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Wstep

Sformulowanie problemu badawczego

W okresie ostatnich dwudziestu lat w Polsce nastapitly znaczace zmiany spoleczne,
gospodarcze i polityczne. Zmiany te byly mozliwe dzigki transformacji ustrojowej, ktora
nastgpita w naszym kraju na przetomie lat osiemdziesiagtych i dziewiec¢dziesiatych ubiegtego
wieku. Jednym z elementéw wspomnianej transformacji byta zmiana zasad i sposobow
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. W epoce gospodarki centralnie planowanej
przedsiebiorstwa byly kontrolowane przez panstwo i w swojej dzialalnosci nie musiaty braé
pod uwage wielu istotnych czynnikow ekonomicznych. Od poczatku lat dziewieédziesigtych
w polskiej gospodarce coraz wigksze znaczenie zaczgly odgrywac przedsigbiorstwa prywatne,
co wynikalo z jednej strony ze zwigkszenia swobod gospodarczych, a z drugiej za$§ z
rozpoczetego w tym okresie procesu prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. W epoce
gospodarki kapitalistycznej jednym z pierwszych wyzwan, przed jakim staneli prezesi
nowopowstatych 1 juz istniejagcych spotek i1 firm bylo znalezienie sposobu finansowania ich
dzialalnosci. Przemiany gospodarcze wymusity bowiem na przedsigbiorstwach dziatania
dostosowawcze do wymogdéw konkurencji rynkowej, a te przedsigbiorstwa, ktore chcialy

pozosta¢ na rynku, musiaty podja¢ wezwanie majace na celu przede wszystkim ich rozwoj.

Obecnie podmioty gospodarcze maja do dyspozycji roznorodne formy finansowania.
Zapotrzebowanie na okreslone zrodlo kapitatu jest uzaleznione od wielu czynnikow, jak:
stopien rozwoju przedsigbiorstwa, czy rodzaj i ryzyko projektu, ktory jest przewidziany do
realizacji 1 finansowania. Rowniez zr6znicowane sg sposoby pozyskiwania kazdej z form
finansowania oraz ich dostepnos¢. W konsekwencji wiele potencjalnych zrodet kapitatu, z
uwagi na konieczno$¢ spelnienia wymogoéw stawianych przez ich wilascicieli, staje si¢
niedostepnych dla tych, ktorzy tego kapitatu potrzebuja. W praktyce, w poczatkowym okresie
dzialalno$ci, przedsigbiorstwa finansowane sa najczesciej ze $rodkow wiasnych zatozycieli
oraz z wypracowywanych zyskow, co wydawaé si¢ moze najprostszg i najtansza metoda
finansowania projektow inwestycyjnych. Jednak w miarg rosngcych potrzeb inwestycyjnych
zroédla te okazuja sie niewystarczajace i wilasciciele musza podja¢ decyzje o pozyskaniu
srodkéw zewngtrznych. Finansowanie dlugiem jest jednym z najlepiej rozpoznanych i
opisanych sposobdéw finansowania projektow inwestycyjnych, jednakze wybor wilasciwego
instrumentu nie jest juz sprawg tak prosta. Rozwijajacy sie polski rynek kapitalowy stwarza

wlasnie najlepsze mozliwosci wyboru najefektywniejszego zrodia finansowania, poczawszy



od zwyklych akcji, a konczac na wszelkiego rodzaju instrumentach dtuznych, do ktorych

niewatpliwie nalezg obligacje.

W niniejszej pracy podjatem problem relatywnie niskiego popytu ze strony

przedsi¢biorcow na kapitat pozyskany z rynku kapitalowego i finansowego. Polscy

przedsigbiorcy, mimo dos$¢ szerokiej oferty rynkowej, majg raczej tradycyjne podejscie do
potencjalnych zrodel finansowania. Najczegsciej kojarza je z réznymi formami kredytow
bankowych, a ich niewatpliwa popularno$¢ wynika miedzy innymi z ich wzglednej prostoty,
ktéra powoduje, ze sg one zrozumiate dla przedsigbiorcow. Polska gospodarka, mimo blisko
dwudziestu lat przemian, nadal musi nadrabia¢ zaleglo$ci wobec krajow zachodnich.
Pojawiajace si¢ w naszym kraju nowe instrumenty finansowe, w systemach finansowych
krajow rozwinigtych funkcjonuja juz od dziesiatek lat. Brak doswiadczenia i niejednokrotnie
wiedzy powoduje, ze wilasciciele i menadzerowie dziatajacych w Polsce przedsiebiorstw nie
zawsze potrafia sami wybra¢ odpowiednie dla swojej dziatalnosci zrédlo finansowania. W
rezultacie stosunkowo niewielka ilo§¢ sSrodkow jest pozyskiwana bezposrednio badz
posrednio z rynku finansowego/kapitalowego oraz innych, alternatywnych wobec kredytu

bankowego, zrodel finansowania.

Cel pracy i hipotezy robocze

Problem finansowania dzialalno$ci gospodarczej przy pomocy alternatywnych zrodet
finansowania jest pojeciem ztozonym, pozostajagcym pod wplywem wielu czynnikow, w tym
takze poza ekonomicznych. Decyzja o wyborze zrodla finansowania bardzo czgsto jest
determinowana nie przez ekonomiczny koszt pozyskania kapitalu a przez czynnik spoteczny i
mentalny. Wiedza przedsigbiorcy na temat danej formy finansowania oraz jego nawyki, tak
kulturowe jak i socjologiczne, bardzo czesto stanowig barier¢ dla zapewnienia optymalnego

zrédia finansowania swojej aktywnosci gospodarcze;.

Celem niniejszej rozprawy doktorskiej jest dostarczenie empirycznych danych do

oceny i poroéwnania, z punktu widzenia przedsiebiorcy i obserwatora, procesu pozyskiwania

srodkow ze zrddel szeroko rozumianego polskiego rynku finansowego i kapitalowego.

Wskazany cel ma spelia¢ funkcje poznawcza i wyjasniajaca oraz zawiera¢ elementy
interdyscyplinarne  wytupujace pomiedzy rachunkiem ekonomicznym a realnym
mechanizmem decyzyjnym. Tak pojmowany cel rozprawy wpisuje si¢ w nurt teorii dobrobytu

oraz ekonomii pozytywnej.



W rozprawie jestem zainteresowany uzyskaniem odpowiedzi na nastgpujace pytania

badawcze:
- Jaka jest skala i rynek alternatywnych form finansowania dziatalno$ci gospodarczej ?

- Jak ksztaltujag si¢ koszty ekonomiczne pozyskania zewngtrznego finansowania w
rozréznieniu na ré6zne formy i zrodia ?
- Czy alternatywne formy finansowania dziatalno$ci gospodarczej sa efektywnie
wykorzystywane przez przedsigbiorcow ?

Potrzeba odpowiedzi na powyzsze pytania badawcze znajduje uzasadnienie z punktu

widzenia uczestnikow rynku w tym samych przedsiebiorcow.

Uzasadniajac wyboér problemu badawczego, a nastgpnie przygotowania badan

wlasnych przyjalem nastepujaca hipotezg badawcza : zewnetrzne (a gldwnie pozyskane ze

pomoca rynku finansowego) zrodla finansowania przedsiebiorstwa moga byé korzystniejsza

forma pozyskiwania kapitalu, niz finansowanie kredytem, czy wypracowanym zyskiem

wlasnym oraz ze sa one niedostatecznie wykorzystywane przez przedsiebiorstwa.

Hipoteza ta opiera si¢ na wynikajacym z analizy fundamentalnej przypuszczeniu o
niskiej wiedzy przedsigbiorcow na temat oferty rynku w postaci wielu alternatywnych form
finansowania dzialalnosci gospodarcze;.

Podziat gldownej hipotezy badawczej umozliwit mi na wyszczegdlnienie czterech
hipotez szczegoétowych, czyli istniejacych na rynku form systemu finansowania

przedsigbiorstw w Polsce:
1. Charakterystyka pozyskania $srodkow finansowych z rynku bankowego

Kredyt bankowy stat si¢ po okresie transformacji sztandarowym i powszechnie
wykorzystywanym $rodkiem na finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dostgpnos¢ tego
instrumentu finansowania byla i jest na tyle duza, iz przedsiebiorcy najczesciej siegaja po ten
sposob pozyskania srodkow finansowych nie analizujac czgsto jego realnych i alternatywnych

kosztow.

2. Zrédha bezposrednio pozyskane za pomoca rynku kapitatowego

Rynek kapitalowy daje wielkie mozliwosci przedsigbiorstwom chcacym pozyskac tani
kapital z rynku. Waznym aspektem tego rynku jako zrédta pozyskania kapitatu jest takze jego
warto$¢ dodana — kreowanie wizerunku przedsigbiorstwa na rynku krajowym i zagranicznym

poprzez wzrost jego wiarygodnosci dla partneréw i kooperantow. Jednoczesnie specyfika tego



rynku musi by¢ odpowiednio wykorzystana z uwagi na fakt, iz rynek finansowy w Polsce jest

rynkiem do$¢ mtodym i pomimo cigglego rozwoju stabo rozpoznawalnym przez decydentow.
3. Zrédha posrednio pozyskane za pomoca rynku finansowego - quasi finansowe;

Pozyskanie partnera z rynku finansowego w formie inwestycji w przedsiebiorstwo
wyspecjalizowanego funduszu Venture Capital jest w Polsce jeszcze w malym stopniu
utozsamiane z finansowaniem bezposrednim czy pozyskiwaniem przez przedsigbiorstwo
kapitalu na rozw¢j. Nalezy nadmieni¢, iz fundusz taki, decydujac si¢ na inwestycje w dane
przedsigbiorstwo nie zasila go tylko w $rodki finansowe, ale takze w warto$ci niematerialne,

know-how, czy w wysokiej jakosci kadre zarzadzajaca.
4. Pozostale formy finansowania dzialalnosci.

Innych form finansowania swojej dziatalno$ci, czy to biezacej czy potrzeb
inwestycyjnych, przedsigbiorstwo moze poszukiwa¢ takze w wystandaryzowanych metodach
miedzy innymi takich jak: leasing, factoring czy forfeiting. Wybor danego sposobu
finansowania bardzo czesto zalezy od konkretnej potrzeby przedsiebiorstwa (zakup srodkow
trwatych, odzyskanie naleznos$ci) a takze od mozliwosci, ktore stwarza otoczenie firmy (np.
dotacje w formie pomocy publicznej). Jednakze nalezy zauwazy¢, iz rola w/w instrumentow
finansowania w pelni speinia potrzeby ciagle rozwijajacej si¢ gospodarki, takze same
przedsiebiorstwa i1 ich decydenci coraz czgsciej beda siega¢ po tego rodzaju metody

pozyskiwania kapitalu aby zaspokoi¢ potrzeby inwestycyjne przedsiebiorstwa.

W rozprawie tej podjatem sie proby porodwnania i scharakteryzowania istniejgcych
mozliwosci finansowania dzialalno$ci gospodarczej przy gtéwnym podziale na tradycyjne
finansowanie (rynek bankowy) i pozyskiwanie kapitatu za posrednictwem rynku finansowego
1 kapitalowego. Podejmuje tu kwestie: procesu finansowania, mozliwosci pozyskania kapitatu
1 jego kosztu, wystepujacych na rynku tendencji, uwarunkowan i §wiadomosci ekonomiczne;j

decydentoéw w przedsigbiorstwach.

W czgsci teoretycznej poruszytem problematyke funkcjonowania przedsigbiorstw w
Polsce oraz uwarunkowan prawnych i teorii finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa. W
czedci empirycznej z kolei przedstawitem funkcjonujace w Polsce metody pozyskiwania
kapitalu wraz z oceng efektywnos$ci ich wykorzystania przez przedsigbiorstwa. Ponadto w
poszczegolnych rozdziatach - oraz zbiorczo - poréwnanalem koszty (finansowe i nie-
finansowe) pozyskania kapitalu z rynku finansowego i kapitalowego w porownaniu z

kosztami zaciggnigcia kredytu bankowego.



Metody badawcze i zakres badan

W  warstwie teoretycznej praca obejmuj¢ problematyke funkcjonowania
przedsigbiorstw w Polsce oraz uwarunkowania prawne i teorie finansowania dzialalno$ci
przedsiebiorstwa. Analiza dotyczy takze biezacej literatury naukowej oraz istniejacych
rozwigzan w innych krajach europejskich.

W warstwie empiryczne] praca przedstawia funkcjonujace w Polsce metody
pozyskiwania kapitatu a takze efektywnos$¢ ich wykorzystywania przez przedsigbiorstwa.
Przeprowadzone badania empiryczne stanowig obecnie i beda stanowi¢ w przysziosci
podstawe opracowania referatdéw wyglaszanych na konferencjach i seminariach naukowych.

Podjalem takze probe poroéwnania i scharakteryzowania istniejacych mozliwos$ci
finansowania dziatalno$ci gospodarczej przy glownym podziale na tradycyjne finansowanie
(rynku bankowego) i pozyskiwanie kapitatu za posrednictwem rynku finansowego. Badania
przeprowadzilem na stanie faktycznym przedsigbiorstw (w formie ankiety przeprowadzonej
na grupie reprezentatywnej) i nastgpnie odniostem je do analizy, stworzonej na potrzeby
niniejszej pracy, w celu poréwnania i ustalenia poprawnosci stawianej hipotezy. Badania
przeprowadzone w pracy, skupiaja si¢ na trzech sferach:

- badania dotyczace biezacego stanu wiedzy,

- badania poréwnawcze wykorzystania danych modeli finansowania,

- badania przestanek decydentow przy faktycznym wyborze zrodla pozyskania

kapitatu.

Przy przeprowadzaniu badan i analiz wyzej wymienionych zalezno$ci i proceséw
spoleczno — ekonomicznych wykorzystalem nastgpujace narzedzia badan:

- metody analizy ankietowej,

- metody analizy poréwnawczej,

- metody analizy statystycznej,

- metody analizy hipotetycznej,

- metody tabelaryczne i graficzne.

Metody wyzej wymienione dzigki zastosowaniu analizy przeprowadzonej przy
podejmowaniu przez decydentéw decyzji 0 wyborze metody pozyskania kapitalu oraz
analizie ekonomicznej dostepnych zrodet finansowania, pozwolily na ocen¢ stawianej w
niniejszej rozprawy hipotezy gldéwnej. W Polsce podobne badania, wedle posiadanej wiedzy,
nie byly do tej pory przeprowadzone. Prowadzone sa jedynie biezace badania dotyczace

finansowania sektora malych i1 $rednich przedsigbiorstw, nie odzwierciedlajace jednak



trendow calej gospodarki. Nie prowadzone byly takze badania dotyczace procesu wyboru
przez przedsigbiorce danego modelu finansowania. Dlatego tez, wybdr problematyki badan,

jak 1 zaproponowane narzedzia badan wydaja si¢ uzasadnione.

Struktura rozprawy

Rozprawa doktorska sklada si¢ z szesciu rozdziatéw, a jej konstrukcja jest wynikiem
wcezesnie] przedstawionego, wynikajacego z wybranej metody oraz przyjetych hipotez
szczegdlowych, ukladu logicznego. Dwa pierwsze rozdzialy stanowig cze$¢ teoretyczng

pracy. Rozdziaty od trzeciego do szostego maja charakter empiryczny.

W  rozdziale pierwszym zbadatlem problem sprawnos$ci obecnego systemu
finansowania przedsiebiorstw w Polsce. W czeSci teoretycznej tego rozdziatu
zaprezentowalem podstawowe definicje i klasyfikacje zrodel finansowania dzialalnosci
gospodarczej. Nastepnie identyfikowalem kluczowe potrzeby jednostek gospodarczych oraz
sposobow ich zaspokajania. Poruszytem tu réwniez problem miedzy innymi struktury i kosztu
kapitalu, jako jednego z podstawowych czynnikoéw decydujacych o wyborze konkretnego
zrédta  finansowania. Uzupelnieniem cze$ci teoretycznej stanowi charakterystyka
wcezesniejszych systemow zasilania podmiotow gospodarczych w $rodki finansowe.
Przedstawione w niej podstawowe dane liczbowe charakteryzuja rozwdj polskiego rynku
kapitalowego w latach dziewiecdziesigtych. Zaprezentowalem réwniez poszczeg6lne fazy
ewolucji polskiego systemu finansowego az do stanu obecnego. Przeprowadzitem rozwazania
stanowigce teoretyczng podstawe do wykonania analizy sprawno$ci obecnego systemu
zasilania podmiotéw gospodarczych w $rodki finansowe. Szczegdlowa analiza mozliwosci,
jakie rynek finansowy daje przedsiebiorstwom w procesie finansowania ich dzialalnosci,
pozwolita oceni¢ racjonalno$¢ wykorzystania dostepnych obecnie zrodet finansowania
dziatalnosci gospodarczej. Uzupelnienie cze¢sci empirycznej stanowily badania ankietowe

dotyczace wptywu kryzysu finansowego na dziatalno$¢ przedsigbiorstw.

W rozdziale drugim podjatem si¢ proby zidentyfikowania charakteru prawnego
kredytow i pozyczek bankowych. Opisalem prawne uwarunkowania dziatalnosci bankow,
ktore okreslajg zasady prowadzenia dziatalnos$ci bankowej, tworzenia i organizacji bankdw,
oddzialow 1 przedstawicielstw bankéw zagranicznych, a takze oddziatdéw instytucji
kredytowych. Dalsza cze¢$¢ rozdziahu jest szczegdlowym zestawieniem informacji na temat

podstaw prawnych umowy kredytowej, pozyczki bankowej oraz gwarancji bankowej. W
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sposob ogdlny przedstawitem elementy, warunki oraz rodzaje tych form kapitatlu obcego. W
dalszej czesci analizie poddatem kredyty i pozyczki bankowe przeznaczone na rozwoj
przedsigbiorstw, ktorych dostepno$¢ na rynku jest powszechnie znana. Przedstawilem
réznego rodzaju kryteria klasyfikacji badanych zrédet finansowania, do ktérych zalicza sig¢
miedzy innymi: przeznaczenie kredytu, okres kredytowania czy sposob splaty zaciggnigtego
dlugu. W dalszej czeSci szczegdlnie wzigtem pod uwage kredyty finansujace dzialalno$¢
biezaca oraz dzialalno$¢ inwestycyjng przedsigbiorstw. W pierwszej grupie zebratem
najistotniejsze informacje, zwigzane z gldwnym przeznaczeniem, sposobem zaciggania i
warunkami, ktore przedsigbiorstwo musi spetni¢, aby dane dofinansowanie pozyskacé.
Przedstawitem nastepujace rodzaje kredytow: w rachunku biezacym, w rachunku
kredytowym oraz kredyt dyskontowy. Z kolei w grupie kredytow finansujacych dziatalnosé
inwestycyjna opisatem: kredyt inwestycyjny, kredyty inwestycyjne z dopfatami Unii
Europejskiej i Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa oraz kredyt konsolidacyjny.

Rozdzial trzeci to doglebna analiza sektora bankowego. W czgsci opisowej krotko
przedstawilem histori¢ rozwoju bankowosci w Polsce siggajacej konca lat czterdziestych, az
do dnia dzisiejszego. Analiz¢ poparlem przedstawionymi wykresami dotyczacymi: wartosci
udzielonych kredytow w poszczegdlnych okresach czasu oraz wartos¢ kredytoéw sektora
bankowego dla przedsiebiorstw z wyszczegdlnieniem kredytow dla przedsigbiorstw ogdlem,
przeznaczonych na finansowanie dziatalno$ci biezacej i1 inwestycyjnej oraz kredytéw
przeznaczonych na zakup nieruchomosci. Podjalem si¢ rowniez proby analizy dostepnej na
rynku oferty pozyskania $§rodkéw finansowych z sektora bankowego. Badanie zostato
przeprowadzone na podstawie dwunastu dziatajacych w Polsce bankéw w oparciu o dostepne
zrédla informacji. Wzigtlem pod uwage trzy kryteria: ogolna charakterystyka banku ze
szczegbdlnym uwzglednieniem stosowanych metod segmentacji klientow, dostepnosé
wybranych produktow finansowych, jak i ogdlny poziom zadowolenia klientow. W czesci
badawczej przedstawitem wyniki ogdlnopolskich badan empirycznych, przeprowadzonych w
okresie luty — kwiecien 2007 roku w ramach projektu badawczego, na probie szeSciuset
klientow instytucjonalnych, korzystajacych z ustug bankéw notowanych na warszawskiej

gieldzie.

W rozdziale czwartym poddatem badaniu problematyke rynku kapitalowego jako
zrodla finansowania przedsigbiorstwa. Czg$¢ teoretyczna rozdziatu zawiera definicje oraz
pojecia dotyczace analizowanego tematu oraz podstawy prawne zasad funkcjonowania rynku

kapitalowego. Szczegdlnie wzigtem pod uwage zagadnienie rynku papierow warto$ciowych
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oraz jego rozbudowang strukture, w ramach ktorej wyrdznia si¢ rynek publiczny oraz
prywatny. Przedstawitem w formie graficznej struktur¢ rynku Catalyst oraz wszystkich
uczestnikow rynku kapitalowego. W kolejnej czgsci rozdzialu ukierunkowanego na
przedstawienie mozliwych metod pozyskania kapitatu z tegoz rynku, wyjasnitem czym sg
instrumenty finansowe, przy pomocy ktorych przedsigbiorstwa moga pozyskiwa¢ $rodki na
dalszy swoOj rozwdj. Skupitlem si¢ tu przede wszystkim na podstawowych instrumentach
finansowych takich jak akcje, obligacje i listy zastawne. W czesci teoretycznej wyjasnitem
miedzy innymi konstrukcje tych instrumentéw oraz procedury ich emisji. W cze$ci badawczej
uwzglednilem ich wykorzystanie przez przedsicbiorstwa. Opierajac si¢ na informacjach
pochodzacych od réznych podmiotow funkcjonujacych na rynku kapitalowym, podjalem sie
proby oceny stopnia wykorzystania dostepnych na tym rynku instrumentow finansowych,
gdzie przedstawitem szereg wykresow oraz tabel zawierajagcych dane dotyczace przede
wszystkim rynku pierwotnego, gdyz to wiasnie na nim podmioty gospodarcze najczesciej
zdobywaja potrzebne im s$rodki finansowe. Istotnym elementem wykonanych badan bylo
porownanie kosztow pozyskania $rodkow finansowych z rynku kapitalowego do kosztéw
zwigzanych z tradycyjnymi zrédtami finansowania jakimi sg kredyty bankowe. Dokonatem
poréwnania migdzy innymi wykorzystania dwoch podstawowych instrumentow rynku
kapitalowego (akcje i1 obligacje) do pozyskiwania kapitaldw z bankoéw oraz badano stuszno$¢
koncepcji utworzenia rynku NewConnect, bedacego platforma transakcyjng zorganizowang
przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uzyskane w ten sposob informacje
pozwolity mi odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego rynek kapitalowy moze by¢ interesujagcym
zrédtem pozyskiwania $rodkéw finansowych i1 do jakich podmiotéw s3a adresowane

funkcjonujace na nim instrumenty.

Rozdzial pigty poswigcony jest tematyce inwestycji funduszy wysokiego ryzyka w
przedsiebiorstwa. W pierwszej czes$ci tego rozdziatu wyjasnitem istot¢ funduszy private
equity i venture capital. Przedstawilem tu charakterystyczne cechy poszczegdlnych rodzajow
funduszy oraz wystepujace migdzy nimi réznice. Ponadto poruszylem problem dziatalnosci
,,anioldw biznesu”, ktéorzy w naturalny sposdb wypehiaja istniejaca na rynku tzw. luke
kapitalowa (ang. equity gap). Uzupehienie czeSci teoretycznej stanowi podjeta przeze mnie
proba identyfikacji zréodet warto$ci dodanej inwestycji funduszu w przedsigbiorstwo.
Skoncentrowalem si¢ tu nie tylko na korzy$ciach wynikajacych z dopltywu s$rodkéw
pieni¢znych, ale rowniez zwigzanych z dostarczeniem wartosci niematerialnych, know—how

oraz wysokiej jakosci kadry zarzadzajacej. W dalszej czg$ci rozdzialu przeprowadzilem
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analize rynku funduszy wysokiego ryzyka. W celu dokladnego przedstawienia wystepujacych
na tym rynku tendencji podzielitem go na dwa segmenty: rynek formalny i nieformalny.
Analiza pierwszego z nich dotyczyta przede wszystkim dziatalno$ci funduszy typu venture
capital. W prowadzonych badaniach odniostem si¢ do sytuacji panujacej w innych krajach
europejskich, w tym zwlaszcza w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej, oraz do
historycznych danych pochodzacych z rynku polskiego. Zebrane informacje pozwolity mi
miedzy innymi odpowiedzie¢ na pytania dotyczace skali dzialalno$ci oraz stopnia
wykorzystania funduszy venture capital w Polsce. W analizie rynku nieformalnego skupitem
si¢ na dziatalnosci ,,aniotdw biznesu”. Ich nieformalny charakter i anonimowo$¢ powoduje
znaczne utrudnienia w prowadzeniu badan ich dziatalnosci. Utrudnienia te dotyczg zwlaszcza
dostepu do aktualnych danych, ktore czesto sg albo niedostepne albo niepelne. Z powyzszych
wzgledow w prowadzonych analizach ograniczylem si¢ do badania dziatalno$ci sieci

,,aniotow biznesu” (ang. business angels networks) i syndykatow.

W rozdziale szostym niniejszej pracy doktorskiej przedstawitem pozostate formy
finansowania dziatalno$ci gospodarczej, shuzace zaspokajaniu zarowno inwestycyjnych, jak i
operacyjnych  potrzeb przedsigbiorstw. Przedmiotem moich rozwazan s3 tu
wystandaryzowane metody pozyskiwania srodkoéw finansowych takie jak: leasing, factoring,
forfaiting, franchising, sekurytyzacja oraz rézne formy dotacji i subwencji. Kazdej z
wymienionych metod poswigcony jest osobny podrozdzial skladajacy si¢ z czesci
teoretycznej i empirycznej. W czesci teoretycznej przedstawitem miedzy innymi ogdlne
zalozenia i odmiany danej metody wraz z odniesieniem do obowigzujacych przepiséw prawa
regulujacych sposob jej stosowania. W czgsci empirycznej z kolei przedstawilem analizg
danych rynkowych obrazujacych stopien wykorzystania danego zrodia finansowania przez

przedsigbiorstwa.

Niniejsza rozprawa doktorska odnosi si¢ do zréddet finansowania dziatalno$ci
gospodarczej prowadzonej przez szeroko rozumiane jednostki gospodarcze, tj.: firmy,
przedsigbiorstwa i instytucje komercyjne. Z uwagi na fakt, ze niniejsza analiza prowadzona
jest ogdlnie w odniesieniu do wszystkich form organizacyjnych jednostek gospodarczych w
tekscie dla uproszczenia zamiennie uzywa si¢ poje¢ jednostka gospodarcza, firma i

przedsigbiorstwo.

Czeg$¢ opisowa odnoszaca sie do metod finansowania dziatalno$ci gospodarczej
opracowalem na podstawie najlepszej literatury przedmiotu, zar6wno polskiej, jak 1

zagranicznej. Cytowani autorzy w swoich publikacjach w kompleksowy sposob przedstawiaja
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trudng i zlozong problematyke finansoOw przedsigbiorstw, kladac jednoczes$nie szczegolny
nacisk na role i znaczenia wyboru odpowiedniego zrddla finansowania jako istotnego

czynnika decydujacego o przyszitosci firmy.
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ROZDZIAL 1
SPRAWNOSC SYSTEMU FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

1.1 Pojecia i definicje przedsi¢biorstwa i systemu jego finansowania

Przedsiebiorstwo jest terminem wieloznacznym. Wystepuje ono zaréwno w jezyku
potocznym, jak 1 w jezyku, ktorym postuguja sie rézne nauki, przede wszystkim nauki
ekonomiczne oraz prawnicze. W ustawodawstwie polskim termin przedsigbiorstwo wystepuje

w trzech znaczeniach: podmiotowym, funkcjonalnym oraz przedmiotowym.

Definicja prawna przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym znajduje si¢ w art. 55
Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespolem
sktadnikow niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

e oznaczenie indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czegsci (nazwa
przedsigbiorstwa),

e wlasno$¢ nieruchomosci lub ruchomos$ci, w tym urzadzen, materiatldw, towardw i
wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

e prawa wynikajace z umoOw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz
prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomos$ci wynikajace z innych
stosunkow prawnych;

e wierzytelnosci, prawa z papieroéw wartosciowych i §rodki pieni¢zne,

e koncesje, licencje i zezwolenia,

e patenty i inne prawa wlasnosci przemystowe;j,

¢ majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne,

e tajemnice przedsigbiorstwa,

e ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.*

Przedsiebiorstwo nie jest tozsame z prosta sumg jego skladnikow, gdyz nalezy
uwzglednia¢ zawsze element organizacji, co pozwala odréznia¢ przedsiebiorstwo od jego
majatku. Przedsigbiorstwo obejmuje zorganizowany kompleks sktadnikéw przeznaczony do
realizacji zadan gospodarczych, ktory takze moze stanowi¢ przedmiot obrotu np. sprzedazy,

dzierzawy, aportu czy darowizny.

! Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku - Kodeks cywilny, (Dz. U. 1964, Nr 16, poz. 93 ze zmianami).
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Przedsiebiorstwo w znaczeniu podmiotowym oznacza wszelkie podmioty prawa, ktore
prowadzac we wilasnym imieniu dzialalno$§¢ gospodarcza, stale uczestnicza w obrocie
gospodarczym i prawnym, co oznacza, ze W tym ujeciu przedsiebiorstwo stanowi podmiot
praw 1 obowigzkow powstalych w zwigzku z prowadzeniem okreslonej dziatalnosci.
Ujmowanie przedsiebiorstwa od strony podmiotowe] oznacza zatem traktowanie go jako
podmiotu prawa, a w szczegdlnosci podmiotu stosunkoéw cywilnoprawnych. Ujecie
podmiotowe przedsiebiorstwa jest bardziej ogoélne od terminu ,przedsigbiorca”, ktory
zdefiniowany zostat w roéznych aktach prawnych i nie zawsze ma znaczenie uniwersalne,
obejmujace catly obszar stosunkéw cywilnoprawnych. Takze w prawie europejskim termin
,przedsigbiorstwo” czesto wystepuje W znaczeniu podmiotowym i oznacza jednostki

prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza niezaleznie od wybranej przez nie formy prawne;.

Przedsiebiorstwo w znaczeniu funkcjonalnym oznacza okre$long aktywnosc,
dziatlalno$¢ podmiotu o charakterze zawodowym, ciagltym, ktéra podporzadkowana zostata
zasadzie racjonalnego gospodarowania i polega na uczestniczeniu w obrocie gospodarczym.
Oznacza réwniez dzialalno$¢ polegajaca na zaspokajaniu potrzeb gospodarczych czlowieka w
wymiarze spolecznym, a nie jednostkowym, za pomoca uzytecznych débr materialnych i
ushig. Funkcjonalne znaczenie przedsigbiorstwa okresla réwniez dziatalno$¢ prowadzong na
wlasny rachunek na zasadach przedsigbiorczo$ci, a wigc powigzang w swych efektach
ekonomicznych przez stosunki prawne z dzialalnoscig lub potrzebami innych podmiotéw

gospodarczych.

Podmioty gospodarcze maja do dyspozycji roznorodne formy finansowania. W teorii i
praktyce dokonuje si¢ systematyki finansowania przy zastosowaniu nastepujacych kryteriow:
1. czasu zaangazowania kapitahy,
2. zrddet pozyskiwania kapitatu,

3. wlasnosci i pozycji prawnej podmiotu wnoszacego kapital.

Wedlug kryterium czasu zaangazowania kapitalu w dziatalno$¢ jednostki
gospodarczej wymienia si¢:

¢ finansowanie dlugookresowe — zwigzane z finansowaniem potrzeb przedsigbiorstwa w

dhlugim okresie czasu, za ktory przyjmuje si¢ czas powyzej 1 roku. Modelowo takie

finansowanie powinno dotyczy¢ finansowania aktywow trwatych.
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finansowanie krétkookresowe — zwigzane jest z udostepnianiem firmie (instytucji)
srodkow finansowych na okres krotszy niz 1 rok. Przyjmuje si¢, ze ta forma

finansowania powinna by¢ zwigzana z aktywami obrotowymi.

Podziat form finansowania ze wzgledu na zrédla pozyskiwania kapitatu dzieli si¢

wedlug kryterium wlasnosci i pozycji prawnej podmiotu wnoszgcego kapital,

odpowiadajacym standardom sprawozdawczosci finansowej (uktad pasywow bilansu).

Wedhug tego podziatu wyroznia sie:

kapitaly wlasne — obejmujace rownowartos¢ srodkéw gospodarczych pozostawionych
do dyspozycji przez wilascicieli przedsiebiorstwa,

kapitaly obce — obejmujace rownowarto$¢ srodkow pienieznych uzyczonych firmie
przez podmioty zewng¢trzne, tj. wierzycieli. Kapitaly obce powierzone sg firmie na

scisle okreslony czas, po ktorym podlegaja zwrotowi.

Z kolei w podziale wedlug kryterium zZrodet pozyskiwania kapitatu wyrdznia sig:
finansowanie wewnetrzne — zrodlem kapitalu jest nadwyzka pienigzna uzyskiwana w
drodze prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (nadwyzka wplywoéw pienigznych nad
wydatkami),

finansowanie zewnetrzne — zrodlem kapitatu sg nadwyzki finansowe lub kapitat
rzeczowy pochodzacy spoza firmy, uzyczone jednostce gospodarczej na czas
okreslony lub nieokreslony. Do $rodkow zewnetrznych firmy niektorzy autorzy
zaliczaja takze $rodki pochodzace od wiascicieli, takie jak ,,nowy” kapital od
dotychczasowych wlascicieli (np. dopflaty wlascicieli), czy kapital od nowych

wlascicieli (np. nowe emisje akcji).

Przyktady finansowania rozrézniane ze wzgledu na kryterium zrodet pozyskiwania

kapitalu przedstawia ponizszy rysunek.
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Rodzaje finansowania

Finansowanie wewnetrzne

Finansowanie zewnetrzne

Srodki z

Srodki z

L i Kapitat obc
dziatalnosci uwolnienia Kapitat wtasny P y
przedsiebiorstw kapitatu
a. Zyski zatrzymane a. Sprzedaz a. Kapitat od a. Kredyty
b. Amortyzacja zbednych aktywéw dotychczasowych b. Pozyczki
c. Zwrot zaliczek wiascicieli c. Leasing

b. Kapitat od nowych
witascicieli

d. Kredyt dostawcy
e. Kredyt odbiorcy

c. Venture capital f. Emisja obligacji
d. Inne rodzaje
private equity

e. Publicznaemisja
(pierwsza oferta,

wtérnaoferta)

Finansowanie mezzanine

.

Rys. 1 Rodzaje finansowania przedsigbiorstwa wedtug kryterium zrédet pozyskania kapitatu

Zrédto: M. Panfil, Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa z wykorzystaniem mezzanine, [w:] Zarzadzanie
finansami — finansowanie matych i $rednich przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, Szczecin 2008

Jak wspomniano, dwa ostatnie kryteria podzialu sposobow finansowania sg ze soba
scisle powiazane. Kapital wilasny odzwierciedla bowiem zaré6wno zasilenie zewnetrzne
zwigzane z kapitalem podstawowym, jaki i zasilenie wewngtrzne (z firmy) w postaci
reinwestowania catosci lub czgsci wypracowanych przez firme¢ zyskow. W tym kontekscie
kapitat wnoszony przez wlasciciela do przedsicbiorstwa nazywa sie tez kapitatem
powierzonym, a srodki wypracowane przez firm¢ i pozostawione do reinwestowania —
kapitatami samofinansowania. Z kolei wszystkie kapitaly obce mozna zaliczy¢ do

zewngtrznych zrodet finansowania.

Podzial wedtug kryterium wiasnosci i pozycji prawnej podmiotu wnoszgcego kapitat
jest jedna z najczgsciej stosowanych klasyfikacji form finansowania dziatalno$ci gospodarcze;j
i taki podziat przyjeto na potrzeby niniejszego opracowania. Szczegdlowo zostaly one

omoéwione w dalszej czesci opracowania.
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1.2 Potrzeby jednostek gospodarczych i sposoby ich zaspokajania

Przedsiebiorstwo do sprawnego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej potrzebuje

okreslonych zasobow. Dzieli si¢ je na trzy podstawowe kategorie: praca, kapitat i ziemia.

Potrzeby firm w zakresie finansowania dzialalnosci dotycza drugiego z wymienionych

zasobOw - kapitafu. Potrzeby te generalnie mozna podzieli¢ na: zwigzane z biezgcym

funkcjonowaniem firmy oraz na potrzeby inwestycyjne. Powinny one stuzy¢ realizacji

nadrzednego celu prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, jakim jest maksymalizacja wartosci

firmy.

‘o r , , . . . . 2.
Wsrod szczegdtowych celow dziatania firmy wymienia si¢”:

maksymalizacje zysku - w warunkach pewnosci lub oczekiwanego zysku 1 w sytuacji
niepewnosci, ale bez uwzgledniania ryzyka,

maksymalizacje udziatu w rynku — cel ten jest $cisle skorelowany z maksymalizacja
zysku i dlatego bywa stosowany alternatywnie,

przetrwanie — firma powinna zaprzesta¢ dotychczasowej dziatalnosci inwestujac w
obligacje panstwowe, jesli wowczas bylby to jedyny cel,

bezpieczenstwo — minimalizacja rentowno$ci na korzys$¢ bezpieczenstwa do poziomu,
w ktorym zyski nie przekraczaja pewnej warto$ci krytycznej (ang. safety first),
osigganie ,,zysku satysfakcjonujgcego” — cel zdefiniowany przez przedstawiciela
behawiorystycznej teorii firmy Herberta A. Simona — ulomnosci i ograniczenia
procesu decyzyjnego implikuja wybor wariantéw dajacych ,,satysfakcjonujacy zysk”,

maksymalizacje akumulacji na sprzedazy — cel ten jest stosowany jako alternatywa dla

minimalizacji ryzyka,

o maksymalizacje relacji zysk / ryzyko.

Za dwa najwazniejsze cele uznaje si¢ rentownos$¢ (tj. maksymalizacja zysku lub

udziatu w rynku) oraz ryzyko (tj. ,,bezpieczenstwo” lub ,przetrwanie”). Oczywiscie wybor

pozadanej z punktu widzenia wlascicieli kombinacji pomiedzy oczekiwanym zyskiem a

ryzykiem nie jest zadaniem tatwym. Osoby zarzadzajace firma, w dbalosci o interesy

wlascicieli i firmy, maja do wyboru jedno z dwdch rozwigzan:
1. minimalizacj¢ ryzyka przy danych zyskach,
2. maksymalizacje zyskow przy danym ryzyku.

“H. Levy, M. Sarnat, Capital Investment and Financial Decisions, 4 edition, Prentice Hall, 1990, s. 3-12.
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W obu przypadkach efekt jest ten sam — maksymalizowana jest warto$¢ firmy.

