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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo w swej dzialalnosci wykorzystuje srodki finansowe
pochodzace z réznych zrédel. Zrédla te mozna podzieli¢ na podsta-
wie kryterium ich pochodzenia oraz ich wlasnosci. Relacje migdzy po-
szczegolnymi podziatami przedstawia rys. 19.1.

Finansowanie wewnetrzne Finansowanie zewnetrzne
F. wewnetrzne wtasne F.zewnetrzne wtasne F. zewnegtrzne obce
Finansowanie wtasne Finansowanie obce

Rysunek 19.1. Podstawowe uktady klasyfikacyjne zrédet finansowania matych
przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Wypych (red.) [1995], s. 51-53; kuczka [1997],
s.46-50.

Najbardziej rozpowszechniony podziat finansowania opiera si¢ na
wlasnosci kapitatu. Na tej podstawie wyrdznia si¢ finansowanie wtasne
i finansowanie obce (kapitalem obcym). Poprzez finansowanie wlasne
rozumie si¢ zasilenie kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, zas poprzez
finansowanie obce - zasilenie przedsigbiorstwa kapitatem obcym, na-
lezacym do jego wierzycieli.

W przypadku finansowania matych przedsiebiorstw mamy do czy-
nienia ze znacznymi ograniczeniami w dostepie do zrédet finansowa-
nia. Wynikaja one gtéwnie z niewielkiej skali dziatalnosci i tego kon-
sekwencji. Znaczaca cze¢$¢ instrumentéw finansowania dostepna jest
przewaznie dla podmiotéw duzych i bardzo duzych. Z drugiej strony
male firmy maja dostep do instrumentéw im dedykowanych. Czes¢
z nich posiada charakter interwencji publicznej, co po czesci wynika
z doswiadczen o ograniczaniu luki finansowej.

Wsrdd najbardziej efektywnych zrédet finansowania matych firm,
zaliczanych do finansowania obcego, mozna wymienic:
 kredyt bankowy,
 leasing,

» pozyczke z funduszu pozyczkowego.
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Natomiast do zrédet drugiej grupy zalicza sie:
o venture capital,
« dotacje z instytucji publicznych.

W dalszej czesci rozdzialu wymienione zrédla finansowania zosta-
ng szerzej scharakteryzowane.

19.1. Luka finansowa

Przez luke finansowa rozumie sie sytuacje, w ktérej mechanizmy ryn-
kowe na rynku finansowym nie zapewniajg finansowania dobrych,
warto$ciowych projektéw po zadnej cenie. Jeden z segmentéw rynku,
ktory postrzegany jest jako miejsce wystepowania luki finansowej to
segment srodkéw finansowych dla matych przedsigbiorstw.

Sytuacja luki finansowej odnosi si¢ zaréwno do finansowania ka-
pitalem wlasnym, jak i obcym. W przypadku finansowania kredytem
bankowym zagadnienie jej wystepowania taczone jest z wystepujaca
na nim niedoskonaloscia rynkowa (market failure). Koncepcja ta zo-
stala opracowana przez J. Stiglitza, laureata nagrody Nobla w dziedzi-
nie ekonomii w 2001 r. Zdaniem tego autora luka na rynku kredy-
tu bankowego jest jego cechg inherentng, gdyz cena kredytu nie jest
w stanie spetnia¢ roli regulatora popytu i podazy, dzieje si¢ to m.in.
ze wzgledu na wystgpowanie na rynku asymetrii informacji pomiedzy
podmiotem ubiegajacym sie o kredyt i bankiem. Jej efektem jest kon-
centrowanie si¢ na projektach bezpiecznych oraz unikanie projektow
o podwyzszonym ryzyku, niezaleznie od ich potencjatu ekonomiczne-
go [Stiglitz, Weiss 1981].

Luka finansowa wystepuje réwniez na rynku finansowania wlasne-
go. W tym przypadku mozna uzywac pojecia luki kapitalowej (equity
gap). Jej znaczenie i rozmiar s3 relatywnie male na rynkach, na ktérych
wystepuje wysoka aktywno$¢ poszczegdlnych rodzajéw inwestoréw
typu venture capital, przy czym szczego6lng role w tym zakresie przy-
pisuje sie aniotom biznesu [Glodek 2005]. W zakresie finansowania
przedsiewzig¢ postrzeganych jako szczegélnie wartosciowe ze wzgle-
déw gospodarczych (m.in. innowacje, komercjalizacja technologii)
czy spolecznych (m.in. integracja spoleczna, bezrobocie), wiele panstw
wspiera funkcjonowanie funduszy seed [Glodek 2011].
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19.2. Kredyt bankowy

Kredyt bankowy jest najczesciej wykorzystywanym zrédlem finanso-
wania zewnetrznego przedsigbiorstw. Jedna z przyczyn tej sytuacji jest
fakt, ze wystepuje wiele rodzajow kredytéw, a dzieki temu mozna do-
pasowac go do potrzeb konkretnej firmy.

Zgodnie z prawem bankowym, w Polsce kredytow moga udzie-
la¢ wylacznie banki'. Innym podmiotom gospodarczym, podejmu-
jacym sie proby oferowania czynnosci zarezerwowanych dla bankow
(tj. gromadzenia $rodkéw pienigznych nalezacych do innych podmio-
tow w celu udzielania kredytéw), grozi grzywna do 5 mln z1 lub kara
pozbawienia wolnosci do lat trzech?.

Kredyty moga rdézni¢ sie celem wydatkowania $rodkéw pieniez-
nych, dlugoscig okresu kredytowania, sposobem sptaty itp. W tab. 19.1
przedstawiono bardziej szczegélowy podzial kredytéw, biorac pod
uwage rozne kryteria podziatu.

Tabela 19.1. Rodzaje kredytéw wedtug réznych kryteridw klasyfikacji

Kryterium Rodzaj kredytu

osoby prawne

Podmiot umowy »
osoby fizyczne prowadzace dziatalnosc gospodarcza
krétkoterminowe - do 1 roku

Czas kredytowania Srednioterminowe - od 1 roku do 3 lat
dtugoterminowe powyzej 3 lat
w rachunku kredytowym

Metoda udzielania kredytu
w rachunku biezgcym
obrotowe

Cel gospodarczy inwestycyjne

inne (eksportowe, wielocalowe, dyskonta weksli itp.)

raty state
Forma sptaty raty malejace

kredyt z ratg balonowa

Zrédto: Pietras, Gtodek [2011], 5. 21-22.

1 Wyjatkiem sa spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz inne jednostki organiza-
cyjne uprawnione do tego na podstawie ustawy.
2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, t.j. Dz. U. 2015 r., poz. 128.

Zewnetrzne zrédta finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw 625

Kredyt jest
relacjg pomie-
dzy kredyto-
dawca a kre-
dytobiorca.
Kredytodawca
zobowiazuje
sie udostepnié
do dyspozycji
kredytobior-
cy okreslong
kwote srodkéw
pienieznych na
okreslony cel.



19.2.1. Pozyskanie kredytu

Z punktu widzenia procedur pozyskania kredytu mozna wskaza¢ dwie
najwazniejsze grupy kredytéw bankowych, przeznaczonych dla pod-
miotéw gospodarczych. Sg to: 1) kredyt obrotowy i 2) kredyt inwes-
tycyjny.

Kredyt obrotowy - to kredyt bankowy przeznaczony na finansowa-
nie biezacej dzialalnosci przedsigbiorstwa. Do typowych celow zacia-
gania tego typu kredytu naleza m.in.: zakup materialéw do produkeji,
pokrycie czeéci kosztow zatrudnienia personelu, zakup drobnego wy-
posazenia. Tak wiec poprzez wykorzystanie kredytu obrotowego przed-
siebiorstwo moze zarzadza¢ swoja ptynnoscia finansowa. W szczegdl-
nosci chodzi o mozliwo$¢ regulowania swoich biezacych zobowigzan
w sytuacji, gdy $rodki finansowe firmy np. s juz zaangazowane w rea-
lizacje zlecen od klientow.

Kredyt obrotowy jest zwykle udzielany na okres krétszy niz rok, tak
wiec zalicza si¢ go do kategorii kredytow krétkoterminowych. W pew-
nych przypadkach udziela si¢ takze kredytow obrotowych finansuja-
cych dzialalno$¢ przedsigbiorstwa w okresie dtuzszym, np. kredyty na
zapasy sezonowe.

Kredyty obrotowe moga przybiera¢ dwie formy: kredytu w rachun-
ku biezacym oraz kredytu w rachunku kredytowym. Pierwszy z nich
jest udzielany jako kredyt odnawialny na okres nie dtuzszy niz 1 rok.
Wykorzystanie takiego kredytu nastepuje w drodze realizacji platnosci
w ciezar rachunku biezacego przedsigbiorcy, zas jego sptata pochodzi
z najblizszych wplywéw na tenze rachunek biezacy. Natomiast kredyt
w rachunku kredytowym moze by¢ udzielony na sfinansowanie okre-
$lonej transakcji lub jako linia kredytowa odnawialna badz nieodna-
wialna. Kazda splata czesci lub catosci wykorzystanego kredytu po-
woduje odpowiednie podwyzszenie wolnego salda kredytu o sptacona
kwote. Daje to przedsiebiorcy mozliwos$¢ wielokrotnego wykorzysty-
wania §rodkéw do wysokosci wolnego salda kredytu w catlym okresie.

Kredyt inwestycyjny - to kredyt bankowy przeznaczany na finan-
sowanie przedsigwzie¢. Jego celem moze by¢ odtworzenie, moderni-
zacja lub powigkszenie wartos$ci majatku trwalego przedsigbiorstwa,
jak réwniez zakup wartosci niematerialnych i prawnych badz nabycie
udzialtéw w przedsigbiorstwach czy dlugoterminowych papieréw war-
tosciowych [Iwanicz-Drozdowska et al. 2013, s. 163].

Kredyt inwestycyjny jest udzielany z reguly na okres 3 lat i wie-
cej. Wynika to m.in. z wysokosci zacigganych zobowigzan w relacji
do potencjalu finansowego firmy. Rozlozenie sptaty na dluzszy okres
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zmniejsza zagrozenia zwigzane z konieczno$cig zachowania ptynnosci
tirmy na odpowiednim poziomie.

