min zt fundusze przyczynity
sie do utworzenia 3,5 tys. miejsc pracy.

Obserwuje sie systematyczne zmiany w strukturze finansowania ka-
pitatu pozyczkowego. Dominujgcy udziat w jego finansowaniu miaty Srodki
pieniezne w kwocie 324,3 min zt otrzymane w latach 2005-2007 i | potroczu
2008 r. przez instytucje prowadzace fundusze pozyczkowe w ramach Sekto-
rowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw -
Poddziatanie 1.2.1 Dokapitalizowanie funduszy mikropozyczkowych. Ich
udziat w kapitale pozyczkowym wzrést z 10% na koniec 2005 r. do prawie
37% na koniec czerwca 2008 r. Drugim co do wielko$ci zrodtem finansowa-
nia kapitatu pozyczkowego byty srodki wlasne. Udziat tych $rodkéw na ko-
niec czerwca 2008 r. wynidst 26% i byt nieco wyzszy w poréwnaniu do stanu
na koniec 2007 r.*?

Wsrod funduszy najwiekszym kapitatem dysponowata Polska Fun-
dacja Przedsigbiorczosci z siedzibg w Szczecinie (96,8 min zi, tj. 12,6% ka-
pitatu pozyczkowego funduszy ogétem) oraz Fundusz Mikro Sp. z 0.0. z sie-
dzibg w Warszawie (87,2 min z, tj. 11,4% kapitatu funduszy pozyczkowych
ogotem). Natomiast sposrod wszystkich funduszy najwiecej pozyczek udzielit
Fundusz Mikro sp. z 0.0, tj. 100,3 tys. sztuk. Stanowity one 70,6% ogdlnej

" Na podstawie danych zawartych w ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce — stan
na 30.06.2007 r.” i ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce wspierajace mikro, mate
i Srednie przedsiebiorstwa wg stanu na 30.06.2008 r.”

%2 Na podstawie danych zawartych w ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce — stan
na 30.06.2007 r.”,

Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych.
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liczby pozyczek. Pod wzgledem wartosci byty to jednak pozyczki mniejsze.
Przecietna ich warto$¢ wynosita 7,7 tys. zt. Réwniez w rankingu funduszy
wedtug ogdlnej wartosci udzielonych pozyczek pierwsze miejsce zajat Fun-
dusz Mikro Sp. z 0.0. (771,6 min zt, tj. 35,5% ogdlnej wartosci pozyczek).

Wojewddztwo mazowieckie, gdzie zlokalizowanych jest najwiecej
funduszy i dysponujace najwiekszym kapitatem pozyczkowym, zajeto row-
niez pierwsze miejsce w rankingu wartosci i liczby udzielonych pozyczek na-
rastajgco do 30.06.2008 r. Decydujacy wptyw miaty poziom kapitatu pozycz-
kowego i dziatalno$¢ pozyczkowa Funduszu Mikro z siedzibg w Warszawie.

Dokapitalizowanie w ramach poddziatania 1.2.1 Sektorowego Pro-
gramu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw miato istot-
ne znaczenie dla rozwoju systemu funduszy pozyczkowych w Polsce, ich
wzmochienia kapitatowego oraz wzrostu aktywnosci. Zaakceptowano
53 projekty do udzielenia wsparcia zgtoszonego przez 39 instytucji prowa-
dzacych fundusze pozyczkowe. tgczna kwota przyznanego wsparcia fundu-
szom pozyczkowym wyniosta 346.060 tys. zt (z tego w ramach: | rundy apli-
kacyjnej 173.947 tys. zi, Il rundy - 82.000 tys. zt, Il rundy - 90.113 tys. zt).
Docelowy kapitat pozyczkowy funduszy realizowanych w ramach SPO WKP,
po uwzglednieniu wktadu wtasnego w kwocie 162.574 tys. zt i otrzymaniu ca-
tej kwoty przyznanej dotacji wyniesie 508.634 tys. 7>,

Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych
— Bank Gospodarstwa Krajowego54

Poczatki dziatania Funduszu Poreczen Kredytowych siegajg 1994
roku, kiedy zostata podpisana umowa pomiedzy Ministrem Finanséw a Ban-
kiem Gospodarstwa Krajowego. Gtéwnym celem dziatalnosci funduszu byto
wspieranie dziatalnosci matych i Srednich przedsiebiorstw, do ktérych byt ad-
resowany. Przedsiebiorstwa z tego sektora z racji swych charakterystycz-
nych cech takich jak, niskie kapitaty wtasne, maty majatek trwaty, brak histo-
rii kredytowej, traktowane byty przez banki jako podmioty o wysokim ryzyku
kredytowym i z tego powodu miaty ograniczony dostep do kredytoéw banko-
wych. Poreczenia udzielane przez BGK miaty niwelowac¢ ryzyko bankow
i umozliwi¢ matym i Srednim przedsiebiorstwom finansowanie swojej dziatal-
nosci srodkami pozyskanymi z kredytow bankowych. Przyjete rozwigzania
posiadaty jednak wiele ograniczeh m.in. maksymalny okres poreczenia do
5 lat, oraz koniecznos¢ materialnego zabezpieczenia udzielonego porecze-
nia. Powodowato to, ze przez pierwsze lata zainteresowanie poreczeniami
byto znikome a ilo$¢ udzielonych poreczen niewielka.