Przyjmuje si¢, ze finansowanie biezacej dziatalnosci firmy powinno mie¢ zrédlo w
przeptywach pieni¢znych generowanych przez prowadzony biznes. Kazdy rozsadnie
postepujacy inwestor, w tym przypadku wlasciciel, powinien oczekiwaé zwrotu z
zaangazowania swoich $rodkéw w dang inwestycje (firme¢). Oznacza to, ze wlasciciele
powinni oczekiwaé generowania przez firm¢ nadwyzek pienieznych, ktére pozwola nie tylko
na finansowanie biezacej dziatalno$ci, ale bedg prowadzi¢ do wzrostu wartosci posiadanych
przez nich firm, a w konsekwencji wzrostu warto$ci dla samych wtascicieli (wzrostu ich
bogactwa). Jesli jednak firma nie przynosi zakladanych efektéw, tzn. jesli nie generuje
oczekiwanych nadwyzek, wlasciciele powinni zrewidowac zalozenia prowadzonego biznesu.
Jedna z podstawowych kwestii powinno by¢ ustalenie dalszych mozliwo$ci rozwoju firmy, w

tym mozliwosci kreowania przez nig przyrostu wartosci.

Jesli problemy firmy sg przejsciowe, wilasciciele moga zastanowi¢ si¢ nad zrédlami
dokapitalizowania firmy, w oczekiwaniu na odlozone na przyszto$¢ korzysci. Jesli jednak
korzysci te nie s3 widoczne w oczekiwanej przez nich perspektywie, a moze si¢ tez okazac, ze
nie s3 widoczne w ogole, wilasciciele powinni si¢ zastanowi¢ nad wycofaniem z takiej
inwestycji, wlaczajac rozwigzanie w postaci zamkniecia firmy. W takim przypadku nastepuje

destrukcja zaangazowanych przez nich zasoboéw, a nie wzrost wartosci firmy.

Podobnie, zaspokajanie potrzeb inwestycyjnych firmy powinno by¢ zwigzane z
nadrzegdnym celem prowadzenia dziatalno$ci przedsigbiorstw — wzrostem ich wartosci.
Najogodlniej rzecz ujmujac, inwestowanie polega na rezygnacji z biezacej konsumpcji na rzecz
odpowiednio zwigkszonej konsumpcji przyszlej®. Stad wiasciciele i/lub zarzadzajacy firma
powinni wybiera¢ do realizacji takie projekty, ktore beda maksymalizowaty wartos¢ firmy w
dlugim okresie. W tym miejscu warto wspomnie¢, ze bardzo czgsto ,Jinwestowanie” i
Hinwestycje” uzywane sg3 w waskim znaczeniu ponoszenia naktadow gospodarczych lub
samych nakladow majacych na celu stworzenie nowych lub powigkszenie istniejacych
srodkow trwatych. Praktycznie zawe¢za to rozumienie inwestycji do inwestycji rzeczowych.
Obok nich firmy maja natomiast mozliwos¢ inwestowania takze w prawa majgtkowe do
realnych aktywéw. Nabycie tych praw przez inwestora wigze si¢ z ich utratg ze strony

sprzedajacego, co skutkuje zmiang wilasciciela akcji, udziatldw, obligacji lub innych

% J. Hirschleifer, Investment Decision under Uncertainty — Theoretic Approaches, The Quarterly Journal of
Economics, 1965, Vol. 74, s. 509-536.
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instrumentdw finansowych. W zwigzku z powyzszym nalezy méwi¢ o dwoch rodzajach
inwestycji:
1. inwestycjach w realne aktywa, czyli tzw. inwestycjach rzeczowych, inaczej zwanych
kapitalowymi (ang. capital investments),
2. inwestycjach w papiery wartosciowe, czyli tzw. inwestycjach finansowych (ang.

financial investments).

Powyzsze oznacza, ze przedsiebiorstwa chcgc zaspokoi¢ swoje potrzeby inwestycyjne
maja do wyboru: inwestycje rzeczowe polegajace na zakupie realnych aktywow i/lub
rozbudowg istniejacych zasobow majatkowych lub inwestycje finansowe — zakup ,,gotowej”
firmy od innych wlascicieli. Jednym z podstawowych kryteriow warunkujacych dokonanie

tego wyboru bedzie oczywiscie ocena obydwu rodzajow inwestycji’.

Ponadto, kwestia, na ktorg warto zwrdci¢é uwage przy omawianiu potrzeb
inwestycyjnych firmy, jest zalecenie rozdzielenia decyzji inwestycyjnych i decyzji
finansowych®. Oznacza to, ze decyzje o przyjeciu inwestycji do realizacji powinny byé
podejmowane niezaleznie od wybranych zrodel finansowania inwestycji. Pozyskiwanie
kapitalu nie jest bowiem zalezne od decyzji inwestycyjnych, a przyrost majatku (wartosci)
firmy wynika tylko z udanych projektow inwestycyjnych, a nie ze sposobow ich
finansowania. Teoretyczne oddzielenie decyzji inwestycyjnych od decyzji finansowych opiera

sie na zalozeniach pierwszego twierdzenia M. Millera i F. Modiglianiego®:

e koszt dlugu jest identyczny dla inwestorow prywatnych i firm oraz nie zalezy od
poziomu ryzyka i zadluzenia (nie ma rdwniez pojg¢cia ograniczonej odpowiedzialnosci

w przypadku spétek kapitalowych),

* Wiaze si¢ to z wykorzystywanym w analizie finansowej wskaznikiem ¢ Tobina, ktory wyraza relacje rynkowej
warto$ci spolki (inwestycji) do szacunku wartoSci odtworzenia jej realnych aktywow. Nazwa wskaznika
pochodzi od nazwiska amerykanskiego ekonomisty — Jamesa Tobina. Twierdzil on, ze firmy dokonuja
inwestycji w realne aktywa (inwestycje rzeczowe), jesli jest to tansze od zakupu ,,gotowej” inwestycji na rynku
firm (np. na gieldzie papierow wartosciowych), czyli wtedy, kiedy wskaznik ten jest wigkszy od 1. W
przypadku, gdy wskaznik q Tobina jest mniejszy od 1 (,,gotowe” aktywa sg mniej warte niz koszt ich
odtworzenia) tanszym sposobem pozyskania aktywow jest zakup firmy (inwestycji) na gieldzie, albo fuzja z
firma posiadajaca aktywa, o ktore nam chodzi.

D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa, 1999, s. 319-321.

> Teoria ta jest nazywana takze teorig separacji Hirschliefer’a i dotyczy rozdzielenia funkcji whascicielskiej i
zarzadczej, a przez to rozdzielenia decyzji inwestycyjnych — maksymalizujacych wartos¢ firmy, i finansowych —
maksymalizujgcych uzyteczno$¢ wyptacanych dywidend.

T. Wisniewski, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyka,
Uniwersytet Szczecinski, Rozprawy i Studia T. (DCCLVII) 683, Szczecin, 2008, s. 127.

® F. Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Investment, American
Economic Review, 1985, Vol. 48, s. 261-297, za T. Wisniewski, Ocena... - op. Cit., s. 128.
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na rynku kapitalowym nie ma kosztoéw transakcyjnych, informacji i bankructwa,

nie ma podatkow.

Analiza tych zalozen w zasadzie prowadzi do wniosku, ze postulowane teoretyczne

rozdzielenie decyzji inwestycyjnych od finansowych moze nie obowigzywa¢ w praktyce.

Roznice w kosztach dlugu — prywatnego i dla korporacji, koszty transakcyjne, pozyskania

informacji, bankructwa oraz podatki majg wpltyw na wartos¢ firmy, jej strukturg zadtuzenia, a

w konsekwencji takze na podejmowane decyzje inwestycyjne. Kwestia ta pozostaje jednym z

nierozwigzanych problemow w teorii zarzadzania, ktory wciaz jest przedmiotem dyskusji

merytorycznej’.

Decyzje dotyczace wyboru pomiedzy finansowaniem kapitatem wiasnym a kapitatem

obcym stanowig istotny element zarzadzania kazdym przedsiebiorstwem. Wybor okreslonego

zrédta finansowania uzalezniony jest migdzy innymi od takich czynnikow jak®:

dostgpnos¢ — zalezy ona od spelnienia przez firme¢ okre§lonych warunkéw, na
przyktad wymogi pozwalajagce na notowanie przedsigbiorstw na gietdzie lub
posiadanie odpowiednich zabezpieczen by uzyska¢ niezbgdne $rodki w postaci
kredytow,

koszty — istotna jest nie tylko nominalna wysokos¢ kosztow, jak wysokos¢ odsetek od
kredytu, ale rowniez harmonogram sptat, ktorych czasowa struktura powinna by¢
dopasowana do przysztych mozliwos$ci ptatniczych firmy,

elastycznos¢ — poniewaz planujac przyszia sytuacje firmy trudno jest przewidzie¢
wszystkie mozliwe scenariusze jej rozwoju, waznym czynnikiem okreslajacym wybor
konkretnego zrodia kapitatu jest mozliwos$¢ elastycznego zwigkszania doptywu
srodkéw finansowych oraz dopasowywania platnosci do mozliwosci firmy,

efekt dzwigni finansowej — finansowanie dziatalno$ci za pomoca kapitatu obcego moze
poprawi¢ efektywnos$¢ kapitatu wiasnego, ale wigze si¢ tez z podjeciem dodatkowego
ryzyka, ktorego efektem moze by¢ miedzy innymi utrata ptynnosci,

ryzyko obstugi — poziom podejmowanego ryzyka uzalezniony jest od wielu
czynnikéw, zazwyczaj jednak im organizacja jest wigksza, tym moze sobie pozwoli¢

na finansowanie si¢ w wigkszym stopniu trudniej dostgpnym kapitalem obcym,

" P. Fernandez, The Correct Value of Tax Shields, An Analysis of 23 Theories, (April 2002);
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=276051 (22.11.2008);

T.E. Copland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and Managing Firm Value of Companies, Ed. 3. John
Wiley & Sons, 2000, s. 483, za T. Wisniewski, Ocena... - op. Cit., s. 128.

& A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami, PWE, Warszawa, 2007, s. 271 -273.
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poniewaz posiadane przez nig zasoby stanowig dla wierzycieli zabezpieczenie zwrotu

srodkow.

Decydujac si¢ na finansowanie dziatalnosci przy pomocy kapitalu obcego,
przedsigbiorstwo ma na uwadze przede wszystkim korzysci plynace z istnienia tarczy
podatkowej z tytutu odsetek. Nalezy jednak pamigtac, ze wraz z rosngcym udziatem dlugu,
rosnie roOwniez ryzyko niewyplacalnosci. Moze wigc wystapi¢ sytuacja w ktoérej koszty

niewyplacalnosci przekrocza korzysci z finansowania firmy dlugiem®.

Zagadnieniem tym zajmuje si¢ mi¢dzy innymi statyczna teoria struktury kapitatowej.
Zaktada ona, ze przedsiebiorstwo bedzie zacigga¢ kredyty do momentu, w ktérym korzysé
podatkowa z kolejnej ztotowki dtugu bedzie doktadnie rowna kosztowi, ktory pojawia si¢ w
wyniku wzrostu prawdopodobienstwa niewyptacalnosci finansowej. Teoria ta nazywana jest
statyczng, poniewaz zaklada, ze firma nie zmienia swoich aktywow, ani rodzaju dziatalnosci,

a analizie podlega jedynie zmiana wskaznika diug/kapitat wiasny™®.

W tym miejscu nalezy nawigzac¢ do finansowania firmy kapitatlem wlasnym i do kosztu
tego kapitalu. W Polsce, po przetlomie w 1989 roku i w zasadzie do pdznych lat
dziewigédziesiatych termin ,koszt kapitatu” byt utozsamiany przewaznie z kosztem
pozyskania kapitaldw obcych 1 w powszechnym rozumieniu odpowiadat wartosci
oprocentowania kredytow bankowych. Takie uproszczone rozumienie kosztu kapitatu
wynikalo przede wszystkim z braku $wiadomosci ekonomicznej wielu uczestnikow obrotu
gospodarczego, bowiem ani praktyka ani teoria zasad gospodarki rynkowej nie nadazaty za
dynamicznie zachodzacymi przemianami gospodarczymi. Dzisiejsza rzeczywisto$¢ schytku
pierwszej dekady XXI wieku, po prawie dwudziestu latach transformacji gospodarczej,
nalezy okre$li¢ jako czas spoleczenstwa zdecydowanie bardziej $wiadomego zasad
funkcjonowania gospodarki rynkowej. Tym niemniej zagadnienia kosztu kapitalu, a

zwlaszcza kosztu kapitatu wlasnego, wciaz sg stabo rozpoznane.

Jak wspomniano, koszt kapitatu odnosi si¢ nie tylko do kosztu kapitatu obcego, ale
rowniez (i przede wszystkim) do kapitatu wiasnego. Fundusze angazowane w przedsigwzigcia
gospodarcze przez wilascicieli nie sg kapitalami bezkosztowymi, lecz wregcz przeciwnie — cena

kapitalu wlasnego jest normalnie wyzsza niz kapitatu obcego. Wynika to z faktu ponoszenia

° B.D. Jordan, S.A. Ross, R.W. Westerfield, Finanse przedsicbiorstw, Dom wydawniczy ABC,
Warszawa, 1999, s. 553.
' Ibidem.
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przez dostawcow kapitatu wlasnego, czyli wilascicieli, najwyzszego ryzyka. Sa oni bowiem
ostatniag grupa interesariuszy przy regulowaniu zobowigzan przez firmy bedace ich
wlasnos$cig. Najpierw regulowane sg zobowigzania podatkowe, nast¢pnie wobec roéznych
kategorii wierzycieli. Ewentualna reszta zostaje do dyspozycji wilascicieli. Kapital wlasny ma

wiec rowniez ceng, ktora nalezy uwzgledni¢ w kalkulacjach tacznego kosztu kapitatu.

Z kolei w nawigzaniu do kosztu kapitatu obcego, nalezy podkresli¢, ze nie jest on po
prostu bankowa stopa procentowa, czy uzgodnionym oprocentowaniem pozyczonych kwot.
Rzeczywisty koszt kapitalu obcego jest kosztem jego oprocentowania skorygowanym o
wspomniang korzys$¢ (tarcze) podatkowa. Wynika to z zaliczania odsetek placonych od
pozyczonego kapitalu do kosztow firmy, co obniza podstawe jej opodatkowania, a w

konsekwencji powoduje zmniejszenie podatku dochodowego.

W praktyce firmy przewaznie korzystaja z mieszanej struktury finansowania. W
zwigzku z powyzszym calkowity koszt zaangazowanych kapitalow wyznaczany jest przez
tzw. Sredniowazony koszt kapitatu (ang. weighted average cost of capital - WACC). Koszt ten

obliczany jest przy zastosowaniu formuly przedstawionej we wzorze 1.

WACC =V2*RD *(1-T) +3*RE ,

gdzie:
b
V

T-stopa podatkowa.

- udziat kapitatu obcego, E - udziat kapitalu wlasnego, Rp - koszt dtugu, Re - koszt kapitatu wtasnego,
Vv

Wzor 1. Przecietny koszt kapitalu (WACC)

Zrédto: M. Grinblatt, S. Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, Irwin, McGraw-Hill, Boston 1998, s.
464-465.

Zgodnie ze wspomniang statyczng teorig struktury kapitalowej, poczatkowo
sredniowazony koszt kapitalu bgdzie malal, poniewaz koszt dlugu po opodatkowaniu jest
mniejszy niz koszt kapitalu wlasnego. W miar¢ wzrostu wskaznika udziatu dlugu w kapitale
wlasnym, rosngce koszty niewyptacalnosci przekrocza jednak korzysci ptynace zastosowania

kapitalu obcego i wplyna na wzrost $redniowazonego kosztu kapitatu (rysunek 5)*.

Rosnacy, wraz z wartoscig wskaznika diug/kapital wlasny, koszt kapitalu wiasnego

(por. Re - rysunek 2) wynika z drugiego twierdzenia teorii F. Modiglianiego i M. Millera.

™ Ibidem, s. 553-55.
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Wzrost wskaznika dhug/kapitat wlasny powoduje wzrost stopnia dzwigni finansowej
podnoszagc tym samym ryzyko zwigzane z kapitalem wlasnym, co znajduje swoje

odzwierciedlenie w wymaganej stopie zwrotu z kapitalu wlasnego Re'™2.

( )
A Koszt
kapitatu
(%) RE
RU
WACC
Minimalny koszt RD*( 1-TC)
kapitatu (WACC) ~ feeccecesescescsccceccsess . / o
o Wskaznik
. dtug/kapitat
M > wtasny (D/E)
Optymalna wartos¢ wskaznika
dtug/kapitat wtasny (D/E)
. J

gdzie: Re - koszt kapitatu wiasnego, Rp - koszt kapitatu obcego, Ry - koszt kapitalu bez uwzglednienia
efektu dzwigni finansowej, Tc -stopa podatkowa.

Rys. 2 Optymalna struktura kapitatowa i koszt kapitatu

%58310: ]gslg Jordan, S.A. Ross, R.W. Westerfield , Finanse przedsi¢biorstw, Dom wydawniczy ABC, Warszawa
, S. 555,

Mimo, ze teoria statycznej struktury kapitalowej nie pozwala dokladnie okresli¢ optymalne;j
struktury kapitalowej, wskazuje jednak na dwa wazne czynniki ja determinujace, a

mianowicie: podatki i niewyplacalno$é finansowa™.

Dodatkowe korzysci z tytulu tarczy podatkowej, osiggnag¢ moga jedynie
przedsigbiorstwa, ktore sa platnikami podatku dochodowego. W przypadku, gdy firma
osiggneta serie strat finansowych w poprzednich okresach lub wykorzystata juz wczesniej
efekt tarcz podatkowych (na przyktad dzigki odpisom amortyzacyjnym), zastosowanie
finansowania w postaci kapitalu obcego nie wywota tak duzych korzysci finansowych, jak w
przypadku przedsigbiorstw, ktore ponosza znaczace obcigzenia podatkowe. Innym aspektem
zwigzanym z efektem tarczy podatkowej jest wysokos¢ stopy podatkowej. Im wyzsza jest jej

warto$¢é, tym chetniej przedsigbiorstwa korzystaé beda z kapitalow obcych™.

12 1hidem, s. 543.
3 |bidem, s. 557.
% Ibidem, s. 557.
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Rownie istotny wptyw na podejmowane decyzje w zakresie struktury finansowania
dzialalnosci, ma ryzyko niewyptacalnosci. Zalezno$¢ jest nastgpujaca: im nizszy poziom
ryzyka niewyptacalnosci, tym firma bedzie bardziej sklonna do wykorzystywania kapitatow
obcych. Czynnikiem wptywajacym niekorzystnie na poziom ryzyka niewyplacalno$ci, jest na
przyktad duza zmienno$¢ zysku operacyjnego (ang. Earnings Before Interest and Taxes —
EBIT). Im wyzszy jest jej poziom, przy zachowaniu zasady ceteris paribus, tym w mniejszym

stopniu przedsiebiorstwo powinno positkowaé sie kapitatem obcym®®.

Znaczacy wplyw na ksztalt struktury finansowania przedsigbiorstwa wywieraja
rowniez koszty zwigzane z niewyplacalnosciq. Koszty te w duzej mierze zalezg od charakteru
prowadzonej dziatalnos$ci, a zwlaszcza rodzaju skladnikoéw majatku firmy. W sytuacji, gdy
firma dysponuje przede wszystkim fatwo zbywalnym majatkiem rzeczowym, jej sktonnos¢ do
zadluzania bedzie zdecydowanie wigksza, niz w przypadku firmy, ktorej glownym kapitatem

.. , . o1
sg umiejetnosci pracownikow™®.

Okreslenie optymalnej struktury finansowania przedsigbiorstwa jest zadaniem
niezwykle trudnym. Podejmujac w tym wzgledzie decyzje nalezy wzig¢ pod uwage zarowno
rodzaj prowadzonej dziatalnos$ci, jak i stopien rozwoju firmy. Istotnymi czynnikami sg
réwniez koszty i1 ryzyko zwigzane z okreslonym zrédlem kapitatu, a takze elastycznos¢ w
dopasowywaniu doplywu $rodkéw finansowych do potrzeb firmy. Umiejetne zarzadzanie
strukturg finansowania przedsi¢biorstwa, wymaga od kadry kierowniczej zaréwno duzej
wiedzy, jak i do$wiadczenia. Istotna jest rowniez stala obserwacja pojawiajacych sie w
otoczeniu nowych rozwigzan finansowych, ktore coraz lepiej odpowiadaja na potrzeby

przedsigbiorstw.

Podstawowe zalety i wady finansowania dzialalno$ci z wykorzystaniem kapitatu

wlasnego i obcego prezentuje ponizsza tabela.

> 1bidem.
18 1hidem, s. 558.
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Tabela 1 Zalety i wady réznych sposobéw finansowania dzialalnosci gospodarczej

Witasne oszczednosci
(kapitaty wtasne)

brak zadtuzenia

nie jest wymagana sptata
wszystkie zyski trafiajg do
przedsiebiorcy

pozyskanie zaufania przysztych
pozyczkodawcow

ryzyko utraty catego majatku

koszt kapitatu wtasnego wyzszy od
kosztu kapitatu obcego

Rodzinai przyjaciele
(kapitaty wtasne)

jest to stosunkowo fatwo i szybko
osiggalne zrédto kapitatu

wtadza w firmie pozostaje
nieograniczona

pozyczka nie wymaga ktopotliwych
formalnosci

ryzyko utraty zaufania rodziny
ryzyko utraty przyjaciét

pomimo nieoficjalnego charakteru
pozyczki mozliwe jest, ze rodzina
bedzie ingerowac w prowadzenie
firmy

Wprowadzenie wspélnika
(kapitaty wtasne)

zdobycie wiekszego kapitatu
ryzyko roztozone jest na wigcej oséb

wieksza zdolno$¢ do zaciggania
pozyczek

zysk dzielony ze wspdlnikiem
konieczno$¢ podzielenia sie wtadzg w
firmie

Pozyczki z banku i innych organizacji
lub instytucji
(kapitaty obce)

zachowanie wtasnosci firmy
sptata roztozona jest w czasie

odsetki obnizajg podstawe
opodatkowania

koszty zwigzane z pozyczaniem
konieczno$¢ udzielania poufnych
informaciji o firmie

koniecznos¢ dostosowania sie do

ograniczen narzuconych przez
pozyczkodawce

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie 1. Flis, M. Makiewicz, Wiasna firma. Przewodnik po $wiecie biznesu,
Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 2006, s. 76.

Jak wynika z przedstawionego poréwnania wilasnych i obcych zrodet finansowania,
podstawowe rdéznice — sprowadzone do korzysci i wad tych dwoéch odmiennych zrodet
kapitatu — dotycza, wspomnianych na poczatku tego rozdziatu, kwestii determinujacych
wybor zrodel finansowania: dostgpnosci, kosztow, elastycznos$ci, efekt dzwigni finansowej i

ryzyka obstugi zrédet finansowania.

Z reguly szacuje si¢, ze dostepnosé 1 elastycznosé kapitalow wlasnych, zwlaszcza
pierwotnych wiascicieli kapitalu (ich rodzin i1 przyjaciot), jest wigksza niz kapitatow obcych.
Wynika to z osobistego zaangazowania wilascicieli w dane przedsigwzigcie i ich determinacji
w jego finansowaniu oraz z reguty braku klopotliwych formalnosci. Oczywiscie, na pewnym
etapie rozwoju firmy, dostgpnos¢ tych srodkéw moze si¢ skonczyé, z uwagi na wyczerpanie
mozliwosci finansowych wilascicieli. Wowczas konieczne, dla dalszego rozwoju firmy, bedzie
pozyskanie nowego finansowania zewngtrznego — albo w postaci wprowadzenia nowych

wspolnikéw, albo skorzystania z kapitalu obcego.

Zasadniczo wprowadzenie nowych wspolnikow do firmy jest formg finansowania
bardziej dostepna niz pozyskanie kapitatow obcych, zwlaszcza w odniesieniu do matych firm,
w poczatkowych fazach rozwoju. Przewaznie wymagania nowych wsp6lnikéw beda bowiem

Mniejsze niz oferentéw kapitalow obcych. Wada takiego rozwigzania jest konieczno$é
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podzielenia si¢ z nowymi wspolnikami wladza, a przez to danie im prawa do podejmowania
decyzji i udziatu w zyskach. Ponadto, koszt pozyskania i utrzymania takich inwestorow,
innymi slowy koszt kapitalu wlasnego, z reguty bedzie wyzszy od kosztu finansowania
obcego. Wiasciciele, jak wspomniano, oczekuja czy tez oczekiwaé powinni, wyzszych niz
wierzyciele stop zwrotu, bowiem ryzyko finansowania wilasnych firm jest zdecydowanie

wyzsze od tego, ktore ponosza dawcy kapitatu obcego.

Z kolei podstawowg zaletg kapitalow obcych jest ich nizszy w poréwnaniu z kapitalem
wlasnym koszt, mimo ze jest ponoszony praktycznie natychmiast po uruchomieniu
finansowania tego rodzaju. Ponadto, ta forma finansowania zmniejsza obcigzenia podatkowe
firmy (tarcza podatkowa). Jednakze wielu, zwlaszcza matych i $rednich przedsiebiorcow,
kojarzy kapitat obcy przede wszystkim z wyzszym poziomem ryzyka, bowiem w
przeciwienstwie do kapitalow wilasnych, finansowanie obce ma z reguly okreslone z gory
terminy splaty. Wielu zniechgca si¢ tez rozbudowang strong formalng tego rodzaju
finansowania. W cze¢$ci bedzie to powodowato ograniczenie dostepnosci tej formy pozyskania

kapitatu.

Realizowanie potrzeb przedsiebiorstwa w zakresie pozyskiwania kapitatu,
dotyczacych zaréwno finansowania dziatalnos$ci biezacej jak i inwestycyjnej, wigze si¢ z
siegganiem po roézne formy finansowania, pochodzace ze zrédet wlasnych firmy lub obcych.
Analiza sprawno$ci obecnego systemu finansowania dziatalno$ci gospodarczej zostata

przedstawiona w dalszej cze$ci opracowania.

1.3 Charakterystyka wczesniejszych systemow zasilania podmiotéw w Srodki finansowe

Transformacja ustrojowa, ktéora miata miejsce w Polsce na przelomie lat
osiemdziesigtych 1 dziewigédziesiatych, zapoczatkowata w naszym kraju istotne zmiany
ekonomiczne 1 gospodarcze. Od poczatku lat dziewiecdziesigtych w polskiej gospodarce
coraz wieksze znaczenie zaczety odgrywac przedsigbiorstwa prywatne. Wynikato to z jedne;j
strony ze zwigkszenia swobod gospodarczych, z drugiej za§ z rozpoczetego w tym okresie
procesu prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Waznym elementem toczacego si¢
procesu urynkowienia polskiej gospodarki bylo réwniez utworzenie w 1991 roku Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Powstanie zorganizowanego rynku obrotu papierami
warto$ciowymi w znacznym stopniu ulatwilo przeplyw kapitalu w kierunku jego

najefektywniejszego wykorzystania. W ciggu blisko dwudziestu lat przemian w Polsce
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powstato szereg instytucji i instrumentéw finansowych, ktére coraz lepiej zaspokajaja

potrzeby zardwno przedsigbiorcéw jak 1 inwestorow.

Stworzenie sprawnie dzialajacego rynku kapitalowego byto jednym z istotniejszych
elementow polskiej transformacji ustrojowej. Relatywnie dobrze rozwiniety rynek kapitatowy
funkcjonowat w naszym kraju do wybuchu drugiej wojny $wiatowej. Pierwsza gietda
papierow wartosciowych w Polsce otwarta zostata w Warszawie 12 maja 1817 roku. Sesje
odbywaly si¢ w godzinach 12.00 - 13.00. W XIX wieku przedmiotem handlu na gietdzie
warszawskiej byly przede wszystkim weksle i1 obligacje. Handel akcjami rozwingt si¢ na
szersza skale w drugiej potowie XIX wieku. W okresie pomi¢dzy pierwsza a druga wojna
swiatowg gieldy w Polsce dziataty na podstawie rozporzadzenia Prezydenta o organizacji
gietld. Oprocz gieldy warszawskiej istnialy takze gieldy papieréw wartoSciowych w
Katowicach, Krakowie, Lwowie, L.odzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe znaczenie miala
jednak gielda w Warszawie, na ktorej koncentrowato si¢ 90% obrotow. W 1938 roku na
warszawskiej gietdzie notowano sto trzydziesci papierow: obligacje (panstwowe, bankowe,
municypalne), listy zastawne oraz akcje. Po drugiej wojnie $wiatowej rynek kapitalowy
operujacy klasycznymi instrumentami finansowymi, jakimi sa akcje i obligacje, praktycznie
przestal w Polsce istnie¢. Wynikalo to z politycznych i wlasno$ciowych zmian, jakie nastapity

w Polsce w drugiej polowie lat czterdziestych.'’

W  gospodarce socjalistycznej funkcja kapitalowa systemu finansowego byta
realizowana w mocno ograniczonym zakresie. Sprowadzata si¢ ona do realizacji zadan
zwigzanych z gromadzeniem oszczednosci. Zadania te byly realizowane w tym sensie, ze w
systemie bankowym (i pewnym stopniu systemie ubezpieczeniowym) gromadzity si¢
oszczednosci  podmiotéw  niefinansowych. Mechanizm gromadzenia oszczgdnosci,
ograniczajacy si¢ w praktyce wylacznie do systemu bankowego, w polaczeniu z prowadzong
polityka gospodarcza (w tym z polityka stopy procentowej) nie zachecal jednak do
dobrowolnego oszczedzania w walucie krajowej. Innym mankamentem funkcjonujacego w
tym okresie systemu finansowego byt fakt, Zze nie przetwarzal on zgromadzonych
oszczednosci w inwestycje. Decyzje o wielkosci i kierunkach inwestowania podejmowano na
podstawie przestanek rzeczowych, a strumienie pieni¢zne (alokowany kapital finansowy)
byty do nich biernie dostosowywane.'® Podstawowym elementem systemu finansowego

gospodarki centralnie planowanej byly centralnie sterowane kredyty bankowe. Poczawszy od

17 System finansowy w Polsce, praca zbiorowa pod red. B. Pietrzak, Z. Polanski, PWN, Warszawa, 1999, s. 172.
*® Ibidem, s. 332.
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1946 roku prawo do kredytowania wszystkich przedsi¢biorstw dziatajacych na terenie Polski
otrzymal wylaczne Narodowy Bank Polski (NBP). Istniejace oprocz Narodowego Banku
Polskiego inne banki, takie jak: Bank Gospodarki Zywnosciowej (BGZ) czy Bank Handlowy
w Warszawie S.A., nie odgrywaly Zzadnej samodzielnej roli w gospodarce. Pewnym stopniem
samodzielnos$ci (przy podleglosci wobec NBP) cieszyly si¢ natomiast banki spotdzielcze.
Bankoéw prywatnych, mimo ze niektére z wymienionych wyzej bankow byly formalnie
spotkami akcyjnymi, w praktyce nie bylo. Nie dopuszczano réwniez do dzialalnos$ci bankoéw
zagranicznych na terytorium naszego kraju. Na poczatku lat dziewiecdziesigtych, mimo
istotnych zmian gospodarczych oraz pojawieniu si¢ na polskim rynku kapitalowym nowych
instytucji finansowych, dominujaca rolg w systemie finansowym naszego kraju nadal
odgrywat system bankowy. Wynikato to z faktu, ze dostosowywanie systemu bankowego do
potrzeb gospodarki rynkowej moglo rozpoczaé si¢ od reform juz istniejacych instytucji,

podczas gdy pozostale elementy systemu finansowego musiaty by¢ budowane od poczatku.

Reforma systemu finansowego, w tym réwniez systemu zasilania podmiotéw
gospodarczych w $rodki finansowe, odgrywata zasadnicza role w procesie transformacji i
rozwoju polskiej gospodarki. W ewolucji systemu finansowego zaréwno na podstawie
doswiadczen polski jak i gospodarek krajow rozwinigtych, w uproszczeniu mozna wyrdznic
trzy fazy:

o kapitalizm wlascicielski,
o kapitalizm menadzerski,

e kapitalizm instytucjonalny.™

Na poczatku okresu transformacji polski system finansowy znajdowat si¢ w fazie
kapitalizmu wlascicielskiego. W tej fazie system finansowy opierat si¢ gldwnie na bankach
depozytowych, ktore przyjmowaly oszczednosci w réznych formach od jednostek (oséb
indywidualnych i firm) i wykorzystywatly je w wigkszosci na zabezpieczone pozyczki oraz na
inwestycje w obligacje panstwowe. Inne instytucje finansowe, takie jak np. towarzystwa
ubezpieczeniowe czy fundusze powiernicze, w tej fazie nie odgrywalty wigkszej roli.
Podstawowym zrodtem finansowania dziatalno$ci gospodarczej byly $rodki wlasne
przedsiebiorstw, ktoére pochodzily z zatrzymanych zyskow. Na tym etapie rozwoju

dominowaty mate rodziny firmy o réznych formach prawnych, w ktoérych wiasciciele byli

19 1bidem, s. 35-38.
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jednoczes$nie zarzadcami. Charakterystyczng cechg tej fazy ewolucji systemu finansowego

byta przewaga sektora rolniczego.”

W pierwszych latach transformacji banki komercyjne, mimo znacznej nadplynnosci,
stosunkowo niechetnie udzielaty kredytow przedsigbiorstwom. W latach 1990-1996
zaobserwowa¢ mozna bylo zmniejszanie si¢ udzialu naleznosci od sektora niefinansowego w
og6lnej wartosci aktywow sektora bankowego. Banki, wobec znacznej nadptynnosci i pewnej
niecheci do podejmowania ryzyka przy udzielaniu kredytow podmiotom gospodarczym,
zwigkszaty swoje lokaty w papiery wartosciowe. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze banki
inwestowaly przede wszystkim w papiery w warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa
oraz Narodowy Bank Polski. Mniejsze zainteresowanie bankéw kredytowaniem
przedsiebiorstw potwierdza zaobserwowana w latach 1991-1995 malejaca wartos¢ kredytow
udzielanych przez banki komercyjne podmiotom gospodarczym w stosunku do PKB (por.

Tabela 2).

Tabela 2 Kredyty bankowe dla sektora niefinansowego w latach 1991 - 1995

Kredyty dla sektora niefinansowego (min zt) 19 362,6 24 886,9 33195,7 41 562,0 56 235,0
Kredyty dla gospodarstw domowych (min zf) 719,3 1201,8 2259,4 33443 5621,6
Kredyty dla podmiotéw gospodarczych (min zt) 18 643,3 23 685,1 30936,3 | 38217,70 | 50 613,40
Kredyty dla sektora niefinansowego do PKB (%) 23,94 21,65 21,31 19,75 20,32
Kredyty dla gospodarstw domowych do PKB (%) 0,89 1,05 1,45 1,59 2,03
Kredyty dla podmiotéw gospodarczych do PKB (%) 23,05 20,61 19,86 18,16 18,29

Zrédlo: Prywatyzacja a rynek kapitatowy w Polsce, pod red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWN, Warszawa 1999, s. 47.

Dla zaspokajania potrzeb przedsigbiorstw, w zakresie pozyskiwania dlugoterminowych zrédet
finansowania, istotne znaczenie miato uruchomienie w Polsce zorganizowanego rynku obrotu
papierami wartosciowymi. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta
dziatalnos$¢ 16 kwietnia 1991 roku. Na pierwszej sesji notowanych bylo pie¢ spotek, a wartosé
obrotu zamkneta si¢ symboliczng kwotg kilkunastu miliondw starych ztotych. W pierwszy
latach funkcjonowania gieldy podaz akcji na rynku pierwotnym byla efektem
prywatyzowania przedsigbiorstw panstwowych. Obserwujac ten proces od strony finansowe;j,
mozna powiedzie¢, ze mialo to znaczenie z punktu widzenia budzetu panstwa, poniewaz
dawalo dodatkowy strumien pienigdza, natomiast z punktu widzenia prywatyzowanych

przedsigbiorstw, chociaz nastgpowala zmiana ich sytuacji prawnej, ich sytuacja finansowa

20 1hidem, s. 35-36.
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pozostawala czesto bez zmian.?* Podstawowe wskazniki rozwoju gieldy w latach 1991-1996

przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 3 Podstawowe wskazniki rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w latach 1991 - 1996

Liczba notowanych spétek (szt.) 9 16 22 44 65 85
Kapitalizacja (w min zt) 59,0 351,0 10 849,0 8668,0 11 260,0 | 23254,0
Srednia warto$¢ obrotéw na sesje (w min zt) 1,4 2,3 50,9 132,6 49,5 102,4
WIG 786,2 927,4 11 584,0 7473,0 7585,0 14 342,0

Zrédlo: Prywatyzacja a rynek kapitatowy w Polsce, pod red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWN, Warszawa 1999, s. 63.

Od poczatku powstania Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie srodki nowych
emisji akcji przedsigbiorstw w latach 1991-1996 wzrastaly od 0,1 do 1,2 mld ztotych. W 1996
roku stanowilo to 2,8% nakladéw inwestycyjnych przedsigbiorstw. Gléwnym zrodiem
finansowania projektow inwestycyjnych byly $rodki wlasne przedsiebiorstw. W latach
1991-1996 udzial srodkow wlasnych w finansowaniu dotychczas ponoszonych nakladéw stale
si¢ zwiekszal 1 ksztaltowal sie na poziomie 50-60% sumy nakladow inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Drugim — po srodkach wlasnych — Zrédlem finansowania inwestycji
rzeczowych byl kredyt bankowy. Jego atrakcyjnos$¢ uzalezniona jest od jego ceny, tj. stopy
oprocentowania. Ta za$, w calym okresie transformacji, ksztaltowata si¢ na wysokim
poziomie i nie sklaniala inwestorow do zadluzania si¢ w bankach. Innym dostepnym
sposobem finansowania inwestycji byt dlug obligacyjny przedsigbiorstw. W latach 1991-1996
emisja dlugu obligacyjnego wystepowala w ilosciach sladowych, pochodzita z zaledwie kilku
przedsiebiorstw. Najczegsciej emitowane obligacje mialy charakter krétkoterminowy i byly
adresowane do waskiego grona odbiorcow. Struktura finansowania naktadow inwestycyjnych

podmiotow gospodarczych w 1995 roku przedstawiona zostala na ponizszym wykresie.?

2! Ibidem, s. 179.
22 prywatyzacja a rynek kapitatowy w Polsce, pod red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWN, Warszawa, 1999, s. 128-136.
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Rys. 3 Zrodha finansowania inwestycji podmiotow gospodarczych w 1995 roku
Zrodto: Prywatyzacja a rynek kapitatowy w Polsce, red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWN, Warszawa 1999, s. 129.
Dynamicznym zmianom, jakie zachodzilty w polskiej gospodarce w latach
dziewigédziesigtych, towarzyszyt proces ewolucji systemu finansowego w kierunku
kapitalizmu menadzerskiego. W tym okresie coraz wigksza rolg zaczynat odgrywac rynek
kapitalowy. W tej fazie powstaly pozabankowe instytucje finansowe gromadzace
oszczednosci, takie jak fundusze ubezpieczeniowe i fundusze powiernicze. Wraz z rozwojem
instytucji finansowych rozwijat si¢ rowniez rynek kapitatlowy, ktory umozliwiat osobom
prywatnym i instytucjom gromadzenie oszczednosci i lokowanie ich w papierach
warto$ciowych pozostajacych w obrocie gietldowym. Modele: anglosaski albo niemiecko-
japonski, obrazuja przejScie od kapitalizmu wlascicielskiego do  kapitalizmu

. . 2
menadzerskiego.”