Warunkiem uzyskania kredytu inwestycyjnego jest pozytywny wy-
nik prowadzonej przez bank analizy ekonomiczno-finansowej kredy-
towanego przedsigwziecia inwestycyjnego. Udzielajac kredytow inwe-
stycyjnych, bank zwykle wymaga udzialu wlasnego przedsigbiorstwa,
co oznacza, ze przynajmniej cze$¢ przedsiewziecia musi by¢ sfinanso-
wana przez przedsiebiorstwo ze srodkéw wlasnych. Przez to dziatanie
bank redukuje ryzyko kredytowe.

19.2.2. Udzielanie kredytu

Zréznicowanie rodzajow kredytu powoduje, ze procedury jego przy-
znawania rdznig sie stopniem zlozonos$ci. Zawsze wigzg sie one z oceng
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa, przy czym kredyty postrzega-
ne przez bank jako obcigzone niewielkim ryzykiem bazuja na relatyw-
nie uproszczonych ocenach. Kredyty opiewajace na wigksze kwoty,
o dluzszym okresie splaty, zwiazane s3 ze szczegdtowa oceng przed-
siebiorstwa. Odnoszg si¢ one przede wszystkim do przyznawania kre-
dytéw inwestycyjnych, stad tez procedura przyznania takiego kredytu
zostanie opisana ponizej.

Procedura przyznania kredytu zaczyna sie¢ od deklaracji potencjal-
nego kredytodawcy dotyczacej checi zaciagniecia kredytu. W przypad-
ku kredytu inwestycyjnego wiaze sie to z konieczno$cig przygotowa-
nia wniosku kredytowego. Zlozenie go w banku uruchamia procedure
przyznania kredytu. Sktada si¢ ona z kilku etapow:

1) ocena wiarygodnosci przedsigbiorcy.

2) ocena planowanego przedsigwzigcia.

3) ocena ryzyka kredytowego i zabezpieczen.
4) koszt kredytu i forma splaty — negocjacje.
5) wyplata srodkéw pienieznych.

Poszczegolne etapy przebiegaja nastepujaco:

Ocena wiarygodnosci przedsigbiorcy - na tym etapie analitycy
banku postuguja si¢ dostarczonymi przez przedsi¢biorstwo danymi,
gltéwnie zestawieniami finansowymi. Sprawdzaja oni historyczne dane
finansowe, starajac si¢ oceni¢ sytuacje ekonomiczno-finansowa wnio-
skodawcy. Obecnie niemal wszystkie banki wykorzystuja systemy in-
formatyczne wspomagajace ten proces, zwane systemami ratingowymi.
Ocena dokonywana jest wedlug algorytmu uwzgledniajacego wartosci
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od kilku do kilkudziesieciu wskaznikéw finansowych (w tym m.in. po-
ziom zadluzenia, ptynnosé¢ finansows, rentownos¢ itp.). Akceptowalne
warto$ci poszczegdlnych wskaznikéw sg uzaleznione od polityki dane-
go banku. Na rys. 19.2 analiza finansowa jest pokazana jako ,czynni-
ki ilosciowe”. W przypadku kredytow inwestycyjnych jest ona zwykle
uzupelniana o elementy jakosciowe, odnoszace si¢ zaréwno do sektora,
jak i m.in. do oceny dotychczasowej wspdlpracy z bankiem. Efektem
dokonanej analizy jest ocena sumaryczna, ktéra przyjmuje na koncu
warto$¢ 0 lub 1. Oznacza to decyzje ,,albo-albo”, tzn. ze dany klient albo
jest wiarygodny, czyli posiadajacy zdolnos¢ kredytows, albo ze klient
nie posiada zdolnosci kredytowej. To drugie stwierdzenie oznacza, ze
nie ma mozliwosci zaciggniecia kredytu (niezaleznie od innych czyn-
nikéw).

Wewnetrzny system ratingowy banku

Czynniki

jakosciowe
Algorytm

Potencjalny statystyczny

kredytobiorca wyliczajacy

Czynniki rating

ilosciowe

Mozliwa punktacja

N\

Rysunek 19.2. Schemat procesu oceny zdolnosci kredytowej w banku

J

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Basel Il survey.

Ocena planowanego przedsiewzigcia — w tym celu przedsigbiorca
z reguly zobowiazany jest do przedstawienia biznesplanu przedsiewzie-
cia. W zaleznos$ci od banku wymagania co do zawartosci i szczegoéto-
wosci dokumentu moga sie znaczgco rézni¢. W czesci z nich nie trze-
ba nawet posiadania oddzielnego dokumentu o tej nazwie. Niekiedy
wystarcza opis dzialan i prognoza ich efektéw, zamieszczona na stan-
dardowych formularzach banku. Na podstawie opisu oraz zalaczonych
dokumentéw przedsiewziecie poddawane jest ocenie pod wzgledem
przydatnosci rynkowej i jego wptywu na przyszly stan ekonomiczno-
-finansowy przedsigbiorcy. Decyzja banku zalezy gléwnie od wiary-
godnosci danych, jakie przedstawit przedsiebiorca oraz racjonalnosci
poczynionych zalozen i prognoz.
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Ocena ryzyka kredytowego i zabezpieczen to dzialania, w ramach
ktérych przedsigbiorca i planowane przedsiewziecie sg oceniane przez
wyspecjalizowane komorki w bankach zajmujace si¢ oceng ryzyka. Ce-
lem tych dziatan ze strony banku jest budowa bezpieczenstwa udzie-
lenia kredytu, na ktére skiada si¢: a) ocena mozliwosci splaty zobo-
wigzan oraz b) stopien zabezpieczenia transakcji kredytowej. Z tego
wzgledu waznym czynnikiem jest tzw. udzial wlasny przedsigbiorcy.
Z reguly minimalna warto$¢ tego udzialu wynosi 20%, chociaz przy
inwestycjach wysokiego ryzyka bank moze wymaga¢ jego zwigksze-
nia, a w niektdérych przypadkach (np. wysokiej koniunktury gospodar-
czej w danym sektorze i w wyniku konkurencji na rynku bankowym)
- zmniejszenia. Najczesciej i najchetniej wykorzystywang przez banki
formg zabezpieczenia kredytéw dlugoterminowych (inwestycyjnych)
jest hipoteka ustanowiona na nieruchomosci. Oczywiscie dostepne sa
inne formy zabezpieczen, w tym m.in. cesja praw z umow, zabezpie-
czenia na ruchomo$ciach, zabezpieczenia na papierach wartosciowych,
zabezpieczenia na majatku prywatnym wlascicieli, a takze zabezpiecze-
nia ustanowione na lokatach bankowych.

Po opisanych wyzej ocenach wniosku kredytowego mozliwe sa
negocjacje kosztow kredytu i formy splaty kredytu. Na koszt kre-
dytu skladaja si¢: prowizja i oprocentowanie. Prowizja od udzielenia
kredytu to standardowa forma oplaty za ustugi bankowe. Jej wartos¢
wyjsciowa jest zwykle podawana w tzw. tabeli oplat i prowizji dane-
go banku, natomiast z reguly w przypadku duzych kredytéw banki
podatne s3 na negocjowanie jej wysoko$ci. Oprocentowanie kredytu
to z kolei forma zaplaty za ,,0brot” srodkami pienieznymi, bedacymi
w dyspozycji przedsigbiorcy. Jego wysoko$¢ jest okreslana jako war-
to$¢ procentowa aktualnego zadluzenia przedsiebiorcy w skali okresu
splaty kredytu (najczgsciej miesiecznie). Na wysokos¢ oprocentowa-
nia majg wplyw dwa czynniki: wysoko$¢ oprocentowania srodkéw
na tzw. rynku miedzybankowym (WIBOR) i wysokos$¢ marzy banku.
Marza jest wyliczana przez analitykow banku (réwniez analitykow
ryzyka), ktorzy biora pod uwage przy jej okreslaniu atrakcyjnos¢ ryn-
ku, na ktérym dziala i/lub bedzie dziatat przedsi¢biorca oraz rodzaj
i wartos¢ zabezpieczen. Jej wysoko$¢ rowniez moze by¢ przedmiotem
negocjacji.

Jesli wczedniejsze etapy zakoncza si¢ dla przedsigbiorcy sukce-
sem, nastepuje ostatni etap procesu kredytowego - wyplata $rod-
kow pienieznych. Moze ona nastepowac w roznych trybach. Zwykle
przybiera forme wyptaty w rozlozonych w czasie transzach powia-
zanych ze stopniem zaawansowania finansowanego projektu. Moze
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ona nastepowac poprzez przelew na wydzielony rachunek kredytowy
przedsigbiorcy badz z jego pominigciem - bezposrednio na rachunek
wykonawcy danego projektu. Drugim trybem wyplaty kredytu jest
postawienie srodkow kredytu do dyspozycji przedsigbiorcy na wyod-
rebnionym rachunku kredytowym, z ktérego dokonywane sg platno-
$ci zwigzane z realizacjg przedsiewziecia. Trzeci tryb to refinanso-
wanie, tzn. przekazanie przedsigbiorcy na wyodrebniony rachunek
kredytowy wartosci kredytu réwnej udzialowi banku w finansowa-
niu zakonczonej inwestycji. Ten ostatni tryb jest wykorzystywany re-
latywnie rzadko, w szczegélnych przypadkach, np. gdy przedsigbior-
ca ukonczyl juz inwestycje, a srodki finansowe chce przeznaczy¢ na
jej rozwoj.

19.2.3. Czynniki wptywajace na powodzenie wniosku
kredytowego - perspektywa kredytowa

Przedsiebiorca, przygotowujac si¢ do uruchomienia procedury kre-
dytowej, powinien zwrdci¢ uwage na kilka czynnikéw, ktére moga
wplynaé na postrzeganie wniosku kredytowego przez bank. Jednym
z nich jest zagadnienie odnoszace si¢ do organizacji bankow — wigk-
szo$¢ bankow wydziela piony zajmujace si¢ obsluga réznego typu
klientow, w tym: klientéw indywidualnych, matych i §rednich przed-
siebiorstw oraz klientéw korporacyjnych. Réznica pomiedzy tymi
dwoma ostatnimi polega na wartosci rocznych obrotéw. Ich granicz-
na warto$¢ kazdy z bankéw ustala samodzielnie i s3 to zwykle kwoty
od ok. 2 do 10 milionéw zlotych rocznego obrotu. Kompetencje tych
pionéw sa rozdzielne, tzn. inne warunki wspélpracy sa przewidziane
dla przedsigbiorcow z jednej i drugiej grupy, inne osoby ich obstu-
guja itp.