W 1997 roku Sejm przyjat ustawe o poreczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby prawne. Na mocy tej

% Na podstawie danych zawartych w ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce — stan
na 30.06.2007 r.” i ,Raporcie o Funduszach pozyczkowych w Polsce wspierajgce mikro, mate
i Srednie przedsiebiorstwa wg stanu na 30.06.2008 r.

5 Tomasz Zielinski, Informator Mozliwosci pozyskiwania $srodkéw zewnetrznych na inwestycje
w przedsigbiorstwach.
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ustawy powotano Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych ktory przejat do-
tychczasowe zobowigzania oraz srodki Funduszu Poreczen Kredytowych.
Istotne byly zasadnicze zmiany w funkcjonowaniu funduszu, do nich nalezy
zaliczy¢ w pierwszym rzedzie rozszerzenie podmiotow uprawnionych do
uzyskania poreczenia. Obecnie nie jest istotne kto moze otrzymacé porecze-
nie, lecz jaki kredyt moze by¢ poreczony. Zgodnie z przepisami ustawy po-
reczeniem moze by¢ objety tylko kredyt bankowy przeznaczony na zakup
surowcow i materiatdbw do produkcji oraz na cele inwestycyjne. Nowelizacja
ustawy z dnia 6 lipca 2001 r., rozszerzyta dodatkowo ten zakres poreczen na
kredyty przeznaczone na zakup surowcéw i materiatdbw do Swiadczenia
ustug, zakup towaréw handlowych, tworzenie nowych miejsc pracy, finanso-
wanie kontraktow eksportowych.

Poreczenia BGK ze $rodkéw KFPK udzielane sg na okres réwny
okresowi kredytowania powiekszony o 1 miesigc. W przypadku wydtuzenia
okresu kredytowania w drodze aneksu, istnieje takze mozliwos¢ wydtuzenia
okresu poreczenia.

Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych jest Funduszem ogdlno-
polskim i pod wzgledem terytorialnym powszechnie dostepnym. Wynika to
z przyjetego przez BGK modelu funkcjonowania, opartego na szerokiej
wspotpracy z innymi bankami. Obecnie BGK posiada podpisane umowy
0 wspdtpracy z 43 bankami dysponujacymi fgczng siecig swoich placowek
w ilosci ponad 2200, wsréd tych bankéw sg niemal wszystkie banki o zasie-
gu ogolnopolskim i regionalnym. Cato$¢ formalnosci zwigzanych z uzyska-
niem poreczenia jest zatatwiana w bankach udzielajgcych kredytu z ktorymi
BGK podpisat umowy o wspétpracy. Wartym podkres$lenia jest, ze wniosek
wypetniany przez kredytobiorce jest prosty — jednostronicowy. W dalszym
etapie bank kredytujacy po rozpatrzeniu wniosku o udzielenie kredytu prze-
syta wniosek o udzielenie poreczenia wraz z kopig umowy kredytowe;j i in-
nym niezbednymi dokumentami do BGK celem rozpatrzenia. Po podjeciu
przez BGK pozytywnej decyzji, kredytobiorca podpisuje w banku ktéry udzie-
la kredytu umowe o udzieleniu poreczenia ktéra konczy procedure zwigzang
z udzieleniem przez BGK poreczenia ze srodkéw KFPK.

Dotychczasowa praktyka potwierdza, ze najczestszg drogg uzyska-
nia poreczenia jest tryb uproszczony55 w ktérym procedury sg najprostsze
a czas uzyskania krotki.

Podstawowym zabezpieczeniem poreczenia jest weksel in blanco
z deklaracjg wekslowa, a koszt uzyskania poreczenia (prowizja BGK) jest
uzalezniony od kwoty poreczanej oraz okresu poreczenia i wynosi od 1-2%
kwoty poreczane;.

Poroéwnujac korzysci jakie mozna osiagna¢ korzystajac z poreczenia
oraz nieskomplikowane procedury nalezy uznaé, ze koszt poreczenia nie

B w trybie uproszczonym - mogg by¢ rozpatrywane wnioski ktorych kwota poreczenia nie prze-
kracza rownowartosci 50,0 tys. EUR dla podmiotéw dziatajacych krécej niz dwa lata lub rozpo-
czynajacych dziatalnos¢, oraz réwnowartosci 100,0 tys. EUR dla pozostatych. Kwota porgczenia
BGK nie moze przekroczy¢ 50% kwoty udzielonego kredytu bez odsetek. Istotng zaleta tej pro-
cedury jest szybko$¢ rozpatrywania wniosku (ok. 7 dni) ze wzgledu na fakt , ze BGK dokonuje
tylko analizy formalno prawnej dokumentéw nie dokonujac analizy ekonomiczno-finansowe;j.
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jest wysoki szczegolnie w poréwnaniu z niektorymi innym formami zabezpie-
czenia np. hipoteka.

Dotychczasowa praktyka potwierdza, ze najczestszg drogg uzyska-

nia poreczenia jest tryb uproszczony i portfelowy w ktérym procedury sa naj-
prostsze a czas uzyskania bardzo krétki. Z ogotu udzielonych poreczen po-
nad 86% zostato udzielone w trybie uproszczonym lub portfelowym.*®
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