W Polsce system finansowy rozwijat si¢ wedlug modelu anglosaskiego. Wedtug niego
nastgpuje powolny wzrost roli rynku kapitalowego, jako instrumentu monitorujacego i
dyscyplinujacego firmy notowane na gieldzie. Rozwdéj tegoz rynku umozliwiat polskim
przedsigbiorstwom pozyskanie dodatkowych §rodkéw finansowych poprzez emisje papierow
warto$ciowych. Z procesem tym laczylo si¢ jednak czesto oddzielenie funkcji whascicielskich
od menadzerskich, co moglo by¢ przyczyna konfliktu intereséw migdzy wilascicielem a
zarzadca. Glownag rola rynku kapitalowego bylo monitorowanie i dyscyplinowanie

dzialalno$ci  przedsigbiorstw. W  przypadku spotek notowanych na  gieldzie,

2% System finansowy w Polsce... - op. cit., s. 35-37.
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odzwierciedleniem opinii inwestorOw na temat dziatalnos$ci danej firmy byla jej wycena

rynkowa.

Dalszy rozwo6j systemu anglosaskiego byt zwigzany z powolnym wzrostem funduszy
ubezpieczeniowych, funduszy powierniczych oraz emerytalnych jako instytucji
gromadzacych oszczedno$ci 1 lokujacych je przewaznie za posrednictwem rynku
kapitalowego. W tym systemie punkt cigzkos$ci regulacji systemu finansowego przesuwat si¢
w kierunku kontroli i regulacji rynkéw kapitalowych, bankow inwestycyjnych, bankéw
uniwersalnych, wymagan dostarczania przez spotki akcyjne odpowiednich informacji, jak

roéwniez wymagan dotyczacych odpowiednich standardow ksiegowosci.

W systemie niemiecko-japonskimi banki sa silnie powigzane z przedsiebiorstwami w
grupy finansowo-przemystowe. Funkcja monitorujgca i dyscyplinujagca wykonywana jest
wewnatrz grupy finansowo-przemyslowej poprzez zmiane zarzadu i strategii pod wplywem
cztonka grupy (Japonia) lub w wyniku posiadania przez bank prawa glosu w

przedsi¢biorstwie (Niemcy).

W ponizszej tabeli zostaty przedstawione charakterystyczne cechy poszczegolnych faz
ewolucji systemu finansowego, w tym rowniez podstawowe roznice migdzy modelami:

anglosaskim i niemiecko-japonskim.
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Tabela 4 Ewolucja systemu finansowego w ujeciu T. Rybczynskiego

Podstawa

instytucionalna Rynek kapitatowy Rynek finansowy: fundusze
: stému Banki depozytowe Banki inwestycyjne inwestycyjne, emerytalne i
Y Niebankowe instytucje finansowe ubezpieczeniowe

finansowego

Model anglosaski — rynki kapitatowe i
zrédfa wewnetrzne

Zrédto finansowania S . . . Rynek kapitatowy (maleje
. . ) Model niemiecko-japoriski — banki ) .
rozwoju Zrédta wewnetrzne (zyski) znaczenie bankéw

o (silnie powigzane z przedsiebiorstwami
przedsigbiorstw w grupy finansowo-przemystowe, np. w depozytowych)

Japonii ,keiretsu” lub system banku
gtéwnego w Niemczech)

Model anglosaski — rynki kapitatowe
poprzez ksztattowanie cen akgji
przedsiebiorstw, w dalszej fazie rozwoju
funkcje te spetnia mechanizm wrogich

. . s przejec
Wykorzystywany Brak konﬂ'kt.u migdzy w’r.asu.uelem Funkcje monitorujacy i
f a menedzerem; monitoring I : - . St : .
mechanizm wystepuie w znacznie Model niemiecko-japoriski — funkcje dyscyplinujacg petnig rynki
wiadztwa o ranicZone%Jzakresie (ze stron dyscyplinujaca petnig wewnetrzne finansowe (kapitatowe,
korporacyjnego 9 Y Y grupy finansowo-przemystowe poprzez kredytowe i pieniezne)

kredytobiorcy) zmiane zarzadu i strategii pod wptywem

cztonka grupy (Japonia) lub w wyniku
posiadania przez bank prawa gtosu w
przedsiebiorstwie
(Niemcy)

Zrédlo: A. Metysek - Jedrych, Wspodtczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje, Bank i
Kredyt, styczen 2008, s.52.

Obecnie polski system finansowy przechodzi w trzecig faze ewolucji — kapitalizm
instytucjonalny. W tej fazie rynki kapitalowe wykonujg funkcje alokowania nowych
oszczedno$ci, monitorowania i dyscyplinowania firm, jak réwniez gromadzenia $rodkow
pienigznych zaro6wno dla spotek niefinansowych, jak i finansowych. Zmniejsza si¢ rola
bankéw depozytowych, ro$nie natomiast aktywno$¢ bankéw inwestycyjnych i departamentéw
inwestycyjnych bankéw uniwersalnych. Dominujacag role jako instytucji zbierajacych duze
oszczednosci 1 podejmujacych decyzje co do ich alokacji odgrywaja fundusze
ubezpieczeniowe i emerytalne oraz do pewnego stopnia réwniez fundusze powiernicze.
Towarzyszy temu zmiana struktury gospodarki — w dochodzie narodowym maleje udziat

produkcji przemystowej na korzys¢ ustug.?*

W  ostatnich dwudziestu latach polski system finansowy ulegl znaczacym
przeobrazeniom. Wraz z ewolucja tego systemu rozwijaty si¢ rowniez sposoby finansowania
dzialalno$ci gospodarczej. Nastgpujace zmiany miaty na celu zapewnienie przeptywu

srodkow pienigznych w kierunku ich najefektywniejszego wykorzystania. W kolejnych

24 |bidem, s. 38.
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czesciach niniejszego opracowania, przeprowadzona zostala szczegétowa analiza sprawnosci

obecnego systemu zasilania podmiotow gospodarczych w srodki finansowe.

1.4 Analiza sprawnosci obecnego systemu finansowania dzialalnosci gospodarczej

Analize sprawno$ci systemu finansowania dziatalno$ci gospodarczej nalezaloby
przeprowadzi¢ bioragc pod uwage rynek kapitalowy jako calo$é, jak i poszczegodlne jego

elementy. Struktur¢ i funkcjonowanie tego rynku, w uproszczony sposob przedstawia

ponizszy rysunek.
( )
Business
Osoby prywatne angels
l Samodzielne instytucje ‘
M . N
Posrednicy Fundusze Otwarte
emerytalne fundusze
Publiczny rynek inwestycyjne
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wartosciowych . . 4 \
ubezpieczeniowe
Fundusze
venture
Banki capital
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Sektor publiczny Sektor prywatny
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Rys. 4 Uczestnicy rynku kapitalowego

Zrédto: B. Mikotajczyk, Infrastruktura MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2006, s. 138.

W zaprezentowanym ujeciu rynek kapitalowy sktada sie z trzech poziomow. Pierwszy
z nich tworza ,,pierwotni” dostawcy kapitatu, czyli osoby prywatne, kierujace na rynek swoje
zasoby finansowe w oczekiwaniu odpowiednich stop zwrotu. Drugi poziom tworza
posrednicy finansowi, tacy jak gielda papieréw wartosciowych oraz podmioty samodzielnie
inwestujace $rodki zgromadzone od inwestoréw prywatnych, np. banki, fundusze emerytalne,

inwestycyjne, czy venture capital. I wreszcie trzeci poziom tworza beneficjenci rynku

36



kapitalowego, czyli firmy i instytucje (sektor publiczny i prywatny), do ktérych bezposrednio

lub posrednio trafia kapitat zgromadzony przez inwestor6w z poziomu pierwszego i drugiego.

Oczywiscie w rzeczywisto$ci przeptywy pieniezne pomigdzy uczestnikami rynku
kapitalowego wystepuja nie tylko w kierunku do sektora publicznego i przedsigbiorstw.
Rowniez samodzielne instytucje finansowe korzystaja ze zrédet finansowania oferowanych
przez nie same (np. zaciagaja kredyty w bankach), ale takze inwestuja na gietdzie papierow
warto$ciowych, czy tez z niej moga pozyskiwac srodki na swoj rozwo6j. Podobnie, osoby
prywatne i business angels korzystaja z réznych form finansowania oferowanych przez
instytucje finansowe (np. kredyty 1 pozyczki). Przedstawiony schemat, biorac pod uwage cel i

przejrzystos$¢ rozwazan, pomija te zaleznosci.

W uzupehieniu nalezy takze wspomnie¢ o innych uczestnikach rynku kapitalowego,
do ktorych zaliczaja si¢ firmy leasingowe, faktoringowe, czy fundusze pozyczkowe i
poreczeniowe. Podmioty te biorg udzial w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej ze
srodkéw pochodzacych zaréwno od instytucji finansowych, jak i samych przedsigbiorstw, czy
tez programow pomocowych. W szczegdlnosci firmy leasingowe i1 faktoringowe beda,
podobnie jak ich klienci, finansowaly swoja dziatalno$¢ ze $rodkow wilasnych oraz
pozyczonych od instytucji finansowych. Natomiast fundusze pozyczkowe i porgczeniowe
dzialaja w oparciu o fundusze uzyskane z programéw pomocowych Unii Europejskiej, Banku

Swiatowego i budzetu panstwa.

Przedstawiona struktura rynku kapitalowego zostanie odniesiona do stosowanego w
niniejszym opracowaniu podziatu zrédet finansowania na wlasne i obce, i w takim uktadzie

bedzie prowadzona analiza sprawnosci systemu finansowania dziatalno$ci gospodarcze;.

Oceng te warto rozpoczaé od pordwnania szacunkoéw rynku obydwu sposobow
finansowania. Wedlug danych Glownego Urzedu Statystycznego struktura finansowania
przedsigbiorstw byla w ciggu kilku ostatnich lat stabilna i wskazywala na rowne
wykorzystanie kapitalow wiasnych i obcych (po 50%)%. Podstawowe dane w tym zakresie

przedstawia ponizsza tabela.

*Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych za 2006 rok, GUS, Warszawa, 2007; Bilansowe
wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2008 roku, GUS, Warszawa 2009, Wyniki finansowe
podmiotéw gospodarczych I-X11 2007, GUS, Warszawa 2008.

Dane zbierane przez GUS dotycza firm zatrudniajacych co najmniej 10 osob.
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Tabela 5 Aktywa i ich zrédla finansowania w przedsiebiorstwach dzialajacych w Polsce w latach 2005 -
2008

Aktywa (Pasywa) | 13184 | 1457,3 | 15835 | 19005 | 1105 108,7 120,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Aktywa trwate 799,0 865,4 946,5 | 11271 | 1083 109,4 119,1 60,6 59,4 59,8 59,3

Aktywa 519,4 591,9 637,0 773,4 114,0 107,6 1214 394 40,6 40,2 40,7
obrotowe

Kapitat (fundusz)

674,8 7444 857,3 959,2 110,3 115,2 111,9 51,2 51,1 54,1 50,5
wiasny

Zobowigzania 5449 604,5 608,4 801,7 110,9 100,6 131,8 41,3 41,5 38,4 42,2

dtugoterminowe 163,5 178,6 167,8 229,7 109,2 93,9 136,9

krotkoterminowe | 3814 4259 440,6 572,0 1117 103,5 129,8

Pasywa

pozostate* 98,7 108,4 117,8 139,6 109,8 108,7 1185 75 74 74 73

* warto$¢ pasywow pozostatych nie jest podawana przez GUS. Obliczono jg jako rdznice pomiedzy sumg aktywéw a kapitatami wiasnymi i

zobowigzaniami.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatow GUS.

Wprawdzie relacje zaangazowania kapitaldw wlasnych i obcych w finansowaniu
przedsiebiorstw w analizowanym okresie s3 praktycznie wyr6wnane, to na uwage zwraca
fakt, ze w roku 2008 zaobserwowano wolniejszy przyrost kapitalow wlasnych niz zobowigzan
W przypadku zobowigzan krotkoterminowych odnotowano przyrost o 36,9%, natomiast w
przypadku dlugoterminowych o 29,8%. W konsekwencji, zobowigzania ogolem
przedsigbiorstw zwiekszyly poziom w 2008 roku o 31,8%, podczas gdy zaangazowanie
kapitatow wilasnych wzrosto zaledwie o 12%. Dla poréwnania dynamika wzrostu zobowigzan
w 2006 roku, w porownaniu do 2005, wyniosta ok. 10% a w 2007 roku, w stosunku do roku

poprzedniego, suma zobowigzan nie ulegta zmianie.

Tym niemniej, analiza przedstawionych danych sklania do wniosku, ze obydwie

formy finansowania cieszg si¢ jednakowym zainteresowaniem przedsigbiorcow.
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1.4.1 Analiza sprawnosci finansowania kapitalami wlasnymi

Kapitaty wlasne angazowane w finansowanie dzialalnosci przedsiebiorstw, zgodnie z
podziatem stosowanym w opracowaniu, to przede wszystkim kapitaty poczatkowe wtascicieli
(ich rodzin 1 przyjaciot), zyski akumulowane z prowadzonej dziatalnosci, a w dalszej
kolejnosci nowe kapitaly angazowane przez dotychczasowych badz nowych wiascicieli.
Wartos¢ wszystkich rodzajow kapitatdéw wiasnych w finansowaniu przedsigbiorstw w 2008
roku w Polsce wyniosta ok. 959,2 mld zt co, jak wspomniano, jest rowne finansowaniu przy

pomocy kapitatu obcego.

Na popularnos$¢ kapitatu wlasnego niewatpliwie maja wptyw wymieniane wsrod zalet
tej formy finansowania jego wzgledna dostgpnosé i elastycznosé¢ uruchamiania oraz brak
koniecznosci dzielenia si¢ zyskiem z podmiotami spoza grona wlascicieli. Obowigzujace
przepisy prawa w zakresie zaktadania firm, zwigkszania czy umorzen kapitalow nie stanowia
raczej przeszkody w wykorzystywaniu kapitaldw wiasnych. Oczywiscie mozna oczekiwaé
uproszczenia pewnych procedur — np. w zakresie koordynacji systemu organdéw administracji
panstwowej, w ktorych dokonuje si¢ zgloszenia prowadzonej dziatalnosci i1 aktualizacji
informacji rejestrowych. Pewng barier¢ stanowig takze wymogi co do minimalnego poziomu
kapitalow podstawowych w spotkach z 0.0. i akcyjnych (odpowiednio 5 i 500 tys. zt).
Z drugiej jednak strony ma to na celu zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego

prowadzonego z podmiotami zorganizowanymi w takich formach.

Ponadto, wielu przedsiebiorcow wcigz uwaza finansowanie kapitalem wlasnym za
bezpieczne, poniewaz nie wigze si¢ z obligatoryjnymi oplatami za jego wykorzystanie ani
zazwyczaj nie ma okreslonego terminu ewentualnych jego splat na rzecz wiascicieli
Poruszona kwestia ryzyka wykorzystania kapitalow wiasnych jest jednak co najmniej
dyskusyjna. To wlasciciele ze wszystkich interesariuszy ryzykuja najbardziej, sa bowiem
zaspokajani w ostatniej kolejnosci, po splacie wszystkich wierzycieli. W zwiazku z tym
powinni oczekiwa¢ wyzszych od pozostatych stron finansujacych zwrotow z uzyczonego
firmie kapitalu. Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w koszcie kapitatu wilasnego, ktory
normalnie — z uwagi na ryzyko ponoszone przez wlascicieli — jest wyzszy od kosztu kapitatu
obcego. Zatem ryzyko zwigzane z kapitalem wlasnym powinny by¢ elementem stanowigcym
barier¢ dla wielu rozsadnie postepujacych inwestoréw, ktérzy powinni oczekiwaé
odpowiedniej do poziomu tego ryzyka ceny za uzyczenie kapitatu, odzwierciedlonej w

koszcie kapitalu wlasnego. Podobnie zachowuja si¢ zreszta wierzyciele, ktorzy z gory
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okreslaja cene wykorzystania dysponowanych przez siebie kapitaldw, wyrazong stopa
oprocentowania pozyczanych kwot. Jesli uznaja, ze firma nie jest w stanie wnosic¢ tej oplaty

(obstugiwac odsetek) i dodatkowo splacac kapitatu, to nie udzielg jej wsparcia.

Wydaje sie, ze wymogi, co do ceny kapitalu wlasnego beda miaty szczegdlne
znaczenie w przypadku pozyskiwania zewnetrznych kapitatow wiasnych, czyli doptat od
dotychczasowych wiascicieli, nowych emisji kapitalow, czy zaangazowania funduszy private
eqiuty. Generalnie mozna przyjac, ze im bardziej oddalony od firmy i anonimowy inwestor,
tym pozyskanie od niego kapitalow begdzie oparte bardziej na rachunku ekonomicznym,
wyrazonym w poszukiwaniu inwestycji przynoszacym oczekiwane stopy zwrotu. W tym
sensie stosunkowo tatwe, w porownaniu do innych form zewnetrznego finansowania
wlasnego, bedzie pozyskiwanie kapitaldw od dotychczasowych wiascicieli, o ile oczywiscie
beda oni w ogole dysponowali kolejnymi nadwyzkami kapitatu. Duzo trudniejsze moze
okaza¢ si¢ wprowadzenie nowych wiascicieli. Problemy moga rozpoczac¢ si¢ juz na etapie ich
poszukiwania. Chodzi przede wszystkim o utrudniony dostep do uczestnikow niepublicznego
i nieformalnego rynku kapitalowego, a mianowicie inwestorow indywidualnych, w tym
business angels. W poszukiwaniu tych inwestorow, poza dobrym pomystem na biznes,
znaczenie beda odgrywaty przede wszystkim kontakty wiascicieli i przedsigbiorstwa, brak jest
bowiem sformalizowanej struktury tego rynku. Pewnym ulatwieniem w kojarzeniu inwestycji
1 inwestorow sa sieci i syndykaty zrzeszajace aniotéw biznesu. Obecnie w Polsce dziata

sze$¢ takich sieci — dwie ogoélnopolskie i cztery regionalne.”

Nieco tatwiej bedzie dotrze¢ do inwestoréw skupionych na tzw. formalnym rynku
private equity, poniewaz tworza go firmy wyspecjalizowane w poszukiwaniu inwestycji
przynoszacych ponadprzecigtne przyrosty wartosci kapitatu. Sg to fundusze private equity i
veture capital. Portal finansowy bankier.pl podaje kontakty do ponad trzydziestu takich
instytucji?’. Jednakze wymagania stawiane przez fundusze private equity beda duzo wicksze
niz inwestorow indywidualnych, w tym zwlaszcza aniotéw biznesu. Ci ostatni, co wazne dla
matych i mlodych firm, czgsto sg sklonni: po pierwsze angazowac si¢ w przedsiewzigcia o
duzo wyzszym ryzyku niz pozostali inwestorzy, a po drugie na duzo mniejsze kwoty, niz
minimalne wymagania np. funduszy private equity. Z tych powodow odgrywaja wazna role w

wypehianiu tzw. luki kapitatowe;.

26 70b. pkt. 9.3.2 niniejszego opracowania
2T http://www.bankier.pl/firma/vc/narzedzia/katalog/ (11.12.2009).
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Wreszcie firmy moga korzysta¢ takze z najbardziej sformalizowanego rynku kapitatu
wlasnego, czyli gieldy papieréow wartosciowych. Gielda peli rolg instytucjonalnego
posrednika pomigdzy podmiotami zglaszajacymi zapotrzebowanie na kapitat i jego dawcami.
Jest to jednak rynek transakcji przewaznie duzo wigkszych niz zawierane przez inwestorow
indywidualnych czy fundusze private equity, a przez to niedostepnych dla wielu firm

poszukujacych kapitahu.

W Polsce dziata jedna gietda, o ktérej wspomniano w podrozdziale 1.2 niniejszego
rozdziatu — jest nig Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktéra prowadzi
swoja dziatalno$¢ na dwoch rynkach regulowanych:

e podstawowym — na ktorym notowanych jest wickszo$¢ spolek, przy czym
charakteryzuje si¢ on najwyzszymi wymogami wejscia,
o rownoleglym — przeznaczonym dla spétek mniejszych, ktore nie s3 w stanie od razu

spelni¢ wymogdow notowania na rynku podstawowym.

Poza rynkiem regulowanym GPW jest takze organizatorem rynku NewConnect,
przeznaczonego dla firm, ktore nie sag w stanie spelni¢ wszystkich wymogéw dopuszczenia na
rynek rownolegly (a tym bardziej na rynek podstawowy). W swoich zamierzeniach
NewConnect skupia przede wszystkim dynamiczne firmy innowacyjnych technologii, ale nie

jest to warunkiem koniecznym. Moga by¢ na nim notowane rowniez firmy z innych sektorow.

Wymagania, co do wartosci emisji oraz procedury formalnej i informacyjnej rynku
papierow warto$ciowych, stanowig dla wielu przedsigbiorstw istotng bariere wejscia.
Ponadto, cz¢s¢ inwestoréw, nawet tych duzych, z tych powodow, swiadomie pozostaje poza

tym rynkiem.

Tym niemniej gielda papierdow wartosciowych jest jednym z filarow rynku
kapitalowego i odgrywa wazng role dla poprawnego funkcjonowania gospodarki rynkowe;.
Przede wszystkim ulatwia przeptyw kapitatu do przedsiebiorstw i sektorow, w ktorych moze
by¢ on najbardziej efektywnie wykorzystany. Dostep do kapitatu jest ulatwiony z uwagi na
mozliwo$¢ kojarzenia nieporownywalnie wielu, w stosunku do innych segmentow rynku
kapitalowego, ofert inwestoréw 1 przedsiebiorcow. Z punktu widzenia tych ostatnich daje im
ponadto praktycznie nieograniczony dostep do finansowania. Przedsigbiorstwa maja
mozliwo§¢ powtarzania emisji swoich akcji, co wobec wczedniejszego rozpoznania

obowiazkéw spoczywajacych na spétce publicznej przy wejsciu na gietde i ,,nauczenia si¢”
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bycia spotka publiczng zdaje si¢ naturalnym zréodtem pozyskiwania kolejnych porcji kapitatu.
Ulatwione jest tez zdobywanie $rodkéw z innych zrodel, np. poprzez emisj¢ obligacji czy

kredyty bankowe.

Obecno$¢ na gietdzie oznacza tez zazwyczaj wzrost wiarygodnosci wsrodd partneréw
biznesowych, ktorzy maja dostep praktycznie do wszystkich waznych informacji na temat
spolki. Wejscie na gielde taczy si¢ tez ze wzrostem prestizu firmy, gdyz panuje przekonanie,
ze gietda gromadzi pr¢zne i1 efektywne firmy, ktore nie boja si¢ otwartosci i jawnos$ci oraz
codziennej oceny inwestorow. Gielda przynosi tez efekt promocyjny — firmy gieldowe sa
czesto przedmiotem informacji podawanych w mass mediach, przez co zyskuja tanig i

efektywng promocje.

Podsumowujac rozwazania na temat finansowania kapitalem wilasnym w Polsce
nalezy stwierdzi¢, ze swoja wartoscig jest on réwny finansowaniu kapitatami obcymi. Jego
wartos¢ w 2008 roku wyniosta 959,2 mld z. We wtornych zrédlach informacji brak jest
danych dezagregujacych te warto$¢ na subrynki kapitatu wlasnego. Praktycznie dostepne sa
jedynie informacje z niektorych sformalizowanych jego segmentéw — warto$¢ debiutow
gieldowych w 2008 roku wyniosta 9,4 mld zt?®, a warto$¢ inwestycji funduszy private equity i
venture capital szacowana jest na 2,5 mld z#*°. Stanowi to jednak zaledwie ulamek wartosci
calego rynku kapitalu wlasnego. W zwiazku z powyzszym nalezy przypuszczaé, ze jego
zasadnicza czg$¢ stanowig $rodki od inwestorow spoza formalnego rynku, zaréwno
indywidualnych jak i instytucjonalnych oraz tzw. kapitaly samofinansowania przedsigbiorstw,

czyli zyski zatrzymane.

1.4.2 Analiza sprawnosci finansowania kapitalami obcymi

Rownie popularnym zrodlem finansowania sg kapitaty obce. Ich warto$¢ w bilansach
przedsigbiorstw na koniec 2008 roku w Polsce wynosita okoto 941,3 mld zt, z czego
801,7 mld zt stanowig zobowigzania m.in.: kredyty i pozZyczki, zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug (kredyt kupiecki), zobowigzania z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych swiadczen
(zobowigzania podatkowe) oraz zobowigzania pozostate. Ich strukture przedstawia ponizsza

tabela.

28 http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=informacje_gieldowe&k=24&i=/zrodla/spolkigieldowe/debiuty/
debiuty2008.html&sky=1 (13.01.2010).
% Dane Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych.
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Zobowiazania podatkowe oraz grupa zobowigzan pozostalych, w odréznieniu do
dwoch pierwszych rodzajéw zobowigzan, nie posiada charakteru produktéw finansowych.
Dotycza one przede wszystkim zobowigzan biezacych, wynikajacych z normalne;j
dziatalnosci firmy, ktorych daty zapadalnosci przypadly po dniu bilansowym (31 grudnia
2008 roku) i dlatego wykazane sg na stanie zobowigzan firm. Z tych powodow nie beda

przedmiotem szczegb6ltowych rozwazan.

Tabela 6 Zobowigzania przedsi¢biorstw dzialajacych w Polsce w latach 2007 - 2008

Kredyty i pozyczki 164,1 27,0% 316,2 39,4%
Kredyt kupiecki 2357 38,7% 273,2 34,1%
Zobowi.qzaniaj .z.tyt. poc!at.kéw, c«la’r, 416 6.8% 49,4 6.2%
ubezpieczenri i innych $wiadczen
Pozostate zobowigzania 167 27,5% 162,9 20,3%
Razem 608,4 100,0% 801,7 100,0%

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie materiatow GUS.

Analiza powyzszych danych wskazuje, ze najbardziej popularng forma finansowania
zewngtrznego sa kredyty i pozyczki. Z danych zebranych przez GUS wynika, ze w 2008 roku
zadluzenie przedsigbiorstw z tego tytutlu wyniosto 316,2 mld zt. Z kolei NBP podaje, ze same

kredyty i pozyczki bankowe dla przedsigbiorstw wyniosty 216 mld zt*

. Do nich nalezy doda¢
co najmniej wartos¢ pozyczek udzielonych przez fundusze pozyczkowe, czyli ok.

2,8 mld z**, co tacznie daje kwote okoto 218,8 mld zt.

Kolejng popularng forma finansowania zewngtrznego jest kredyt kupiecki. Przyczyn
takiego stanu rzeczy mozna upatrywaé przede wszystkim w ograniczonych do minimum
procedurach — jest to praktycznie umowa, czesto stowna, albo wyrazona na dokumencie
zaptaty, co do terminu uregulowania zobowigzania. Powszechno$¢ tej formy finansowania
moze tez oznaczaé, problemy przedsigbiorstw z regulowaniem zobowigzan z tytutlu dostaw
towarow i1 ustug, a w zwigzku z tym wydlizaniem okresow ich splaty, co moze skutkowaé

narastaniem wartosci niezaptaconych zobowigzan.

Zainteresowanie kredytami 1 pozyczkami ws$réd przedsigbiorstw, pomimo ich
znacznego sformalizowania, zwlaszcza ze strony bankéw, nalezy uznaé¢ za stosunkowo
wysokie, zblizone rzedem wartosci do kredytu kupieckiego. Moze to wynikaé z faktu, ze z

kredytéw 1 pozyczek w wigkszosci korzystaja firmy duze, zatrudniajace pigcdziesigciu i

%0 Raport roczny 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 175.
%! Dane Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych.
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wiecej pracownikow — ich udzial w ogdlnej wartosci kredytéow i pozyczek wynosi ponad
80%*. Dla tych firm wymagania stawiane przez banki i fundusze pozyczkowe sa
zdecydowanie mniej ucigzliwe. Rzadziej natomiast z tej formy finansowania korzystaja firmy
mate — kredyty i1 pozyczki udzielone tym podmiotom to niecate 20% portfela kredytowego
bankéw 1 funduszy pozyczkowych. Wynika to przede wszystkim z relatywnie mniejszych
wartosciowo potrzeb tej grupy przedsigbiorstw, ale takze z rozbudowanych wymogow
formalnych bankéw: z niedopasowania oczekiwan bankow do mozliwosci malych
przedsiebiorcow w zakresie zabezpieczen, czy sposobéw dokumentowania ich dziatalnosci.
Zauwazalny jest jednak dialog pomigdzy bankami a sektorem MSP. Banki dostrzegaja ten
segment klientow — wydzielajac dla nich osobne produkty, ale takze rozwijajg swoje techniki
scoringowe 1 ratingowe, dzigki ktorym ocena MSP staje si¢ tatwiejsza, mniej pracochtonna i
kosztowna. W konsekwencji powinna si¢ zwickszy¢ dostepnos¢ kredytow dla tej grupy
klientow. Tym niemniej, w dobie obecnego kryzysu finansowego, rozpoczetego zatamaniem
rynku kredytow subprime w USA, a skutkujacego m.in. zmniejszeniem podazy pienigdza na
rynku, nie nalezy spodziewac si¢ nadmiernych uproszczen procedur, zwlaszcza tych w

zakresie zabezpieczen.

Warto$¢ pozostalych form finansowania obcego, ktére mozna okresli¢ mianem
produktow finansowych, jest zdecydowanie nizsza. Rynek leasingu w Polsce w 2008 roku to
33,1 mld zt, faktoringu 47,9 mld zl, a warto$¢ pozyczek udzielonych przez fundusze
pozyczkowe, jak wspomniano to zaledwie 2,8 mld zt. Zestawienie tych form finansowania

obcego przedsiebiorstw w 2008 roku w Polsce przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 7 Szacunkowe wartosci rynkow wybranych form finansowania obcego przedsigbiorstw w Polsce w

2008 roku
Leasing 331
Faktoring 47,9
Fundusze pozyczkowe 2,8
Razem 83,8

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie materiatow zrodlowych Zwiazku Polskiego Leasingu, Polskiego
Zwigzku Faktorow, Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych.

Te alternatywne formy finansowania, wprawdzie majace duzo mniejszy udziat w
finansowaniu przedsiebiorstw niz kredyty i pozyczki, przezywaja w naszym kraju
dynamiczny rozwoj. Warto$¢ zarowno rynku leasingu jak i faktoringu wzrosta w 2007 roku w

porownaniu z 2006 o ok. 50%, natomiast pozyczki udzielone przez fundusze pozyczkowe

%2 Wyniki finansowe podmiotéw... - op. cit.
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zwigkszyty sie o 20%. W 2008 roku w wyniku kryzysu na rynkach finansowych, ktory
przelozyt si¢ rowniez na wyniki przedsigbiorstw, tempo wzrostu rynku leasingu zmniejszyto
si¢ do okolo 3%. W przypadku pozyczek udzielonych przez fundusze pozyczkowe wzrost
wynosit okoto 16%. Najbardziej dynamicznie rozwinat si¢ rynek factoringu, ktory zwiekszyt
si¢ 0 okolo 55%.

Korzystanie z ustug firm leasingowych staje si¢ coraz bardziej popularne z uwagi na
uproszczong procedure pozyskiwania kapitatu, nie zawsze wymagane zabezpieczenie oraz
korzysci podatkowe. Polski rynek leasingu jest jednym z najszybciej rozwijajacych sie
rynkow w Europie. W 2008 roku warto$¢ polskiego rynku leasingu wynosita 33,1 mld z1, co
w poréwnaniu do 2007 roku oznacza wzrost o okoto 1,3%. Najbardziej dynamicznie rozwijat
sie rynek leasingu IT, maszyn i urzadzen oraz nieruchomosci®. Niektorzy badacze wskazuja,
ze w wielu krajach wérdd klientow firm leasingowych przewazaja dynamicznie rozwijajace

si¢ firmy z sektora MSP*,

Na popularnosci zyskuje takze faktoring. Warto$¢ obrotow catego polskiego rynku
faktoringu w latach 2005 — 2008 wzrosta ponad trzykrotnie z blisko 14,2 mld zt w roku 2005
do okoto 47,9 mld zt w roku 2008. Mozna si¢ spodziewaé, ze obroty na tym rynku beda
systematycznie wzrasta¢, zwlaszcza w okresie kryzysu finansowego, kiedy czes$¢
przedsiebiorstw w poszukiwaniu funduszy bedzie korzysta¢ z ushug faktora. Wzmozony popyt
na te ustugi moze doprowadzi¢ do podwyzszenia ich, juz i tak wysokiej, ceny. Najczesciej
cena ushug fakoringowych jest wyzsza od oprocentowania kredytow i pozyczek bankowych.
Poza tym, firmy faktoringowe, moga réwniez napotkaé barier¢ w postaci ograniczonych
srodkéw finansowania wykupywanych wierzytelnosci. W pewnych obszarach faktoring
stanowi alternatywe dla kredytu obrotowego. Wprawdzie jest od niego nieco drozszy, ale nie
wymaga ustanawiania zabezpieczen, a w zwigzku z tym ponoszenia ich kosztow, poza tym w
przeciwienstwie do kredytu nie powoduje zwickszania zadluzenia, wigc nie zmniejsza

przysztej zdoInosci kredytowej firmy.

Jak wspomniano, dynamicznie rozwija si¢ tez w Polsce rynek funduszy pozyczkowych.
Przecigtny wzrost tego rynku w okresie ostatnich trzech lat (2005-2008) wyniost ok. 20%.
Fundusze pozyczkowe nastawione sg na wypetnianie luki kapitalowej i obstuge MSP, ktore

nie moga skorzysta¢ z kredytow bankowych. W kregu ich szczegdlnego zainteresowania sg

%8 Szerszy opis rynku factoringu oraz leasingu przedstawiaja kolejno pkt. 10.1 oraz 10.2 opracowania.
% B. Mikotajczyk, Infrastruktura MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, Warszawa, 2006, s. 162.
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firmy zatrudniajace pigciu i mniej pracownikow. Zgodnie z danymi publikowanymi przez
Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych na koniec grudnia 2008 roku szes¢dziesiat
siedem instytucji prowadzilo siedemdziesiat jeden funduszy pozyczkowych. W poréwnaniu
do roku poprzedniego liczba tych instytucji zmniejszyta si¢ o Nidzicka Fundacj¢ Rozwoju
LNIDA” oraz Agencje Inicjatyw Lokalnych Sp. z o0.0. z siedzibg w Zarnowcu, ktore
zaprzestalty prowadzenia dziatalnosci pozyczkowej. Wedlug stanu na koniec grudnia 2008
roku fundusze pozyczkowe dysponowaly kapitatem poczatkowym o warto§¢ 946,4 min zi

oraz udzielity od poczatku dziatalnosci 171,3 tys. pozyczek o wartosci 2,8 mld zt.

Dziatalno$¢ funduszy pozyczkowych czesto jest powigzana z dziatalnoscig funduszy
poreczeniowych. Te drugie peinig role gwaranta, ich zadaniem jest udzielenie zabezpieczen
kredytow i pozyczek dla podmiotéw, ktére samodzielnie takich zabezpieczen nie moga
wnie$¢. Dzigki temu ryzyko finansowania moze by¢ podzielone na kilka podmiotow. W
praktyce jednak fundusze pore¢czeniowe nie udzielaja zabezpieczenia na 100% pozyczki, czy
kredytu. Ich udziat w poreczeniu przewaznie ograniczony jest do 60 — 80% kwoty pozyczki.
To sprawia, ze wiele zwlaszcza matych i mikro firm we wczesnych stadiach rozwoju nie jest
w stanie zapewni¢ poreczenia w brakujacej czgsci, mimo dobrych pomystow znajdujacych
odzwierciedlenie w kreowaniu nadwyzek i w biznes planach tych firm. W konsekwencji nie
mogg skorzysta¢ z formy finansowania obcego w postaci pozyczki, przewaznie tez s3 za
stabe, zeby pozytywnie przej$¢ oceng banku. W zwigzku z powyzszym musza szukaé
finansowania gdzie indziej, np. wérdd dotychczasowych i/ lub nowych wlascicieli, w tym

funduszy private equity.

Nowa szansg dla przedsigbiorstw jest stworzenie rynku Catalyst. Rynek obligacji
Catalyst rozpoczat dziatalno$§¢ 30 wrzesnia 2009 roku. Prowadzony jest na platformach
transakcyjnych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie i BondSpot (dawniej: MTS
CeTO). Tworzg go cztery platformy obrotu. Dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku
regulowanego i ASO - przeznaczone sg dla klientow detalicznych, analogiczne dwa rynki
BondSpotu dedykowane sg klientom hurtowym (rynek ASO na platformie BondSpot ruszy do
konca 2009 roku). Wszystkie przeznaczone sg dla nieskarbowych instrumentéw dhuznych -
obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listbw zastawnych. Zgodnie z wynikami
przeprowadzonych badan warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst w 2009
roku osiggneta wartos¢ 6,8 mld zt Nalezy jednak zauwazyé, ze wigkszos¢ tej kwoty

(5,3 mld zt) stanowig obligacje wyemitowane przez Krajowy Fundusz Drogowy. Obligacje
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typowo korporacyjne miaty warto$¢ jedynie okoto 76 min zt. Warto§¢ wyemitowanych listow

zastawnych w 2009 roku wyniosta okolo 2,9 mld zt. *

Przyczyn niewielkiego zainteresowania polskich przedsigbiorstw obligacjami mozna
wymieni¢ kilka. Zdaje si¢, ze najwazniejsza z nich jest fakt postrzegania emisji obligacji jako
procesu bardziej skomplikowanego niz pozyskiwanie kapitaldéw z innych zrédel. W zasadzie
porowna¢ go mozna tylko z emisjg akcji na gietdzie. Ponadto, obiektywna bariera sa
stosunkowo wysokie kwoty emisji, ktorych nie mozna dzieli¢ na przyktad na transze
uruchamiane w zalezno$ci od programu inwestycyjnego przedsigbiorstwa. Poza tym,
poniewaz obligacja trafia na rynek kapitalowy, to od jego zmiennych nastrojéw bedzie
zalezalo powodzenie emisji. W czasach dekoniunktury i kryzysu emitent moze miec
problemy ze sprzedaza swoich papierow, albo moze si¢ okaza¢, ze sa one znacznie drozsze
niz oczekiwano. Pewnym, czegsto wykorzystywanym zabezpieczeniem w tej sytuacji jest

gwarancja objecia calej lub czeSci emisji przez bank (ang. underwriting).

Wobec powyzszego decyzja o wykorzystaniu obligacji jako zrodia finansowania
powinna mie¢ konkretne umotywowanie. Czegsto jest nim nizszy koszt w poroOwnaniu z
kredytem bankowym, albo dhluzszy termin splaty, okres karencji i kapitalizacji odsetek.
Ponadto, nabywcy obligacji, z reguly mniej niz inni kapitalodawcy zewngtrzni, sa
zainteresowani ingerowaniem w biezace zarzadzanie spotka, co moze dla niektérych
podmiotéw cenigcych niezalezno$¢ by¢ dobrym rozwigzaniem. Czasami motywem moze by¢
po prostu brak innego wyjscia. Dzieje si¢ tak w przypadku, gdy np. banki odmodwig
finansowania danej inwestycji, uznajac ja jako zbyt ryzykowna, albo z uwagi na fakt, ze firma

wykorzystata juz swoja zdolnos$¢ kredytowa.

Specyficzng forma finansowania obcego sa takze fundusze unijne udzielane przez
Uni¢ Europejska (UE), poniewaz maja posta¢ bezzwrotnych grantéw. Laczna suma $rodkow
zaangazowana w realizacj¢ dziatan rozwojowych w Polsce w okresie 2007 — 2013, ktorych
gldwnym elementem bedzie Narodowa Strategia Spdjnosci wyniesie ze strony bezzwrotnej
pomocy unijnej 85,4 mld euro®. To oznacza, ze $rednio rocznie (do roku 2015)*" do

beneficjentéw pomocy unijnej bedzie trafia¢ ok. 9,5 mld euro, co odpowiada ok. 5% PKB.