Wazne jest, by planujac wspolprace kredytowa z bankiem, za-
dba¢ o wynik pomiaru wskaznikéw finansowych na dlugo wczesniej,
niz termin aplikowania o kredyt. Banki oceniajg zdolno$¢ kredytowa
klienta, bioragc pod uwage jego dane historyczne, stad nie ma mozli-
wosci ,,naprawienia” ich w ostatniej chwili. Jesli chodzi o same wskaz-
niki, to czgsto spotykanym w tym zakresie bledem jest zbyt wysoka
warto$¢ zobowiazan wobec dostawcow, znaczaco przewyzszajaca war-
tos¢ aktywow obrotowych (w konsekwencji — niska wartos¢ wskaznika
plynnodci) oraz wysoka warto$¢ wskaznika zadluzenia (w konsekwen-
cji - zbyt maly udzial wlasnych srodkéw w majatku firmy). Pomimo
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ze z praktycznego punktu widzenia wartosci wskaznikéw nie oddaja
rzeczywistosci’, to jednak ocena wskaznikowa jest ,bezduszna” i nawet
bardzo dobre projekty, bez potwierdzenia zdolnosci kredytowej firmy,
moga nie zosta¢ poddane ocenie przez analitykow.

Istotny czynnik stanowi poprawna prezentacja projektu, ktora zwy-
kle nastepuje w formie biznesplanu. Przedsiebiorcy dos¢ czesto mylnie
utozsamiajg biznesplan z analizg finansowa projektu. W tym przypad-
ku jednak nalezy przestrzegac zasady, ze w zalaczonym biznesplanie
powinien by¢ przedstawiony caly kontekst projektu, sam projekt oraz
jego rynkowe i finansowe rezultaty. Ponadto zakresem analizy musi
by¢ objety okres po realizacji inwestycji i na ten moment konieczne jest
wykazanie srodkéw finansowych na wdrozenie projektu w zycie. Cze-
sto przedsiebiorcy wykazujg duze wartosci wktadu wlasnego do same-
go projektu inwestycyjnego, nie biorgc pod uwage, ze ten wlasny kapitat
niezbedny jest réwniez do rozwoju jego efektow. Innymi stowy, zabez-
pieczane sg srodki na realizacje samej inwestycji, np. na budowe hotelu
i jego wyposazenie, natomiast umniejszana jest kwestia zapotrzebowa-
nia na $rodki finansowe konieczne do uruchomienia dziatalnosci ope-
racyjne;.

Wielu przedsiebiorcow uwaza, ze nalezy si¢ finansowa¢ jedynie ze
srodkéw wilasnych, a finansowanie projektéw ze srodkéw bankowych
to ostateczno$¢, gdyz kredyt jest drogi, wspotpraca z bankiem ucigzli-
wa, a warto$¢ zabezpieczen wielokrotnie przewyzsza wysoko$¢ kredy-
tu. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze kredyt to relatywnie najszybsza
metoda pozyskania $rodkéw finansowych. Nadzor ze strony banku nie
jest wcale tak ucigzliwy i dotyczy gléwnie wydatkowania srodkow prze-
znaczonych na inwestycje, a nie codziennej dzialalnosci firmy. Koszt
kredytu jest oczywiscie znaczacy, jednak po przeprowadzeniu anali-
zy licznych ukrytych kosztéw zwigzanych z wykorzystaniem innych
zrédet finansowania (w tym $rodkéw wlasnych) nie wydaje sie juz nie
do zaakceptowania. Poza tym, szczegdlnie w obszarze dziatan przed-
siebiorczych, zaniechanie realizacji rozwojowych moze by¢ znacznie
drozsze (koszt utraconych korzysci, utrata rynkéw zbytu itp.) niz od-
danie czedci przyszlych zyskéw bankowi.

Podsumowujgc — kredyty bankowe sa relatywnie prosta i efektyw-
ng formg pozyskania finansowania na rozwoj przedsigbiorstwa i jego
biezaca dzialalnos¢. Konieczne jest jednak powazne potraktowanie

3 Przyktadowo, przedsiebiorstwo moze posiadaé odbiorcow ptacacych w bardzo krétkich
terminach oraz dostawcdw, ktdrzy standardowo oferuja dtugie terminy ptatnosci i nie jest to
niczym nagannym.
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wymagan banku. Wspdtpraca z nim wymaga przejrzystosci i przewi-
dywalnosci zachowan przedsigbiorstwa, zwlaszcza w zakresie doku-
mentacji finansowej oraz prowadzenia zapiséw ksiegowych.

19.3. Leasing

Leasing to jedno z do$¢ szeroko stosowanych zrddel finansowania
przedsiewzie¢ oraz wzrostu majatku przedsiebiorstwa. Jest on forma
uzyskiwania réznego rodzaju dobr inwestycyjnych na podstawie diu-
goterminowej umowy, w ktérej dawca zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspo-
zycji biorcy okreslone dobra w zamian za roztozone w czasie, ustalone
oplaty [Pietras, Glodek 2011]. Leasing pozwala pozyska¢ dla przedsig-
biorstwa nowe aktywa bez angazowania w ten proces znaczacego ka-
pitalu. W konsekwencji firma moze korzysta¢ z nowego wyposazenia,
maszyn, $rodkow transportu, komputeréw itp. Leasingobiorca w ra-
mach takiej umowy zobowigzany jest do platnosci rat leasingowych.
Na wielko$¢ raty skladajg si¢ dwa elementy: rata wartosci urzadzenia
oraz oprocentowanie tej wartosci.

Rozwdj przedsiebiorstwa mozna zatem przyspieszy¢, nie angazu-
jac w ten proces natychmiast znacznego kapitatu, jesli mozna pozyczy¢
potrzebne maszyny, urzadzenia, $rodki transportu, komputery itp.
W przedsigbiorstwie wieksze znaczenie ma bowiem mozliwos¢ wyko-
rzystania danej rzeczy i osiggania z niej pozytkow gospodarczych, niz
jej posiadanie na wlasnos¢.

Na rynku istnieje wiele rodzajéw i form transakeji leasingowych.
Jedne z nich s3 czesciej stosowane, za$ inne cieszg si¢ mniejsza popu-
larnos$cig. Réznice pomiedzy nimi odnoszg si¢ m.in. do celu finanso-
wania, jego sposobu, charakteru umowy i okresu jej obowigzywania
(tab. 19.2).

Dla praktyki dziatalnos$ci gospodarczej najwazniejsze znacznie ma
podzial na nastepujace formy leasingu:

« leasing zwrotny,
+ leasing operacyjny,
+ leasing finansowy.

Leasing zwrotny polega na sprzedazy danego dobra inwestycyjnego
spolce leasingowej, ale przy jednoczesnym zawarciu umowy leasingu
na wykorzystywanie tego dobra (przez sprzedawce). Powstaje wiec sy-
tuacja, w ramach ktdrej przedsigbiorstwo sprzedajace prawo wlasnosci
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Tabela 19.2. Rodzaje leasingu wedtug réznych kryteridéw klasyfikacji

Kryterium Rodzaj leasingu

bezposredni
Liczba stron umowy
posredni

dobra inwestycyjne
Przedmiot umowy dobra konsumpcyjne
dobra unikatowe
petny zwrot kosztéw
Zamortyzowanie wydatkow
cze$ciowy zwrot kosztow
krétkoterminowy
Czas trwania umowy Srednioterminowy
dtugoterminowy
operacyjny
Charakter prawny umowy finansowy
zwrotny
peten
Obciazenie kosztami przedmiotu leasingu
czysty
Kierunek ruchu przedmiotu leasingu czynny

bierny

Zrédto: Pietras, Gtodek [2011], . 28.

do danego skladnika majatku jest zainteresowane jego dalszym wyko-
rzystywaniem. Z tej konstrukcji korzystaja gléwnie przedsigbiorstwa
produkcyjne, np. odczuwajace w danym momencie brak ptynnosci fi-
nansowej — niemajace srodkéw finansowych na biezace optacenie pro-
cesu produkcyjnego (czy innej sfery dziatalnosci), niebedace w stanie
réwniez pozyskac srodkéw finansowych z innych zZrédet zewnetrznych,
np. w formie kredytu bankowego. Tak wiec dzigki sprzedazy srodka
produkgji czy nieruchomosci firmie leasingowej uzyskuja one szybki
doplyw gotéwki. A poniewaz moga nadal uzytkowac dany przedmiot,
sprawa jego wlasnosci nabiera mniejszego znaczenia.

Leasing operacyjny zwany jest rowniez eksploatacyjnym lub bie-
zacym. Polega on na oddaniu okreslonego skladnika majatku w uzyt-
kowanie na okreslony czas, zazwyczaj krotszy niz okres jego pelnej
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amortyzacji. Z tego powodu istnieje mozliwos¢ wielokrotnego odda-
nia skladnika majatku w leasing. Leasingodawca zwykle ponosi kosz-
ty napraw, serwisu technicznego i ubezpieczenia przedmiotu leasingu.
W tym przypadku raty leasingowe stanowig koszty uzyskania przycho-
du w firmie leasingobiorcy. Natomiast leasingodawca, jako wiasciciel
przedmiotu leasingu, wykazuje go w bilansie i w zwigzku z tym moze
dokonywac¢ odpiséw amortyzacyjnych.

Leasing finansowy, zwany réwniez kapitalowym lub inwestycyjnym,
zwykle obejmuje umowy dlugoterminowe. Okres finansowania zblizony
jest do okresu pelnej amortyzacji warto$ci przedmiotu leasingu. Najczes-
ciej leasingiem finansowym obejmowane sg dobra inwestycyjne o znacz-
nej wartosci (wiekszej niz w przypadku umowy leasingu operacyjnego).
W przeciwienstwie do leasingu operacyjnego, tu koszty eksploatacji da-
nego skladnika majatku ponosi sam leasingobiorca, a czes¢ kapitatowa
raty leasingowej nie stanowi w tym przypadku jego kosztu uzyskania
przychodu. W umowie moze wystapi¢ opcja przejecia wlasnoéci danego
dobra po okresie umowy przez leasingobiorce, wobec tego to on wyka-
zuje warto$¢ przedmiotu leasingu w bilansie (i co za tym idzie, dokonu-
je odpiséw amortyzacyjnych). W tab. 19.3 zamieszczono podsumowanie
gléwnych réznic pomiedzy leasingiem operacyjnym a finansowym.