% Szersza analiza zostata przedstawiona w rozdziale 4.2.

% Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa, maj
2007, s. 116.

¥ Fundusze europejskie sa wydawane zgodnie z regufq n+2, co oznacza, ze zobowiazania UE, chociaz dotycza
lat 2007-2013, beda mogty by¢ regulowane w latach 2007-2015.
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Stopien dofinansowania projektéw zalezy od wielu czynnikéw i jest regulowany w
wytycznych poszczegolnych programOw operacyjnych, ale moze sigga¢ nawet 100% wartosci
inwestycji. Jednakze wigkszo$¢ dzialan polega na dofinansowaniu projektow planowanych
przez beneficjentow, a nie finansowaniu ich w catosci, zatem wymaga zaangazowania takze
srodkoéw wilasnych beneficjentow. Przy czym zrodia finansowania wktadu wlasnego nie maja
znaczenia z punktu widzenia instytucji zarzadzajacej danym programem i w praktyce moga
pochodzi¢ zarowno ze zrodel wilasnych, jak i obcych. Ponadto, finansowanie projektéw
unijnych przewaznie jest realizowane na zasadzie refundacji srodkow, co oznacza, ze
beneficjenci pomocy unijnej najpierw realizuja inwestycje¢ ze zgromadzonych przez siebie
srodkow, a dopiero po jej formalnym rozliczeniu otrzymujg zwrot czesci przewidzianej do
sfinansowania ze $rodkéw unijnych. Rowniez i w tym przypadku, nie ma formalnych
ograniczen, co do zrédetl pochodzenia srodkéw angazowanych przez beneficjentow. Wazne
jest samo zapewnienie tego finansowania. Beneficjenci najczesciej korzystaja z mieszanych
zrodet finansowania, na ktore przewaznie sktadaja si¢ $rodki wilasne, kredyty i pozyczki, a
takze leasing aktywow trwatych. To z kolei oznacza, ze beneficjentem pomocy unijnej moga
by¢ przedsigbiorstwa posiadajace wystarczajace $rodki i/lub kwalifikujace si¢ do pozyskania
zewnetrznych zrédet finansowania. Stanowi to oczywiscie pewne ograniczenie w dostepie do
funduszy dla przedsiebiorstw mniejszych, czy milodych, ktore sa poza zasiggiem

zainteresowania bankdw, czy innych instytucji finansowych.

W tym miejscu warto zwroci¢ uwage na wyzwania, jakie stawia przed uczestnikami
obrotu gospodarczego kryzys finansowy, czy tez wlasciwie juz gospodarczy. Wielu
ekonomistow jest zdania, ze jednym ze znaczacych sposobow lagodzenia skutkéw kryzysu
bedzie uruchamianie na jak najszersza skale inwestycji infrastrukturalnych. W aspekcie
funduszy unijnych pojawiaja si¢ opinie o koniecznosci przesuni¢cia srodkdw unijnych z
dziatan ,,mickkich” na ,twarde”. Chodzi tu o podtrzymanie popytu inwestycyjnego, waznego
dla rozwoju gospodarczego. Dodatkowo, uwage zwraca si¢ na wspomniany SpPosOb
wydatkowania $rodkéw unijnych, a w szczeg6lnosci zasady prefinansowania, ktore w wielu
przypadkach blokuja efektywne wykorzystanie funduszy unijnych. Rozwigzaniem wartym
rozwazenia jest szersze wykorzystanie gwarancji bankowych udzielanych przez panstwo,
ktore przyspiesza pozyskiwanie kredytow na prefinansowanie i wspoifinansowanie inwestycji
przez beneficjentow. Pojawiaja si¢ opinie, ze kluczowa role w tym procesie mogitby odgrywac

panstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK). Zgodnie z ,Planem Stabilnosci i
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Rozwoju” rzad zamierza dokapitalizowa¢ BGK kwotg 2 mld zt, co powinno przynies¢ efekt w

postaci zwigkszenia dostepnosci kredytowej o 20 mld zt.

Podsumowujac rozwazania na temat sprawno$ci wykorzystania kapitalow obcych jako
zroédet finansowania nalezy przede wszystkim podkresli¢ dominacje tradycyjnych zrodet
kapitalu. Chodzi o kredyty i pozyczki, w tym rowniez kredyt kupiecki. Ten ostatni, jest
najbardziej popularnym sposobem finansowania dzialalnosci. Mozna przypuszczaé, ze maja
na to wplyw ograniczone do minimum formalno$ci — jest to praktycznie umowa, czgsto
stowna, albo wyrazona na dokumencie zaplaty, co do terminu uregulowania zobowigzania.
Jednoczesnie obydwa zrodia razem (kredyty i pozyczki oraz kredyt kupiecki) stanowity ponad

polowe zobowigzan przedsigbiorstw na koniec 2008 roku i wyniosty okoto 590 mid zt.

Pozostate rodzaje kapitalow obcych maja duzo mniejszy udzial w finansowaniu
przedsiebiorstw. Najbardziej popularne z nich to leasing i faktoring — warto$¢ rynku
pierwszego z nich to okoto 33 mldzl, a drugiego okoto 48 mld (2008 rok). Z kolei,
nastawione na obshluge mniejszych podmiotéw, fundusze pozyczkowe w zesztym roku

udzielity pozyczek na faczng sume 2,8 mld zt.

Dominacja kredytow i pozyczek, jako zrodet finansowania obcego, wskazuje na ich
zasadniczg role, jaka odgrywaja w gospodarce. Nabiera to szczegdlnego znaczenia w dobie
kryzysu finansowego, kiedy nasilajg si¢ problemy z plynnoscia wynikajaca z ograniczonej
podazy pienigdza na rynku. Juz dzisiaj polskie banki, wprowadzaja wytyczne ich
zagranicznych wilascicieli, dotyczace limitow kredytowych dla poszczegdlnych branz. W
konsekwencji ograniczenia podazy kredytow, wzrasta ich koszt (dziata prawo podazy i
popytu), a to z kolei obniza zainteresowanie nimi ze strony inwestoréw. W skrajnej sytuacji
moze si¢ zdarzy¢, ze ci, ktorzy posiadaja pienigdze, nie beda chcieli ich wprowadza¢ do
obrotu gospodarczego, gdyz beda to uwazali po prostu za bardziej ryzykowne. A dostepnosé¢
kredytow jest kluczowa sprawg dla przedsigbiorstw. I nie chodzi tylko o duze kredyty pod
wielkie inwestycje. Rownie istotne sg te dla matych i $rednich firm, bez ktérych gospodarka
przestanie si¢ rozwijac. Jest tu olbrzymia rola do odegrania przez panstwo, ktére powinno

zaangazowac si¢ jeszcze bardziej w udzielanie gwarancji.

Generalnie, nalezy oczekiwa¢ podejmowania przez panstwo konkretnych dziatan.
Obserwowana obecnie aktywno$¢ rzadow w USA i Europie Zachodniej majaca na celu

przeciwdziatanie kryzysowi wynika z wnioskow wyciagnigtych po okresie Wielkiej Depresji
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lat trzydziestych w USA. Za jedng z przyczyn rozmiaréw owczesnego kryzysu ekonomisci
zgodnie uznaja bierne zachowania wtadz, ktore doprowadzily do paniki na rynku bankowym i
zalamania sektora finansowego. Natomiast za podstawowe narzedzie naprawcze uznano
program dokapitalizowania bankéw przez panstwo, ktdry po raz pierwszy zostal uruchomiony

w 1933 roku.

Polskie banki prawdopodobnie nie bedg potrzebowaly dokapitalizowania, tak jak ich
centrale na $wiecie. Potrzebne jest raczej przywrdcenie zaufania w sektorze bankowym, a to
mozna wspomoc programem gwarancji panstwowych. Oczywiscie gwarancje te powinny by¢
odpowiednio adresowane i skonstruowane. Tu z kolei potrzeba planu uzdrowienia gospodarki
w sferze realnej, czyli decyzji okreslajacych, ktore sektory gospodarki najbardziej potrzebuja
wsparcia 1 jakie beda jego efekty.

1.5 Wplyw kryzysu finansowego na dzialalno$¢ przedsiebiorstw — wyniki badan
ankietowych

Na potrzeby niniejszego rozdziatu wspdlnie z Poétnocng Izba Gospodarczg w
Szczecinie w grudniu 2009 roku przeprowadzitem badania ankietowe dotyczace wplywu
kryzysu finansowego na dziatalnos¢ przedsiebiorstw. Badaniem zostala objeta grupa stu
sze$¢dziesigciu o$Smiu przedsigbiorstw zrzeszonych w Poinocnej Izbie Gospodarczej.
Przedsigbiorcom zadano pytania dotyczace ich opinii na temat kryzysu finansowego,
wykorzystywania przez nich dotacji z Unii Europejskiej oraz stosowania wybranych form
finansowania krotkoterminowego. Dodatkowo respondentéw poproszono o odpowiedz,
ktorymi zrodtami kapitatu dlugoterminowego sa oni zainteresowani w perspektywie
najblizszych trzech lat. Uzyskane wyniki zostaly skonfrontowane z wynikami podobnego

badania, ktore zostalo przeprowadzone w listopadzie 2008 roku na probie stu przedsiebiorstw.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze wielu badanych przedsigbiorcéw zauwaza negatywne
skutki kryzysu. Co prawda, podobnie jak w 2008 roku, wigkszos$¢ ankietowanych stwierdzita,
ze kryzys finansowy nie stanowi bezposredniego zagrozenia dla istnienia ich firmy, ale az
60% badanych podmiotow odczulo jego skutki. Oznacza to, ze w poréwnaniu do 2008 roku
odsetek przedsigbiorstw, ktore dotkniete zostaty skutkami kryzysu finansowego wzrost o
blisko 20 pkt. proc. Bioragc pod uwage fakt, ze ponad 50% badanych przedsi¢biorcow
stwierdzitlo, ze kryzys finansowy utrudnia normalne funkcjonowanie firmy mozna
przepuszczaé, ze skutki kryzysu maja znaczacy wplyw na stan polskiej gospodarki. Teze te

potwierdza fakt, ze ponad 45% badanych przedsigbiorcéw uwaza, ze wywotane kryzysem
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utrudnienia mogg negatywnie wplyngé na osiggane wyniki finansowe. Dla poréwnania, w
listopadzie 2008 roku podobny poglad wyrazito 38% badanych firm. Przedstawione wyniki
zdaja sie potwierdza¢ postawiong w ubiegtym roku hipotezg, zgodnie z ktérg glowne skutki
kryzysu miaty wystapi¢ w Polsce w 2009 roku. Wyraznie zauwazalny jest wzrost liczby
przedsiebiorstw, ktorych wyniki finansowe na skutek kryzysu ulegly pogorszeniu. W
rezultacie spodziewane ograniczenie konsumpcji oraz wydatkow inwestycyjnych sektora
prywatnego wplynelo na zmniejszenie si¢ tempa wzrostu produktu krajowego brutto.
Poréwnanie wynikéw badan ankietowych dotyczacych wplywu kryzysu finansowego na

dzialalno$¢ przedsiebiorstw zostaty przedstawione na ponizszym wykresie.

Czyskutkikryzysu finansowego dotknety Panstwa firme? Czy kryzys narynkach finansowych utrudnianormalne
funkcjonowanie Panstwa firmy?
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Rys. 5 Ocena wplywu obecnego kryzysu finansowego na dzialalno$¢ przedsigbiorstw w listopadzie 2008 roku
oraz w grudniu 2009 roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Pénocng Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w listopadzie 2008 roku oraz w grudniu 2009 roku.

Oceniajac wyniki badan otrzymane w poszczegdlnych oddziatach Poéinocnej Izby
Gospodarczej nalezy zauwazy¢, ze podregionami wojewodztwa zachodniopomorskiego, w
ktorych najwigkszy odsetek przedsiebiorstw odczut skutki obecnego kryzysu finansowego, s
obszary stosunkowo najlepiej rozwinigte gospodarczo, takie jak Szczecin, Walcz i Koszalin.

Sposrod podmiotow skupionych w oddziale mys$liborskim, a wigec dziatajacych na obszarze
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stabiej rozwinigtym gospodarczo, wickszos¢ badanych podmiotow (58%) nie odczulo
skutkow kryzysu. Podobny rozktad odpowiedzi mozna zaobserwowa¢ w przypadku kolejnego
pytania zadanego respondentom. Obszarami, na ktorych kryzys utrudnil normalne
funkcjonowanie najwiekszej liczbie podmiotéw sg Walcz i Szczecin. Biorgc pod uwage fakt,
ze teoretycznie najsilniej, miedzy innymi z racji posiadania portu morskiego, uzaleznionym
od koniunktury gospodarczej na $wiecie jest Swinoujscie, dziwié moze fakt, ze blisko 67%
badanych tam podmiotow stwierdzilo, ze kryzys na rynkach finansowych nie utrudnit ich
normalnego funkcjonowania. Nalezy jednak pamictaé, ze Swinoujicie jest nie tylko silnie
zwigzane z szeroko rozumiang gospodarka morska, ale roéwniez z turystyka. Teoretycznie
kryzys mogt przyczyni¢ si¢ do polepszenia sytuacji finansowej wielu dziatajacych tam
przedsiebiorstw. Mozna przepuszczaé, ze polscy turysci w obliczu faktycznych lub
spodziewanych trudnosci finansowych zamiast drogich zagranicznych wycieczek wybrali
wypoczynek nad polskim morzem. Podejmowaniu tego rodzaju decyzji dodatkowo sprzyjaty
wystepujace w sezonie letnim korzystne warunki pogodowe. Przedsigbiorstwa dziatajace na
obszarach silnie rozwinigtych gospodarczo, lecz nieposiadajacych takich atutow jak
Swinoujscie, odczuly kryzys znacznie bardziej dotkliwie. Pocieszajacy jest jednak fakt, ze
niezaleznie od lokalizacji wigkszo$¢ badanych przedsiebiorstw uwaza, ze ewentualne skutki

kryzysu nie zagrazajg ich istnieniu. Wyniki badan szczegdétowo przedstawia ponizszy wykres.

Czy skutkikryzysu finansowego dotknety Paristwa firme? Czy kryzysnarynkach finansowych utrudnianormalne
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Rys. 6 Ocena wplywu obecnego kryzysu finansowego na dziatalno$¢ przedsiebiorstw wedtug wybranych
podregionéw w grudniu 2009 roku

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Pénocng Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Z przeprowadzonych badan wyraznie wynika, ze skutki kryzysu finansowego w
wigkszym stopniu odczuty duze podmioty gospodarcze. Wydawacé si¢ moze, ze przewazajace
w regionie zachodniopomorskim mate i mikro firmy, z uwagi na fakt, ze z reguty obstuguja
rynek lokalny, nie w powinny by¢ tak wrazliwe na zawirowania wystepujace w Swiatowej
gospodarce, jak duze podmioty produkujace gldwnie na eksport. Nalezy jednak pamigtac, ze
mniejsze przedsiebiorstwa czgsto wspotpracujg z wiekszymi w charakterze podwykonawcow,
stad nie powinien dziwi¢ fakt, ze ponad 56% matych i 58% mikro firm odczulo negatywne
skutki kryzysu. Cieszy¢ moze fakt, ze chociaz w przypadku blisko 67% duzych
przedsiebiorstw, wywotane kryzysem utrudnienia wplynely na osiggane wyniki finansowe, to
zadna z badanych w tej grupie firm nie uwaza, ze te utrudnienia moga stanowi¢ zagrozenie
dla jej istnienia. Wynika to z faktu, ze duze podmioty dysponuja na ogét wigkszym kapitatem
1 czesto posiadaja odpowiednio zdywersyfikowany rynek zbytu. Inaczej jest w przypadku
mniejszych przedsigbiorstw, ktore z uwagi na ograniczony potencjat finansowy nie sg w
stanie w wystarczajaco elastyczny sposob zarzadza¢ kapitatem pracujacym. Potwierdzajg to

przedstawione na ponizszym wykresie wyniki badan.

Czy skutkikryzysu finansowego dotknety Paristwa firme? Czy kryzys narynkach finansowych utrudnianormalne
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Rys. 7 Ocena wptywu obecnego kryzysu finansowego na dzialalnos¢ wedtug wybranych grup przedsigbiorstw w
grudniu 2009 roku
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Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Pétnocng Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Niewatpliwym powodem do optymizmu moga by¢ dane opublikowane na poczatku listopada
2009 roku przez Komisje¢ Europejska. Zgodnie z nimi, podczas gdy w catej UE w 2010 roku PKB z
powodu kryzysu zmniejszy si¢ o 4,1%, Polska jako jedyny kraj czlonkowski odnotuje wzrost
gospodarczy, w wysokosci 1,2% PKB.*® W najblizszych miesigcach kluczowe znaczenie dla sytuacji
gospodarczej naszego kraju mogg mie¢ decyzje inwestycyjne podejmowane przez przedsigbiorcow. W
duzej mierze decyzje te beda zaleze¢ od nastrojow panujacych obecnie wsrdd inwestorow. Z
przeprowadzonych badan wynika, ze ponad jedna trzecia respondentow zauwaza symptomy
wychodzenia z kryzysu. Biorgc pod uwage fakt, ze wedlug opinii ponad 20% badanych firm kryzys
nadal trwa, ale miat juz swoje apogeum, na najblizsza przysztos¢ mozna patrze¢ z umiarkowanym
optymizmem. Z drugiej strony nie mozna lekcewazy¢ opinii blisko 25% badanych przedsigbiorcow,
ktorzy stwierdzili, ze najwickszy kryzys dopiero nadejdzie. Nie bez znaczenia jest rdGwniez uczucie
niepewnosci, co do przysztosci wyrazajace sie¢ w opinii ponad 17% badanych przedsigbiorcow, ktorzy
nie majg wyrobionego zdania na temat kryzysu. Szczegoétowe wyniki przeprowadzonych badan

zostaty przedstawione na ponizszych wykresach.
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Rys. 8 Opinie przedsi¢biorcow na temat obecnego kryzysu finansowego w grudniu 2009 roku

*8 Polska jedyna w UE ze wzrostem PKB, gazetaprawna.pl (03.11.09).

54



Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Pélnocng Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Oprocz pytan dotyczacych wplywu kryzysu finansowego na dzialalno$é
przedsigbiorstw, respondentom zadano réwniez pytania zwigzane z wykorzystaniem przez
nich wybranych zrédet krotko- i dlugoterminowego finansowania. Otrzymane wyniki
wskazuja, ze duze rezerwy w zakresie mozliwosci pozyskania dlugoterminowego kapitatu
zwigzane sg z dotacjami pochodzacymi z Unii Europejskiej. Na pytanie ,,Czy korzystali
Panstwo w okresie ostatnich 3 lat z dotacji Unii Europejskiej?” ponad 80% badanych firm
odpowiedzialo negatywnie. Warto przy tym zaznaczy¢, ze osrodkami, w ktorych najwiekszy
odsetek badanych przedsiebiorstw korzystat ze s$rodkéw UE, sa obszary, w ktOrych
procentowo najwigcej przedsiebiorcow odczulo negatywne skutki kryzysu finansowego.
Potwierdza to teze, ze kryzys dotknat przede wszystkim obszary o duzej aktywnosci
gospodarczej. Rozmiar przedsigbiorstwa nie miat istotnego wplywu na stopien wykorzystania
srodkéw unijnych. Wyniki badan dotyczacych wykorzystania dotacji z UE zostaly

szczegolowo przedstawione na ponizszym wykresie.
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Rys. 9 Wykorzystanie dotacji z UE przez przedsigbiorstwa w ostatnich trzech latach
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Poocna Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Potwierdzeniem duzych rezerw w zakresie mozliwosci pozyskania Srodkéw
finansowych pochodzacych z UE s3 odpowiedzi przedsiebiorcow na pytanie dotyczace
potencjalnych zrodet dlugoterminowego kapitalu. Ponad 45% badanych przedsigbiorstw w
perspektywie najblizszych trzech lat jest zainteresowana wilasnie ta formg finansowania. Do
tej grupy zaliczy¢ nalezy przede wszystkim duze przedsigbiorstwa, wérod ktorych blisko 67%
ma zamiar ubiega¢ si¢ o $rodki unijne. Powodem takiej sytuacji moze by¢ fakt, ze w
przypadku wielu programoéw unijnych warunkiem uzyskania dotacji jest wspotfinansowanie
projektu przez wnioskodawce. W niektorych programach beneficjenci juz na etapie sktadania
aplikacji o dotacje musza przedstawi¢ dokumenty potwierdzajace posiadanie S$rodkow
finansowych niezbednych do realizacji projektu. Duzym przedsigbiorstwom, ktore dysponuja
z reguly wigkszym kapitatem, tatwiej jest wygenerowa¢ $rodki finansowe niezbedne do
uzyskania dotacji. Mozliwosci mniejszych firm sg w tym zakresie mocno ograniczone.
Rozwigzaniem tej sytuacji moze by¢ szersza wspdlpraca MSP z bankami. Kredyt na
inwestycje wspotfinansowang z funduszy unijnych jest obarczony mniejszym ryzykiem, O W
obecnych czasach jest szczegdlnie wazne réwniez dla bankéw. Wyzszy poziom ryzyka
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w ostatnich miesigcach spowodowal, ze przed
podjeciem decyzji kredytowej banki bardziej wnikliwie niz przed pojawieniem si¢ obecnego
spowolnienia gospodarczego analizuja sytuacj¢ firm. Firmy majac do wyboru tradycyjne

kredyty a $rodki unijne, z oczywistych wzgledow preferuja te drugie.

Najpopularniejszym obok dotacji z UE potencjalnym zrédlem kapitatu jest jednak
nadal kredyt bankowy. W perspektywie najblizszych trzech lat ta forma finansowania
dzialalno$ci zainteresowanych jest blisko 43% badanych przedsiebiorstw. Warto zauwazy¢,
ze s3 to przede wszystkim mate (45%) 1 $rednie (blisko 70%) firmy, ktore jak wcze$niej
wspomniano zazwyczaj nie dysponuja odpowiednio wysokimi zasobami kapitalow wiasnych.
Potwierdza to fakt, ze w przypadku duzych przedsi¢biorstw jedynie okoto 17% respondentow
w perspektywie najblizszych trzech lat jest zainteresowanych kredytem bankowym.
Szczegdlowe zestawienie wynikow przeprowadzonych badan zostalo przedstawione na

ponizszym wykresie.
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Rys. 10 Zainteresowanie przedsigbiorstw wybranymi zrodtami dtugoterminowego kapitatu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Potnocna Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Stosunkowo duza dostepnos¢ dotacji z UE 1 zwigzanych z nimi kredytow bankowych
powoduje, ze przedsigbiorcy dos$¢ ostroznie podchodza do alternatywnych sposobdéw
pozyskiwania kapitalu. Swiadczy o tym znikome zainteresowanie wzglednie nowymi w
naszym kraju formami finansowania takimi jak Venture Capital, Alternatywny System Obrotu
NewConnect czy Rynek Obligacji GPW Catalyst. Sytuacja wyglada podobnie w przypadku
krotkoterminowych form finansowania dzialalnos$ci gospodarczej. Ponad 47% badanych
podmiotéw korzysta obecnie z kredytu w linii biezacej, a blisko 10% z pozyczek. Inng
popularng forma finansowania jest leasing, ktory wykorzystywany jest obecnie przez okoto
32% badanych firm. Minimalne zainteresowanie takimi formami finansowania jak Factoring,
Forfaiting czy Franchising potwierdza do$¢ ostrozne podejscie badanych przedsigbiorcéw do
nowych i czesto niezrozumialych instrumentéw finansowych. Wyniki przeprowadzonych w

tym zakresie badan szczegdlowo przedstawione zostaly na ponizszym wykresie.

o7



Z ktérych form finansowania krétkoterminowego Z ktérych form finansowania krétkoterminowego
korzysta obecnie Paristwa firma korzysta obecnie Paristwa firma

Watcz

Myslibérz

0,00% 500% 1000% 1500% 20,00% 25,00% 30,00% 3500% 40,00% 4500% 50,00%

Z ktérych form finansowania krétkoterminowego Koszalin 320

korzysta obecnie Paristwa firma 11% [ -

0,0% Swinoujscie 230
10%

duza 19%

Szczecin

srednia 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Z ktérych form finansowania krétkoterminowego
korzysta obecnie Panstwa firma
O Franchising

mata

O Forfaiting

m Factoring

mikro B Leasing

B Pozyczki(a)

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% M Kredyt w linii biezgcej

Rys. 11 Wykorzystanie wybranych form finansowania krétkoterminowego w grudniu 2009 roku

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych przez Pétnocng Izbe
Gospodarczg w Szczecinie w grudniu 2009 roku.

Niewatpliwa popularno$¢ tradycyjnych form finansowania dziatalnosci wynika
miedzy innymi z ich wzglednej prostoty, ktéra powoduje, Zze sa one zrozumiale dla
przedsigbiorcow. Polska gospodarka mimo blisko dwudziestu lat przemian nadal musi
nadrabia¢ zaleglo$ci wobec krajow zachodnich. Pojawiajace si¢ w naszym kraju nowe
instrumenty finansowe, w systemach finansowych krajow rozwinigtych funkcjonuja juz od
dziesigtek lat. Z tego tez powodu przedsiebiorstwa prywatne, ktore w Polsce na masowa skale
zaczety powstawaé na poczatku lat dziewieédziesiagtych, zglaszajac nowe potrzeby
kapitatowe, nie zawsze potrafig same wybra¢ odpowiednie dla siebie zrodla finansowania.
Dlatego bardzo istotng role mogg odegra¢ tutaj doradcy ekonomiczni i analitycy finansowi,
ktorzy dziatajac na zlecenie przedsiebiorstw pelnig funkcje edukacyjng i pomagaja znalez¢é
najkorzystniejsze w danych warunkach sposoby zaspokajania finansowych potrzeb swoich

klientow. Warto przy tym podkresli¢, ze ostateczna decyzja dotyczaca zrodet finansowania
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dziatalnosci gospodarczej zawsze nalezy do przedsigbiorcy, dlatego, ze bierze na siebie pelne
ryzyko 1 w przypadku niepowodzenia realizowanych przez siebie projektow bedzie ponosit

wynikajace z tego ryzyka konsekwencje.
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ROZDZIAL 11
CHARAKTER PRAWNY KREDYTOW I POZYCZEK

2.1 Prawne uwarunkowania dzialalnosci bankow

Zasady prowadzenia dziatalno$ci bankowej, tworzenia i organizacji bankow,
oddzialow 1 przedstawicielstw bankéw zagranicznych, a takze oddziatdéw instytucji
kredytowych sa w Polsce prawnie uwarunkowana poprzez ustawe Prawo bankowe.
Wspomniana ustawa w art. 5 wsrdéd wielu czynnos$ci wiasciwych bankom wyr6éznia m.in.:

e udzielanie kredytow,

e udzielanie 1 potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i potwierdzanie
akredytyw,

e udzielanie pozyczek pieni¢znych,

e operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktorych przedmiotem sg warranty,

e udzielanie i potwierdzanie porgczen.

Wymienione powyzej czynnosci wykonywane moga by¢ wylacznie przez banki,
odzialty bankoéw zagranicznych, odzialy instytucji kredytowych Iub inne jednostki
organizacyjne uprawnione do tego na podstawie odrgbnej ustawy. Zgodnie z obowigzujacymi
przepisami, jednostkami organizacyjnymi uprawnionymi do udzielania kredytow sa takze

Spotdzieleze Kasy Oszezednosciowo — Kredytowe™.

2.2. Umowa kredytowa

Kredyt bankowy jest zawarta w formie pisemnej umowg pomig¢dzy bankiem a
kredytobiorca. Zgodnie z art. 69. ust. 1 ustawy Prawo bankowe ,przez umowe kredytu bank
zobowiqzuje sie oddac¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote
srodkow pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiqzuje si¢ do
korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego
kredytu wraz z odsetkami w oznaczomych terminach splaty oraz zaplaty prowizji od

udzielonego kredytu™*

. Do ekonomicznych warunkéw kredytowych, ktéore musza by¢
zawarte w umowie kredytowej zalicza si¢:
e date i miejsce zawarcia,

e strony umowy,

% . Préchicka - Grabias, A. Szelagowska, Finansowanie dziatalno$ci gospodarczej w Polsce, CeDeWu.pl,
Warszawa, 2006, s. 14.
“0 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe, (Dz. U. 1997, Nr 140, poz. 939, ze zmianami).
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e kwote i walute kredytu,

e udziat kredytu w realizowanych przy jego pomocy naktadach,

o cel kredytu,

e zasady itermin sptaty kredytu i odsetek,

e wysoko$¢ oprocentowania,

e wysokos¢ prowizji bankowych,

e 5posOb zabezpieczenia,

e zakres uprawnien banku zwigzanych z kontrolg wykorzystania i sptaty kredytu,

e terminy i sposob pozostawienia do dyspozycji kredytobiorcy srodkoéw pienieznych,
e warunki dokonywania zmian i rozwigzania umowy,

e okres karencji splaty odsetek i kapitatu®'.

Warunki umowy kredytowej powinny by¢ przedstawione w jasny i przejrzysty sposob
tak, aby uniemozliwi¢ w przyszio$ci ich niejednoznaczng interpretacje. Ro6zna interpretacja
zawartych w umowie kredytowej sformulowan niejednokrotnie powodowaé¢ moze wyzsze
koszty sptaty kredytu i w ostatecznosci moze doprowadzi¢ nawet do rozwigzania umowy.

Dotyczy to w szczegdlnosci zapisOw dotyczacych oprocentowania oraz okresu karencji.
2.3 Pozyczka bankowa

W polskim prawodawstwie umowa pozyczki uregulowana zostala przepisami
Kodeksu cywilnego. Zgodnie z art. 720 tejze ustawy ,,przez umowe pozyczki dajgcy pozyczke
zobowigzuje si¢ przenies¢ na wlasnos¢ biorgcego okreslong ilos¢ pieniedzy albo rzeczy
oznaczonych tylko co do gatunku, a biorgcy zobowiqzuje sie zwrocic tg¢ samq ilos¢ pieniedzy

albo te samgq ilosc rzeczy tego samego gatunku i tej samej jakos'ci".42

Szczeg6lng formg pozyczek stanowia pozyczki udzielane przez banki. Ich wyjatkowy
charakter polega miedzy innymi na tym, ze udzielane moga by¢ wylacznie w formie
pieni¢znej. Wynika to z ustawy Prawo bankowe, ktéra w tym przypadku stanowi uzupetnienie
przepisow Kodeksu cywilnego. Sposob sptaty i oprocentowania pozyczek bankowych

okreslony zostal w art. 78 ustawy Prawo bankowe. Na jego mocy ,.do umow pozyczek

*! Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw, red. M. Panfil, Difin, Warszawa, 2008, s. 245.
“2 Ustawa z dnia 23 kwietnie 1964 roku..... — op. Cit.
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pienigznych zawieranych przez bank stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczgce

zabezpieczenia splaty i oprocentowania kredytu”*,

Niektorzy eksperci jako szczegdlng forme¢ pozyczki traktujg roéwniez kredyt
bankowy™. Miedzy pozyczka pienigzng a kredytem bankowym wystepuje jednak kilka
zasadniczych roznic. Po pierwsze umowa pozyczki przenosi na pozyczkobiorce wlasnosé
okreslonej ilosci pienigdzy, natomiast umowa kredytowa pozostawia jedynie do dyspozycji
kredytobiorcy kwote $rodkéw pienigznych, wystepujacych w formie bezgotowkowego
pieniagdza bankowego, okreslonego jako limit, do wysokosci ktorego kredytobiorca moze si¢
zadhiza¢ w ustalonym okresie. Ponadto w umowie kredytu konieczne jest okreslenie celu, na
jaki przeznaczone maja by¢ pozyskane srodki pieniezne. Wykorzystanie kredytu niezgodnie z
celem zawartym w umowie upowaznia kredytodawce do wypowiedzenia umowy kredytu. W
przypadku umowy pozyczki, okreslenie celu, na jaki przeznaczone zostang $rodki pieni¢zne
nie jest wymagane obligatoryjnie. Kredyt jest zawsze zobowigzaniem odplatnym, natomiast
pozyczka — 0 ile nie jest udzielana przez bank — moze mie¢ charakter darmowy. Umowy
kredytu zawierane przez banki sporzadzane sg zawsze w formie pisemnej natomiast umowy
pozyczki zawierane moga by¢ w dowolnej formie. Wyjatek stanowi pozyczka bankowa, ktora

podobnie jak kredyt wymaga formy pisemnej*.

2.4. Gwarancje bankowe

Definicja gwarancji bankowej zawarta zostala w art. 81 ustawy Prawo Bankowe. Na
jego mocy ,.gwarancjq bankowq jest jednostronne zobowigzanie banku-gwaranta, Ze po
Spetnieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okreslonych warunkow
zaplaty, ktore mogq by¢ stwierdzone okreslonymi w tym zapewnieniu dokumentami, jakie
beneficjent zatqczy do sporzqgdzonego we wskazanej formie zZgdania zaptaty, bank ten wykona
Swiadczenie pienigzne na rzecz beneficjenta gwarancji - bezposrednio albo za posrednictwem
innego banku™*. Stronami gwarancji bankowej sa:

e zleceniodawca, na ktorego polecenie bank gwarantujacy wystawia gwarancje,

e Dbeneficjent gwarancji, na ktérego rzecz wystawiana jest gwarancja,

“% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku ... - op. cit.

*“ Temat ten opisuje szerzej W. Popiotek, Kodeks cywilny. Komentarz, t. |1, Kazimierz Pietrzykowski (red.),
Warszawa, 1998, s. 308.

** G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne instrument dtuzny dla jednostek samorzadu terytorialnego, PWE,
Warszawa, 2008, s. 48.

“¢ Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku... - op. cit.
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e Dbank udzielajacy gwarancji.

W praktyce gospodarczej wystepuja réozne rodzaje gwarancji bankowych, wsrod

najczesciej spotykanych na wyr6znienie zastuguja:

e gwarancja wadialna,

e przetargowa,

e gwarancja nalezytego wykonania umowy lub kontraktu,

e gwarancja zwrotu zaliczki,

e otwarcia akredytywy,

e gwarancja zaplaty za dostawe towaru lub tez wykonania ushigi,

e gwarancja zaplaty cla,

e gwarancja splaty kredytu,

e gwarancja splaty rat leasingowych,

e gwarancja zaplaty z innych tytutdéw, np. wykupu inkasa, weksla,

e regwarancja.

Gwarancja ma na celu zapewnienie jej beneficjentowi wykonania umowy przez
kontrahenta. Jesli umowa nie zostanie wykonana, to bank wyptaca beneficjentom okreslong
kwote pieniedzy. Gwarancja jest niezaleznym zobowigzaniem banku i nie moze by¢
odwotana, chyba, ze przewidziano to w jej tresci. Platnos¢ z tytulu gwarancji dokonywana
jest zwykle po zlozeniu pisemnego o$wiadczenia beneficjenta. Warunki umowy gwarancji
bankowej, jej wysoko$¢, okres waznosci s3 okreslone w liscie gwarancyjnym i ustalane
indywidualnie dla kazdego klienta. Gwarancja bankowa ma zabezpieczy¢ beneficjenta
gwarancji nie tylko przed ryzykiem niewyplacalnos$ci, lecz rowniez ryzykiem

dhlugoterminowego i trudnego dochodzenia roszczen.

2.5 Kryteria klasyfikacji kredytow i pozyczek

Klasyfikacji dostepnych na rynku kredytow i pozyczek bankowych dokona¢ mozna za
pomoca wielu r6znorodnych kryteriow. Wérdd najwazniejszych z nich wyr6znia sie:
e przeznaczenie kredytu,
e sposOb postawienia kredytu do dyspozycji klienta,
e okres kredytowania,

e termin uruchomienia kredytu,
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e sposob splaty kredytu.

Kredyty bankowe stuzy¢ moga zar6wno finansowaniu dzialalnosci biezacej
przedsigbiorstwa jak i finansowaniu jego dzialalnosci inwestycyjnej. Biorac pod uwage to
kryterium rozréznia si¢ dwie podstawowe grupy kredytow:

e kredyty obrotowe — stuzace do finansowania biezgcej dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstwa, najczesciej maja charakter krétkoterminowy,
e kredyty inwestycyjne — majace charakter dlugoterminowy i wykorzystywane sg do

. . ., . 47
finansowania rzeczowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych™ .

Uwzgledniajagc sposob postawienia kredytu do dyspozycji kredytobiorcy, kredyty
bankowe podzieli¢ mozna na trzy kategorie:

e fredyty w rachunku biezgcym — udzielane w postaci limitu na rachunku bankowym do
jakiego kredytobiorca moze si¢ zadluzy¢ w okresie okreslonym umowa,

e kredyty w rachunku kredytowym — polegajace na otwarciu osobnego rachunku, na
ktorym bank stawia do dyspozycji kredytobiorcy przewidziane umowa $rodki
finansowe,

e kredyty wekslowe — polegajace na dyskontowaniu lub skupie weksli bedacych

zobowigzaniami handlowymi.

"], Bednarz, E. Gostomski, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk, 2006, s. 60.
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Rys. 12 Klasyfikacja dostgpnych na rynku kredytow z uwagi na cel ich przeznaczenia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Istotne kryterium klasyfikacji kredytow bankowych stanowi okres kredytowania. Z
uwagi na to kryterium banki najczesciej rozrozniajg trzy nastepujace rodzaje kredytow:
o kredyty krotkoterminowe — udzielne na okres do 1 roku,
e fredyty srednioterminowe — z terminem sptaty od 1 roku do 3 lat,

e lredyty dlugoterminowe — z terminem splaty powyzej 3 lat*.

Okres kredytowania uzalezniony jest najczg¢sciej od przeznaczenia kredytu oraz
wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy. Diluzszy okres kredytowania oznacza dla banku
wicksze ryzyko, dlatego tez kredyty o dluzszym okresie kredytowania charakteryzuja sie¢
zazwyczaj wyzszym kosztem. Warto przy tym zaznaczy¢, ze efekt ten nie dotyczy kredytow
hipotecznych, ktére udzielane sa co prawda z reguly na dluzszy okres czasu, ale z uwagi na

odpowiednie zabezpieczenie w postaci hipoteki obarczone sa mniejszym ryzykiem®.

W praktyce najczesciej kredyty krotkoterminowe wykorzystywane sg do finansowania
dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa natomiast kredyty $rednio i dlugoterminowe

przeznaczone s3 na finansowanie inwestycji.

“® Ibidem, s. 60.
“ Finansowanie rozwoju przedsicbiorstwa... - op. Cit., s. 224
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Przeznaczenie oraz okres kredytowania determinuje czesto zasady 1 termin
uruchomienia kredytu, ktore okreslone sg zawsze w warunkach umowy kredytowej. Kwota
przyznanego kredytu uruchomiona moze by¢ w jeden z trzech nastepujacych sposobow:

e jednorazowo — cata kwota zostaje przekazana kredytobiorcy w jednym terminie,

e W transzach — kwota kredytu udostgpniana jest kredytobiorcy w czeSciach w
zalezno$ci od jego potrzeb i warunkéw umowy,

e w ciggnieniach — terminy oraz wysoko$¢ poszczegdlnych ciggnien nie sg ustalone w

umowie, reguluje je sam kredytobiorca w zalezno$ci od potrzeb™.

W praktyce jednorazowo uruchamiane sg najczesciej kredyty krotkoterminowe o
nieznacznej wartosci, natomiast kredyty inwestycyjne o dlugim okresie sptaty udostgpniane sa
kredytobiorcy w transzach sukcesywnie, w miar¢ realizacji kolejnych etapdéw finansowanej
przy ich pomocy inwestycji.

Sposob splaty przyznanego przez bank kredytu okreslony jest zawsze w umowie
kredytowej. W zaleznos$ci od wartosci przyznanej kwoty oraz propozycji banku splata kredytu
moze nastgpi¢ albo w ratach albo jednorazowo na koniec okresu kredytowania. W praktyce
kredyty krotkoterminowe sptacane sg zazwyczaj jednorazowo natomiast kredyty o dluzszym
okresie kredytowania splacane sa w ratach. Raty kredytowe skfadaja si¢ z dwoch czesci - raty
odsetkowej i raty kapitalowej. Do wyznaczenia wysokosci raty kredytowej wykorzystuje si¢
zazwyczaj jedng z dwoch nastgpujacych metod:

e metode kapitatowg (metoda malejacych rat) — raty w pierwszym okresie sa bardzo
wysokie, a nastepnie ich wielko$¢ stopniowo maleje,

e metode annuitowg (Metoda rdwnych rat) — kredytobiorca co miesigc placi takie same
raty’".

Najistotniejsze rodzaje kredytow, wraz z ich poszczegdlnymi odmianami, zostaly

opisane szerzej w dalszej czesci pracy.

*0 Ibidem, s. 226- 227.
*! Ibidem - op. cit., s. 227 oraz I. Prachicka - Grabias, A. Szelagowska... - op. Cit., s. 20 — 21.
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2.6 Kredyty finansujace dzialalnos¢ biezacq
2.6.1 Kredyt w rachunku biezagcym

Kredyt w rachunku biezacym (ang. overdraft) zwigksza saldo debetowe rachunku
biezacego przedsiebiorstwa do okreslonego umowa kredytowa limitu. Umowa ta upowaznia
kredytobiorce do wydawania zlecen platniczych, ktore bank zobowigzuje si¢ wykona¢ do
wysoko$ci przyznanego kredytu. Rachunek biezacy petni od tego momentu podwodjng
funkcje, zar6wno rachunku rozliczeniowego, jak 1 rachunku kredytowego. Dopdki
przedsiebiorstwo posiada wilasne $rodki finansowe na rachunku, dopodty wszelkie wyptaty
zmniejszaja stan posiadania tych $rodkéw i dopiero, gdy wyczerpig si¢ one catkowicie,
zostanie uruchomiony kredyt. Wysoko$¢ kredytu w rachunku biezacym ustalana jest
indywidualnie, w zalezno$ci od potrzeb oraz wysokosci i czestotliwosci obrotow na rachunku
biezacym kredytobiorcy. Kredyt ten ma charakter odnawialny, oznacza to, ze wszelkie
wpltywy na rachunek zmniejszaja automatycznie wysoko$¢ wykorzystanego kredytu. W
praktyce spotkaé si¢ mozna z technicznym terminem bankowym ,,wolna marza kredytowa”
0znaczajacym rdéznice miedzy kwota przyznanego kredytu a kwotg faktycznego zadtluzenia,

czyli salda debetowego tego rachunku®.

Kredyt w rachunku biezagcym przeznaczony jest przede wszystkim do pokrycia
biezacych zobowigzan, na ktore chwilowo brakuje wiasnych srodkéw finansowych. Kredyt
ten shuzy wiec przedsiebiorstwom do zapewnienia biezacej ptynnosci finansowej. Z punktu
widzenia kredytobiorcy niewatpliwg zaleta kredytu w rachunku biezacym jest szybki dostep
do przyznanych $rodkéw pienigznych oraz mozliwos¢ elastycznego wykorzystywania
przyznanego limitu w zalezno$ci od aktualnej sytuacji platniczej. Podstawowa wada tego
kredytu jest oprocentowanie, ktore znacznie przewyzsza przecietne oprocentowanie zwyktych

kredytéw gospodarczych przyznanych na taki sam okres™.

2.6.2 Kredyt w rachunku kredytowym

Kredyt w rachunku kredytowym udzielany jest w specjalnie w tym celu utworzonym
rachunku kredytowym, w ktérym bank pozostawia do dyspozycji kredytobiorcy przewidziane
w umowie kredytowej srodki finansowe. Dokonywanie operacji pomiedzy rachunkiem
biezacym a kredytowym wymaga oddzielnych dyspozycji i przeksiggowan. Dzigki temu bank
moze lepiej kontrolowac sposdb wykorzystania i splaty kredytu. Udostepnienie kwoty kredytu

52 ). Bednarz, E. Gostomski... - op. cit., s. 58 — 59.
%% . Préchicka - Grabias, A. Szelagowska... - op. cit., s. 15— 16.
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moze nastgpi¢ albo jako jednorazowe postawienie do dyspozycji kredytobiorcy catej kwoty
albo poprzez sukcesywne przekazywanie jej czesci w kolejnych transzach. Splata kredytu
dokonana moze by¢ rowniez na dwa sposoby tzn. albo w ratach albo jednorazowo na koniec
okresu kredytowania. Warunki udostepnienia oraz splaty przyznanego kredytu ustalane sg dla

kazdego klienta indywidualnie”.

Kredyt w rachunku kredytowym moze mie¢ charakter zarowno odnawialny, jak i
nieodnawialny. Kredyt odnawialny zblizony jest do kredytu w rachunku biezacym, z ta
jednak roznica, ze kredytobiorca musi dokonywaé sptat na rachunek kredytowy. Kredyt
nieodnawialny udzielany jest do wysokos$ci przyznanego limitu, a dokonywane sptaty nie
powoduja jego odnowienia. W praktyce gospodarczej kredyt w rachunku kredytowym
udzielany jest w roznych odmianach, najczesciej spotykane to: kredyt docelowy, kredyt
kasowy, kredyt na pokrycie wymagalnych zobowigzan, kredyt sezonowy, kredyt w formie
linii kredytowej, kredyt platniczy, czy kredyt rewolwingowy (odnawialny)®.

2.6.3 Kredyt dyskontowy

Kredyt dyskontowy przeznaczony jest dla tych klientow bankow, ktorzy przyjmuja od
swoich kontrahentow platnosci w formie weksli. Banki najczgsciej realizuja dwa rodzaje
weksli:

e wlasny (prosty, sola) — funkcjonuje jako srodek ptatniczy wystawiony przez gldéwnego
dhuznika wekslowego (kupujacego towar/importera) i stanowi jego zobowigzanie do
zaplaty remitentowi sumy wekslowej (sprzedajacemu/eksporterowi) w okreslonym
dniu,

e trasowany (ciggniony, trata) — wystawca weksla (sprzedawca/trasant) poleca zaptacié
innej osobie (kupujacy/trasat/glowny dhuznik wekslowy) sumg¢ wekslowa w
okreslonym terminie; trasat przyjmuje to zobowigzanie poprzez podpisanie weksla,

czyli dokonuje akceptu weksla trasowanego.

Weksle bywaja czasami uzywane w rozliczeniach miedzy réznymi podmiotami.
Jednak do biezacego funkcjonowania przedsicbiorstwa niezbedne sa $rodki pieni¢zne.
Pozyskanie $rodkéow z weksli umozliwia kredyt dyskontowy. Kredyt ten poprawia biezaca
ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, umozliwia bowiem otrzymanie srodkéw jeszcze przed

terminem wykupu weksla.

> ], Bednarz, E. Gostomski... - op. cit., 5. 59 — 60.
*® |, Préchicka - Grabias, A. Szelagowska... - op. cit., s. 15 — 16.
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Podawca weksla moze by¢ kazdy podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza.
Weksle mogg by¢ dyskontowane pojedynczo lub w ramach linii, a sktadane do dyskonta

powinny by¢ wystawione zgodnie z wymogami Prawa wekslowego.

2.7 Kredyty finansujace dzialalno$¢ inwestycyjng
2.7.1 Kredyt inwestycyjny

Kredyt inwestycyjny jest kredytem dhlugoterminowym, ktory udzielany jest w celu
sfinansowania wydatkOw inwestycyjnych zwigzanych z prowadzeniem oraz rozwojem
dziatalnosci gospodarczej. Kredyt ten wykorzystywany jest do finansowania przedsigwzie¢
inwestycyjnych zwigzanych z odtworzeniem, modernizacja lub powigkszeniem majatku
trwalego przedsiebiorstwa. Srodki finansowe pozyskane za jego pomoca przeznaczane sa na
zakup nieruchomosci, budowg nowych lub rozbudowe juz istniejacych linii produkcyjnych
oraz zakup maszyn i urzadzen. Kwota kredytu udostepniana jest do dyspozycji kredytobiorcy
stosownie do jego indywidualnych potrzeb. Kredyt mozna wykorzysta¢ jednorazowo lub np.

w transzach dostosowanych do terminarza realizacji inwestycji.

Warunkiem uzyskania kredytu inwestycyjnego jest udokumentowanie efektywnosci
ekonomicznej, stuszno$ci inwestycji, przewidywanych zyskow, amortyzacji gwarancji
bankowych oraz dobrze przygotowanych kosztoryséw i planéw finansowych. W celu
zmniejszenia ryzyka kredytowego banki niejednokrotnie wymagaja rowniez udziatu wlasnego
kredytobiorcy w planowanej inwestycji. Wklad ten w zaleznosci od rodzaju planowanego
przedsigwzigcia wynosi od 10% do 20% warto$ci inwestycji netto. Stosowanie takiego
rozwigzania wynika z zalozenia, ze kredytobiorca ryzykujacy wlasnym kapitalem bedzie
bardziej zainteresowany powodzeniem realizowanej przez siebie inwestycji’’. W praktyce
gospodarczej oprocz standardowego kredytu inwestycyjnego, wiele bankow oferuje réwniez
szereg kredytow docelowych, wsrdd ktérych na wyrdznienie zastuguja: kredyt na zakup

srodka transportu, kredyt termomodernizacyjny, kredyt na zakup nieruchomosci.

2.7.2 Kredyty pod dotacje Unii Europejskiej

Kredyty inwestycyjne pod dotacje z Unii Europejskiej pozwalaja sfinansowaé
wszelkie inwestycje posiadajace wsparcie ze srodkow UE (takze ustugi doradcze, szkolenia,

uzyskanie certyfikatow jakosci). Finansowaniu podlegaja zarowno koszty kwalifikowane jak i

% Ibidem, s. 20.
> Ibidem.
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nickwalifikowane przedsiewziecia, koszty podlegajace zwrotowi w ramach dotacji, jak i
koszty niepodlegajace zwrotowi. Kredyt skierowany jest do wszelkich podmiotow
instytucjonalnych, ktérym przystuguje prawo ubiegania si¢ o dotacje UE, tj. przedsiebiorcow,
rolnikow, jednostek samorzadu terytorialnego, szpitali, szkdét wyzszych, jednostek zaleznych
od jednostek samorzadu terytorialnego lub Skarbu Panstwa. W praktyce kredyty pod dotacje
Unii Europejskiej wystgpowaé mogg w roznych odmianach:
e kredyt pomostowy — udzielany pod warunkiem przyznania klientowi dotacji i sptacany
w catos$ci z dotacji otrzymanej przez inwestora,
e kredyt standardowy — udzielany na okres ustalony z inwestorem, dotacja moze sptacaé
czes$¢ kredytu lub w ogole nie zostac przeznaczona na splate kredytu,
e kredyt warunkowy — uruchamiany pod warunkiem przyznania inwestorowi dotacji,
e promesa kredytowa — wystawiany przez bank dokument wyrazajacy deklaracje
udzielenia przez bank kredytu na warunkach okreslonych w promesie,
e gwarancja realizacji umowy — wystawiana na zyczenie klienta gwarancja realizacji
umowy dotacji (stanowi zabezpieczenie prawidtowej realizacji umowy gdy dotacja

wyplacana jest klientowi w formie zaliczek).

Jednym z warunkéw uzyskania kredytu unijnego jest wkiad wiasny kredytobiorcy,
ktéry najczesciej wynosi okoto 20% wartosci inwestycji. Nalezy przy tym zaznaczyC, ze

dotacja z funduszy unijnych nie jest traktowana jako $rodki wiasne.

Kredyty zaciggane w ten sposdb zazwyczaj maja charakter dlugoterminowy,
najczgsciej przyznawane s3 na okres do dziesigciu lat, przy czym dlugo$¢ okresu
kredytowania uzalezniona jest od celu kredytu. Uruchomienie kredytu nastepuje po spetnieniu
warunkow okreslonych w umowie kredytu. Standardowo warunki te obejmuja ustanowienie
zabezpieczenia kredytu, otworzenie w banku rachunku pomocniczego do obshigi dotacji,
przediozenie do banku kopii wniosku o dotacje ztozonego do instytucji zarzadzajacej wraz z
potwierdzeniem jego zlozenia — w przypadku, jesli kredyt uruchamiany jest przed
podpisaniem umowy dotacji. Sptata kredytu w zaleznosci od jego rodzaju nastgpi¢ moze ze

srodkéw wiasnych kredytobiorcy lub srodkdéw pochodzacych z dotacji.

Wsparcie ze $rodkéw europejskich przystuguje przedsigbiorcom realizujagcym
dzialania inwestycyjne, jak rowniez szkoleniowe i doradcze zgodnie z kryteriami okreslonymi
przez program operacyjny, w ramach ktorego przedsigbiorca ubiega si¢ o dotacjg.

Programy operacyjne stanowig zatwierdzone przez Komisje Europejska dokumenty
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definiujace mozliwosci, formy i zasady przyznawania wsparcia ze $rodkoéw funduszy
europejskich. W latach 2008 - 2013 przedsigbiorcy beda w szczegdlnosci mogli liczy¢ na
wsparcie w ramach:

e Programu Operacyjnego ,,Innowacyjna Gospodarka™

e Programu Operacyjnego ,,Kapitat Ludzki”

e Programu Operacyjnego ,, Infrastruktura i Srodowisko”

e 16 Regionalnych Programéw Operacyjnych,

e Programu Operacyjnego ,,Rozwoju Obszaréw Wiejskich”,

e Programu Operacyjnego , Zrownowazony Rozwdj Sektorow Rybofowstwa i

Nadbrzeznych Obszarow Rybackich™.

W ramach powyzszych programéw przedsiebiorcy beda mogli ubiega¢ si¢ o dotacje
od 40% do 70% wartosci kosztow kwalifikowanych inwestycji. Ostateczna wysoko$¢
mozliwe] dotacji uzalezniona jest od wielkosci firmy i od regionu, gdzie realizowana jest
inwestycja oraz od programu operacyjnego, w ramach ktérego klient zamierza ubiegac si¢ o
dotacje. Wyptata $rodkow z dotacji nastgpuje w formie refundacji czesci kosztow juz
poniesionych w ramach inwestycji. Oznacza to, ze przedsigbiorca ubiegajacy sie¢ o wsparcie
powinien w pierwszej kolejnosci zapewni¢ sobie finansowanie planowanej inwestycji.
Promesa kredytowa badz umowa kredytu przedtozona przez przedsigbiorcg wraz z wnioskiem
o dofinansowanie z funduszy europejskich wskazuje instytucji rozpatrujacej wniosek, iz

przedsigbiorca posiada zapewnione finansowanie projektu inwestycyjnego.

2.7.3 Kredyty inwestycyjne z doplatami Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa (ARIMR)

Kredyt inwestycyjny z doptatami Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
(ARIMR) skierowany jest do przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w
sektorze przetworstwa rolniczo-spozywczego, rolnictwa ogrodnictwa lub branzy rolniczo
podobnej. Preferencyjne warunki tego rodzaju kredytow polegaja na doptatach do
oprocentowania kredytu. Wysoko$¢ doplat uzalezniona jest od rodzaju linii preferencyjnej i

wynosi¢ moze do 80% catkowitego oprocentowania Kredytu.

Kredyt preferencyjny z doptatami ARIMR ma charakter dlugoterminowy, a dtugosé
okresu kredytowania uzalezniona jest najczesciej od przeznaczenia kredytu. Warto, przy tym
zaznaczyC, ze banki udzielajac tego rodzaju kredytu stosujg czgsto okres karencji, ktory w

niektorych przypadkach wynosi¢ moze nawet kilka lat.
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Kredyty preferencyjne charakteryzujace si¢ roéznym zakresem przedmiotowym i

podmiotowym sg dostepne w nastgpujacych liniach kredytowych:

kredyty na realizacj¢ inwestycji w gospodarstwach rolnych, dzialach specjalnych
produkcji rolnej i przetworstwie produktow rolnych,

kredyty na zakup gruntéw rolnych,

kredyty na utworzenie lub urzadzenie gospodarstw rolnych przez osoby, ktore nie
ukonczyty czterdziestego roku zycia,

kredyty na utworzenie lub urzadzenie gospodarstwa rolnego w ramach realizacji,
zaakceptowanego przez ministra wilasciwego do spraw rozwoju wsi i ministra
wlasciwego do spraw finanséw publicznych, programu osadnictwa rolniczego na
gruntach Skarbu Panstwa,

kredyty na realizacj¢ inwestycji w rolnictwie i przetworstwie produktow rolnych przez
grupy producentéw rolnych utworzone na podstawie ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000
roku o grupach producentéw rolnych i ich zwigzkach oraz o zmianie innych ustaw
(Dz. U. Nr 88, poz. 983 ze zm.),

kredyty na zakup nieruchomos$ci rolnych przeznaczonych na utworzenie lub
powiekszenie gospodarstwa rodzinnego w rozumieniu ustawy z dnia 11 kwietnia
2003 roku o ksztattowaniu ustroju rolnego (Dz. U. Nr 64, poz. 592),

kredyty na realizacj¢ inwestycji w zakresie nowych technologii produkcji w rolnictwie
zapewniajacych wysoka jakos$¢ produktu,

kredyty na wznowienie produkcji w gospodarstwach rolnych lub dziatach specjalnych
produkcji rolnej znajdujacych sie na obszarach, gdzie szkody powstaly w zwigzku z
kleska suszy, gradobicia, nadmiernych opaddéw atmosferycznych, wymarznigcia,
powodzi, huraganu, pozaru spowodowanego wyladowaniem atmosferycznym lub

osuwisk ziemi.

Ubiegajac si¢ o kredyt preferencyjny z doptatami ARIMR nalezy pamietac, ze kredyt

nie moze by¢ przeznaczony na inwestycje, ktore byly poniesione przed podpisaniem umowy

kredytowej. Wykluczone s3 takze inwestycje, co do ktorych zostala juz lub bedzie

zastosowana pomoc publiczna w formie dotacji.

2.8 Kredyt konsolidacyjny

Kredyt konsolidacyjny jest rozwigzaniem w sytuacji, gdy kredytobiorca chce sptacic

kredyty inwestycyjne i obrotowe zaciggniete w bankach lub innych instytucjach finansowych
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jednym prostym kredytem. Kredyt ten udzielany jest na catkowita splate zobowigzan
przedsigbiorcy wynikajacych z tytulu kredytow obrotowych oraz z tytulu kart kredytowych
wydanych przedsigbiorcy. Ponadto, czgs¢ kredytu moze by¢ przeznaczona na finansowanie
biezacych potrzeb wynikajacych z prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej (w szczegdlnosci
zwigzanych z zaopatrzeniem, produkcja, sprzedaza 1 $wiadczeniem ustug, wyplata

wynagrodzen oraz procesem rozliczen pieni¢znych).

W przypadku klientow indywidualnych  podstawowym celem  kredytu
konsolidacyjnego jest zamiana drogich kredytow konsumpcyjnych na znacznie tanszy kredyt
zabezpieczony hipotecznie. Dzieki temu, zamiast wielu, ptaci si¢ tylko jedng rate. Kredytem
konsolidacyjnym mozna splaci¢ kredyt mieszkaniowy, kredyt samochodowy, kredyt
konsumpcyjny, lini¢ debetowa w rachunkach biezacych.

Kredyty konsolidacyjne sa coraz popularniejsza ustuga finansows, ktéra pozwala
zoptymalizowa¢ koszty zwigzane z obstugg otrzymanych wcze$niej kredytow. W udzielaniu
kredytow konsolidacyjnych, oprocz bankéw, specjalizujg si¢ tez firmy doradztwa

finansowego.
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ROZDZIAL 111
ANALIZA SEKTORA BANKOWEGO

Ze wzgledu na relatywnie krotka histori¢ gospodarki wolnorynkowej po II wojnie
$wiatowej, bankowos¢ korporacyjna w Polsce rozwijata si¢ przede wszystkim w oparciu o
wzorce, zapozyczone z zachodu. Pierwotnie, wigkszo$¢ polskich bankéw komercyjnych
powstato na poczatku lat dziewigcdziesiatych jako formy wylonione ze struktur NBP. Zasady
funkcjonowania bankéw polskich przed 1989 rokiem w zasadniczy sposéb odbiegaly od
funkcjonowania bankéw komercyjnych w warunkach gospodarki rynkowej. Administracyjny
sposob ustalania stop procentowych oraz planéw dotyczacych dziatalnosci kredytowe;j, jak i
praktyczny brak otoczenia konkurencyjnego powoduja, ze trudno jest ocenia¢ efektywnosé

dziatania bankow w tamtym czasie.

Lata nastgpujace po zmianie ustroju uplynety pod znakiem prywatyzacji bankéw
powstalych z dawnego NBP. Banki te zostaly przejete przez najwigkszych graczy z rynku
globalnego (Bank Handlowy - Citigroup, Pekao/BPH Unicredito, BRE Bank -
Commerzbank, BIG — Millenium, BZ WBK — AIB, Bank Slaski —ING, Kredyt Bank — KBC
Bank). Wedtug stanu na 30 czerwca 2008 roku na polskim rynku obecnych jest piec¢dziesiat
bankéw komercyjnych®® (w tym czternacie bankéw notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych). Aktualnie wérdd pietnastu najwiekszych bankéw komercyjnych w
Polsce, oprocz trzech bankéw posiadajacych udziat Skarbu Panstwa, znajduje si¢ tylko jeden
bank, ktéry nie posiada wiekszosciowego udziatu kapitalu zagranicznego (GETIN Bank).
Przejecia polskich bankow przez znacznie wigksze instytucje finansowe, dzialajace na rynku
globalnym, wigzg si¢ nie tylko z przeplywem kapitatu, ale rowniez z przeptywem know-how,
schematow organizacyjnych oraz pozostatych wartosci intelektualnych. Niewatpliwie, wiedza

ptynaca od zachodnich wlascicieli to znaczaca akceleracja rozwoju oferty i jakosci ushug.

W chwili obecnej, na polskim rynku ushug finansowych, wszystkie najwigksze banki
prowadzg zar6wno obshige klientow indywidualnych, jak i klientow korporacyjnych. Oba
segmenty dziatalno$ci bankow rozwijaly sie na przestrzeni lat z r6zng dynamikg. W ostatnich
dwoch latach wskazniki wzrostu akcji kredytowej wskazuja na szybszy rozw6j bankowosci
detalicznej. Zwigzane jest to przede wszystkich z wyjatkowo dynamicznie rozwijajacym si¢

rynkiem produktéw hipotecznych. Ponizej przedstawiono wykres przedstawiajacy wartos¢

%8 Informacja o sytuacji bankéw 2008, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 2008.
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udzielonych kredytow ogotem, przeznaczonych zaréwno na finansowanie gospodarstw

domowych, jak i przedsigbiorstw oraz instytucji niekomercyjnych.

| WSektorbankowy ogdtem M Bankikomercyjne M Odziaty instytucji kredytowych = Bankispétdzieleze

Rys. 13 Warto$¢ kredytow ogotem (w min zt)

Zrédto: Informacja o sytuacji bankow 2008, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 2008

Dynamiczny wzrost akcji kredytowej dla sektora niefinansowego jest czynnikiem
decydujacym o szybkim rozwoju bankéw w ostatnim okresie. W pierwszym potroczu 2008
roku warto$¢ kredytow dla tego sektora (wedhlig warto$ci nominalnej) wzrosta ogotem o
14,6% (rok/rok o 30,6%) z 427,6 mld zt do 490,1 mld zt, co wynikato z wysokiego popytu na

kredyt ze strony gospodarstw domowych i sektora przedsigbiorstw.

Sektor przedsigbiorstw nalezy podzieli¢ wedtug kryterium wielkosci klienta. Nalezy
wyroznic:
e segment MSP, ktérych wielko§¢ waha si¢ od kilku do kilkudziesigciu min zt obrotu
rocznego,
e segment duzych przedsigbiorstw, ktérych obroty nie przekraczaja 200 — 300 min zt
rocznie,

e segment korporacji — ktorych obroty przekraczaja 200 — 300 mln zt.

W Polsce, segment duzych przedsigbiorstw ro$nie w umiarkowanym tempie. Na ogot

sa to dojrzate firmy posiadajace histori¢ 1 wzglednie stabilng sytuacje finansowo -
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ekonomiczna. Sa to klienci, ktorzy swiadomie korzystaja z instrumentéw oferowanych przez
banki.

Segment korporacji ulega procesom konsolidacyjnym (w ramach krajowych badz
miedzynarodowych grup kapitalowych). Obstuge tego typu klientow, coraz czgsciej
przejmuja lokalne centrale bankow, badz zagraniczne centrale (obstugujace miedzynarodowe
grupy kapitatowe). Ze wzgledu na postepujace procesy globalizacji, nalezy spodziewac si¢

spadku znaczenia klientow z tej grupy dla lokalnych bankéw dziatajacych w Polsce.

Kredyty dla przedsiebiorstw ogétem Kredyty finansujace dziatalnos¢ biezaca
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Rys. 14 Wartosé kredytow sektora bankowego dla przedsigbiorstw (w min zt)

Zrédto: Informacja o sytuacji bankéw 2008, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 2008

Przyczyn wysokiego popytu na kredyty ze strony przedsiebiorstw nalezy dopatrywaé
si¢ w przyroscie portfeli przedsigbiorstw z segmentu matych i S$rednich. Powyzej
przedstawiono wykresy przedstawiajace warto$¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwom, z
rozr6znieniem na kredyty stuzace finansowaniu: dziatalnosci biezacej, dzialalno$ci

inwestycyjnej i wydatkéw zwigzanych z nabyciem lub budowsg nieruchomosci.
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Znaczny wzrost wartosci udzielanych kredytow jest konsekwencja korzystnych perspektyw
rozwoju gospodarki na poczatku 2008 roku. W pierwszym potroczu biezacego roku wartosé
kredytow udzielonych sektorowi przedsiebiorstw zwickszyla si¢ o 13,7% (rok/rok o 24,3%) z
171,7 mld zt do 195,3 mld zt. Nalezy jednak odnotowa¢ zmniejszenie dynamiki kredytow na
nieruchomosci, co moze sugerowaé ograniczenie inwestycji w tym sektorze gospodarki ze
wzgledu na zmniejszenie popytu przy obecnym poziomie cen, jak tez mozliwe pogorszenie

sytuacji finansowej deweloperow.

Wozrastajgce znaczenie malych 1 $rednich przedsigbiorstw do bankowosci
korporacyjnej, wplywa na zmiang strategii marketingowych bankow. Latwo zwrdci¢ uwage,
ze banki zaostrzaja walke o klientow tego sektora, prowadzac agresywne kampanie
marketingowe. Nalezy zwroci¢ uwage, ze kampanie reklamowe dla klientow MSP swoim
wyrazem i ,,luzng” stylistyka nawiagzuja do reklam kierowanych dla klientéw indywidualnych.
Jest to doskonaty przyktad na zobrazowanie charakterystyki i wyzwan stojacych przed
bankowos$cig korporacyjng w zwiazku ze wspolpraca z mniejszymi klientami. Podmioty
bedace w grupie potencjalnych klientow dla bankéw takich jak BRE czy Handlowy, w
potowie lat dziewigcdziesiatych, to duze przedsigbiorstwa, posiadajace rozbudowang
strukture  organizacyjna, wyspecjalizowane komoérki zajmujace si¢  finansami,
sprawozdawczoscig 1 kontaktem z bankami. Taki klient, przychodzacy do banku doskonale
wiedziat, jakiego rozwigzania potrzebuje, a glowng rolg banku byla odpowiednia
identyfikacja ryzyka kredytowego. Rynek wymusza na bankach poszerzanie oferty dla MSP o
coraz bardziej wyrafinowane produkty i ustugi (wczes$niej dostepne tylko dla duzych
przedsiebiorstw). Jednak obstuga klientow tej wielkosci w zasadniczy sposéb rozni si¢ od
obshugi duzych przedsigbiorstw. Typowy przedstawiciel tego segmentu, to przedsigbiorstwo,
w ktorym sytuacja ekonomiczna zmienia si¢ wyjatkowo dynamicznie, a struktura
organizacyjna ogranicza si¢ do jednego zarzadzajacego, ktory jest jednoczesnie wiascicielem.
W rezultacie banki maja gorszy dostep do danych finansowo — ekonomicznych, niezbg¢dnych
do analizy ryzyka kredytowego. Stosowanie zaawansowanych instrumentéw finansowych
wymaga wiekszej pomocy ze strony pracownikOw banku (doradcow Klienta). Istotnym

problemem jest rdwniez wysokie ryzyko finansowe tego rodzaju podmiotow.

3.1 Analiza dostepnej oferty rynkowej - metodologia badania

Ponizsza analiza oferty rynkowej to préba ogdlnego przedstawienia mozliwosci

pozyskania srodkow finansowych z sektora bankowego. Badajac aktualne oferty postuzono
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si¢ metodami analizy i syntezy, stosujac przy tym zaréwno ujecie ilosciowe jak i jakosciowe.
Badanie przeprowadzone zostalo na przyktadzie dwunastu wybranych bankéw dziatajacych w
Polsce, w oparciu o powszechnie dostgpne zrodta informacji. Do analizy wybrano nastgpujace
banki:
1. Fortis Bank,
Kredyt Bank,
PKO BP,
BRE Bank,
Getin Bank,
Millenium,
ING Bank Slaski,
Bank Zachodni WBK,
Pekao SA,
10. Bank Handlowy,
11. BOS Bank,
12. Nordea Bank.

© © N o g & w0 D

Analiza dostepnej oferty rynkowej, wymienionych powyzej bankow opiera¢ si¢ bedzie
na trzech zasadniczych elementach:
e przedstawieniu ogoélnej charakterystyki banku ze szczegdlnym uwzglednieniem
stosowanych metod segmentacji klientéw,
e badaniu dostgpnosci wybranych produktéw finansowych,

e analizie ogdlnego poziomu zadowolenia klientow.

3.2 Ogolna charakterystyka badanych bankow

Banki komercyjne, nazywane réwniez bankami kredytowymi, zajmuja si¢ przede
wszystkim obstuga finansowa podmiotoéw gospodarczych. W tym celu prowadza dziatalnosé¢

depozytowa, kredytowa oraz swiadczaca ustugi operacyjne.

Drziatalnos¢ depozytowa polega na przyjmowaniu i przechowywaniu przez bank
komercyjny, na okreslonych warunkach, §rodkow pieni¢znych swoich klientow. Powstajg w
ten sposob depozyty bankowe, ktore dzielg si¢ na depozyty a vista (wyptacane na kazde

zadanie) oraz depozyty terminowe, nazywane czesto lokatami.
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Na ogo6t skala dziatalno$ci depozytowej banku wyznacza skale jego dziatalno$ci
kredytowej, w ramach ktorej banki komercyjne udzielaja:

e Kkredytdw, czyli finansujg wczeéniej okreslone przez kredytobiorce przedsiewziecia,
jednoczes$nie zachowujac prawo kontroli prawidlowosci realizacji tych przedsiewzigc.

e pozyczek pienigznych, ktore przyjeto si¢ nazywaé kredytem na dowolny cel, i przy
ktérych rola banku ogranicza si¢ tylko do sprawdzania stopnia zabezpieczenia splaty
pozyczki przez pozyczkobiorce, natomiast nie interesuje si¢ celowoscig przeznaczenia
pozyczanych srodkow pienigznych.

e awali kredytowych, czyli gwarancji (poreczen) sktadanych dla innych podmiotow,
przy ktorych bank nie angazuje swoich srodkow finansowych, a jedynie zapewnia, ze
ureguluje zobowigzania podmiotu, za ktore wczesniej poreczyt, jesli on nie wywiaze

si¢ z przyjetych na siebie zobowigzan.

Udzielane kredyty sa traktowane przez bank jako czasowo zamrozone Srodki
pieniezne, ktére bedzie mozna uzyskaé¢ dopiero po uplywie terminu splaty. Decyduja wiec
one o plynnosci banku, czyli jego zdolnosci do regulowania wilasnych zobowigzan, np.

terminowej realizacji wyptat gotowkowych na zadanie depozytariuszy.

W dziatalnoéci kazdego banku istotne znaczenie ma odpowiednia segmentacja
klientow, dzigki ktorej oferta banku moze by¢ odpowiednio dopasowana do potrzeb rynku. W
przypadku klientow biznesowych, podstawowym kryterium segmentacji jest wielko$¢
podmiotu, ktora mierzona jest zwykle wielko$cig obrotow, sumg bilansowa badz wielkos$cia
zatrudnienia. Nie ma jednoznacznej i1 uniwersalnej klasyfikacji, ktéra przypisywataby
konkretne firmy do konkretnych grup we wszystkich badanych bankach. Kazdy z
przedstawionych w opracowaniu bankéw ma wilasne kryteria klasyfikacji swoich klientow, w
wigkszosci przypadkow sa to kryteria kwotowe, aczkolwiek w bankach, takich jak Getin,
PKO BP SA, BOS i Nordea mozna zauwazy¢ tendencje zmierzajace do kompleksowej
obshugi klientow biznesowych bez jasno sprecyzowanych kryteridw segmentacji. Ponizej
przedstawione zostaly, krotkie charakterystyki wszystkich badanych bankow. Szczegodlna

uwaga poswiecona zostala stosowanym metoda segmentacji klientow.

3.2.1 Fortis Bank

Do niedawna Fortis Bank skupiat si¢ na obstudze Klientéw biznesowych, ktérych

roczne obroty przekraczaty 25 min zt. Ze wzglgdu na przemiany gospodarcze zachodzace w

79



ostatnich trzech latach w Polsce i bardzo duza dynamike wzrostu matych i $rednich
przedsiebiorstw, Fortis Bank poszerzyt swoja oferte¢ o propozycje dla klientow MSP. W
chwili obecnej w Fortis Banku obstugg poszczegélnych segmentéow rynku zajmuja si¢
nastgpujace trzy piony:

e Retail Banking,

e Commercial Banking,

e Private Banking.

Retail Ranking - pion obshugi matych przedsigbiorstw i klientéw indywidualnych -
zajmuje si¢ obshuga klientow poprzez sie¢ oddziatow 1ifilii ds. obstugi klientow
indywidualnych oraz poprzez zewnetrzng sie¢ sprzedazy. Zapewnia obstuge nastepujacych
segmentow klientoéw: matych przedsigbiorstw o rocznym obrocie nieprzekraczajagcym 25 min

zt, klientow segmentu Personal Ranking, czyli zamoznych klientéw indywidualnych.

Commercial Banking - pion obstugi $rednich i duzych przedsigbiorstw - specjalizuje
si¢ wobstludze swoich klientow poprzez sie¢ centrow obstugi S$rednich iduzych
przedsi¢biorstw (ang. business centers). Pion Commercial Banking adresuje swoja oferte do
srednich przedsiebiorstw o rocznych obrotach powyzej 25 min zt. Koncentruje takze swoje
dzialania na przedsigbiorstwach wchodzacych wsklad migedzynarodowych grup

kapitalowych, niezaleznie od wysokosci obrotu.

Private Banking - pion bankowos$ci prywatnej - oferuje profesjonalne kompleksowe
ustugi dla zamoznych Klientow indywidualnych (ang. HNWI = High Net Worth Individuals).
Obecnie pion dziata w oparciu o strukture organizacyjng Departamentu Bankowosci

Prywatnej.
3.2.2 Kredyt Bank

Kredyt Bank S.A. jest bankiem uniwersalnym, koncentrujagcym si¢ na obstudze
klientow indywidualnych oraz klientéw prywatnego sektora gospodarczego, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem matych i $rednich firm. Przez ostatnie dwanascie lat Kredyt Bank umacniat
swoja pozycje w polskim sektorze bankowym, dzi$ nalezy do najsilniejszych bankéw w kraju.
Obecnie Kredyt Bank dzieli swoich klientéw na dwa segmenty:

e bankowo$¢ detaliczna,

e segment korporacyjny.
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Segment detaliczny w Kredyt Banku S.A. zdefiniowany jest jako obstuga klientow
indywidualnych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP), ktorych roczne przychody nie
przekraczaja 16 min zt. Z uwagi na swoja specyfike, w ramach segmentu detalicznego
wyodrebniona jest obshuga klientow Private Banking, ktéra zapewnia jedenascie oddziatow
podlegtych bezposrednio Departamentowi Private Banking, stanowigcemu czg$¢ centrali
banku. Obstuga malych i $rednich przedsigbiorstw realizowana jest przez mobilne zespotly
obshigi. Umozliwia to bezposredni i szybki kontakt z klientem zwlaszcza w zakresie

produktow kredytowych. Obstuga kasowa realizowana jest przez sie¢ oddziatéw detalicznych.

Segment Korporacyjny z kolei obejmuje transakcje z duzymi firmami (o rocznych
przychodach przekraczajacych 16 min zt) oraz jednostkami budzetowymi szczebla

centralnego 1 samorzadowego.

3.2.3 PKO BP

PKO Bank Polski jest jednym z najwickszych, uniwersalnych bankéw komercyjnych
w Polsce. Do momentu potaczenia si¢ bankow Pekao SA i BPH bank, PKO BP byt liderem
pod wzgledem wartosci aktywow, wolumenu depozytdw, kredytdw, liczby kont osobistych i
kart bankomatowych. Dysponujac przy tym najwigksza siecia wlasnych placowek i
bankomatow. Swoje ustugi oferuje giownie klientom detalicznym, ale rowniez jest waznym
partnerem dla matych i $rednich przedsigbiorstw, jak i duzych korporacji. Ma tez znaczacy
udzial w rynku ushug oferowanych gminom, powiatom i wojewodztwom. Grupa PKO Banku
Polskiego, poza dzialalnoscig $cisle bankowa, $wiadczy ustugi specjalistyczne oraz zajmuje
si¢ sprzedazg produktéow finansowych (fundusze emerytalne), leasingowych, jednostek
funduszy inwestycyjnych, elektronicznych ustug platniczych. Obecnie dzialalno$¢ banku

podzielona jest miedzy pig¢ segmentow:

segment detaliczny,

segment mieszkaniowy,

segment korporacyjny,

segment skarbu,

segment inwestycyjny.

3.2.4 BRE Bank

BRE Bank od poczatku swojej dziatalnosci byt bankiem stricte korporacyjnym (Bank
Rozwoju Eksportu), ktoéry nastawiony byl na przedsigbiorstwa dziatajace na rynkach
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miedzynarodowych. Stad podejscie BRE Banku do wszystkich segmentow Kklientow
biznesowych w duzej mierze opiera si¢ na podejsciu do najwickszych podmiotéw. BRE Bank

SA dzieli klientéw biznesowych na trzy grupy:
1. K1 —Male i Srednie Przedsigbiorstwa (obrot roczny do 30 min z),
2. K2 - Duze Przedsiebiorstwa (obrot roczny do 200 mln zt),
3. K3 -Koncerny i Korporacje (obrét roczny powyzej 200 min zt).

Warunkiem sine qua non jest prowadzenie przez dany podmiot pelnej ksiegowosci.
Obroty roczne powinny wynosi¢ wigcej niz 3 min zt rocznie. Ze wzgledu na przejrzysto$¢
finansowa preferowane sg spotki kapitatlowe. BRE Bank dodatkowo prowadzi obstuge Private
Banking dla zamoznych klientéw, ktérzy w duzej czesci sa wiascicielami obshigiwanych

przedsigbiorstw.