Tabela 19.3. Podstawowe réznice miedzy leasingiem operacyjnym a finansowym

Leasing operacyjny Leasing finansowy

Okres umowy jest krotszy od okresu eksploata-
cji przedmiotu leasingu.

Mozliwe jest odstapienie od umowy przed jej wy-
gasnieciem.

Koszty amortyzacji, konserwacji i remontéw
przedmiotu leasingu ponosi leasingodawca.

Przedmiot leasingu nie jest sktadnikiem akty-
wow leasingobiorcy.

Optaty leasingowe, sktadajace sie z czesci kapi-
tatowej i odsetkowej, w catosci zaliczane sa do
kosztéw operacyjnych biorcy.

Optaty leasingowe nie pokrywaja petnej wartosci
przedmiotu leasingu.

Podatek VAT naliczany jest wraz z kazda optata
leasingowa.

Zrédto: Pietras, Gtodek [2011], s. 30.
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Okres umowy jest zblizony do okresu ekonomicz-
nego zuzycia przedmiotu leasingu.

Wczesniejsze odstapienie od umowy wymaga za-
ptaty odszkodowania dawcy przedmiotu leasingu.

Koszty amortyzacji, konserwacji i remontéw
przedmiotu leasingu ponosi leasingobiorca, a jesli
pokrywa je dawca, to za dodatkowa optata.

Przedmiot leasingu jest sktadnikiem aktywow lea-
singobiorcy.

Czes$¢ kapitatowa optaty leasingowej jest pokrywa-
na z zysku netto leasingobiorcy, za$ cze$é odset-
kowa zaliczana jest w ciezar kosztéw operacyjnych
biorcy.

Optaty leasingowe pokrywaja petna warto$¢ przed-
miotu leasingu.

Podatek VAT naliczany jest jednorazowo, od petnej
wartosci przedmiotu leasingu.



Nastepny podzial rozréznia leasing bezposredni i posredni. Lea-
sing bezposredni ma miejsce wtedy, gdy dawca przedmiotu leasingu
jest jego producent lub wiadciciel. Tak wiec w transakcji biorg udzial
jedynie dwie strony:

1) leasingobiorca, czyli docelowy uzytkownik przedmiotu leasingu,
2) leasingodawca przedmiotu leasingu.

Leasing posredni wystepuje natomiast w sytuacji, gdy wlasciciel
przedmiotu leasingu nie jest jego posiadaczem, ale podmiotem finan-
sujagcym zamowienie otrzymane od leasingobiorcy. Na zlecenie bio-
rcy wyszukuje okreslonego dostawce przedmiotu leasingu oraz doko-
nuje jego zakupu. Taka sytuacja oznacza, iz w transakeji bierze udziat
trzeci podmiot — wyspecjalizowany posrednik, czyli firma leasingowa.
To wilasnie ona nabywa przedmiot leasingu od wtasciciela i dopiero
wowczas przekazuje go w ramach umowy leasingowej leasingobiorcy.
Podsumowujac: w tym przypadku mamy wiec trzy podmioty biorace
udzial w transakgji:

1) leasingobiorca, czyli docelowy uzytkownik przedmiotu leasingu,
2) poczatkowy wlasciciel przedmiotu leasingu,
3) leasingodawca - wyspecjalizowany posrednik.

Wystepuje rowniez leasing krotko-, $rednio- i dlugoterminowy. Lea-
sing krdtkoterminowy zawierany jest najczesciej na okres do 3 lat
i w praktyce jest to umowa leasingu operacyjnego. Leasing $rednio-
terminowy dotyczy okreséw od 3 do 10 lat, a leasing dlugoterminowy
obejmuje okresy powyzej 10 lat. W przypadku leasingu dlugotermino-
wego przedmiotem leasingu s najczesciej nieruchomosci.

Ponadto wyréznia si¢ leasing z pelnym i czg$ciowym pokryciem
kosztow. Leasing z pelnym pokryciem kosztow wystepuje najczesciej
w umowach leasingu finansowego. Istotne znaczenie majg w tym za-
kresie koszty nabycia przedmiotu leasingu, odsetki od kredytu (jesli
przedmiot leasingu byt w oparciu o niego finansowany), koszty zwig-
zane z utrzymaniem przedmiotu leasingu w stanie gotowosci eksploa-
tacyjnej oraz skumulowany zysk leasingodawcy. Leasing moze réwniez
wystepowaé w formie niepelnego zwrotu kosztow poniesionych przez
strone - leasingodawce. Taka sytuacja wystepuje najczesciej w umo-
wach leasingu operacyjnego. W tym przypadku, aby leasingodawca po-
kryl wlasne wydatki inwestycyjne na zakup przedmiotu leasingu, ko-
nieczne jest czasem kilkakrotne zawarcie umowy leasingowe;j.

Istnieje tez podzial na leasing pelny oraz leasing czysty. Leasing
pelny wystepuje w sytuacjach, gdy koszty utrzymania przedmio-
tu leasingu w stanie przydatnosci ekonomicznej, koszty jego remon-
tow, ubezpieczenia i napraw ponosi leasingodawca. Natomiast, gdy ten
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obowiazek spoczywa na leasingobiorcy, mamy do czynienia z leasin-
giem czystym, zwanym réwniez leasingiem netto.

Umowa leasingu

Niezaleznie od rodzaju leasingu, jego umowa jest zawsze formulowa-
na z zachowaniem podstawowych obszaréw. Nalezy do nich okresle-
nie przedmiotu leasingu, czasu trwania umowy, wysokosci oplat lea-
singowych i warunkdow rozlozenia tych oplat w czasie. Wskazane jest
ponadto ustalenie poszczegélnych rodzajow kosztéw obstugi, konser-
wagcji, remontéw i ubezpieczenia przedmiotu leasingu wraz z okresle-
niem, ktora ze stron bedzie je ponosi¢. Wazne jest wzigcie pod uwage
dalszych czynnikéw, w tym:

« oszacowanie warto$ci przedmiotu z dnia umowy,

« ustalenie wysoko$ci oplaty poczatkowej wnoszonej przez biorce

(najczesciej jest to 10-20%),
 ustalenie szacunkowej wartosci przedmiotu leasingu na koniec

umowy,

o ustalenie, czy raty leasingowe maja charakter staly czy zmienny,

« ustalenie, jakie odsetki karne nalezy placi¢ za nieterminowe doko-
nywanie platnosci leasingowych,

« ustalenie, jakie s3 warunki wypowiedzenia umowy przez obie strony,

« ustalenie, jakie s3 warunki zakonczenia umowy.

Z praktycznego punktu widzenia leasing jest najprostsza forma
finansowania zakupdéw inwestycyjnych ze wszystkich tu przedsta-
wionych. Konkurencja na rynku leasingodawcow jest bardzo duza,
w zwigzku z czym otrzymanie finansowania nie jest ani zbyt skompli-
kowane, ani drogie.

19.4. Fundusze pozyczkowe

Zaciagniecie kredytu bankowego przez mikro- i mate przedsigbiorstwa
oraz podmioty dopiero rozpoczynajace dziatalno$¢ jest utrudnione.
Glownymi barierami w kontaktach z bankami sg w tych przypadkach
gléwnie: brak wystarczajaco diugiej historii kredytowej, szczegdtowej
dokumentacji ksiegowej oraz wymaganych przez bank zabezpieczen.
Mali przedsiebiorcy czesto wskazujg na nieelastycznosc¢ ze strony ban-
kow, brak indywidualnego podejscia do klienta oraz stabo rozwiniete
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ustugi doradztwa z zakresu przygotowywania dokumentéw do wnio-
sku kredytowego. W takiej sytuacji dla wielu z firm interesujace roz-
wigzanie stanowi skorzystanie z oferty funduszu pozyczkowego.

Fundusze pozyczkowe to z punktu widzenia matych przedsi¢biorstw
uzupelnienie oferty systemu bankowego. Udzielaja one pozyczek wias-
nie dla tej grupy podmiotéw, w tym dla przedsiebiorstw dopiero roz-
poczynajacych dzialalnoé¢. Poprzez pozyczke mozna sfinansowac
zaréwno kapital obrotowy, jak i rozbudowe majatku trwalego firmy.
W odroéznieniu od instytucji bankowych fundusze pozyczkowe maja
mniejsze wymagania co do poziomu i rodzaju zabezpieczen.

Pozyczki sg dostepne dla mikro- i malych przedsigbiorcow, zatem
ograniczona jest wielko§¢ dostepnego kapitatu. Wiele funduszy po-
zyczkowych moze udziela¢ pozyczek nieprzekraczajacych kwoty 120
tys. z, a jedynie w pojedynczych przepadkach wartos¢ pozyczki moze
osiaggnac 700 tys. zI. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze przecigtna war-
to$¢ pozyczki oscyluje ok. 100 tys. zt. Maksymalny okres splaty pozycz-
ki wynosi zwykle od 3 do 5 lat.

powyzej 200 tys. zt;
18%

do 10 tys. zt; 7%

pomiedzy 10 tys.
a30tys. zt; 19%

pomiedzy 100 tys.
a 200 tys. zt; 17%

pomiedzy 30 tys.

omiedzy 70 tys.
pomigdzy /0ty a50tys. z; 17%

a 100 tys. zt; 13%

pomiedzy 50 tys.
a 70 tys. zt; 10%

Rysunek 19.3. Struktura warto$ci pozyczek udzielonych przez fundusze
pozyczkowe w 2013 r.

Zrédto: Mazewska [2015].

Fundusze pozyczkowe zaczely dziala¢ w Polsce w pierwszej potowie
lat 90. XX w. Impulsem dla ich powstania byt rozwdj systemu inkuba-
torow przedsiebiorczosci. Obecnie instytucje prowadzace fundusz po-
zyczkowy funkcjonuja w réznych formach prawnych, w tym gtéwnie
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fundacji, stowarzyszen i spolek. Nie ograniczajg swojej dzialalnosci
wylacznie do udzielania pozyczek, lecz prowadzg wiele rodzajow dzia-
talnosci, np. szkoleniowa, doradcza i informacyjna; zajmuja sie inkuba-
torami przedsigbiorczosci oraz funduszami porgczeniowymi.