3.2.5 GETIN BANK

GETIN Bank jest ogdlnopolskim bankiem detalicznym, oferujagcym szeroki zakres
ustug dla klientoéw indywidualnych oraz matych i mikro przedsigbiorstw. Swoja oferte kieruje
do klientow, ktérzy oczekuja sprawdzonych produktéw, uproszczonych procedur obstugi i
oceny ryzyka. Bank powstal na bazie Gornoslaskiego Banku Gospodarczego i Banku

Przemystowego. Spotka wykupita rowniez Wschodni Bank Cukrownictwa.

3.2.6 ING Bank Slaski

ING Bank Slgski jest ogdInopolskim, uniwersalnym bankiem oferujacym swoje ustugi
wszystkim segmentom rynku poprzez sie¢ oddziatow, sieci indywidualnych doradcow i
bankowo$¢ elektroniczng. Jego dziatalno$¢ koncentruje si¢ glownie na potudniu Polski.
Glownym udzialowcem jest ING Bank NV. W dzialalnosci ING Banku Slaskiego wyréznié
mozna dwa podstawowe obszary:

e bankowo$¢ detaliczna,

e bankowos$¢ korporacyjna.

Oferta dla przedsigbiorstw podzielona jest na dwa segmenty: male firmy (ponizej 3,2

mln zt obrotu rocznego) i bankowos¢ korporacyjng (powyzej 3,2 min zt obrotu rocznego).
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3.2.7 Millenium Bank

Bank Millennium jest ogolnopolskim, uniwersalnym bankiem oferujagcym swoje

ushigi wszystkim segmentom rynku poprzez sie¢ oddziatow, sieci indywidualnych doradcéw i
bankowo$¢ elektroniczng. Bank powstat po fuzji BIG Banku z Bankiem Gdanskim. Gléwnym
udzialowcem banku jest Banco Comercial Portugues. Zgodnie =z zalozeniami
$rednioterminowe;j strategii rozwoju, Bank Millennium w sposob szczeg6lny skoncentrowat
si¢ w roku 2007 na dziatalno$ci w trzech obszarach aktywnosci:

e ustugach dla klientéw detalicznych,

e programie kredytow detalicznych (consumer finance),

e ustugach dla matych i $rednich firm.

Dziatalno$¢ w wymienionych wyzej obszarach, uzupetnia oferta dla $rednich i duzych

firm.

3.2.8 Bank Zachodni WBK

Bank Zachodni WBK S.A. jest uniwersalnym bankiem komercyjnym, oferujacym
szeroki zakres ushug bankowych w obrocie krajowym i zagranicznym, dla osob fizycznych i
prawnych. BZ WBK powstat w 2001 roku w wyniku potaczenia Banku Zachodniego i
Wielkopolskiego Banku Kredytowego. Sie¢ placowek Banku jest zlokalizowana przede
wszystkim w zachodniej czg$ci kraju oraz w najwazniejszych centrach gospodarczych Polski.

Wigkszosciowym udzialowcem jest Allied Irish Banks (AIB).

3.2.9 PEKAO S.A.

Bank Pekao SA pod koniec 2007 roku zostat potaczony z czgs$cig Banku BPH S.A.,
dzigki czemu stat si¢ liderem na krajowym rynku bankowym jako najwigkszy w Polsce bank
pod wzgledem wartosci aktywow, kredytow, depozytow i produktéw inwestycyjnych.
Obecnie bank jest najwiekszym bankiem w Europie Srodkowej pod wzgledem kapitalizacji.
Swoje ustugi kieruje do czterech grup klientow:

e klientdw detalicznych,
e klientow zamoznych,
e klientow biznesowych (mate i mikro firmy),

e klientéw korporacyjnych.
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3.2.10 Citi Bank Handlowy

Bank Handlowy istnieje w Polsce od 1870 roku. Specjalizuje si¢ w obstudze handlu
zagranicznego, obstudze duzych przedsigbiorstw i bankowosci inwestycyjnej. W celu obstugi
klientoéw indywidualnych utworzyt sie¢ bankow detalicznych Handlobank Citigroup. W sktad
grupy kapitalowej wchodza m.in. towarzystwo funduszy inwestycyjnych, firma zarzadzajaca

aktywami, towarzystwo ubezpieczeniowe i spotka leasingowa.

Oferta korporacyjna banku skierowana jest do klientow instytucjonalnych o rocznych
przychodach ze sprzedazy powyzej 75 min zt Do segmentu malych i $rednich
przedsigbiorstw bank zalicza natomiast firmy 0 rocznych przychodach ze sprzedazy ponizej
75 min zt.

3.2.11 Bank Ochrony Srodowiska (BOS Bank)

BOS Bank oferuje swoje produkty finansowe zaréwno klientom korporacyjnym, jak i
detalicznym. Prowadzi réwniez kompleksowa obstuge bankowa budzetow jednostek
samorzadowych, w tym wojewodztw, powiatoéw oraz gmin. W 2002 roku zorganizowat takze
niepubliczne emisje obligacji komunalnych. Wprowadzit dwa nowe produkty dla
samorzadow: lokat¢ samorzadowa i wykup wierzytelnosci przystugujacych od jednostek

samorzadu terytorialnego.

3.2.12 Nordea Bank Polska

Nordea jest najwigcksza instytucja finansowa w Europie Ponocnej, obstugujaca
jedenascie milionow klientéw detalicznych, milion podmiotéw gospodarczych oraz ponad
piecset wielkich miedzynarodowych korporacji. Liczba klientow internetowych Nordea
wynosi 4,4 min. Obszar dziatania grupy obejmuje dwadziescia dwa kraje na swiecie. Nordea
w Polsce, to bank, towarzystwo ubezpieczeniowe oraz firma leasingowa z tacznag liczbg

klientow rowna okoto trzystu dziewigédziesieciu tysigcy.

3.3 Dostepnosé wybranych produktéw finansowych

Ilo$¢ oferowanych produktow w ramach dostepnych ustug bankowych w Polsce jest
znaczaca. Oferta obecnych w Polsce bankoéw jest coraz szersza i bardziej dostepna (coraz
mniejsze przedsiebiorstwa majg dostep do coraz bardziej wyrafinowanych produktéw, ktére

jeszcze do niedawna dostepne byty dla najwigkszych podmiotéw). Kazdy bank posiada
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wlasne wersje produktéw, ktore sg sparametryzowane w sposob indywidualny. Dodatkowo,
ze wzgledow marketingowych, wigkszos¢ bankéw nadaje swoim  produktom

charakterystyczne nazwy.

W tabeli 8 przedstawiona zostata oferta dziesieciu bankéw bedacych przedmiotem
analizy skierowana do klientdw korporacyjnych. W tabeli tej pominicte zostaty dwa banki
(Fortis i Bank Handlowy), ktore swoja oferte skierowang do klientéw instytucjonalnych

prezentuja w sposob bardzo ogdlny bez wyodrgbniania poszczegdlnych rodzajow produktow.

W przypadku Banku Handlowego forma i warunki oferowanych instrumentéw
kredytowych sa kazdorazowo przedmiotem negocjacji z klientem. W ofercie banku znajduja
si¢ zaréwno kredyty obrotowe, jak i inwestycyjne. Kredyty dostepne sa w ramach
catkowitego zaangazowania kredytowego Banku Handlowego w firme. Jako calkowity limit
zaangazowania bank rozumie wszystkie dostepne rodzaje kredytow, tj. kredyt w rachunku
biezacym, kredyt krotkoterminowy oraz kredyt $rednio- i dlugoterminowy. Limit ten zalezy

od oceny kondycji finansowej firmy, przeprowadzonej przez Bank Handlowy.

Fortis Bank w ramach oferty korporacyjnej $wiadczy ushugi dostosowane do
indywidualnych potrzeb klienta w oparciu o doglebng analize jego oczekiwan przy
wykorzystaniu migdzynarodowej sieci partnerow. Uzyskanie szczegolowych informacji
dotyczacych oferty kredytowej tego banku wymaga bezposredniego kontaktu z jego

przedstawicielem.

Oferta kredytowa wszystkich dwunastu badanych bankoéw skierowana do matych i
Srednich przedsiebiorstw (MSP) przedstawiona zostata w tabeli 9. Warto przy tym jeszcze raz
podkresli¢, ze kazdy z przedstawionych w opracowaniu bankow ma wlasne kryteria
klasyfikacji swoich klientow, w wiekszosci przypadkow sg to kryteria kwotowe, aczkolwiek
nie wszystkie badane banki posiadaja jasno sprecyzowane kryteria segmentacji klientow
biznesowych. Dlatego tez oferta kredytowa bankéw Getin Banku, BOS Banku i Nordea
Banku skierowana do klientow korporacyjnych pokrywa si¢ z przedstawiong w tabeli 9 oferta

skierowang do matych i §rednich przedsiebiorstw.
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Tabela 8 Dostepno$¢ wybranych produktéw finansowych dla korporacji w dziesieciu wybranych bankach dzialajacych w Polsce

Kredyt w rachunku Kredyt obrotowy w Kredyt w rachunku Kredyt w rachunku Kredyt w rachunku Kredyt w rachunku Kredyt w rachunku Kredyt w rachunku Kredyt WPROST Kredyt w rachunku
biezacym rachunku biezacym — biezacym bankowym biezacym biezacym biezacym eFirmai eFirma
odnawialny plus
Kredyt obrotowy w | Kredyt obrotowy w
rachunku biezacym | rachunku biezacym
Limit debetowy Dopuszczalne
saldo debetowe
Kredyt w rachunku Kredyt obrotowy w Kredyt obrotowy Kredyt obrotowy Kredyt obrotowy Kredyt w formie Kredyt obrotowy Kredyt obrotowy Kredyt obrotowy w | Kredyt obrotowy w Kredyt obrotowy
kredytowym rachunku odnawialny odnawialnej linii rachunku rachunku
kredytowym — kredytowej kredytowym kredytowym
odnawialny
Kredyt obrotowy w Kredyt obrotowy Kredyt odnawialny Kredyt
rachunku wielowalutowy rewolwingowy
kredytowym - Kredyt "Pod Kredyt ptatniczy Kredyt kasowy
nieodnawialny kontrakt"
Kredyt "VAT"
Linia kredytowa Limit kredytowy Liniana Linia kredytowa Linia kredytowa
wielocelowy finansowanie
biezacej
dziatalnosci (Linia
FBD)
Linia
wielowalutowa
Kredyt inwestycyjny Kredyty Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt inwestycyjny Kredyt inwestycyjny Kredyt inwestycyjny Kredyt Kredyt Kredyt
inwestycyjne inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny
Specjalistyczne Kredyt refinansowy
kredyty
inwestycyjne  Kredyt
re-inwestycyjny
Kredyt Uzupetniajacy kredyt Kredyt
inwestycyjny na inwestycyjny (UKI) inwestycyjny ze
finansowanie srodkow
“T;arszi}r’]tgegx:jm Kredyt inwestycyjny Kredyt d]a Kredyt pomostowy Kredyty z_Iinii Eurtg):rj]ill(;ego
na zakup gruntéw do_stawcow kredytowej EIB Inwestycyjnego
rolnych leasingowych
Kredyt na zakup $rodka Kredyt Kredyt
transportu inwestycyjny na samochodowy
zakup $rodka Auto Firma
transportu
Kredyt Kredyt Kredyt z premia Kredyt Kredyt inwestycyjny
termomodernizacyjny termomodernizacyjny termomodernizacyjng | termomodernizacyjny na przedsigwzigcia
termomodernizacyjne
z czg$ciowq splata
przez BGK w formie
premii
termomodernizacyjnej
Kredyt na nieruchomosci Kredyt na Finansowanie Kredyt na
finansowanie nieruchomosci finansowanie
nieruchomosci komercyjnych budownictwa
komercyjnych komercyjnego
Kredyt na
finansowanie
budownictwa
mieszkaniowego
Kredyt pod dotacje z UE Pakiet ustug Kredyt "Pod Kredyt Kredyt pod dotacje¢ Kredyty unijne na Kredyt na Kredyt "Unia" Kredyty z 5 linii Kredyt Nordea
"Inwestycja z UE" dotacje UE" inwestycyjny BRE- finansowanie refinansowanie KFW na Europa
UNIA inwestycji inwestycji w ramach dtugoterminowe
funduszy inwestycje
strukturalnych
Kredyty inwestycyjne
dla sektora rolnego z
dofinansowaniem
unijnym
Kredyt hipoteczny Uproszczona Kredyt
$ciezka w kredycie zabezpieczony
hipotecznym hipoteka
Pozyczka hipoteczna Pozyczka
hipoteczna
Gwarancja bankowa Gwarancja wlasna Gwarancje bankowe Gwarancje bankowe Gwarancje bankowe Gwarancje Gwarancja
w obrocie — . bankowe bankowa
krajowym Linia gwarancyjna
Kredyt konsolidacyjny Kredyt Kredyty
konsorcjalny konsorcjalne
Kredyt dyskontowy Dyskonto weksli Kredyt dyskontowy | Kredyt dyskontowy Dyskonto weksli Dyskonto weksli
bez regresu do - dyskonto weksli
podawcy
Dyskonto weksli z
regresem do
podawcy
Dyskonto
naleznosci z tyt.
akredytywy
dokumentowej
Kredyt zaliczka na wykup Kredytu Kredyt na Kredyt Zaliczka
faktur odnawialnego na sfinansowanie
wykup faktur naleznosci
ubezpieczonych w
KUKE S.A.
Kredyt ARIMR Kredyty udzielane ze Kredyt Kredyty Kredyt inwestycyjny Kredyty
$rodkow Banku z inwestycyjny z preferencyjne z z doptatami do preferencyjne
doptatami do doptatami ARIMR doptatami ARIMR oprocentowania (ARIMR),
oprocentowania ze do oprocentowania ARIMR
srodkow Agencji dla sektora rolno-
Restrukturyzacji i SpoZywczego
Modernizacji
Rolnictwa
Fundusze pore¢czeniowe Kredyty udzielane ze Porgczenie lub Porgczenie Polfund
srodkow Banku z gwarancja ze Fundusz Porgczen
porgczeniem srodkow FPU BGK Kredytowych S.A.
Krajowego Funduszu Poreczenie lub Poreczenia i
Porgezen gwarancja ze Gwarancje udzielane
Kredytowych $rodkdw KFPK BGK przez Bank
utworzonego w Gospodarstwa
ramach BGK Krajowego
Porgczenie
Inne Kredyt Ukraina Finansowanie Kredyty walutowe Kredyt na Kredyty
mezzanine prefinansowanie proekologiczne
kontraktu
eksportowego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9 Dostepnos¢ wybranych produktéw finansowych dla MSP w dwunastu wybranych bankach dzialajacych w Polsce

Kredyt w rachunku Kredyt w Szybki kredyt Kredyt w Kredyt w Kredyt w Linia kredytowa Kredyt w Kredyt w
biezacym rachunku rachunku rachunku rachunku dla matych firm rachunku rachunku
biezacym biezacym biezacym biezacym biezacym l
BIZNES
PARTNER
Limit debetowy Limit debetowy Dopuszczalne Lin
w zt saldo debetowe
Kredyt w rachunku Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Linia kredytowa Kredyt Kredyt
kredytowym obrotowy obrotowy obrotowy obrotowy obrotowy dla matych firm obrotowy obrotowy ol
odnawialny Kredyt Kredyt
odnawialny rewolwingowy kr
Kredyt kasowy Kredyt ptatniczy Kredyt Kredyt Biznes
gotowkowy Ekspres
Linia kredytowa Wielocelowa Liniana Liniakredytowa | Liniakredytowa
linia kredytowa finansowanie dla matych firm
biezacej
dziatalnosci
Ramowa umowa (Linia FBD)
o finansowanie
Kredyt inwestycyjny Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt Kredyt
inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny rozwojowy inwestycyjny inwestycyjny in
elastyczny dla PARTNER TWOJA
firm stosujacych Kredyt FIRMA
pelna inwestycyjny z
ksiggowos¢ linii EBI
Prosty kredyt Uproszczony Pr
inwestycyjny kredyt in
dla firm inwestycyjny w
stosujacych Pakiecie EFEKT
uproszczong Inwestycyjny
ksiggowos¢
Kredyt
inwestycyjny na
finansowanie
wierzytelno$ci
leasingowej
Kredyt na zakup Kredyt na zakup Kredyt AUTO Kredyt Pr
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Jak wynika z przedstawionego materiatu, badane banki w wigkszosci posiadaja
najistotniejsze produkty w swoich ofertach. Nalezy podkresli¢, ze informacje dotyczace oferty
przedstawione w raporcie pochodza ze zrodet publicznie dostepnych i nie ma pewnosci, czy
fakt nie ujecia informacji o danym produkcie w 100% $wiadczy o nie posiadaniu przez dany
bank tego produktu. Istnieje réwniez znaczaca rozbiezno$¢ w opisie produktéw znajdujacych
si¢ w ofercie przez poszczegdlne banki, moze to w pewien sposob zaktoca¢ odbior

prezentowanych ofert.

Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na fakt, ze posiadanie danego produktu w ofercie nie
oznacza, ze mozliwe bedzie jego sprawne wykorzystanie przez klienta. Z praktycznej wiedzy
rynkowej wynika, ze wiele bankéw, mimo, iz posiada konkretny produkt w ofercie, nie
posiada zadnego do$wiadczenia w jego obshudze. Prowadzi to do znaczacych komplikacji dla
klienta i czgsto konczy si¢ przejsciem klienta do innego banku. Faktyczna dostepnos$¢ tych
produktow wystepuje dla najbardziej znaczacych klientow, a obshuga nastepuje bezposrednio

poprzez centrale banku. Odnosi si¢ to gldwnie do produktow tailor made (,,uszyte na miarg”™).

Badajac ofert¢ bankow warto zauwazyé, ze oprocz standardowych produktéw
bankowych wykorzystywanych do finansowania dziatalno$ci gospodarczej, takich jak kredyt
w rachunku biezacym i kredytowym, czy tez kredyt inwestycyjny, niektore banki proponuja
roéwniez bardziej wyspecjalizowane produkty, takie jak:

e Kkredyt termomodernizacyjny,

e kredyty preferencyjne (z doptatami ARIMR),
e kredyt na zakup $rodka transportu,

e Kkredyt na zakup nieruchomosci komercyjnych,

e kredyt inwestycyjny z linii Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Szczegoblnie interesujaca pozycja sa kredyty inwestycyjne udzielane przy wspdlpracy z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI), w ramach realizacji dlugoterminowych
projektow gospodarczych. W poréwnaniu do innych form kredytowania, podstawowa zaleta
finansowania inwestycji $rodkami pochodzacymi z preferencyjnej linii EBI jest znaczaco
nizsze oprocentowanie. Kredyt z linii EBI moze finansowa¢ do 50% nakladow
inwestycyjnych projektu zgloszonego przez kredytobiorce. Jezeli Zrodlem finansowania
projektu sg takze inne kredyty Unii Europejskiej (np. PHARE), to wspolnie z kredytem z EBI
nie mogga przekroczy¢ 90% nakladéw inwestycyjnych. Kredyty z linii EBI przeznaczone sg na

finansowanie matych i $rednich projektow w dziedzinach ochrony srodowiska, zmniejszenia



zuzycia energii, infrastruktury (w tym ochrony zdrowia i edukacji), przemyshu, kultury oraz

ushug i turystyki.

Inng interesujaca oferta jest finansowanie mezzanine, oferowane przez BRE Bank
klientom korporacyjnym. Finansowanie mezzanine jest przeznaczone dla przedsi¢biorcow,
ktérych przedsiewzigcia inwestycyjne przekraczaja mozliwosci uzyskania ,,zwyktego”
kredytowania. Nazwa mezzanine pochodzi z jezyka angielskiego i oznacza antresole lub
potpigtro. W przypadku finansowania oznacza instrument posredni pomi¢dzy finansowaniem
dluznym (kredyty, obligacje itp.), a finansowaniem kapitalowym (np. emisja akcji, private
equity). Zastosowanie finansowania mezzanine jest tansze niz private equity lub emisja akcji
na gieldzie i moze by¢ dobrym rozwigzaniem w przypadku braku standardowej zdolno$ci

kredytowej oraz zabezpieczen na aktywach przedsigbiorstwa.

Analizujac dostepng oferte rynkowa badanych bankéw warto wspomnie¢, ze oprocz
r6znych form kredytow i pozyczek oferuja one swoim klientkom wiele dodatkowych ushug
shizacych finansowaniu dziatalno$ci gospodarczej. Wsrdd najczesciej spotykanych tego typu
produktow na wyrdznienie zashuguja:

e faktoring,
e leasing,
e akredytywa dokumentowsa,

e inkaso.

Wymienione powyzej produkty wystepuja w roznych formach i odmianach, a warunki
podpisywanych uméw uzaleznione s3 od indywidualnej sytuacji przedsigbiorstwa. Kazda
umowa jest inna, bo ustuga ma by¢ dobrze dopasowana do potrzeb konkretnego
przedsiebiorstwa tak, aby w optymalny sposoéb dostarczy¢ niezbednych do rozwoju firmy

srodkow finansowych.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze na rynku bankowym istnieja szerokie
mozliwosci pozyskania §rodkow finansowych stuzacych finansowaniu dziatalno$ci zaro6wno
matych 1 $rednich przedsigbiorstw, jak i duzych korporacji. Gama produktow jest na tyle
szeroka, ze umozliwia optymalne dopasowanie formy kredytu lub pozyczki do konkretnych
potrzeb przedsigbiorstwa. Warto przy tym podkresli¢ mozliwosci negocjacji warunkow
podpisywanych uméw, co dodatkowo wplywa na elastyczno$¢ zastosowania konkretnego

rozwigzania. Niestety nalezy réwniez zauwazyé, ze wiele bankdéw, pomimo, iz posiada
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konkretny produkt w ofercie, nie posiada zadnego doswiadczenia w jego obstudze, co

zdecydowanie negatywnie wplywa na jako$¢ swiadczonych ushig.

Ponadto, oferta bankéw nie zawsze dostosowana jest do potrzeb tych MSP, ktore
zaliczane s3 do przedsicbiorstw matych czy mikro, zwlaszcza, gdy znajduja si¢ w
poczatkowej fazie rozwoju. Problemy z pozyskaniem finansowania z bankéw przewaznie
wynikaja z faktu, ze potrzeby finansowe tych firm sg za mate, albo ich projekty zbyt
ryzykowane, zeby speini¢ wymagania bankow. Pozyskanie kredytu bankowego jest poza
zasiegiem takich firm, bowiem nie dysponuja one zadnym badz dostatecznym majatkiem,
ktory moglby stanowi¢ zabezpieczenie kredytu. Z kolei z punktu widzenia banku udzielenie
kredytu jedynie w oparciu o projekcje przysztych nadwyzek finansowych, zwlaszcza w
odniesieniu do tak miodych firm, byloby wysoce ryzykowne i praktycznie niemozliwe, biorac
pod uwage procedury bankowe. Oczywiscie teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢ kredyt
bankowy udzielony na ryzykowne przedsiewzigcie, jednakze jego koszt najprawdopodobniej
przekraczatby zyski mozliwe do osiagniecia z finansowanego nim projektu. Trudno
oczekiwaé, aby wlasciciele zaakceptowali takie warunki. Nieco zlagodzone, aczkolwiek

wcigz do$¢ wysokie wymagania beda mialy takze firmy leasingowe.

W zwigzku z powyzszym na rynku finansowania najmniejszych podmiotow mowi si¢
0 tzw. luce kapitatowej (ang. equity gap), ktorag mozna zdefiniowac jako rdéznice pomiedzy
zapotrzebowaniem na kapital a podaza kapitatu na rynku®®. Pojecie luki kapitalowej zostato
najprawdopodobniej uzyte po raz pierwszy w latach trzydziestych XX wieku w Wielkiej
Brytanii, na okreslenie strukturalnej stabosci brytyjskiego rynku finansowego, ktéry nie byt w
stanie zaoferowa¢ matym i $rednim firmom niewielkich porcji kapitalu dlugoterminowego. W
tamtym czasie chodzito o kwoty w przedziale od pi¢ciu do dwustu tysiecy funtow. Badania
prowadzone na tym samym rynku siedemdziesigt lat pozniej wskazuja na problemy z
finansowaniem projektéw o wartosci od dwustu piecdziesigciu tysiecy do dwdch milionéw
funtow. Natomiast w Stanach Zjednoczonych trudnosci z uzyskaniem finansowania maja
projekty o wartosci od dwustu pigédziesieciu tysiecy do dwoch milionow dolaréw®. Na rynku
finansowania powstato zatem miejsce dla podmiotow, ktore wypetia t¢ luka. Zaliczy¢ do

nich mozna m.in. fundusze pozyczkowe i fundusze podwyzszonego ryzyka, tzw. private

equity.

% B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Komplementarno$é i substytucyjno$¢ aniotéw biznesu i operatoréw venture
capital, Bank i Kredyt, marzec 2006, s. 53.

8 p. Tamowicz, Business Angels. Pomocna dion kapitatu, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,
Warszawa, 2007, s. 7-8.
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W kregu szczegOlnego zainteresowania funduszy pozyczkowych s3a firmy
zatrudniajace pigciu i mniej pracownikow. Procedura udzielania pozyczek przez te instytucje
jest szybsza i prostsza od stosowanej przez banki. Zgodnie z danymi publikowanymi przez
Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych na koniec grudnia 2007 roku szes¢dziesiat
siedem instytucji prowadzilo siedemdziesiat trzy fundusze pozyczkowe, ktore dysponowaty
kapitalem pozyczkowym o wartosci 823,2 min zl oraz udzielity od poczatku dzialalnosci

152,1 tys. pozyczek o wartosci 2,4 mld zt™

. Tym niemniej podobnie jak banki fundusze
pozyczkowe maja niska tolerancje ryzyka. W rezultacie cz¢§¢ MSP nie jest w stanie sprostac

wymogom udzielania pozyczek przez te instytucje.

W zwiazku z powyzszym, MSP w poczatkowych fazach rozwoju zmuszone sg do
korzystania z kapitaldw wlasnych. W tym zakresie, po pierwsze, teoretycznie maja do
dyspozycji kapitaty samofinansowania, budowane zyskami zatrzymanymi. Jednak czesto jest
to na etapie rozwoju zrodto zbyt skromne na przeprowadzanie inwestycji. Po drugie, moga
wykorzysta¢ nowy kapitat od dotychczasowych wiascicieli, aczkolwiek poczatkujacy
przedsigbiorcy z reguty nie dysponuja dostatecznymi $rodkami wlasnymi dla sfinansowania
rozwoju firmy. Najczesciej ograniczone albo wyczerpane beda takze zasoby ich rodziny i

przyjaciot.

W takiej sytuacji nie pozostaje nic innego jak podjgcie proby pozyskania
zewnetrznego kapitatu wlasnego. Firmy o ugruntowanej pozycji rynkowej moga pomysle¢ o
wejsciu na gielde, czy o kolejnej emisji akcji. Jednakze miodych MSP nie sta¢ na takie
rozwigzania, przede wszystkim ze wzgledu na skale ich potrzeb (niewielkie porcje kapitatu) i
niewspotmiernie wysokie koszty takiej formy ich zaspokojenia. W zwigzku z tym, konieczne
jest wejscie kapitalodawcow, ktorzy beda sklonni nie tylko wnie$¢ do firmy czesto niewielki
kapital wlasny, ale takze wesprze¢ dotychczasowych wiascicieli w zarzadzaniu. Przestrzen te
starajg si¢ wypetni¢ podmioty private equity, oferujace firmom zewnetrzne kapitaty wlasne.
Rynek private equity tworza fundusze private equity i venture capital oraz “aniolowie
biznesu” (ang. business angels). Wartos¢ tego rynku w Polsce w 2007 roku szacowana byta
na ok. 2,5 mld zt*.

W tej grupie inwestorow stosunkowo najmniejsze wymagania stawiajg firmom

aniotowie biznesu, poniewaz czgsto sg sklonni po pierwsze angazowac si¢ w przedsigwziecia

%1 B, Bartkowiak, M. Korol, Raport Nr 9/2008 Fundusze Pozyczkowe w Polsce, Szczecin, 2008.
82 Dane Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych.
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o duzo wyzszym ryzyku niz pozostali inwestorzy, a po drugie na duzo mniejsze kwoty, niz
minimalne wymagania np. funduszy private equity. Niestety z uwagi na nieformalny
charakter rynku business angels i przewaznie anonimowo$¢ samych inwestorow bardzo
trudno do nich dotrze¢. Pewnym utatwieniem w kojarzeniu inwestycji i inwestoroOw sa sieci i
syndykaty zrzeszajace ,,anioldow biznesu”. Obecnie w Polsce dziata pigé takich sieci — dwa

ogolnopolskie i trzy regionalne, ktore zrzeszaja ok. stu aktywnych aniotow®,

Nieco latwiej bedzie dotrze¢ do inwestoréw skupionych na tzw. formalnym rynku
private equity, bowiem tworzg go firmy wyspecjalizowane w poszukiwaniu inwestycji
przynoszacych (ponadprzecigtne) przyrosty wartosci kapitatu. Sg to fundusze private equity i
veture capital. Portal finansowy bankier.pl podaje kontakty do ponad trzydziestu takich
instytucji®®. Jednakze wymagania stawiane przez fundusze private equity beda wyzsze niz

aniolow biznesu.

Podsumowujac rozwazania na temat alternatywnych do kredytow 1 pozyczek
bankowych form finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw nalezy zauwazyé, ze
wprawdzie rynek zaréwno funduszy pozyczkowych, jak i private equity pod wzgledem
warto$ci wcigz w Polsce (i na $wiecie) ma marginalne znaczenie w poréwnaniu z
tradycyjnymi formami finansowania — wartos¢ kredytow bankowych w 2007 roku wynosita w
Polsce 171,72 mld zt, a wartos¢ rynku funduszy pozyczkowych i private equity niecate
5mld zt — to jednak przyczynia si¢ on do zmniejszania luki finansowej. Dzialalno$¢ tych
inwestorow mozna bowiem uzna¢ za pomost pomiedzy tradycyjnymi formami finansowania
przedsigbiorstw we wczesnych stadiach ich rozwoju ($rodki wlasne, rodzin wiascicieli i ich
przyjaciot) a kapitatami dostepnymi, kiedy firmy te stabilizuja swoja pozycje 1 staja si¢

interesujagcym partnerem dla bankdéw, czy sa przygotowane np. do wejscia na gieldg.

3.4 Wyniki badan empirycznych dotyczacych oceny dzialalnosci bankéw komercyjnych
w Polsce

3.4.1 Ogdlna charakterystyka proby i metodologii badawczej

W tym miejscu przedstawione zostang wyniki ogélnopolskich badan empirycznych
dotyczacych oceny ksztaltowania relacji z klientami przez banki. Badania przeprowadzono w

okresie luty — kwiecien 2007 na prébie szesciuset klientow instytucjonalnych, korzystajacych

%% p, Tamowicz, Business...- op. cit, s. 60-63.
% http://www.bankier.pl/firma/vc/narzedzia/katalog/ (21.11.2008).
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z ushug bankéw notowanych na warszawskiej gietdzie. Badaniem objeto wszystkie banki
notowane w tym okresie na gietdzie:
1. PKO BP
Pekao S.A.
Bank Ochrony Srodowiska
ING Bank Slaski
Bank Przemystowo — Handlowy
Nordea Bank Polska
Bank Zachodni WBK
BRE Bank
Fortis Bank

© oo N o U B~ w D

[EY
o

. Millennium

[
[

. Bank Handlowy
. Kredyt Bank.

[EY
N

Badanie zrealizowano na losowo - kwotowej probie. Objeto nim po pigcdziesieciu
klientow instytucjonalnych kazdego z wytypowanych bankéw. Dobor proby uwzglednial
lokalizacje oddziatow bankéw. W celu realizacji badania ogo6lnopolskiego opracowano listg
oddzialow bankow w strukturze terytorialnej. Z tej listy wylosowano miejscowosci, w ktorych
znajdowaty si¢ oddzialy wytypowanych do badania bankéw, starajac si¢ zachowaé
porownywalno$¢ struktury regionalnej. Ankieterzy realizowali badanie w kazdym
wylosowanym mies$cie. Dodatkowo zastosowano dobor proporcjonalny, z uwzglednieniem
wielkosci przedsiebiorstw mierzonej liczbg zatrudnionych osob. Przeprowadzono 50%
wywiadow w matych firmach (do dziewieciu pracownikow), 30% w $rednich firmach (od
dziesieciu do czterdziestu dziewigciu pracownikow), 20% w duzych firmach (powyzej
pieédziesieciu pracownikow, z czego jeden wywiad w firmie zatrudniajacej dwustu
piec¢dziesieciu jeden pracownikow i wigcej). Osoba, z ktorg prowadzono wywiad musiala

spetni¢ zalozenie wstepne, tj. by¢ odpowiedzialng w przedsiebiorstwie za kontakt z bankiem.

Badanie przeprowadzono przy wykorzystaniu metody wywiadu kwestionariuszowego,
prowadzonego przez telefon i wspieranego komputerowo — CATI. Na potrzeby niniejszego
opracowania z pytan zadanych respondentom wybrano te, ktore odnosza sie przede
wszystkim do oceny czynnikdéw wplywajacych na cheé¢ kontynuowania wspolpracy z

bankiem, jako$ci ustug proponowanych przez dany bank, poziomu satysfakcji klientow z jego
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ushig oraz oceny danego banku w poréwnaniu z innymi badanymi bankami. W szczego6lnosci

analizowano nast¢pujace pytania:

1. Ktore z ponizszych dziatan marketingowych w najwiekszym stopniu wplywajg na cheé

kontynuowania wspélpracy z Panstwa bankiem? (respondenci zostali poproszeni o oceng

w skali od 1 do 5, gdzie 5 oznacza oceng bardzo dobrq)

a.

> Q —h o

program lojalno$ciowy banku (zbieranie punktow, wspolne programy z firmami z
innych branz)

krétkookresowe akcje promocyjne (np. konkursy dla wszystkich klientow)
czasowe nizsze opflaty, prowizje

czasowe oferowanie nizszego oprocentowania kredytow a wyzszego dla
depozytow

mita i kompetentna obstuga

szeroki wachlarz ushig

sprawne rozpatrywanie reklamacji

biezace i zrozumiate informowani o warunkach wspotpracy

indywidualizacja kontaktéw z bankiem (indywidualny doradca / specjalny nr
telefonu)

organizowanie przez bank imprez

zyczenia $wigteczne / imieninowe (wysylane przez bank)

indywidualizacja oferty i warunkéw cenowych (prowizje, optaty, oprocentowanie)

do naszych potrzeb i oczekiwan

. mozliwos¢ wspottworzenia / modyfikacji oferty

systematyczne komunikowanie migdzy stronami (przekazywanie informacji
niezbednych i pomocnych we wspoltpracy migdzy stronami relacji, np. o nowych
mozliwos$ciach czy zmianach warunkow)

wzajemne zaangazowanie stron w doskonalenie i rozwoj relacji.

Pierwsze cztery czynniki (a - d) obejmujg elementy najprostsze i najszybsze do

zastosowania, majace podloze natury ekonomicznej. Rola dziatan marketingowych

wykorzystujacych bodzce stricte ekonomiczne wynika z faktu, iz stanowig one jeden z

nielicznych namacalnych elementow oferty banku, ktéory moze by¢ stosunkowo latwo

poddany poréwnaniu i ocenie. Kolejne czynniki (e - k) zwigzane sa z obstugg i komunikacja z

klientem — uwzgledniono szeroka game instrumentow marketingowych dotyczacych

nawigzywania bezposrednich i posrednich kontaktow pomigdzy pracownikami banku a
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klientami, mozliwo$cig zaspokojenia zrdznicowanych potrzeb klientow oraz narzgdzi
budujacych przyjazng atmosfer¢ wspolpracy. Ostatnia grupa (1 - o) uwzglednia aktywnosci
bankéw zwigzane z zapewnieniem indywidualizacji obstugi i oferty, wspolpracy w procesie
tworzenia oferty, wzajemnym przekazywaniem sobie informacji waznych z punktu widzenia

jednej ze stron oraz 0gblnym zaangazowaniem pracownikOw W proces rozwoju relacji.

Kolejne analizowane pytania to:
2. Prosze oceni¢ jakos¢ obstugi przez pracownikow Panstwa banku:
a. bardzo dobra
b. dobra
c. dostateczna
d. niedostateczna

e. trudno powiedzie¢

3. Jak oceniajq Panstwo ogolny poziom satysfakcji z ustug banku, w ramach Ktdrego
prowadzone sq te badania?
a. jestesmy bardzo zadowoleni
b. jesteSmy dos¢ zadowoleni
c. nie mamy zdania (ani zadowoleni, ani niezadowoleni)
d. jesteSmy raczej niezadowoleni

e. jesteSmy bardzo niezadowoleni

4. Jak oceniliby Panstwo swoj bank, w porownaniu z innymi bankami?

a. najlepszy

b. lepszy niz wigkszos¢

c. mniej wiecej taki sam jak wigkszo$¢
d. nie tak dobry jak wigkszo$¢

e. najgorszy

f. nie mamy zdania.

Wyniki badan prezentuje nastepny podpunkt.
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3.4.2 Wyniki badania

Srednie oceny czynnikow wplywajacych na che¢ kontynuowania wspolpracy z danym
bankiem przedstawia rysunek 13. Analiza przedstawionych wynikow wskazuje, ze
najwazniejsze czynniki decydujace o pozostaniu klientéw instytucjonalnych w danym banku
to przede wszystkim mita i kompetentna obstuga (Srednia ocen 4,2), ale rowniez Szeroki
wachlarz ustug (4,1) oraz biezgce i zrozumiate informowanie o warunkach wspotpracy (4,0).
W nastepnej grupie czynnikoOw znalazty si¢ elementy zwigzane z jakoscia obshugi: sprawne
rozpatrywanie reklamacji (3,9), indywidualizacja kontaktow z bankiem (3,8) i ich
systematycznos¢ (3,8). Nieco mniej wazne okazaly si¢ mozliwos¢ indywidualizowania oferty,
czy promocje cenowe stosowane przez banki (Srednie oceny w przedziale 3,3 — 3,6).
Natomiast za najmniej istotne respondenci uznali dzialania niezwigzane bezposrednio z
jakos$cia obstugi czy samym produktem bankowym (programy lojalnosciowe, krétkookresowe
akcje promocyjne i imprezy organizowane przez bank, wysylanie zyczen). Ocena tych

czynnikéw zawiera si¢ w przedziale 2,8 — 3,0.

Rys. 15 Ocena czynnikow wptywajacych na che¢é kontynuowania wspolpracy z bankiem (Srednie z ocen
badanych bankdw)

Zrédto: opracowanie whasne.
Na uwage zwraca fakt, ze oceny poszczegdlnych czynnikdéw sg bardzo zblizone w

badanych bankach. Dla przyktadu, czynniki ocenione jako najwazniejsze (mita i kompetentna

obstuga, szeroki wachlarz ustug oraz biezgce i zrozumiate informowanie o warunkach
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wspolpracy) w badanych bankach majg rozrzut ocen odpowiednio: 3,9 — 4,3. Podobnie,
$rednia wazona ocena relacji® dla wszystkich bankéw wynosi 3,3 (w skali 1 - 5), przy czym
oceny dla poszczegdlnych bankéw zawieraja si¢ w przedziale od 3,1 do 3,5. Szczegdlowe
oceny wymienionych czynnikow ksztaltowania relacji oraz $sredniag wazong ocen¢ relacji w

badanych bankach przedstawia rysunek 16.