W 2014 r. w Polsce dzialalo nieco ponad 70 instytucji prowadza-
cych fundusze pozyczkowe, przy czym wraz z oddziatami zamiejsco-
wymi wielkos¢ sieci wynosi ponad 100 placéwek. Do roku 2005 liczba
funduszy sukcesywnie wzrastata, a od ok. 10 lat utrzymuje si¢ na dos¢
stabilnym poziomie. Najwigcej funduszy zlokalizowanych jest w woje-
wodztwie malopolskim (11), natomiast najmniej w opolskim (2) [Alin-
ska (red.) 2015]. W roku 2014 tacznie udzielily one niemal 8600 pozy-
czek na kwote prawie 900 mln zt [Alinska (red.) 2015].

Cel Pozyczki
inwestycyjno- niesklasyfiko-
obrotowy; wane; 1%
13%

obrotowy;
16%
Cel
inwestycyjny;
70%

Rysunek 19.4. Struktura pozyczek udzielonych w2014 r.

Zrédto: Aliriska (red.) [2015].

W latach 90. XX w. powstajace fundusze pozyczkowe nastawione
byly na obstuge calosci rynku matych przedsigbiorstw. W ostatnich la-
tach widoczna jest tendencja nakierowania oferty poszczegoélnych fun-
duszy na okreslone grupy odbiorcéw. Szczegdlnie roénie zaintereso-
wanie firmami innowacyjnymi oraz ustabilizowanymi podmiotami,
tworzacymi miejsca pracy.

Szczegdlnie wazne z punktu widzenia interwencji publicznej na
rynku finansowania zewnetrznego dla przedsigbiorstw jest przezna-
czenie czesci $rodkéw na pozyczki dla podmiotéw dopiero rozpoczy-
najacych dzialalno$¢ gospodarcza. Dla nich kredyty bankowe sg zasad-
niczo niedostepne, niezaleznie od jakosci projektu biznesowego, ktory
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maja zamiar realizowa¢. Fundusze pozyczkowe stanowia dla tej gru-
py podmiotéw relatywnie przyjazne zZrédlo finansowania. Co istotne,
ten rodzaj klienta jest intensywnie obslugiwany przez fundusze, w roku
2014 az 33% pozyczek [Alinska (red.) 2015, s. 33] zostalo udzielonych
klientom funkcjonujagcym na rynku mniej niz 12 miesiecy. Nic wiec
dziwnego, ze uwzgledniajac kryterium wielkosci, klientami fundu-
szy pozyczkowych sa niemal wylacznie mikrofirmy, zatrudniajace do
9 pracownikow. W 2014 r. zaciagnetly one 89% pozyczek, co stanowilo
75% wartosci pozyczonych srodkow [Alinska (red.) 2015, s. 37].

Analizujgc oferty instytucji zarzadzajacych funduszami pozyczko-
wymi, mozna zauwazy¢, ze nie majg one uniwersalnego wykazu wa-
runkow, ktorych spetnienie jest niezbedne, aby wnioskowac o pozycz-
ke. Kazdy z funduszy przyjmuje oczywiscie zalozenie, ze pozyczki nie
s3 udzielane podmiotom, ktdre nie posiadajg zdolnosci do splaty lub
zmierzaja do bankructwa, jednak pozostate warunki moga by¢ dosto-
sowane do potrzeb, mozliwosci i sytuacji, w jakich znajduje sie przed-
siebiorca. Jako cechy odrézniajace oferte funduszy pozyczkowych od
innych zrédel finansowania najczesciej wymienia sie: niska wysokos¢
udostepnianych $rodkéw, niewielki stopien sformalizowania oraz in-
dywidualny kontakt z ekspertami funduszy, co przy tej skali udostep-
nianych $rodkow jest rzadko spotykane w bankach.

19.5. Fundusze poreczen kredytowych

Fundusze poreczen kredytowych sg nienastawionymi na zysk jednost-
kami parabankowymi. Swiadcza one ustugi finansowe w formie po-
reczen, gléwnie dla przedsiebiorstw majacych problem ze skompleto-
waniem wymaganych w ramach procedury kredytowej zabezpieczen.
Tak wiec fundusze nie dostarczajg bezposrednio $srodkow finansowych
przedsigbiorstwom. Ich zadaniem jest utatwienie dostepu — przewaznie
malym i §rednim przedsiebiorstwom - do kredytéw bankowych oraz
(W mniejszym stopniu) pozyczek.

Oferta funduszy skierowana jest do przedsiebiorstw, ktdre posiadaja
zdolno$¢ kredytowa, jednak nie s w stanie dostarczy¢ odpowiednich
zabezpieczen, przez co nie mogg otrzymac kredytu bankowego, zaréw-
no na cele inwestycyjne, jak i obrotowe.

Maksymalny poziom poreczenia udzielanego przez fundusz nie prze-
wyzsza 80% kwoty wnioskowanego kredytu. Oznacza to, ze co najmniej

Zewnetrzne zrédta finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw 639

Fundusz pore-
czen kredyto-
wych - niena-
stawionana
zysk jednostka
parabankowa,
ktéra $wiadczy
ustugi finanso-
we w formie po-
reczen, gtownie
dla przedsie-
biorstw maja-
cych problem
ze skomple-
towaniem
wymaganych
w ramach pro-
cedury kredy-
towej zabezpie-
czen.



20% catkowitej wartosci zabezpieczen musi zosta¢ dostarczone przez
przedsigbiorstwo. Poziom dopuszczalnego zaangazowania konkretnego
funduszu zalezy jednak od obowiazujacych w nim wewnetrznych ustalen,
od rodzaju porgczanego przedsiewzigcia i firmy, ktdra je realizuje. W kon-
kretnym przypadku moze by¢ on mniejszy niz warto$¢ maksymalna.

Uslugi funduszy nie sa darmowe i za udzielanie poreczen pobie-
raja one prowizje, ktora ksztaltuje si¢ na srednim poziomie ok. 1,5%
warto$ci kwoty poreczenia (nie za$ calego kredytu). Jest to jednak
wielko$¢ orientacyjna, poniewaz prowizje sg zréznicowane w po-
szczegolnych funduszach. Zasada w wiekszosci z nich jest tez zwiek-
szanie prowizji w zaleznos$ci od okresu kredytowania. Najwyzsze pro-
wizje siegaja 6%. W przypadku kredytéw o bardzo krotkim terminie
splaty, np. ponizej 3 miesiecy, niektére fundusze stosuja bardzo niskie
prowizje, siegajace 0,15%.

Dziatalno$¢ funduszy poreczeniowych petni funkcje wspierajaca
firmy w pozyskiwaniu kredytéw i pozyczek. Kluczowym czynnikiem
jest wiec dla potencjalnego klienta funduszu poreczeniowego koniecz-
no$¢ spetnienia warunkow, ktore stawia przed nim bank lub fundusz
pozyczkowy. Wymagania bankow sg w tym przypadku zdecydowanie
bardziej wysrubowane i trudniejsze do spelnienia dla przedsiebiorstwa.
Jak wspomniano w podrozdziale dotyczacym kredytu bankowego,
zdolnos¢ kredytowa sprawdzana jest przez banki zgodnie z rygorami
prawa bankowego. Jej ocenie stuzy proces analizy kredytowej. Obecnie
niemal we wszystkich bankach stosowane s3 tzw. metody scoringowe,
wdrazane przez scentralizowane systemy informatyczne. Ocena w ich
ramach jest realizowana poza konkretng placowka bankowa, tak wiec
nie mozna wzig¢ pod uwage indywidualnego przypadku i ,,przymknaé
oko” na pewne niedoskonato$ci danej firmy.

Procedura skorzystania z ustug funduszy poreczeniowych przez
przedsigbiorstwo jest w wigkszosci przypadkow relatywnie fatwa. Po-
szczegblne fundusze maja podpisane umowy o wspolpracy z szeregiem
bankéw komercyjnych. W takim przypadku rola kredytobiorcy ogra-
nicza si¢ do wypelnienia dodatkowego, krotkiego formularza przy oka-
zji zlozenia wniosku kredytowego. Przeptyw dokumentéw i decyzji po-
miedzy bankiem oraz funduszem poreczeniowym odbywa si¢ dalej bez
posrednictwa przedsigbiorstwa.

Pierwsze fundusze poreczeniowe powstaty w Polsce w pierwszej po-
towie lat 90. i finansowane byty ze srodkéw Phare w ramach Progra-
mu Inicjatyw Lokalnych (PIL). Obecnie funkcjonuje okoto 50 fundu-
szy, ktore dziataja we wszystkich regionach naszego kraju. W 2013 r.
udzielono tacznie niemal 6200 poreczen na kwote niemal 880 mln zl.
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Srednie poreczenie w przypadku kredytu bankowego wyniosto 162 tys.

z1, a w przypadku pozyczki z funduszu pozyczkowego 83 tys. zI [Raport

o stanie funduszy... 2014, s. 11].

19.6. Fundusze venture capital

Odmiennym od wczes$niej omawianych zrédtem finansowania dziatal-
nosci malego przedsiebiorstwa jest venture capital, potocznie nazywa-
ny kapitalem wysokiego ryzyka. Venture capital stanowi istotne zrod-
to finansowania rozwoju matych i $rednich przedsiebiorstw — gtéwnie
tych, ktore nie mialyby szans pozyskania kapitatu z innych zrodet.

Inwestycja typu venture capital odbywa sie poprzez zakup nowo wy-
emitowanych akcji (lub udziatéw) przedsiebiorstwa. Dzigki tej operacji
przedsigbiorstwo zwieksza swoj kapital wlasny, ktory zostaje w spdlce na
zawsze’. Z drugiej strony inwestor przejmuje pakiet akcji lub udziatow
spolki - staje si¢ jej akcjonariuszem lub inwestorem. Nalezy jednak pod-
kregli¢, ze celem inwestora nie jest osiggniecie kontroli nad firma i zwig-
zanie sie z nig na stafe. Celem tym jest korzystna sprzedaz posiadanego
pakietu akcji/udzialéw. To dzigki niej inwestor zamierza odzyskac zain-
westowany kapital oraz uzyskac¢ zadowalajacy zwrot z inwestycji.

Przedsiebiorca (lub tez pomystodawca dopiero zamierzajacy utwo-
rzy¢ nowg firme) poszukujacy zZrédel finansowania dla rozwoju firmy,
decydujac si¢ na taka forme finansowania, musi zdawa¢ sobie sprawe
ze specyfiki tego instrumentu. Kazdy inwestor typu venture capital ma
zamiar uzyskania wysokiego poziomu zwrotu z zainwestowanego ka-
pitalu. Minimalny planowany poziom zwrotu jest obiektem indywidu-
alnych decyzji kazdego inwestora. Zalezy on m.in. od wielkos$ci danej
inwestycji oraz zwigzanego z nig ryzyka, mozna jednak szacowa¢, ze
dla inwestycji w dojrzale firmy poziom ten zwykle wynosi ok. 30-50%
rocznie, za$ dla inwestycji w nowe przedsi¢biorstwa moze on wynosi¢
nawet 100% i wiecej.

Inwestorzy venture capital staraja sie zabezpieczy¢ przed réznymi
zagrozeniami, dotyczagcymi m.in. mozliwej nieuczciwosci wiascicieli

4 Venture capital jest czescia grupy instrumentdw finansowych kategorii private equity. Pozo-
state instrumenty zaliczane do tej kategorii nie s3 zorientowane na finansowanie projektow
stanowiacych przedmiot opisu niniejszego rozdziatu, zostaty wiec w nim pominiete.

5 Spétka nie musi go zwracac w zadnej formie inwestorowi - jest to kapitat wtasny spétki.
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Fund inwestycyjne,
w tym fundusze zalgzkowe

Korporacje

Venture capital

— Anioty biznesu

Rysunek 19.5. Rodzaje inwestordw na rynku venture capital

Zrédto: opracowanie wtasne.

firmy czy tez braku ich zaangazowania w osigganie uzgodnionych ce-
16w firmy. Dlatego inwestorzy chca mie¢ pewien wplyw na dziatalnos¢
przedsigbiorstwa, w ktdre zainwestowali. W zwigzku z tym wymagaja
od potencjalnego biorcy kapitatu spetnienia szeregu warunkéw, cho¢
nalezy doda¢, ze wspétpraca pomiedzy inwestorami a spétkami-bio-
rcami kapitalu opiera si¢ mimo wszystko w pewnej mierze na dobrej
woli i zaufaniu. Do typowych warunkéw wspétpracy mozna zaliczy¢
ulokowanie przedstawiciela funduszu w radzie nadzorczej przedsie-
biorstwa oraz szczego6lny nadzér funduszu m.in. nad zmianami statutu
i regulaminéw spotki, decyzjami zwigzanymi z zacigganiem kredytow,
zobowigzaniami pozabilansowymi, realizacjg strategii oraz rocznych
budzetéw operacyjnych.

19.6.1. Rodzaje inwestorow na rynku venture capital

Fundusze venture capital - to podmioty prowadzace profesjonal-
nie dzialalno$¢ venture capital. W praktyce uzywa si¢ rowniez nazwy
tundusz private equity/venture capital dla pokreslenia réznych rodza-
jow funduszy inwestycyjnych. Inwestor tego typu moze mie¢ forme
spolki kapitalowej, osobowej lub réznego rodzaju funduszu inwesty-
cyjnego, stad pojecie ,fundusz” ma charakter zwyczajowy i w nie-
ktérych przypadkach moze by¢ nieadekwatne do rzeczywistej formy
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organizacyjno-prawnej. Na $wiecie fundusze venture capital pojawity
sie po II wojnie §wiatowej, natomiast w Polsce inwestorzy venture capi-
tal zaczeli funkcjonowanie w roku 1990. Pionierem w tym zakresie byt
Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci.

Fundusze venture capital gromadza $rodki od inwestoréw, aby je
pomnazac¢ poprzez inwestycje w mate firmy o wysokim potencjale roz-
woju, stad tez inwestorzy ci sg zwykle zainteresowani wysoka stopa
zwrotu z inwestycji, lecz jednoczesnie gotowi sg ponosi¢ podwyzszone
ryzyko. Inwestorami takimi sa gléwnie instytucje finansowe, jednak
s3 wsrdd nich réwniez duze przedsigbiorstwa. Fundusze moga dzialaé
samodzielnie, a takze moga by¢ organizowane przez specjalistyczne
firmy zajmujace si¢ zarzadzaniem tego typu funduszami (tzw. firmy
zarzadzajace). Firmy takie s3 odpowiedzialne m.in. za wybdr branzy
i rynku, na ktérym beda inwestowane pozyskane $rodki oraz podej-
mujg wszelkiego rodzaju decyzje zwigzane z potencjalnymi i obecny-
mi inwestycjami. W Polsce wieksze znaczenie maja firmy zarzadzajace
funduszami niz indywidualne fundusze wysokiego ryzyka.

Anioly biznesu - okreslenie® to odnosi si¢ do oséb fizycznych do-
starczajacych kapitaléw udzialowych (lub zblizonych) bezposrednio do
nowych, innowacyjnych przedsiebiorstw o duzym potencjale wzrostu,
z ktorymi to przedsigbiorstwami faczy ich tylko interes ekonomiczny. Sg
to wiec inwestorzy realizujacy inwestycje venture capital, wykorzystujac
w tym celu swoje osobiste $rodki finansowe [Glodek, Matusiak 2008].

Inwestorami tego typu stajg si¢ m.in. przedsigbiorcy — obecni i ci,
ktérzy odniesli sukces w przesztosci. Dzieki temu posiadaja odpowied-
ni kapital, ktérego cze¢$¢ moga inwestowac w nowe firmy. Inwestor tego
typu przeznacza na inwestycje zwykle od kilkuset tysigcy (jako mini-
malna oplacalng dla inwestora kwote wskazuje si¢ ok. 200 000 zi, ale
w praktyce odnotowuje si¢ inwestycje nawet ok. 50 tys. z1.) do kilku mi-
lionéw ztotych. W razie potrzeby zdarzaja sie czasem inwestycje kilku
anioléw biznesu w jedna firme.

Gloéwna czes¢ inwestycji aniotéw biznesu lokowana jest w przedsie-
biorstwach dopiero rozpoczynajacych swoja dzialalnos¢ oraz w fazie
ich wezesnego wzrostu. Wynika to m.in. z ograniczonej wielkosci kwot,
ktére inwestorzy przeznaczaja na finansowanie firm. Ponadto sprzyja
temu do$wiadczenie branzowe, ktdre posiada czes¢ aniotéw biznesu.
Wielu inwestoréw to osoby o znaczacym doswiadczeniu biznesowym
i kontaktach branzowych. Tego typu zasoby sa cenne dla powstajacego

6 Okreslenie ,anioty biznesu” (business angels) posiada rodowdd amerykariski. W Polsce,
oprocz tej nazwy, stosuje sie czasem okrelenie ,inwestorzy indywidualni”.
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przedsiewziecia, ktore dopiero musi zbudowa¢ swoje miejsce na rynku.
Inwestor, ktory przekazuje swoje osobiste $rodki finansowe, jest zwy-
kle zmotywowany do wspierania przedsiewziecia nie tylko za pomoca
kapitalu, ale rowniez wiedzy.

Inwestorzy zwykle nie s skfonni do nadmiernego afiszowania si¢
tym, ze posiadaja znaczna kwote pieniedzy, ktora gotowi s zainwesto-
wa(. Starajg si¢ przewaznie zachowa¢ anonimowos¢. Aby utatwi¢ kon-
takt inwestorow z przedsiebiorstwami i przedsiebiorcami, tworzone sg
tzw. sieci aniolow biznesu. W Polsce w koncu 2015 r. dzialalo kilkana-
$cie tego typu instytucji. Do najwigkszych nalezg m.in. Lewiatan Busi-
ness Angels, PoIBAN, Silban oraz Gildia Anioléw Biznesu.

Fundusze zalazkowe - czyli kapitatu zalagzkowego (seed capital), sa
rodzajem funduszy venture capital. Realizuja one ten sam model inwe-
stowania i zarabiania na inwestycjach w kapital wlasny przedsigbiorstw
posiadajacych potencjal dynamicznego rozwoju. Cecha charaktery-
styczna to wyspecjalizowanie si¢ w inwestycjach w spdtki pozostaja-
ce we wczesnych etapach swojego rozwoju. Chodzi wiec o inwestycje
prowadzone na etapie rozpoczynania dziatalnosci firmy (faza startu)
lub (rzadziej) jeszcze przed zalozeniem przedsigbiorstwa (faza zasiewu/
faza seed/faza zalagzkowa).

Okres inwestowania funduszy zalgzkowych jest z reguly dtuzszy niz
w przypadku ogdtu venture capital. Rozpoczgcie inwestycji na wczes-
nym etapie powoduje, Ze niektorzy inwestorzy zakladaja wyjscie z niej
nawet po 7 latach. Cze¢s¢ funduszy zalazkowych stara sie realizowac
kroétsze inwestycje, poszukujac innego funduszu venture capital, ktory
przejmie i rozwinie inwestycje w danej firmie, gdy firma znajdzie swoja
nisze rynkows i zademonstruje mozliwos¢ funkcjonowania na rynku.

W przypadku funduszy zalagzkowych przedsiebiorca moze liczy¢ na
inwestycje w wysokosci od okolo 50 tys. zt do okoto 4 mIn z1. W zamian
fundusz obejmuje akcje/udzialy nowej firmy - zwykle tym wiecej, im
wczesniejszy jest etap rozpoczecia inwestycji.

Ze wzgledu na fakt, zZe inwestowanie we wczesne fazy zycia przed-
sigbiorstw jest znacznie bardziej ryzykowne niz inne rodzaje inwestycji
venture capital, na rynku funkcjonuje relatywnie mato funduszy, ktére
inwestuja znaczace kwoty w tych fazach i dzialaja w sposéb czysto ko-
mercyjny. W Polsce fundusze zalgzkowe pojawily si¢ na wiekszg skale
dopiero po 2007 r. dzigki zaangazowaniu pieniedzy publicznych. Zna-
czacaich czg$¢ funkcjonowata w oparciu o srodki z Programu Operacyj-
nego Innowacyjna Gospodarka Dzialanie 3.1. Program ten dzialal w ra-
mach perspektywy finansowania 2007-2013. Obecnie za$ funkcjonuja
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m.in. fundusze zalazkowe uruchomione w ramach programu BRIdge
Alfa, kierowanego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju.