I mifai kompetentna obstuga
I szeroki wachlarz ustug

biezgce informownie o warun. wspotpr.

srednia wazona ocena relacji

Rys. 16 Ocena najwazniejszych czynnikow wptywajacych na che¢¢ kontynuowania wspoétpracy z bankiem
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kolejne pytania dotyczyly jakosci obstugi oraz ogélnego poziomu satysfakcji z ustug
banku. | w tym przypadku oceny dla poszczegdlnych bankow byty bardzo wyréwnane, przy
czym wyzej respondenci ocenili poziom satysfakcji z ushug ($rednio 4,1) niz sam poziom

obshugi (srednio 3,2). Oceny, jakie uzyskaly poszczegdlne banki prezentuje rysunek 17.

8 Sredniq wazong ocene relacji obliczono jako $rednig ocen poszczegolnych rodzajow relacji, w ktorej za wagi
przyjeto srednig wazno$¢ poszczegdlnych rodzajow relacji dla klienta.

97



Rys. 17 Ocena jakosci obstugi oraz ogoélnego poziomu satysfakcji z ustug banku

Zrodto: opracowanie wiasne.

Te wyniki zasadniczo pokrywaja si¢ z ostatnim z analizowanych pytan, ktore
dotyczylo oceny konkretnego banku w pordéwnaniu z innymi bankami. Przedstawiciele
badanych firm najczesciej wskazywali bowiem odpowiedz, ze obstugujacy ich bank jest
~mniej wiecej taki sam jak wigkszos¢” (54% ankietowanych). Aczkolwiek czgs¢
respondentéw ocenita swoj bank ,.lepiej niz wigkszos¢ bankow” (prawie 37%). Oceny skrajne
(najlepszy i najgorszy) przyznato bardzo niewielu ankietowanych — w sumie 3%, przy czym
zdecydowanie wiecej przedstawicieli firm uznato swoj bank za najlepszy (2,5%) niz jako
najgorszy (0,5%). Te¢ ostatnig grupg respondentéw — niezadowolonych z obslugujacego ich
banku — powiekszajg ci, ktorzy uwazajg swoj bank za ,nie tak dobry jak wigkszos¢” (2,7%).
Z kolei 3,4% ankietowanych nie miato zdania na temat oceny swojego banku w poréwnaniu

do innych bankow. Szczegdlowe wyniki prezentuje rysunek 18.
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Rys. 18 Ocena banku, z ktérego korzystajg firmy w poréwnaniu do innych bankdéw

Zrodto: opracowanie wihasne.

Otrzymane wyniki wskazuja na relatywnie niewielkie zréznicowanie poszczego6lnych
ocen w ramach analizowanej grupy bankéw. Zaréwno przyczyny pozostawania w danym
banku, ogo6lne oceny relacji, obstugi i poziomu satysfakcji z ustug sg podobne we wszystkich
analizowanych bankach. W zwigzku z powyzszym mozna stwierdzi¢, ze te elementy nie
r6znicuja dokonywania wyboru banku przez klientéw. Mozna raczej domniemywac, ze
klienci oczekujg pewnego standardu obsfugi i jakosci produktow bankowych. Jesli nie jest on
zapewniony, to zmieniaja bank. Banki zdaja si¢ odczytywac oczekiwania klientow i staraja

si¢ $wiadczy¢ swoje ustugi na poziomie wymaganym na rynku.

Ponadto, zapewnienie przez banki wymaganego przez klientow, a posrednio takze
przez inwestoréw, poziomu obstugi i jakosci swoich produktow, jest konieczne z uwagi na
fakt, ze banki sg podmiotami zaufania publicznego a ich dziatalno$¢ podlega specjalnym
regulacjom wyrazonym w ustawie prawo bankowe, a w zakresie kontroli podlegte sa
instytucjom nadzoru (NBP, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Komisja Nadzoru

Finansowego Bankowy Fundusz Gwarancyjny).
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ROZDZIAL 1V
RYNEK KAPITALOWY JAKO ZRODL.O FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA

4.1 Definicje i pojecia funkcjonujgce na rynku kapitalowym

Rynek kapitalowy, to rynek instrumentéw finansowych okreslanych jako $rednio- i
dhugoterminowe, poniewaz okres ich wykupu wynosi co najmniej jeden rok albo nie jest z
gory okreslony. Srednio- i dlugoterminowy charakter tych instrumentow sprawia, ze stuza one
pozyskiwaniu $rodkéw stuzacych przede wszystkim finansowaniu inwestycji, rzadziej
natomiast potrzeb biezacych. Glownym celem funkcjonowania rynku kapitalowego jest
efektywna alokacja zasobow w gospodarce. Sposob inwestowania $rodkow przez
przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku kapitalowym jest ukierunkowany na obiektywna
wyceng instrumentéw finansowych, za pomoca ktérych przedsiebiorstwa pozyskuja $rodki
przeznaczone na finansowanie inwestycji.?® Zasady funkcjonowania rynku kapitalowego w
Polsce reguluja nastgpujace ustawy:

e ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych®’,
e ustawa o obrocie instrumentami finansowymi®®

e ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym®.

Podstawowa forma rynku kapitalowego jest rynek papieréw wartosciowych. Papier
warto$ciowy to dokument lub zapis w systemie informatycznym na rachunku papierow
wartosciowych, ktory uciele$nia prawa majatkowe w taki sposob, ze dane uprawnienia
przyshuguja osobie wskazanej jako uprawniona w tresci dokumentu (chocby jako okaziciel), a
przediozenie go jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym dla realizacji uprawnienia. W
rozumieniu art. 3 ustawy o instrumentach finansowych papierami wartosciowymi sg:

a) akcje, prawa poboru”, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe,
obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe,

w tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z

% podstawy Finanséw, red. K. Marecki, PWE, Warszawa, 2008, s. 223.

87 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. 2005 nr 184 poz. 1539 ze zmianami).

88 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1538 ze
zmianami).

89 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1537 ze
zmianami).

70 w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz.1037, ze zmianami).
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zaciggnigcia dlugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego
lub obcego,

b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujace
uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych okreslonych w lit. a, lub

wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pienigznego (prawa pochodne).”

Struktura rynku papierow wartosciowych zostata przedstawiona na ponizszym rysunku.

4 A
[ Rynek papieréw ]

wartosciowych

—

[ Rynek publiczny Rynek prywatny ]

N

[Rynekpierwotny] [ Rynek wtorny ]

[ Alterna‘tyvvn{ \

systemobrotu Rynek regulowany

New Connect ] ASO Catalyst [ Rynek gietdowy ] [Rynekpozagietdowy]
(akeje) (obligacje) (GPW) (BondSpot)

N

Rynek detaliczny ] Rynek hurtowy
(GPW) (BondSpot)
. J
Rys. 19 Struktura rynku papieréw wartosciowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Podstawy Finansow, red. K. Marecki, PWE, Warszawa 2008, s. 225.

Podstawowa klasyfikacja, ktora przedstawiona zostala na powyzszym rysunku,
zaklada podzial rynku papierow warto$ciowych ze wzgledow prawno - organizacyjnych na
rynek publiczny i prywatny. Granice tego podzialu wyznacza w Polsce ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
obrotu. Zgodnie z art. 3 tej ustawy oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej stu

osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposdb, informacji

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie... - op. cit.
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0 papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dostateczng

podstawe do podjecia decyzji o odplatnym nabyciu tych papierow wartosciowych.”

Rynek publiczny definiowany jest wiec jako ta cze$¢ rynku kapitalowego, na ktorej
podmiot sktadajacy oferte sprzedazy albo nabycia instrumentéw finansowych, zwraca si¢ do
szerokiego grona inwestorow (nieznanych mu bezposrednio), zwlaszcza z wykorzystaniem
srodkow masowego przekazu. Rynek niepubliczny, okre§lany potocznie rynkiem prywatnym
(ang. Private equity), obejmuje z kolei transakcje, w przypadku ktorych wzajemne relacje
stron transakcji oparte sa na indywidualnych kontaktach emitenta (lub wystepujacej w jego
imieniu instytucji finansowej) z potencjalnymi inwestorami i mi¢dzy samymi inwestorami.
Informowanie inwestorow, czy to przez emitenta, czy przez innych inwestoréw, o mozliwosci
nabycia instrumentow finansowych nie jest natomiast prowadzone z wykorzystaniem
srodkdw masowego przekazu (telewizji, radia, prasy, sieci Internet). Taki tryb sprawia, ze
ksztalt oferty nie jest najczesciej z gory ustalany przez podmiot skladajacy oferte, ale jest
niejako dostosowywany do oczekiwan inwestoréw, z ktorymi prowadzone sg negocjacje. Tak
zawierane transakcje majg charakter niesformalizowany i zawierane sg w oparciu 0 ogdlne
przepisy prawa regulujace dziatalno$¢ podmiotéw bioracych udziat w transakceji oraz sposob

emitowania i nabywania danych papieréw wartoéciowych.”

W przypadku rynku kapitalowego bardzo istotny jest podziat na rynek pierwotny i
wtorny, poniewaz ma on zasadnicze znaczenie dla wszystkich uczestnikow tego rynku,

wskazujac na kierunek przeptywu kapitatu i strony transakcji.

Z punktu widzenia finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw
podstawowe znaczenie ma rynek pierwotny. Na rynku pierwotnym nabycie papieréw
warto$ciowych nowej emisji proponuje ich emitent. Zatem jest to rynek, na ktorym dokonuje
si¢ zasilenie emitenta w kapitat. Z rynkiem pierwotnym mamy po raz pierwszy do czynienia
w momencie zakladania spolki akcyjnej, kiedy to jej zatozyciele deklaruja objecie lub
proponujg innym osobom objecie okreslonej liczby akcji. W celu finansowania dalszego
rozwoju spotka moze dokonywaé kolejnych emisji akcji lub papierow wartosciowych o

charakterze dluznym.

72 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej.... — op. cit.
"8 Szczegdtowe informacje na temat niepublicznego rynku zostaly przedstawione w rozdziale 9 - Inwestycje
funduszy wysokiego ryzyka w przedsigbiorstwa.
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W przypadku emisji papieréw wartosciowych w ramach rynku niepublicznego,
obowiazki i prawa zaréwno remitenta, jak i inwestoréw, okreslone sa w ogdlnych przepisach
prawa odnoszacych si¢ do danego rodzaju papieru warto$ciowego. Natomiast kwestie prawnie
nieuregulowane sa wypracowywane przez uczestnikOw rynku. Inaczej rzecz si¢ ma w
przypadku pierwotnej oferty akcji na rynku publicznym (ang. Initial Public Offering, IPO).
Jak wspomniano wcze$niej, oferte publiczng reguluja przepisy ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Przede wszystkim, aby emitent mogt emitowaé papiery
wartosciowe w ramach rynku publicznego, musi najpierw udostepni¢ do publicznej
wiadomosci (W sposob i w terminach prawnie okreslonych) prospekt emisyjny, ktory jest
uprzednio weryfikowany i zatwierdzany przez panstwowy organ nadzoru. Jest to dokument
stanowigcy nie tylko pierwsze i najwazniejsze zrodlo informacji o emitencie, ale réwniez
jedyny prawnie wigzacy dokument, na podstawie ktorego jest mozliwe zaoferowanie
papierow wartosciowych w ramach rynku publicznego. Publikacja prospektu emisyjnego
stanowi szczeg6lng ochrong inwestorow poprzez zapewnienie im mozliwie szerokiego
zakresu informacji na temat oferowanych papierow wartosciowych, jak rowniez informacji na
temat ich emitenta. Ponadto, obstluga techniczng i organizacyjng sprzedazy papierow
warto$ciowych zajmuje si¢ zawsze dom maklerski, ktory odpowiada za sprawne i prawidlowe
przeprowadzenie tej operacji. Nie jest wiec tak, jak w przypadku rynku niepublicznego, gdzie

emitent moze sam przeprowadzi¢ calg procedur¢ emisyjng.

Rynek wtorny jest rynkiem, na ktorym nie odbywa si¢ juz zasilenie przedsigbiorstw w
kapital, a odbywa si¢ obrot papierami wartosciowymi. Rynek ten shuzy zawieraniu transakcji
kupna sprzedazy juz wyemitowanych walorow pomigdzy inwestorami, przewaznie za
posrednictwem odpowiednich instytucji finansowych. Na rynku wtérnym ksztaltuje sie¢

warto$¢ (cena) papierow wartosciowych, po ktorej wiasciciel papierdéw moze je sprzedac.

Obrot papieréw na rynku wtérnym moze mie¢ charakter zorganizowany lub
niezorganizowany. Obro6t zorganizowany to obrot papierami wartosciowymi dokonywany na

rynku regulowanym lub na alternatywnym systemie obrotu (AQS).

Rynek regulowany to system obrotu papierami warto$§ciowymi dopuszczonymi do
tego obrotu, ktory zapewnia wszystkim inwestorom rowny dostep do informacji w tym

samym czasie oraz jednakowe warunki nabycia i zbycia papierow wartosciowych. Rynek taki
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jest odpowiednio zorganizowany, podlega nadzorowi.”* Elementami rynku regulowanego sa

rynek gietdowy i pozagietdowy.

Rynek gieldowy to najbardziej zinstytucjonalizowana forma wtornego rynku
instrumentéw finansowych. Pojecie ,.gietdy” obejmuje zespdt osodb, urzadzen i $rodkow
technicznych, zorganizowanych w celu kojarzenia ofert sprzedazy i nabycia papierow
warto$ciowych. Rynek pozagietdowy (z ang. Over the Counter Market, OTC), podobnie jak
rynek gieldowy, umozliwia w sposob uregulowany kupno i sprzedaz instrumentéw rynku
kapitalowego. Rynek ten, podobnie jak rynek gietdowy, stanowi zespdt osob, regulacji oraz
urzadzen 1 $rodkéw technicznych shuzacych gromadzeniu, przedstawianiu i udostepnianiu
informacji o ofertach kupna i sprzedazy papierow wartosciowych, zawartych transakcjach
oraz innych informacji zwigzanych z obrotem. Nie ma jednak okreslonej lokalizacji fizycznej,
wigc nie mozna w jego przypadku mowi¢ o parkiecie. W prowadzeniu obrotu i przy
negocjowaniu transakcji posrednicy (maklerzy) postuguja sie telefonem lub komputerem
polaczonym z komputerem centralnym rynku rejestrujagcym oferty kupna 1 sprzedazy
papierow wartosciowych oraz transakcje. W odrdznieniu od rynku gieldowego, na rynku

pozagietdowym dopuszczalne sg transakcje zawierane bezposrednio migdzy inwestorami.

W Polsce rynek gietdowy jest prowadzony jest przez Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Regulowany rynek pozagieldowy organizowany jest przez spotke BondSpot
SA (do niedawna MTS-CeTO SA, Centralna Tabela Ofert).”” Na rynku pozagieldowym
dokonywane sg przede wszystkim hurtowe transakcje instrumentami dluznymi.
Podstawowymi cechami odr6zniajagcymi rynek pozagietdowy od gieldowego sa mozliwosci
zawierania transakcji bezposrednio pomigdzy inwestorami i brak fizycznej lokalizacji tego

rynku.

Wtérny obrét papierami wartosciowymi moze odbywaé si¢ nie tylko na rynkach
regulowanych, ale rowniez w alternatywny systemie obrotu. Zgodnie art. 3 ustawy o obrocie
papierami warto$ciowymi przez alternatywny system obrotu rozumie si¢ organizowany przez
firm¢ inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym,
wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki
sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi

zasadami. Alternatywnego systemu obrotu nie stanowi rynek organizowany przez Narodowy

™ Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. .. — op. cit., s. 133-134.
"> Spotka MTS-CeTO zmienita nazwe na BondSpot z dniem 18 wrzeénia 2009 roku. Spotka BonSpot nalezy do
grupy kapitatowej GPW. Na koniec 2009 roku udziat Gietdy w jej akcjonariacie wynosit 92,47%.
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Bank Polski, jak réwniez organy publiczne, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem
publicznym lub ktore uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z

tego dhugu.”

Jednym z elementéw alternatywnego systemu obrotu jest rynek NewConnect. Rynek
NewConnect to zorganizowana przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie
platforma transakcyjna, stuzaca pozyskiwaniu kapitatu przez mate i $rednie przedsigbiorstwa
o duzym potencjale wzrostu, posiadajace innowacyjne pomysty biznesowe. Cechg
charakterystyczng tego rynku jest przede wszystkim prosta i szybka S$ciezka formalna
prowadzaca do debiutu i pozyskania przez emitenta srodkow na rozwoj. Dodatkowa zaleta
tego rynku sg nizsze koszty przeprowadzenia emisji oraz mniej rygorystyczne obowigzki
informacyjne niz w przypadku rynku regulowanego. NewConnect to rynek strategiczny, ktory
ma by¢ pierwszym krokiem na rynku kapitalowym, poprzedzajacym debiut na glownym
rynku GPW w Warszawie.

Najnowszym elementem polskiego rynku kapitalowego jest rynek obligacji
korporacyjnych i komunalnych Catalyst. Rynek Catalyst rozpoczat dzialalno$¢ 30 wrzes$nia
2009 roku. Prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie i BondSpot. Catalyst tworza cztery platformy obrotu. Dwie prowadzone przez
GPW — w formule rynku regulowanego i ASO - przeznaczone sg dla klientow detalicznych,
analogiczne dwa rynki BondSpotu dedykowane s3 klientom hurtowym (rynek ASO na
platformie Bond Spot otworzyt si¢ w 2009 roku). Wszystkie przeznaczone sg dla
nieskarbowych instrumentow dluznych - obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow
zastawnych. Taka architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o roznych
wielkos$ciach i rdznej charakterystyce, a takze do potrzeb roznych inwestoréw — hurtowych i
detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych. Struktur¢ rynku Catalyst szczegdlowo

przedstawia ponizszy rysunek.

76 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie... - op. cit.

105



Obligacje samorzadowe Obligacje przedsiebiorstw

(BondSpot) (GPW)

Rynek Alternatywny Rynek Alternatywny
regulowany system obrotu regulowany system obrotu

. J

[ Rynek hurtowy ] [ Rynek detaliczny ]

Rys. 20 Struktura rynku Catalyst

Zrodto: opracowanie wlasne.

Administracyjny nadzoér nad rynkiem kapitalowym sprawowany jest przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF). Komisja udziela licencji instytucjom rynku papierow
wartosciowych, takim jak biura maklerskie i fundusze inwestycyjne, oraz na biezaco
kontroluje rynek papierow warto$ciowych. Obok Komisji Nadzoru Finansowego do
najwazniejszych instytucji rynku kapitalowego w Polsce zaliczy¢ mozna wspomniang juz
wcezesniej Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA, spotke BondSpot oraz Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych. Relacje pomigedzy poszczegdlnymi uczestnikami

polskiego rynku kapitalowego szczegoétowo zostaly przedstawione na ponizszym rysunku.
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[ KomisjaNadzoru Finansowego ]

Krajowy Depozyt Gietda Papieréw
Papierow Wartoséiowych
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Rozliczeniowy
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Inwetorzy f Cztonkowie Emitenci
Instytucjonalni | Gietdy
\ y
Inwetorzy BondSpot
Indywidualni
L J

Rys. 21 Uczestnicy rynku kapitatowego

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie materiatow informacyjnych Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie, http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=ogieldzie&k=6&i=/grupakapitalowa/grupa&sky=1 (20.12.2009r.)

Celem niniejszego podrozdzialu bylo wyjasnienie podstawowych pojeé
funkcjonujacych na polskim rynku kapitalowym. Przedstawiona architektura tego rynku
wskazuje, ze pod wzgledem strukturalnym przypomina on juz rynki kapitalowe krajow
rozwinigtych. Istnienie odpowiednich instytucji finansowych nie daje jednak gwarancji
sprawnego przeptywu $rodkow pienigznych pomiedzy inwestorami, a przedsigbiorstwami.
Szczegodtowa analiza metod pozyskiwania $rodkow finansowych z rynku kapitalowego oraz
stopnia wykorzystania dostgpnych na rynku instrumentéw finansowych przedstawiona zostata

w kolejnych podrozdziatach.

4.2 Mozliwe metody pozyskania kapitalu z rynku kapitalowego

Na rynku kapitalowym, podobnie jak na kazdym innym, wystepuja zasoby i potrzeby,
gdzie zapotrzebowanie na gotowke ze strony przedsigbiorstw (popyt) jest zaspokajane przez

podmioty dysponujace jej nadmiarem, tj. oszczednosci gospodarstw domowych oraz
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odprowadzane do funduszy emerytalnych sktadki os6b pracujacych (podaz), a uksztattowana

cena jest kosztem pozyskania kapitatu.

Przedsiebiorstwa, ktoére odczuwaja potrzebe zwigkszenia swojej bazy kapitalowej
muszg dokona¢ wyboru, przy pomocy ktorego instrumentu, badz instrumentéw finansowych,
beda pozyskiwaé $rodki na dalszy rozwdj. W Polsce wyr6ézni¢ mozna:

e listy zastawne,
e obligacje,

o akcje.

Listy zastawne sg dtuznymi papierami wartosciowymi, ktorych emisj¢ w Polsce moga
przeprowadza¢ tylko banki hipoteczne, co wynika $ci§le z Ustawy o listach zastawnych i
bankach hipotecznych z dnia 29 sierpnia 1997 roku. Ustawodawca przewidzial mozliwo$¢
emisji listbw dwojakiego rodzaju: hipotecznych oraz publicznych. W pierwszym przypadku
jest to papier wartosciowy imienny lub na okaziciela, ktorego podstawe emisji stanowig
wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, w ktorym to liScie bank
hipoteczny zobowigzuje si¢ wobec uprawnionego do spehienia okreslonych $wiadczen
pienigznych.”” Drugi przypadek, emisja listu publicznego, ma takie samo przeznaczenie,
jednakze co innego stanowi zabezpieczenie wierzytelnosci banku hipotecznego. W ustawie
wskazano na kredyty w czesdci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja lub
poreczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rzadow lub
bankéw centralnych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji Wspolpracy
Gospodarczej i Rozwoju, z wylaczeniem panstw, ktore restrukturyzuja lub restrukturyzowaty
swoje zadluzenie zagraniczne w ciggu ostatnich pigciu lat, oraz gwarancja lub porgczeniem
Skarbu Panstwa zgodnie z przepisami odrebnych ustaw oraz kredyty udzielonych podmiotom
wymienionym wyzej, a takze kredyty w cze$ci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami,
gwarancja lub poreczeniem jednostek samorzadu terytorialnego oraz kredyty udzielone

jednostkom samorzadu terytorialnego.

Instrument ten moze wystgpowa¢c w formie materialnej jak rowniez
zdematerializowanej, ale w praktyce czesciej jest spotykana wersja druga w formie zapisu
cyfrowego. Calo$¢ swiadczen pienieznych polega na wyptacie odsetek i wykupie listow

zastawnych w sposob 1 w terminach okreslonych w warunkach emisji. Odsetki s3 wyplacane

" Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych ( Dz. U. z 2003 roku Nr 99,
poz. 919, z pdzn. zm.)

108



na bazie stalej lub zmiennej stopy procentowej, wedhug termindw zaznaczonych na kuponach
odsetkowych dolaczonych do listu zastawnego. Czestotliwos¢ ptatnosci odsetek ustalana jest
dla kazdej emisji indywidualnie. Zapadalnos¢ listow zastawnych wynosi od trzech do siedmiu
lat, poniewaz dotycza one bankowos$ci hipotecznej i pozyskanie takiego dlugoterminowego

kapitahu jest konieczne do finansowania zakupu nieruchomosci.

Obligacje sa papierami wartosciowymi poswiadczajacymi wierzytelno$é, czyli
zobowigzanie dluzne emitenta wobec jej wilasciciela, na okreslong sume wraz z
zobowigzaniem do wyplaty oprocentowania w ustalonych terminach. Moze réwniez zawierac¢
zobowigzanie emitenta do okreslonego $wiadczenia niepieni¢znego. Z tego wzgledu zaliczana
jest do grupy papieréw warto$ciowych wierzytelnosciowych, w odréznieniu od opisywanych

dalej akcji, ktore sa papierami udzialowymi.

Z punktu widzenia emitenta obligacja jest instrumentem czasowego korzystania z
pozabankowych funduszy, zwykle $rednio- lub dlugoterminowych 1 czgsto znacznie
dhizszego od terminu kredytu udzielonego przez bank. Bedac zrodlem zewnetrznym obligacja
moze by¢ traktowana przez emitenta jako alternatywne zrédlo pozyskania kapitalu w
stosunku do emisji akcji i kredytu bankowego. Podstawowa przewaga obligacji nad akcjami
sa odsetki ptacone obligatariuszom, odpisywane, jako koszty finansowe i zmniejszajace
podstawe opodatkowania, co obniza koszt pozyskanego kapitalu. Zaleta obligacji w
poréwnaniu z kredytem jest fakt, ze emitent nie musi placi¢ bankowi prowizji naliczanej przy
pobieraniu kredytu oraz unika nadzoru bankowego nad wykorzystaniem kolejnych transz
kredytu.

Do wad emisji obligacji zaliczy¢ mozna trudnosci z ich sprzedaza, a wigc niepewnos¢,
co do wielkos$ci zebranego kapitatu oraz niepewno$¢ sytuacji finansowej firmy w momencie
ich wykupu. Istnieja rowniez przypadki, w ktorych cena sprzedazy na rynku pierwotnym jest

nizsza od warto$ci nominalnej obligacji.

Obligacje mozna dzieli¢ na wiele rodzajow i1 ze wzgledu na rézne kryteria, ale
podstawowym podzialem jest rodzaj emitenta, gdzie wyr6zni¢ mozna obligacje:
e skarbowe,
e komunalne,

e przedsigbiorstw.
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Emitentem obligacji skarbowych jest skarb panstwa, a ich przeznaczeniem jest
pokrycie deficytu budzetowego, badz sfinansowanie wydatkow inwestycyjnych. Z uwagi na
to, ze rzad gwarantuje splate tych obligacji wraz z odsetkami, to powszechnie uwaza si¢ za
papiery nieobcigzone ryzykiem. Cechg obligacji skarbowych jest rowniez to, iz z reguty nie
moga by¢ wezwane do wykupu przed pierwotnym terminem wykupu. Z uwagi na temat
opracowania ten typ obligacji nie bedzie w dalszej czgsci szczegdlowo analizowany,

podobnie jak obligacje komunalne (ang. municypal bonds) dotyczace czesci samorzadowe;.

Emitentem ,,municypalek” moga by¢ nie tylko wiladze lokalne i ich agencje, ale
rowniez przedsigbiorstwa lokalne dzialajace w sektorze publicznym np. szpitale, szkoty
wyzsze lub przedsiebiorstwa komunalne. Srodki pozyskiwane z emisji najczesciej przeznacza
si¢ na rozwdj infrastruktury drogowej, bazy transportowej, budownictwa mieszkalnego, jak
rowniez na budowe szkot, szpitali i1 instytucji uzytecznosci publicznej (dlugoterminowe), ale

bywa réwniez, ze celem emisji jest zlikwidowanie luki w kasie miejskiej (krotkoterminowe).

Trzeci rodzaj, obligacje przedsigbiorstw, ktore stanowig jeden z dwodch glownych
tematoéw tego rozdziatu posiadajg te same cechy, co wspomniane wyzej papiery warto$ciowe i
wynikaja z tych samych potrzeb na dodatkowe fundusze w zwigzku z realizowanymi
inwestycjami 1 chgci ograniczania kosztéw pozyskania kapitalu poprzez zmniejszanie
podstawy opodatkowania w przyszlosci. W grupie przedsigbiorstw, ktore emituja obligacje
korporacyjne, znajduja si¢ przedsigbiorstwa uzyteczno$ci publicznej, firmy transportowe,
korporacje przemystowe oraz banki i inne instytucje finansowe, dlatego jak mozna zauwazy¢

dotycza one nie tylko przedsiebiorstw niefinansowych.

Istotng kwestia, zwlaszcza przy obligacjach korporacyjnych jest ocena zdolnos$ci
kredytowej emitenta na podstawie oceny jego sytuacji finansowej. Oceny dokonuje si¢ na
podstawie analizy podstawowych sprawozdan finansowych firmy oraz wskaznikow
najczesciej za okres ostatnich 3 — 5 lat, biezacego momentu oraz perspektywy na najblizsza
przyszto$¢. Po przeanalizowaniu przedsigbiorstwa jest ono wprowadzane na liste
klasyfikujaca je wedtug stopnia ryzyka niewyptacalnosci. W pdzniejszym etapie ma to istotne
wplyw na koszt kapitatu (oprocentowanie), gdzie jedng ze sktadowych jest premia za ryzyko
rosngca wraz ryzykiem niewyplacalnosci danego emitenta. Do najbardziej popularnych i
powazanych naleza oceny Agencji Moody's, Fitch oraz Standard&Poor's. Pomimo
kontrowersji wokot ich niezaleznosci i metodologii w zwiagzku z kryzysem finansowym wcigz

istnieje duze zaufanie do publikowanych przez nie ocen.
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Tabela 10 Skale ocen ratingowych trzech najwiekszych amerykanskich agencji

Obligacje o najwyzszej jakosci kredytowej. Bardzo

wysoka zdolnos¢ do obstugi diugu Aaa

Obligacje o bardzo wysokiej jakosci kredytowej Aa AA AA

Obligacje o wysokiej zdolnosci kredytowej. Wysoka
zdolnos¢ obstugi dtugu ale istnieja czynniki, ktére A A A
moga jg obnizy¢

Obligacje o dobrej jakosci kredytowej. Zadowalajgca

2dolnoéé do obstugi dtugu. Baa BBB BBB

Obstuga zobowigzania moze by¢ watpliwa w
przypadku wystapienia niekorzystnych zdarzer w Ba BB BB
otoczeniu emitenta.

Obstuga dtugu z tytutu obligacji jest watpliwa B B B
Obstuga dtugu mozliwa tylko w przypadku
wystgpienia korzystnych okolicznosci w otoczeniu Caa ccC ccc
emitenta
Obligacje emltentm./v, ktor%y. moga zaprzestac Ca cc cc
dziatalnosci
Obligacje emitentéw znajdujgcych sie w trakcie c c c
postepowania upadtosciowego
Obligacje, dla ktorych zaprzestano regulowania D D DDD, DD, D

zobowigzar lub niewykupione

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Fitch Polska, Standard&Poor's oraz Moody's Investors Service.

Wsréd obligacji przedsiebiorstw, ktore sa S$cisle zwigzane z ocenami agencji
ratingowych, warto jeszcze zwroci¢ uwagge na tzw. obligacje tandetne (ang. jun bonds), zwane
$mieciowymi. Maja one charakter spekulacyjny i1 sa emitowane w celu wykupienia
upadajacych firm, aby je ratowa¢. Wyr6ézni¢ mozna wigcej rodzajow obligacji, co zostato

przedstawione w tabeli ponizej.

Tabela 11 Podziat obligacji wedtug roznych klasyfikacji

zabezpieczone pierwsza hipoteka

zabezpieczone druga hipoteka lub generalng hipoteka

Sposdb zabezpieczenia obligacji zabezpieczone innymi papierami wartosciowymi

podporzadkowane

noty korporacyjne

o statej stopie oprocentowania

Sposéb oprocentowania 0 zmiennej stopie oprocentowania
zerokuponowe
zwykte
Prawa i przywileje zwigzane z zakupem zamienne

z prawami poboru (warranty)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i
praktyki, PWN, Warszawa, 2008.
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Na szerszy opis zashluguja najmniej popularne obligacje, ktore w perspektywie
najblizszych kilkunastu lat moga najbardziej zyska¢ na znaczeniu, a mianowicie obligacje
przychodowe. Ich gldéwna idea opiera si¢ na zasadzie, ze roszczenia obligatariuszy z obligacji
przychodowych zaspokajane beda z okreslonych przychodéw lub aktywoéw wskazanych w
warunkach emisji. Aktywa te stanowig jedyne zabezpieczenie obligacji przychodowych, co
oznacza, ze obligatariusze obligacji przychodowych nie mogg liczy¢ na zaspokajanie swoich
roszczen z innych aktywow emitenta, ktore nie zostaty wskazane w warunkach emisji. Zakres
podmiotow, dla ktérych emisja tego typu obligacji jest dozwolona, zostal ograniczony
glownie do spotek zwigzanych kapitalowo z sektorem samorzagdowym oraz wykonujacych

zadania z zakresu uzytecznos$ci publiczne;.

Ustawa o obligacjach (art. 23a) stanowi, ze obligacje przychodowe moga przyznawaé
obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen z calosci albo z czegsci przychodow
lub z calosci albo cze$ci majatku powstatego w wyniku przedsiewziecia (przedsiewziec),
ktore zostaty sfinansowane ze srodkoéw uzyskanych z emisji obligacji, lub/i z calosci albo z
czesci przychoddéw z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta w warunkach emisji.
Ponadto Ustawa daje obligatariuszom obligacji przychodowych prawo zaspokojenia ich

roszczen przed innymi wierzycielami emitenta.

W poprzednim podrozdziale wspomniano o nowo utworzonym rynku obligacji GPW -
Catalyst, na ktérym mozna emitowaé obligacje zarowno w systemie ASO jak rowniez na
rynku regulowanym. Oczywiscie, aby wyemitowaé obligacje nie jest konieczne
wprowadzanie ich na gietde, poniewaz istnieje pozagieldowy rynek i stanowi on wickszos¢
rynku nieskarbowych papierow dhuznych, jednakze w opinii autora warto zwrdci¢ uwage na

droge, jaka musi przeby¢ spotka, aby upubliczni¢ papiery dtuzne (schemat ponizej).
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. o

Rys. 22 Procedura emisji obligacji na WSE Catalyst

Zrédto: S. Huczek, Obligacije korporacyjne na rynku Catalyst, GPW S.A., Warszawa 2009.

Akcje sa papierami wartoSciowymi oznaczajagcymi prawo jej posiadacza do
wspotwlasnosci firmy, ktéora ja wyemitowata, czyli spotki akcyjnej, dlatego akcja jest

zaliczana do grupy papierow udzialowych. Nabywca akcji zwany jest akcjonariuszem, dla
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ktérego udziat ten zaliczany jest do grupy papierow wartoSciowych o zmiennym dochodzie,
ale dodatkowo akcjonariusz otrzymuje pewne prawa. Najwazniejsze prawa, ktore otrzymuje
akcjonariusz, sg nastepujace:

e prawo glosu;

e prawo do dywidendy, inaczej prawo do udzialu w zyskach spoitki;

e prawo do udzialu w masie likwidacyjnej;

e prawo poboru, czyli prawo do zakupu akcji nowej emisji.”®

Emisje akcji podobnie jak to mialo miejsce przy obligacjach shuzg przede wszystkim
pozyskaniu kapitatu na rozwo6j. Z uwagi na pewna dojrzatos¢ polskiego rynku kapitatowego,
0 czym napisano w pierwszym rozdziale niniejszego opracowania, zdecydowanie tatwiej
pozyska¢ $rodki pieniezne emitujac akcje na publicznym rynku (gietda) niz na
niepublicznym. Pozyskanie kapitatu poprzez emisje publiczng umozliwia osiggniecie trwalej
przewagi nad konkurencja. Nie przypadkiem decyzja o wejsciu na gietde nie raz zapadata po
otrzymaniu wiadomo$ci o przygotowaniach do debiutu gieldowego najpowazniejszego

konkurenta.”®

Innym atutem emisji akcji, ale juz zastrzezonym tylko dla rynku publicznego, jest
wzrost prestizu 1 wiarygodno$ci. Spetnienie wymogéw zwigzanych z funkcjonowaniem na
rynku publicznym zdecydowanie poprawia wizerunek spotki wobec kontrahentéw. Po
dopuszczeniu do obrotu gieldowego spdtka otrzymuje prawo postugiwania si¢ specjalnym
godlem. U adresatéw informacji, ze spdlka jest notowana na gieldzie, mozna stwierdzi¢
wzrost zaufania do tego przedsigbiorstwa, niezaleznie od branzy i typu relacji pomiedzy
podmiotami.®® Scisle zwiazany z wizerunkiem i szeroko rozumianym PR-em atut notowania
akcji spolki na gietdzie, to promocja przedsigbiorstwa i jego produktow. Znalezienie si¢ w
elitarnym gronie spotek gietldowych zdecydowanie zwieksza rozpoznawalno$¢ wsrod wielkiej
liczby przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce. Poniewaz spolki gietdowe sg w centrum uwagi
komentatoréw ekonomicznych, kazdy z emitentéw otrzymuje darmowy pakiet promocyjny w
postaci regularnie pojawiajacej si¢ w mediach nazwy spotki oraz informacji o jej dziatalnosci
i produktach. Odpowiednio redagujac raporty biezace mozna mie¢ dodatkowo wptyw na ilo$¢

1 jako$¢ naglasnianych informacji. Uzyskanie podobnych efektéw w drodze intensywnych

"8 K. Jajuga, Obligacje i Akcje, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 26
" B. Duszek, Jak pozyska¢ kapitat z gieldy. Poradnik dla przysztych emitentow, GPW SA, Warszawa, 2007, s. 7
80 R

Ibidem, s. 7
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dziatan promocyjnych wigzaloby si¢ ze znacznymi kosztami, niejednokrotnie

przewyzszajacymi koszt wejscia na Gietde.®!

Do pozostatych zalet bycia spolka gieldowa zaliczy¢ mozna obiektywna wycene
majatku spotki, wyzsza ptynnos¢ akcji, uzyskanie dodatkowych s$rodkoéw motywowania
pracownikow i menedzeréw, mozliwos¢ efektywnego sfinansowania zakupu przedsigbiorstwa
oraz uporzadkowanie dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Istnieje jednak druga strona medalu
emitowania akcji na rynku publicznym, ktéra w ocenie autora, wcigz stanowi istotng barierg
w finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstw poprzez rynek akcji, a mianowicie wymogi i
procedura wejScia na gietde. Zostaly one okreSlone w Ustawie o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoéikach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku oraz w Regulaminach GPW S.A. i
ASO. W zwiazku z pojawieniem si¢ w 2007 roku NewConnect aktualnie przedsigbiorstwa
maja mozliwo$¢ wyboru, do ktéorych wymogoédw sie dostosowaé i na ktérym rynku
zadebiutowaé (a zwlaszcza, w jakiej formule). W ponizszej tabeli por6wnano przeznaczenie
rynku gléwnego oraz alternatywnego systemu obrotu oraz niezbedne formalnosci, jakie

muszg by¢ spetnione, aby spotka miala szanse pozyskac z nich kapitat.