Inwestorzy korporacyjni - dzialalno$¢ inwestycyjna w formie ven-
ture capital realizowana jest w szczegdlnych przypadkach przez duze
przedsiebiorstwa. Wigze si¢ ona najczesciej z inwestowaniem w projek-
ty/firmy technologiczne we wczesnych etapach rozwoju.

Szczegodlna cecha, ktéra odrdznia korporacje od innych rodzajow
inwestoréw, polega na tym, ze oprocz motywu zysku dzialalnos¢ in-
westycyjna wykorzystywana jest do pozyskania informacji o nowych
technologiach wdrazanych przez mate przedsigbiorstwa oraz do pozy-
skania nowych idei i koncepcji rynkowych. Z tego punktu widzenia
dziatalno$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw mozna traktowac po czesci
jako element monitoringu zmian technicznych i rynkowych.

W przypadku sukcesu rynkowego firmy, w ktérg zainwestowano,
inwestor otrzymuje wyrazne potwierdzenie potencjalu rynkowego no-
wej technologii, na ktérej bazowala koncepcja biznesowa firmy. Tak
wiec nastepnym krokiem inwestora (duzej firmy) moze by¢ wdrozenie
réznych form kooperacji (w zakresie produkeji, dystrybuciji itp.) wspol-
nych przedsiewzie¢ lub, w pewnych przypadkach, wykupienie pakietu
wiekszosciowego firmy. Zaangazowanie w proces inwestycyjny korpo-
racji o duzym do$wiadczeniu technologicznym i rynkowym oznacza,
ze przedsiebiorstwo przemyslowe zdolne jest lepiej, niz inwestorzy fi-
nansowi, oceni¢ potencjal wzrostowy firmy, ktéra opiera swojg dzialal-
nos$¢ na pokrewnych technologiach. Zwigksza si¢ zatem szansa na pra-
widlowa ocene¢ wartosci projektéw pod wzgledem technicznym.

Inwestycja venture capital realizowana przez korporacje moze
nie$¢ dodatkowa warto$¢ dla malej firmy realizujacej przedsiewziecie
w branzy zblizonej do inwestora. Oprécz srodkow finansowych istnieje
szansa na wykorzystanie wsparcia inwestora w zakresie technicznym
i rynkowym. Nowe przedsigbiorstwo — poprzez inwestora korporacyj-
nego — moze pozyskac dostep do praktyki zarzadzania i marketingu
z konkretnego sektora oraz do technologii i kanaléw dystrybucji.

19.6.2. Proces inwestowania venture capital

Proces inwestycyjny venture capital trwa kilka lat (zwykle od 3 do 7).
W jego ramach inwestycja jest dokonywana, realizowana i konczona.
Mozna wyrézni¢ w nim trzy gléwne fazy:

1) poszukiwanie projektow inwestycyjnych oraz ich ocena,
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2) zarzadzanie spoika portfelowa,
3) wyjscie z inwestyciji.

Proces inwestycji zaczyna si¢ od poszukiwania potencjalnych pro-
jektow inwestycyjnych. Innymi stowy, inwestor poszukuje przedsie-
biorstw majacych mozliwosci dynamicznego rozwoju rynkowego. Od
potencjalnych kandydatéw pozyskiwane sg biznesplany inwestycji, kto-
re nastepnie stuza do oceny projektow. Szczegétowym analizom doku-
mentéw towarzyszg rowniez negocjacje z przedsiebiorcami, wigc caty
proces moze zaréwno trwac dos¢ krétko (3—-5 miesiecy), jak i przeciag-
na¢ si¢ nawet do 2 lat. Dla przedsigbiorcéw poszukujgcych zrodet fi-
nansowania dla swoich innowacyjnych pomysiéw ta faza ma zasadni-
cze znaczenie.

Na etapie oceny projektu inwestycyjnego przedstawiciele fundu-
szu spotykajg sie z przedsigbiorcami, ktérzy tym samym maja okazje
do zaprezentowania swoich firm badz pomystéw. Wazne na tym etapie
jest wzbudzenie zainteresowania. Jesli to nastapi, skutkuje to koniecz-
noscia - i jednoczes$nie mozliwosciag — dostarczenia bardziej szczegoéto-
wych informacji dotyczacych przedsiewziecia, obecnej sytuacji przed-
siebiorstwa oraz planu wspoélpracy z funduszem. Informacje te zawarte
sa w biznesplanie. Nalezy przy tym pamietal, ze niejednokrotnie bi-
znesplan jest pierwszym i jedynym dokumentem, z ktérego potencjalny
inwestor bedzie mogl pozyska¢ informacje na temat proponowanego
do sfinansowania przedsiewzigcia. A zatem powinien on by¢ przygo-
towany w sposOb zrozumialy, przejrzysty i przede wszystkim pokazy-
wac wszystkie strony przedsiewziecia — nie tylko te pozytywne (szanse,
mozliwe zyski), lecz takze ryzyka, ktore towarzysza projektowi. Z pew-
noscig analitycy po stronie funduszu venture capital sami moga te ry-
zyka zidentyfikowac i ocenic, ale o wiele bardziej wiarygodnie i profe-
sjonalnie prezentuje si¢ przedsiebiorca, ktdry jest ich §wiadom, a mimo
to decyduje sie na realizacj¢ danego projektu.

Poza analizag dokumentéw otrzymanych od potencjalnego biorcy
kapitalu fundusze samodzielnie poszukujg informacji dotyczacych da-
nego projektu i firmy. Odbywa sie to m.in. poprzez kontakty z klien-
tami i dostawcami przedsiebiorstwa, bankiem, osobami, ktére miaty
w przeszlosci styczno$¢ z firma (np. byli pracownicy, klienci). Na tym
etapie fundusz dokonuje réwniez wstepnej analizy rynku, na ktdrej
dziala przedsiebiorstwo i analizy konkurencji. W zaleznosci od woli ze
strony przedsigbiorcy etap ten moze trwac nawet kilkanascie miesiecy.

Strony transakeji z reguly podpisuja dokument, w ktérym uzgad-
niane sg wstepne warunki transakcji (tzw. term sheet lub letter of in-
tent), ktory nie stanowi prawnego dokumentu, obligujacego strony do
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zawarcia transakcji kupna-sprzedazy udziatow, lecz jest biznesowym
dokumentem potwierdzajacym wstepnie ustalone warunki transakeji.

Kolejny krok po podpisaniu wstepnych warunkéw transakeji to or-
ganizacja technicznej pracy zwigzanej z przeprowadzeniem analizy due
diligence. Etap ten polega na zaangazowaniu profesjonalnych dostawcow
ustug w rozmaitych dziedzinach, ktére majg zosta¢ zbadane podczas due
diligence. Analiza ta jest kluczcowym elementem procesu decyzyjnego do-
tyczacego danej inwestycji, poniewaz w zaleznosci od jej wynikéw fun-
dusz ostatecznie decyduje o wejsciu w inwestycje, rezygnacji lub rene-
gocjacji ceny zakupu. Jezeli wyniki due diligence sa dla funduszu na tyle
zadowalajace, ze postanawia wejs¢ w inwestycje, przeprowadzane s fi-
nalne negocjacje co do ceny i pozostatych warunkéw transakeji oraz na-
stepuje przygotowanie do podpisania umowy inwestycyjne;.

Wycena spoélki jest — obok analizy due diligence — jednym z ele-
mentéw procesu, ktdry przesadza o realizacji transakcji. Fundusz musi
dokona¢ wstepnej wyceny spotki, w ktdéra chce zainwestowad, jeszcze
przed rozpoczeciem due diligence. Z jednej strony wiaze sie to z fak-
tem, Ze przedsigbiorca chce zna¢ cene, ktérg oferuje fundusz, zanim
rozpocznie si¢ szczegélowe badanie sytuacji spotki. Z drugiej strony, na
podstawie dokonanej wstepnej wyceny fundusz musi oceni¢ szans¢ po-
wodzenia projektu oraz zasadno$¢ ceny, ktdrej oczekuje przedsigbior-
ca (lub w sytuacji, gdy nie potrafi on jasno okresli¢ swoich oczekiwan
finansowych, wycena ma umozliwi¢ zaproponowanie ceny rozsadnej
zaréwno z punktu widzenia funduszu, jak i przedsiebiorcy).

Fundusze venture capital osiagaja zysk poprzez budowanie warto-
$ci spolki, w ktorg zainwestowaly, a nastepnie odsprzedaz udziatéw po
wyzszej cenie (jezeli inwestycja zakonczy sie sukcesem). Zbyt wysoka
cena na starcie w praktyce oznacza dla funduszu nizszy zysk albo stra-
te (gdyby przewarto$ciowanie bylo znaczne), a co za tym idzie, spadek
warto$ci samego funduszu. Z perspektywy inwestora ocena wartosci
przedsigbiorstwa nie polega tylko i wylacznie na okresleniu aktywow
posiadanych przez spétke czy prognozowaniu przyszltych przeptywow
pieniedzy, lecz takze na oszacowaniu aktywow spolki, ktorych wartosé
trudno zmierzy¢ (np. zasoby ludzkie).

W zaleznosci od kilku czynnikéw, m.in. wyceny spétki oraz wyni-
kow due diligence, ustalane s ostateczne szczegoly transakeji. Podej-
mowana jest decyzja o cenie oraz warunkach transakcji, w tym wielko-
$ci inwestowanego kapitalu oraz iloéci udziatéw (lub akeji w przypadku
spolki notowanej), ktore fundusz otrzyma w zamian.

Wszystkie ustalenia sg spisywane w formie umowy inwestycyjnej,
bedacej rownoczesnie potwierdzeniem zawarcia transakcji. Zazwyczaj
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umowa inwestycyjna to bardzo obszerny dokument, ktory zawiera
szczegolowy opis (wraz z zalacznikami) zaréwno stanu faktycznego,
jak i postanowien dotyczacych procesu inwestycji. Zadaniem umowy
jest chronic interesy oraz okresli¢ prawa i obowigzki obu stron transak-
cji. Podpisanie wlasciwej umowy inwestycyjnej moze by¢ poprzedzone
umowg przedwstepna.

Podpisanie umowy inwestycyjnej i spetnienie ewentualnych warun-
kow zawieszajacych pozwala rozpoczac wspdlna prace funduszu i spol-
ki nad kreowaniem jej wartosci oraz budowaniem silnej pozycji na
rynku. Ten etap procesu inwestycji trwa kilka lat, w zaleznosci od fazy
rozwoju przedsigbiorstwa. Poza kapitalem, fundusze wysokiego ryzyka
wnoszg do spétki niezwykle cenne doswiadczenie i wiedze (z zakre-
su zarzadzania spotka lub wiedze $cisle powigzang z branza, w ktorej
spotka dziala).

Kolejna, najdluzsza faza procesu inwestycyjnego, jest okres zarzg-
dzania spélka portfelowa. W tym okresie fundusz kreuje wartos¢ do-
danag spotki, ktora bedzie w przyszlosci zrédlem jego zysku. Faza ta
z reguly trwa od ok. 3 do 5 lat, az do momentu, gdy fundusz podejmuje
decyzje o wyjsciu z inwestycji. Poniewaz fundusze zarabiaja na budo-
waniu wartoséci spolki, dlatego w swoich dzialaniach koncentruja si¢
gltéwnie na tym. W praktyce moze to oznacza¢ potrzebe wsparcia za-
rzadu spotki w restrukturyzacji przedsigbiorstwa, opracowaniu nowej
strategii, pomoc wprowadzeniu nowych inwestycji oraz w kazdym wy-
padku - zapewnienie $rodkéw potrzebnych na przeprowadzenie po-
wyzszych dzialan.

Inwestorzy venture capital w réznym stopniu angazujg sie w zarzga-
dzanie spotka. Gléwne funkcje, ktére pelni fundusz w trakcie inwesty-
cji mozna w skrdcie przedstawic nastepujaco:

« Dbiezacy monitoring dziatalnosci spoiki,

« udzial w podejmowaniu strategicznych decyzj,

« zapewnienie doradztwa i wsparcia w zakresie rozwigzywania prob-
leméw dotyczacych implementacji opracowanej strategii restruktu-
ryzacji lub rozwoju.

Zrédlem zysku funduszu jest wzrost wartodci spotki portfelowej.
Mozna by z tego wnioskowac¢, ze fundusz bedzie dazyl do maksyma-
lizacji wyceny spotki i sprzeda ja w momencie, gdy udzialy (badz ak-
cje) osiagna najwyzsza wartos¢. Fundusze zwykle dbajg jednak o to,
aby spotki, ktore sprzedajg, mialy nadal potencjat wzrostu. To spra-
wia, ze fundusze nie maja z reguly problemu z wyjs$ciem z inwesty-
cji. Odkupujacy akcje od funduszu zdajg sobie sprawe, ze spotki, ktore
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znajdowaly si¢ w portfolio, maja uporzadkowang strukture zarzadza-
nia oraz wizje dalszego rozwoju.

Inwestorzy podejmuja decyzje o sprzedazy posiadanego pakietu ak-
cji/udziatéw w momencie, gdy osiagna zamierzony cel, tzn. spétka po
fazie szybkiego wzrostu czy dynamicznej reorganizacji przechodzi do
fazy stalego wzrostu lub gdy nadarza si¢ okazja na wyjscie z inwestycji
na korzystnych warunkach. Przygotowanie spo6tki do udanej dezinwe-
stycji, zardwno w przypadku wejscia na gielde, jak i innych metodach
wyj$cia, wymaga sporo wysitku ze strony funduszy. Fundusze zawsze
daza do tego, aby zarzadzane przez nich spolki byly transparentne,
mialy jasno wytyczong strategie, dawaly dalsze szanse rozwoju (czyli
przynosity zyski kolejnym inwestorom), przestrzegaly migdzynarodo-
wych standardéw biznesowych, a co za tym idzie, byly atrakcyjne za-
réwno dla krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw.

19.7. Dotacje

Dotacja to nieodptatna i bezzwrotna pomoc finansowa. W przypadku
malych przedsiebiorstw dotacje przyznawane sg im przez réznego typu
instytucje publiczne w celu podjecia przez firmy dziatan postrzeganych
jako istotne z punktu widzenia interesu publicznego. Tak wigc dotacje
przyznawane sg na okreslony cel i przedsiebiorstwo korzystajace z do-
tacji jest rozliczane z realizacji tego celu. Do celéw, ktére w ostatnich
latach byty lub sg zwigzane z mozliwoscig uzyskania dotacji przez mate
tirmy w Polsce mozna zaliczy¢ m.in.:

« uruchomienie nowego przedsiebiorstwa,

« zatrudnienie nowych pracownikoéw,

. wprowadzenie innowacji,

« szkolenia i rozwoj kompetencji pracownikéw,

« prowadzenie dziatalnosci B+R.

W perspektywie finansowania na lata 2007-2013 zrédlem gran-
tow bylo wiele dzialan realizowanych w ramach projektéw operacyj-
nych, w tym w szczegélnosci w ramach Programu Operacyjnego Ka-
pital Ludzki, bedacego zrédlem dotacji na szkolenia pracownikéw czy
zakladanie nowych przedsiebiorstw. Ponadto znaczacym zrédlem tego
typu finansowania byly Regionalne Programy Operacyjne.

W ramach perspektywy 2014-2020 kluczowymi z punktu widzenia
malych i §rednich przedsiebiorstw programami operacyjnymi sa:
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« POWER - Program Operacyjny Wiedza Edukacja Rozwdj, majacy
na celu wzrost poziomu zatrudnienia oraz spdjnosci spolecznej,

« POIR - Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj, ktéry kon-
centruje si¢ na wspieraniu przedsigwzie¢ powigzanych z budowa
gospodarki opartej na wiedzy, umozliwiajacy inteligentny rozwoj
gospodarczy kraju,

« RPO - Regionalne Programy Operacyjne poszczegélnych woje-
wodztw.

Nalezy zaznaczy¢, ze w ramach perspektywy 2014-2020 zakres wy-
korzystania dotacji dla matych firm zostanie ograniczony w poréwna-
niu do poprzedniej perspektywy. W konsekwencji modyfikacji polityki
UE zwiekszony bedzie udzial réznego typu instrumentéw zwrotnych.

Instrumentem finansowym dostepnym nieprzerwanie od kilku-
nastu lat jest — przeznaczona dla oséb bezrobotnych chcacych zalozy¢
nowe przedsigbiorstwo — dotacja z powiatowego urzedu pracy. Ma ona
stuzy¢ na na niewielkie inwestycje zwigzane z nowa dzialalnoscia. Jej
wysokos¢ moze wynie$¢ rownowartos¢ kwoty miedzy cztero- a szes-
ciokrotnoscig przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.
Oznacza to, ze Srodki te z reguly przekraczaja 20 tys. zlotych.

19.8. Rynek gietdowy - NewConnect

NewConnect (NC) to platforma gieldowa przeznaczona dla mlodych,
dynamicznych spotek, ktore s3 zainteresowane debiutem gieldowym,
jednak nie spelniaja wysrubowanych kryteriéw wejscia na rynek re-
gulowany Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW). Przedsiebiorstwa
majg mozliwos¢ pozyskania kapitalu pochodzacego z emisji nowych
akcji oraz ich sprzedazy w ramach emisji przeznaczonej dla inwestoréw
zewnetrznych. Akcje te sg nastepnie przedmiotem handlu w ramach
transakcji prowadzonych na rynku NC.

Formalnosci i koszty debiutu na NewConnect sg nizsze w poréwna-
niu z regulowanym rynkiem GPW. Mniejsze sa takze obowiazki infor-
macyjne cigzace na emitentach. Z tego wzgledu jest to rynek otwarty
na firmy matle, ktore posiadaja znaczacy potencjal rozwoju. Ze wzgle-
du na specyfike rynku NC, do wejscia na niego nadaja si¢ szczegol-
nie te projekty, ktore juz zostaly wdrozone, ale ktore potrzebujg duzego
zastrzyku kapitalowego. Wedlug przedstawicieli GPW idealna spétka
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debiutujgca na NewConnect powinna posiadac kilka charakterystycz-

nych cech:

« reprezentuje jeden z nowoczesnych sektoréw gospodarki: IT, In-
ternet, telekomunikacje, biotechnologie, ochrone srodowiska, eko-
-energie, ustugi,

« posiada wysokg dynamike wzrostu,

o dziala nie dluzej niz 4 lata,

« ma przewidywang kapitalizacje w wysokosci do ok. 20 mln zi,

» poszukuje nowego kapitalu w wysokosci od kilkuset tysiecy zt do
kilkunastu milionow zlotych.

Wigksze przedsigbiorstwa, o kapitalizacji znaczaco przewyzszaja-
cej 20 mln zt, powinny rozwazy¢ wejscie na rynek regulowany, jednak
dla mniejszych wejscie do obrotu na NC to interesujaca ekonomicz-
nie propozycja, gléwnie ze wzgledu na prostote i niskie koszty debiu-
tu oraz nizsze calosciowe koszty funkcjonowania na rynku. W przy-
padku emisji akcji spotka ma do wyboru dwie drogi wejscia na rynek:
na drodze oferty prywatnej lub oferty publicznej [Przewodnik po rynku
NewConnect 2013, s. 3-4]. Debiut na NewConnet wymaga skorzysta-
nia z ustug tzw. Autoryzowanego Doradcy. W zalozeniu jest to instytu-
cja, ktoéra ma bezpiecznie przeprowadzi¢ niedoswiadczona spotke przez
trudy debiutu na rynku kapitalowym.

Rynek NewConnect zostal utworzony w polowie 2007 r. W polowie
roku 2015 bylo na nim notowanych okoto 430 podmiotéw.

¢wiczenia

=

Omow, na czym polega zjawisko luki finansowe;j.

Wskaz i oméw gtdwne etapy procedury uzyskania kredytu inwesty-

cyjnego.

3. Wskaz réznice wystepujace pomiedzy poszczegdlnymi typami inwesto-
réw venture capital.

4. Omodw rdéznice pomiedzy leasingiem operacyjnym a leasingiem finan-
sowym.

5. Wskaz réznice pomiedzy kredytem bankowym a pozyczka z funduszu

pozyczkowego.

N
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