8 Ibidem, s. 8.
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Tabela 12 Poréwnanie wymogoéw wejscia na Rynek Gléwny GPW oraz ASO NewConnect

Wielkos$¢ spotki

lloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i
prognozowanej ceny rynkowej réwnowartos$¢ w
ztotych co najmniej 5.000.000 Euro. Od 2009 r. iloczyn
liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny
rynkowej réwnowarto$é w ztotych co najmnie;j
10.000.000 Euro

Brak ograniczeri. Notowane sa nawet spotki typu
Lstart up”

Historia emitenta

Ugruntowana pozycja na rynku

W poczatkowej fazie rozwoju, ale o duzej dynamice
rozwoju

Wielko$¢ emisji

Raczej powyzej 10 min zt. W 2007 r. byto tylko trzy
emisje ponizej 10 min zt

Od kilkuset tysiecy do kilkunastu milionéw ztotych

Rozproszenie

W posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy
uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtosow
na walnym zgromadzeniu, znajduje sie co najmniej
15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do
obrotu gietdowego, lub 100.000 akcji objetych
whnioskiem o wartos$ci réwnej co najmniej 1.000.000
EURO, liczonej wg ostatniej ceny sprzedazy lub
emisyjnej

Brak ograniczen (z zasady musi by¢ zapewniona
ptynnosé obrotu)

Sposob emisji

Oferta publiczna

Oferta publiczna, oferta prywatna

Wymagania X . .
informacyjne Stosowne dla rynku re_gulowanego oraz spotek Stosowne dla spétek publicznych
publicznych
W prospekcie emisyjnym zaudytowane za ostatnie 3
lata dziatalnosci spétki. Na GPW musza by¢ podawane: W dokumencie informacyjnym zaudytowane za 1
Raporty - kwartalne informacje finansowe, rok chyba, ze emitent dziata krocej. Na New Connect
finansowe - pétroczne informacje przejrzane przez biegtego musza by¢ podawane:
rewidenta, - pétroczne informacje finansowe,
- roczne sprawozdanie finansowe zbadane przez - roczne zbadane przez biegtego rewidenta
biegtego rewidenta
W przypadku, kiedy spotka decyduje sie na
przeprowadzenie oferty publicznej, wéwczas
konieczne jest sporzadzenie prospektu emisyjnego,
ktérego koszt wynosi okoto min. 150 tys. zt. W
. . L przypadku emisji niepublicznej brak koniecznosci
Koszty Doradcdw, sporzadzenia prospektu emisyjnego lub sporzadzania prospektu, wéwczas gtéwnym kosztem

memorandum informacyjnego, oferty publicznej,
funkcjonowania na GPW

jest optacenie ustug Autoryzowanego Doradcy jest
to ok. 3% do 5% wartosci emisji; koszt rocznej
wspotpracy z AD wynosi od 60 do 120 tysiecy.
Dopuszczenie sp6tki do obrotu to koszt 3 tys. zt. Za
pomoc market maklera spétka musi liczyé sie z
kosztem 40 - 60 tys. zt

Zrodto: Raport kapitat 2008, TPO 2009.

Podsumowujac wstep teoretyczny nalezy zaznaczy¢, ze zarowno emisja akcji, jak i

obligacji stuzg jednemu celowi — zwigkszeniu kapitaléw statych koniecznych do finansowania

ekspansji firmy. Obydwa instrumenty moga by¢ rozpatrywane, jako zrédla substytucyjne, a

wtedy istotne staje si¢ poréwnywanie korzysci z kosztami w celu wybory ktorejs z metod, ale

nie jest zabronione patrzenie na te zroédta pod katem komplementarno$ci w sytuacji, gdy

wspomniana ekspansja wymaga duzej, jak na realia danego przedsigbiorstwa, sumy srodkow.

Préba dokonania takiej analizy zostata podj¢ta w kolejnym podrozdziale.
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4.3 Wykorzystanie dostepnych na rynku instrumentow

Za poczatek polskiego rynku kapitalowego uznaje si¢ uchwalenie jego pierwszej
konstytucji®? 22 marca 1991 roku, ktéra stworzyta formalne podstawy prawne do stworzenia
polskiej gietdy, nadzoru na rynkiem regulowanym oraz licencjonowanych posrednikoéw tego
rynku. Summa summarum od dziewigtnastu lat polskie przedsigbiorstwa posiadaja wszelka
infrastrukture konieczng i wystarczajaca do finansowania swojej dziatalnosci wilasnie ta

droga. Warto jednak sprawdzi¢ czy szansa ta zostata w peini wykorzystana.

Pierwszy zostat poddany analizie rynek nieskarbowych papieréw dtuznych. Podobnie,
jak ma to miejsce w innych krajach regionu tj. w Czechach, Turcji na Wegrzech i Stowacji,
og6lny rynek papierow dhuznych jest zdominowany przez obligacjie rzadowe stanowigce
warto$ciowo 91% tego rynku (dane na czerwiec 2009 r.), podczas gdy tylko 9% stanowi
rynek papieréw nieskarbowych.®®

Warto$¢ rynku nieskarbowych papierow dhluznych na przestrzeni lat 1997 — 2009
wzrosta z 3,4 mld zt do ponad 48 mld zi, tj. ponad trzynastokrotnie, nie notujac w zadnym
roku dynamiki ujemnej (permanentny wzrost). Najwigksza roczna dynamika rynku wystapita
w poczatkowej fazie jego rozwoju w latach 1998 — 2000 podwajajac si¢ nawet w roku 1998.
Druga faza wigkszych wzrostow nastapita w potowie ostatniej dekady przywracajac dodatnig

korelacje pomigdzy rynkiem dtugu i wzrostem gospodarczym (por. rysunek 21).

150% - 7%
Rynek dtugu r/r- lews skala

. PE B 11 - prawwa skala

75% \ 4%

0% T T T T T T T T T T T 0%

1998 19%% 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009
L o

Rys. 23 Poréwnanie rocznej dynamiki PKB oraz rynku nieskarbowych papierow dtuznych w latach 1998 — 2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Fitch Ratings Polska oraz GUS.

82 Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155).
% Polish Corporate Bond Market, Fitch Ratings, Warszawa 2009, s. 3.
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Jak zaprezentowano w ponizszej tabeli rynek nieskarbowych papierow dluznych w Polsce
tworzg cztery subrynki:
e rynek krotkoterminowych papierow dluznych — KPD (Commercial paper),
e rynek obligacji komunalnych powyzej trzystu sze§édziesigciu pieciu dni (Municipal
bonds),
e rynek obligacji powyzej trzystu szesédziesigciu pigciu dni (Corporate bonds):
- bankow,

- przedsiebiorstw.
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Tabela 13 Rynek nieskarbowych obligacji w Polsce w latach 1997 - 2009

Warto$¢ rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych (min zt) 2544 5611 6658 10931 12720 11544 11055 9935 8604 12 885 13758 12 952 9970
Odsetek krotkoterminowych papierow diuznych w ogdle rynki | 750, 75% 73% 7% 73% 58% 51% 43% 34% 41% 32% 29% 21%
nieskarbowych papieréw dtuznych
Roczna dynamika wartosu. wYemltoyvanych krétkoterminowych 121% 19% 64% 16% 9% 4% -10% 13% 50% 7% 6% 23%
papieréw dtuznych
Liczba emitentéw (szt.) 113 176 229 328 309 272 232
Warto$¢ rynku obligacji przedsiebiorstw i bankéw (mln zt) 564 1379 1831 2493 3052 6074 8077 10332 13209 14 841 24703 27 339 31124
Odsetek obllgaql przed5|eb|orstcw | ba nkgw w ogéle rynku 17% 18% 20% 17% 18% 31% 37% 24% 53% 47% 58% 61% 65%
nieskarbowych papieréw dtuznych
Roczna dynamika wartosci wyemitowanych obligadji przez 145% | 33% 36% 22% 99% 33% 28% 28% 12% 66% 11% 14%
banki i przedsiebiorstwa
Liczba emitentéw (szt.) 19 47 46 52 56 59 67 82 97 98 113 121 85
Warto$¢ rynku obligacji przedsiebiorstw (mln zt) 5288 7259 8920 8827 13872 14944 12158
Odsetek obligacji przedsiebiorstw 65% 70% 68% 59% 56% 55% 39%
Roczna dynamika wartosci Yvycj:‘mltowanych obligacji przez 37% 23% 1% 57% 8% 19%
przedsiebiorstwa
Liczba emitentéw (szt.) 59 69 82 80 92 97 71
Warto$¢ rynku obligacji bankéw (min zt) 2789 3074 4290 6014 10831 12 395 18 966
Odsetek obligacji bankow 35% 30% 32% 41% 44% 45% 61%
Roczna dynamika wartosul;/;/l\r:iirnltowanych obligacji przez 10% 40% 40% 80% 14% 53%
Liczba emitent6w (szt.) 8 13 15 18 21 24 14
Warto$¢ rynki obligacji komunalne (min zt) 297 526 654 860 1629 2219 2639 2955 3295 3830 4132 4461 6906
Odsetek obligacji komunglnych w qgole rynku nieskarbowych 9% 7% 7% 6% 9% 11% 120% 13% 13% 120 10% 10% 14%
papieréw dtuznych
Roczna dynamika wartosci wyemitowanych obligacji 77% 24% 32% 89% 36% 19% 12% 12% 16% 8% 8% 550%
komunalnych
Liczba emitentéw (szt.) 28 40 53 89 149 192 201 227 264 322 337 373 415
Wartos¢ rynku nieskarbowych papieréw dtuznych (min zt) 3405 7516 9142 14283 17401 19837 21771 23222 25109 31556 42593 44753 48 000
Roczna dynamika warto'sa )Myeml.towanych nieskarbowych 121% 2904 56% 2904 14% 10% 7% 8% 26% 35% 5% 7%
papieréw diuznych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Polska.
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Struktura calego rynku na przestrzeni badanego okresu ulegla istotnym zmianom.
Udziat KPD w sumie wszystkich wyemitowanych papieréw dtuznych spadt z 75% w latach
1997 - 1998 do 21% w ostatnim roku, co nie oznacza, ze wartosciowo ten rynek rowniez
traci. Od 2000 roku warto$¢ emisji waha si¢ w przedziale 8 — 13 mld zt, z najlepszym, jak do
tej pory, rokiem 2007 (szczyt cyklu koniunkturalnego w gospodarce, por. Rys. ), kiedy to
wyemitowano KPD na sum¢ 13,7 mld zi. Do roku 2003 publikowano réwniez liczbg i
strukture branzowa emitentow KPD, ktora rowniez po 2000 roku uksztaltowata si¢ powyzej
dwustu podmiotow ze znaczgcym udzialem przedsigbiorstw budowlanych, leasingowych,

energetycznych, spozywczych oraz bankow®”.

Srodki pozyskiwane ta droga stuza najczesciej regulowaniu biezacych zobowigzan, a z
uwagi na krotki okres zapadalnosci (do jednego roku) ulegaja rolowaniu, dlatego nie nalezy
oczekiwa¢ znaczacych zmian na tym rynku. Ze swej zasady jest on alternatywa dla kredytow
obrotowych, na jakie moga liczy¢ przedsiebiorstwa w bankach, ktore jak dotychczas spetniaja
swoje zadanie i nie wypowiadaja firmom kredytow ,na rachunkach”. W 2008 roku w
znaczacej wickszoéci z KPD korzystaly samorzady® uzyskujac oprocentowanie na poziomie
stawki WIBOR 3M, 6M 1 1Y, czyli nizej niz wynosita stopa lombardowa NBP bedaca

podstawa do okreslania oprocentowania kredytu udzielanego przez banki.

Druga kategori¢ stanowia obligacje komunalne o okresie zapadalno$ci powyzej trzystu
sze$¢dziesigciu pieciu dni emitowane przez jednostki samorzadowe. Z uwagi na przedmiot
opracowania niedotyczacy $cisle tych podmiotéw, zostanie zwrocona jedynie uwaga na
bardzo wysoka dynamike tego rynku z 297 miln zt w 1997 roku do prawie 7 mld na koniec
roku 2009, czyli wzrost ponad dwudziesto dwu krotny. Jesli taka dynamika zostataby
zachowana to mozna oczekiwacd, ze juz za dwa lub trzy lata roczna warto$¢ wyemitowanych

municypalnych papieréow skarbowych przewyzszy emisje KPD.

Ostatnig, a zarazem najwazniejszg, kategorig sg obligacje przedsiebiorstw. Do roku
2002 obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa niefinansowe oraz banki byty ujmowane w
jednej kategorii i w zasadzie do tego momentu niewiele si¢ dziato na tym rynku. Roczna ilo$¢
emisji oscylowala w granicach pieédziesieciu podmiotdow a kwota emisji stanowila
s wartosci KPD (2001 r. — 3,1 mld zt). Szczegdlnie pozytywnie wyrdzniaja si¢ trzy lata:
1998, 2002 oraz 2007. W kazdym przypadku roczna dynamika byla ,nadzwyczaj” duza

8 Rynek pozaskarbowych papierow dtuznych. Podsumowanie 2001 roku, Fitch Polska, Warszawa, 2002, s. 2.
8 Rating i Rynek nr 12, Fitch Ratings Polska, Warszawa, 2008.
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1 niezwigzana z cyklem gospodarczym, poniewaz pierwszy i ostatni przypadek miaty miejsce

na szczycie hossy, a w 2002 roku byt to dotek spowolnienia.

Po wspomnianym juz 2002 roku, kiedy to zaczeto publikowaé oddzielnie wartosé
wyemitowanych obligacji dla bankow i przedsi¢biorstw (niefinansowych) mozna zauwazy¢
zmiany w strukturze obligacji korporacyjnych. W 2003 roku przedsigbiorstwa nie bedace
bankami wyemitowaty obligacje na sum¢ dwukrotnie wigkszg niz banki, podczas gdy na
koniec 2009 roku to wilasnie warto$¢ emisji tych drugich byla wieksza o 50% od sumy
obligacji przedsigbiorstw. Struktura wartosci rynku obligacji korporacyjnych ulegta

odwréceniu. Zdecydowang wigkszo$¢ stanowig teraz obligacje bankow (por. Rysunek 22).

4 ™

Obligacje
przedsiebiorst

~wObligacje
bankdw

2009 R.

\, v,
Rys. 24 Struktura warto$ciowa rynku obligacji przedsi¢biorstw i bankow w latach 2003 i 2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Fitch Ratings Polska

Oceniajac rozmiary rynku nieskarbowych papierow wartosciowych nie wystarczy
powiedzie¢, ze jego warto$¢ na przestrzeni lat wzrastata, ale warto rowniez odnotowaé, ze
rost udziat emisji dlugu w finansowaniu gospodarki (por. Rys). Nalezy pami¢taé, ze wielkosci
do 2002 roku wlacznie dotyczg zarowno obligacji przedsigbiorstw, jak i bankoéw, dlatego do
tego momentu udziat moze by¢ nieznacznie zawyzony. Nie umniejsza to temu, ze w 2008
roku prawie 7% poniesionych naktadow inwestycyjnych bylo sfinansowane emisja obligacji i

jest to drugi najlepszy wynik w historii.
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1997 1998 19%% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003

u Udzizt wyemitowanych obligacji korporacyjnych w PKB (3]
u Udzizt wyemitowanych obligacji karporecoyjnych w nakizdach brutto na srodki treeate (3]

Udzizt wyemitowanych obligacji korporeoyjnych w nakizdachinwestyoyjnych ogotem [36)
. J
Rys. 25 Udziat rynku obligacji korporacyjnych w tworzeniu dochodu narodowego oraz w wielkos$ci naktadow
inwestycyjnych w latach 1997 — 2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Fitch Polska oraz GUS.

W polowie lat dziewigcédziesiatych, gdy przedsicbiorstwa dopiero uczyly sie istoty
emisji obligacji stanowity one zaledwie 0,1% tworzonego PKB. Obecnie (na koniec 2008
roku) jest to juz ponad 1,2%, co wciaz jest mniej niz w Rosji, Czechach czy nawet RPA®, ale
stanowi istotng poprawe. Analogicznie do okresu 2001 — 2002, gdy to problemy
spowodowane kryzysem na rynku high-tech oraz wykryciem naduzy¢ finansowych w
amerykanskich korporacjach, zmniejszyty dostgpnos¢ kredytéw inwestycyjnych, wzrosta
emisja obligacji, takze i w latach 2009 — 2010 mozna oczekiwaé¢ podobnych ruchéw ze strony
przedsiebiorstw, zwlaszcza tych zaangazowanych w budownictwo mieszkalne oraz

infrastrukturalne.

8 Ozywienie na rynku obligacji korporacyjnych w 2010 roku, Fitch Ratings Polska, Warszawa, 2009.
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Tabela 14 Wybrane najwieksze emisje obligacji przedsiebiorstw po 1997 roku

Autostrada BRE Bank ; 2000-10-01 37 EURIBOR6M | 232.65 7.80
Wielkopolska
IKEA ING Bank Slaski - 2001-06-01 5i10 b.d. 250.00 500.00
Telefonia Dialog Bank Handlowy - 2003-07-01 3 WIBOR 294.00 b.d.
BZ WBK Leasing DM BZ WBK serie,od | 2004-02-01 3 state 335.50 1000.00
Polskie Koleje PKO BP/DB serie, od | 2004-02-01 7 WIBOR 6M 993.00 b.d.
Panstwowe
Echo Investment S.A. BRE Bank serie, od 2004-05-01 7 WIBOR 6M 550.00 600.00
Can Pack Pekao SA serie,od | 2004-06-01 | 5;7;10;12 WIBOR 490.00 530.00
PBGS.A. ING Bank Slaski | serie,od | 2005-09-01 3 WIBOR 6M 310.00 500.00
Polimex Mostostal . . WIBOR 3M;
A BRE Bank serie, od | 2006-07-01 3:35 WIBOR 6M 317.50 350.00
PKN Orlen Pekao SA - 2007-02-01 5 WIBOR 210.50 b.d.
GTCS.A. Pekao SA - 2007-04-27 7 WIBOR 6M 450.00 800.00
Potudniowy Koncern BRE Bank serie,od | 2007-07-01 9-10 WIBOR6M 202.00 bd.
Energetyczny
BOT ET'E':;SW”'a ING Bank Slaski | serie,od | 2007-11-26 | do6lat | WIBOR6M | 1939.80 | 254000
TUN Pekao SA - 2008-06-23 5 WIBOR 6M 387.50 b.d.
PKP Intercity S.A. Pekao SA serie, od | 2008-08-11 15 WIBOR 3M 300.00 300.00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Fitch Ratings Polska.

W zaprezentowanej powyzej tabeli zostalo pokazanych pigtnascie najwickszych
jednorazowych emisji obligacji po 1997 roku uporzadkowanych chronologicznie. Najwiecej,
bo az 2 mld zlotych udato si¢ pozyska¢ Elektrowni z Turowa przy bazie odsetkowej na
poziomie WIBOR-u szeéciomiesigcznego. Zrdznicowanie przedsiebiorstw korzystajacych z
emisji obligacji, w celu pozyskania $srodkdw na finansowanie dziatalnosci jest bardzo duze.
Tylko w zaprezentowanej tabeli sa spotki medialne, transportowe, petrochemiczne,
deweloperskie, leasingowe oraz budowlane. Tym samym mozna przyjac, ze w zasadzie
przedsiebiorstwa o kazdym rodzaju dziatalnosci moga prébowaé finansowaé si¢ przy
wykorzystaniu obligacji. Od kilku miesiecy istnieje dodatkowa szansa na sprzedanie
wyemitowanych obligacji poprzez przeprowadzenie publicznej lub prywatnej emisji na rynku

Catalyst. Ponizej zaprezentowano efekty dziatania tego rynku od wrzesnia zesztego roku.
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Tabela 15 Wybrane dane charakteryzujace rynek WSE Catalyst w okresie wrzesien 2009 - styczen 2010

Liczba serii 43 46 47 47 49
w tym notowane 31 34 35 35 36
korporacyjne obligacje 6 9 10 10 9
korporacyjne listy zastawne 16 16 16 16 16
komunalne obligacje 9 9 9 9 11
Warto$¢ emisji (min zt) 5300 9447 10691 10691 10 695
W tym notowane (mln zt) 5258 9406 10649 10649 10652
korporacyjne obligacje (min zt) 1428 5576 6819 6819 6818
korporacyjne listy zastawne (mln zt) 2900 2900 2900 2900 2900
komunalne obligacje (mln zt) 930 930 930 930 934
Liczba debiutow 31 3 1 0 2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.gpweatalyst.pl (16.02.2010).

Najwiekszy udziat ilosciowy w rynku majg listy zastawne wyemitowane przez BRE
Bank Hipoteczny oraz PEKAO Bank Hipoteczny, natomiast najwigksza emisj¢ obligacji jak
dotychczas przeprowadzit Bank Gospodarstwa Krajowego dla Krajowego Funduszu
Drogowego w kwocie ponad 5,3 mld zl, co stanowi okolo 77% calej sumy notowanych
obligacji ,,korporacyjnych”. W tym ostatnim przypadku oprocentowanie zostato ustalone na
statym kuponie 6,25% oraz 5,75% (dwie serie), ale notowane sg roOwniez papiery innych
przedsiebiorstw o kuponie zmiennym oraz zerokuponowe. Wracajac do okresu sprzed
powstania rynku Catalyst, to cigzko jest mowi¢ o gieldowym rynku dla tego rodzaju
instrumentéw. Zdecydowana wigkszo$¢ to papiery skarbowe, skutecznie ,,wypychajace” z

rynku te prywatne, czyli przeciwnie niz ma to miejsce na rynku akcji.

Emisja akcji w Polsce odbywa si¢ glownie na rynku gieldowym, dlatego tez na tym
rynku skupiono si¢ w niniejszym opracowaniu. Wykorzystujac dane udostgpnione przez
Gield¢ Papierow Wartosciowych S.A., Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz nieistniejaca juz
Komisje Papierow Wartosciowych 1 Gietd podjeto probe przedstawienia ilosci kapitatu
zmobilizowanego przez rynek akcji w latach 1991 — 2009 (Rys. 26). Nalezy podkresli¢, ze
warto$ci te pochodza z kilku zrodetl oraz dotycza okreséw, w ktorych obowigzywaly rézne

rozwigzania prawne i metodologie organéw nadzoru.
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Rys. 26 Warto$¢ ofert publicznych akcji w latach 1991 — 2009 (mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.com.pl, www.knf.gov.pl oraz Polski Rynek Kapitatowy
1991 - 2006, KPWiG, Warszawa, 2006.

Analizujac powyzsze wartos$ci stwierdzi¢ nalezy, ze:

e wykorzystanie gieldy w celu finansowania dziatalnosci nier6wnomiernie, lecz
stopniowo ros$nie;

e dla przedsigbiorstw réwnie istotne znaczenie ma przeprowadzanie pierwszych ofert
publicznych (IPO), co kolejnych emisji akcji. Wartosci pozyskiwane z IPO
charakteryzuja si¢ bardzo duza zmiennoscig i zaleza od fazy cyklu koniunkturalnego,
co wyraznie wida¢ po przeprowadzonych ofertach w latach 1997 (4,6 mld zt) i 2007
15,3 mld z});

e znaczgca iloSciowa zmiana nastgpita po wejsciu Polski do struktur unijnych. Od 2004
roku warto$¢ wszystkich ofert nie spadata ponizej 4 mld zl, podczas gdy we
wcezesniejszych latach rzadko (cztery razy) ta granica byta przekraczana w gore;

e przez dziewietnascie lat funkcjonowania publicznego rynku kapitalowego z tytulu

emisji akcji przedsigbiorstwa pozyskaty 81,4 mld zt.

Kolejne wartosci charakteryzujace wykorzystanie emisji akcji, jako zrodia
finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw, to ilos¢ podmiotéw, ktéra je przeprowadzita
(Rys. 27). Najwiecej PO mialo miejsce we wspomnianych wczesniej latach 1997

(sze$édziesiat dwie spotki) oraz 2007 (osiemdziesiat jeden spolek). Sredniorocznie na gieldzie
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w Warszawie debiutuje dwadziescia sze$¢ spolek, jednakze obecnie poza rynkiem gldéwnym
przedsigbiorstwa mogg rowniez probowac swoich szans na ASO NewConnect. Do konca
2009 roku na rynku alternatywnym notowanych bylo juz sto czternascie spotek, a ich wptywy
ze wszystkich ofert wyniosty 378,7 mln zl, co oznacza ponad 3 mln zlotych na jedng spotke.

Dla poréwnania dla gtéwnego parkietu jest to przeci¢tnie ponad 160 min zt na jedng spoike.
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Rys. 27 Wielkosci charakteryzujagce GPW S.A. w Warszawie w latach 1991 — 2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.com.pl (16.02.2010).

Pozyskiwanie funduszy z rynku akcji nie r6zni si¢ bardzo w swoim przeznaczeniu od
finansowania emisja obligacji. Pomijajac efekty marketingowe w zaistnieniu na gieldzie,
ktérych jak dotychczas nikt nie zmierzyt i nie przeliczyt na gotowke, glownym celem emisji
jest zdobycie dodatkowych §rodkow na rozwdj, ktory czesto jest utozsamiany z inwestycjami.
Z tego powodu, analogicznie jak to miato miejsce wyzej, warto porownac pozyskane srodki z
gietldy z suma inwestycji w gospodarce oraz kapitalizacj¢ krajowych spotek z wielkoscia

PKB, co pozwoli okresli¢ stopien rozwoju rynku kapitalowego w Polsce.

Lata 2004 1 2007 byty najlepszymi w ostatniej dekadzie w mobilizowaniu kapitatu na
rynku akcji przez przedsiebiorstwa z punktu widzenia pokrycia nakladéw inwestycyjnych.
Bylo to odpowiednio 10,7% oraz 9,5%, a wigc o okolo 3 pkt. proc. wiecej niz miatlo to
miejsce dla rynku obligacji, ktory co trzeba przyzna¢ charakteryzuje si¢ wigksza stabilnoscia
w zaspokajaniu potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstw. Poza wspomnianymi latami taczna
oferta akcji uplasowanych na gietdzie stanowita od 0,5% (2002 r.) do 5,3% (2005 r.) sumy
naktadow. Znane juz wielkos$ci inwestycji w gospodarce za trzy pierwsze kwartaty 2009 roku

sygnalizuja, ze emisja akcji ustabilizuje si¢ zndw na poziomie 4 — 5% za caly poprzedni rok,
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co podobnie jak przy rynku obligacji potwierdza tylko, ze rynek kapitalowy nie jest

podstawowym zrodtem finansowania inwestycji w Polsce.

W zwiazku z ostatnig kwestig warto poszuka¢ dowodéw w innych danych. Dobrym
miernikiem pokazujacym rozwoéj rynku kapitalowego na tle gospodarki jest relacja
kapitalizacji spolek notowanych na gieldzie do PKB danego kraju®’. W rozwinietych,
nowoczesnych gospodarkach warto§¢ kapitalizacji gieldy przekracza 50% PKB
wytwarzanego przez dany kraj, czgsto w stopniu znaczacym. W Wielkiej Brytanii
kapitalizacja London Stock Exchange znacznie przekracza wartos¢ PKB®. W Polsce
nastgpowat szybki wzrost relacji kapitalizacji gietdy do PKB — w ciggu ostatnich kilkunastu
lat odnotowano zmian¢ z poziomu 3% w 1995 roku do 43% w zakonczonym niedawno roku
2009. Podobny wynik osiggnigty byl juz w 2007 roku, jednakze bariera 20% zostata
przekroczona dopiero w 2004 roku, tj. po trzynastu latach funkcjonowania rynku. Kolejny
wspomniany poziom potowy PKB jeszcze przed rynkiem, co oznacza, ze wcigz nie jest on

wystarczajaco rozwiniety.

Najszersze spojrzenie na wykorzystanie dwdch podstawowych instrumentéw rynku
kapitalowego w poréwnaniu z pozyskiwaniem kapitaldow z bankow przynosza dane
Narodowego Banku Polskiego (Tabela 16). Bilansowe sprawozdania potwierdzaja
wczesniejsza teze, ze najwigckszy udzial w finansowaniu przedsigbiorstw miaty i majg kredyty
i pozyczki. Na kolejnym miejscu znajduja si¢ wyemitowane akcje, a dalej obligacje

(dlugoterminowe 1 krotkoterminowe).

8 Gielda a rozw¢j, FOR, Warszawa 2008, s. 25.
& |bidem, s. 26.
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Rys. 28 Odsetek wybranych zrodet kapitatu w bilansach przedsigbiorstw na koniec IV kwartatu 2007 oraz 111
kwartatu 2009 roku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych NBP.

W 2007 roku, w czasie szczytu hossy gietdowej, doszlo do sytuacji, ze rynkowa
warto$¢ wyemitowanych akcji przewyzszala warto$¢ zaciggnigtych kredytow (Rys. 28),
natomiast takie ksiggowe ujecie niewiele mialo wspdlnego z faktycznymi wplywami
finansowymi. Wyzszy kurs akcji wplywa na poziom kapitaldw wlasnych w bilansie spotki
poprawiajac struktur¢ finansowania i ocen¢ zdolnos$ci kredytowej przeprowadzanej przez
bank oraz podwyzszajac rating emitowanych obligacji, ale nie musi oznacza¢ dodatkowych
srodkéw finansowych, poniewaz przedsigbiorstwo moze nie by¢ tym zainteresowane lub nie

wykazywac potrzeb gotowkowych ponad samodzielnie wypracowane.

Faktem jest jednak, ze od momentu, gdy akcje osiggnety historyczny szczyt w 2007
roku i zaczat spada¢ ich udziat w strukturze finansowania systematycznie ros$nie udziat
dhlugoterminowych papierow dtuznych (DPD). Trzy lata temu DPD stanowily 2,8%, podczas
gdy juz w zesztym roku bylo 4,4%. Wcigz sa to wielkosci niewiele znaczace, dlatego warto

przyjrzec¢ si¢ innej zaleznos$ci.

Obserwujac dane w ponizszej tabeli zwroci¢ nalezy uwage na $redniowazony poziom
kosztu kredytu w bankach, jaki wystepowat w przedstawionym okresie. Luzowanie polityki
pieni¢znej przez NBP po 2000 roku prowadzito do stopniowego obnizania nominalnych stop
procentowych, a dalej rowniez tych rynkowych i bankowych. Oprocentowaniu kredytow w
2003 roku w przedziale 7,3 — 8,8% towarzyszyta bardzo niska lub ujemna ich dynamika
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(IV kwartat 2004 r.), podczas gdy przy oprocentowaniu w okolicach 5% przyrost byt
zdecydowanie najwigkszy. W pierwszym wspomnianym okresie doszlo do ponadprzecigtnej
emisji akcji, 0 czym pisano réwniez wczesniej, natomiast na rynku papieréw dluznych
nastgpowata ich redukcja, czyli wykup. Jest to zrozumiale, poniewaz w tym czasie ceny
obligacji byly najnizsze 1 przedsigbiorstwa spodziewajac si¢ dalszych obnizek stop
procentowych decydowaly si¢ wykupi¢ stare emisje, cho¢by poprzez emisje nowych
papierow dluznych, ktorych oprocentowanie i wyptacane odsetki beda nizsze. Z kolei rok
2007 to zdecydowanie zwigkszona emisja obligacji krotkoterminowych oraz
dhlugoterminowych z uwagi na wysokie ceny, jakie mozna uzyskaé¢ na rynku. Podobnie rzecz
si¢ miata z akcjami sprzedawanymi przed szczytem w 2007 roku, ktorych emitenci korzystali

na tanim i dostgpnym kredycie, ale dla potencjalnych inwestorow.

Ponowny wzrost oprocentowania obserwowany od 2008 roku, a zwigzany z kryzysem
zaufania instytucji finansowych do siebie nawzajem oraz do swoich klientow w swej
poczatkowej fazie, gdy Polska gospodarka byta jeszcze u szczytu cyklu koniunkturalnego, nie
wplynat na obnizenie tempa udzielania kredytow. Dopiero w 2009 roku rynek znéw (po
pieciu latach) zaczat notowa¢ ujemny przyrost. Inaczej niz poprzednio zachowuja si¢
przedsiebiorstwa, ktore wciaz potrzebuja kapitatdow. Zamiast inwestowa¢ w emisj¢ akcji, jak
to miato miejsce w 2004 roku, $rodki pozyskiwane sg z rynku DPD. Pokazuje to, ze na rynku
w dalszym ciggu jest kapital do wziecia przez spotki, natomiast raczej nie jest on
zainteresowany instrumentami udzialowymi, jak akcje, poniewaz okres ich zwrotu jest dhugi i
obecnie niepewny. Obligacje najczesciej sg trzy- lub czteroletnie, a tworzony wilasnie rynek

Catalyst dodatkowo stwarza szybkag mozliwo$¢ ich upublicznienia i uptynnienia.

129



Tabela 16 Bilansowa wartos¢ wybranych zrodel kapitalu polskich przedsiebiorstw w latach 2003 - 2009

2003.Q4 6720

2004.Q1 6476 265 23317 35 66 883 2390 200278 557 6.8% 7.5% 87692 208
2004.Q2 6737 354 22618 205 63968 -1994 197689 1900 7.3% 7.9% 89739 481
2004.Q3 6043 697 23232 1301 64200 1176 193 144 106 8.3% 8.8% 95 448 328
2004.Q4 6085 101 19868 -1903 64517 3181 176 400 5503 8.2% 8.6% 104542 3314
2005.Q1 5214 871 19899 286 66111 91 178557 2416 7.7% 8.2% 100423 84
2005.Q2 5 364 3 20365 311 68228 2418 182129 3464 6.6% 7.1% 114331 4839
2005.Q3 5019 441 20120 4 68 391 304 184096 3144 6.1% 6.6% 140 840 5977
2005.Q4 5171 -99 20012 400 65 656 3326 186570 3663 6.1% 6.6% 163236 1373
2006.Q1 5272 70 19703 733 71477 4533 196717 7795 5.5% 5.8% 182410 128
2006.Q2 6133 773 19794 -165 69 611 2746 207 157 3870 5.4% 5.8% 178050 2747
2006.Q3 6506 284 20598 815 73175 3358 229848 20020 5.4% 5.7% 196 248 6779
2006.Q4 5444 915 18622 145 73935 2366 242720 13138 5.4% 5.7% 227321 9163
2007.Q1 4907 564 18001 888 76 347 1961 258 137 12 407 6.0% 6.3% 264 460 7175
2007.Q2 5887 914 19145 1054 84179 8136 264938 9946 6.6% 7.7% 313514 7662
2007.Q3 6755 450 19842 1343 88 661 4696 282479 15827 6.4% 6.9% 288 221 9301
2007.Q4 9104 2192 24650 3563 84413 -3366 287813 11770 7.5% 7.4% 270567 5533
2008.Q1 9104 187 26504 405 92286 7994 299 731 9079 7.3% 8.2% 242 462 1429
2008.Q2 10341 827 26579 1093 95529 4433 311190 15753 8.4% 8.1% 203893 4211
2008.Q3 10492 99 27632 789 104 396 9161 325068 8303 8.3% 8.3% 179 445 628
2008.Q4 11704 1200 28211 2439 100719 7860 372463 14154 8.3% 7.6% 137139 2622
2009.Q1 10031 911 28511 553 105420 949 402472 6235 6.9% 7.3% 143850 4747
2000.Q2 10417 516 20828 2197 102 497 -1468 391832 404 7.3% 7.3% 168459 112
2009.Q3 10462 130 31410 1698 100978 301 382982 -901 6.5% 7.5% 189963 5723

Zro6dto: Opracowanie wlasne na podstawie Biuletyndw Informacyjnych NBP oraz Kwatalnych Rejestrow Finansowych NBP.
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Tabela 16 Poréwanie kosztéw emisji oraz utrzymania wybranych papieréw wartosciowych na polskim rynku kapitalowym

130 110 695 82 1017 3.4%
MCI Management S.A.
Obligacje 0,55%
Electus S.A. 0,8%
Onico Trade Sp. z 0.0. 1,2%
. BRE Bank Hipoteczny™* 200 80 500 210 990 0.03%
Listy zastawne -
PEKAO Bank Hipoteczny** 597 503 8490 604 10194 0.34%
Intakus S.A. 570 200 150 80 1000 18.2%
) PATENTUS S.A. 1005 100 135 1240 18.0%
Akcje GPW
PGE 70000 1.2%
Srednia w 2008 roku*** 8.28%
Akeje $rednia w 2008 roku**** 2.27%
NewConnect
* koszty emisji z prospektu emisyjnego z 2003 roku, podczas gdy oprocentowanie z ostatniej sesji notowan serii BREPUAL.
** koszty emisji pochodza z prospektu emisyjnego z 2004 roku, podczas gdy oprocentowanie z ostatniej sesji notowan serii BPHLZ02.
*** $rednia dla 21 spotek. Odrzucono ATNI oraz IZNS tawa, poniewaz mogty istotnie zawyzy¢ wynik.
**** $rednia dla 7 spotek z zestawienia Najtanszy debiut w raporcie NewConnect 2009.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Prospekt emisyjny obligacji zamiennych na akcje MCI Management Spotka Ak
kwartalny QSr / 2009 MCI Management Spotka akcyjna; Prospekt emisyjny podstawowy Pierwszego Programu Emisji Obligacji
dnia 09.09.2009 roku spotki ELECTUS S.A.; Dokument informacyjny dla Obligacji Serii A ONICO TRADE Spoétka z ogranicz
Programu Obligacji niezabezpieczonych na okaziciela o facznej wartosci nominalnej 3 000 000 000 ztotych BRE Bank Spét
Hipotecznych Listow Zastawnych na okaziciela o facznej wartosci nominalnej 3.000.000.000 ztotych BPH Bank Hipoteczny S.
siedzibg w Ptaszynie; Prospekt emisyjny PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.; Prospekt Emisyjny akcji INTAKUS Spotka /
NewConnect 2009 IPO.pl; Raport IPO 2009 IPO.pl; www.gpwcatalyst.pl.



Jesli przesledzi¢ ostatnie emisje obligacji, ktore zadebiutowaly na Catalyst
(Tabela 16), to wsrdd przedsigbiorstw niefinansowych oraz niepanstwowych funduszy
znalazty si¢ MCI Management S.A., Electus S.A. oraz Onico Trade Sp. z o0.0. Walory
wymienionych spétek sprzedawane byly w ofertach prywatnych, a dodatkowo w oparciu
o zmniejszone wymogi formalne, czyli bez koniecznos$ci sporzadzania prospektu emisyjnego,
a jedynie dokumentu informacyjnego. Posrdéd wielu réznic dla niniejszego opracowania jedna
jest zasadnicza — brak koniecznosci podawania szacunkowych kosztow emisji. MCI
emitowalo réwniez obligacje w 2004 roku sporzadzajac wtedy pelny prospekt, z ktdrego
mozna wyczytaé, ze koszty emisji stanowity ok. 1 miln zl, tj. 3,4% wartosci emitowanych
papieréw. Dla obecnie notowanych obligacji nie podano ile wynosito przygotowanie i
upublicznienie oferty, przez co jest utrudnione poréwnywanie kosztow emisji obligaciji,

przede wszystkim z kosztami zaciggniecia kredytu.

Podobny problem z ustaleniem kosztéw emisji notowanych listdbw zastawnych zostat
rozwigzany poprzez pokazanie kosztow z wczesniejszych prospektow z zgodnie z
zalozeniem, ze jezeli nie zmienila si¢ wielko$¢ emisji 1 nie jest przeprowadzana po raz
pierwszy, to koszty nie powinny by¢ wigksze. Dla obydwu bankéw hipotecznych szacunkowe
koszty emisji listow zastawnych nie wyniosty nawet 0,5%, a wigc bardzo mato. Jezeli wziaé
po uwage rodzaj podmiotu (banki) oraz ich stabilno$¢ (jedne z najwigkszych w kraju), to
proporcjonalnie do aktualnej stopy odsetkowej mozna wyznaczy¢ koszty emisji obligacji
przedsigebiorstw wczesniej wymienionych. W ten sposdb na podstawie wyznaczonych oraz
odczytanych z rynku warto$ci mozna poréwnaé optacalnos¢ emisji obligacji z zacigganiem
kredytu®®. Oto, co nastepuje:

e prowizja przygotowawcza od kwoty udzielonego kredytu wynosi maksymalnie 5%, tj.
ponad picciokrotnie wiecej niz wprowadzenie obligacji na Catalyst. Opcja
maksymalnie nie oznacza raczej, ze bank zrezygnuje z 80% swoich wptywow z tego
tytutu, a o tyle musiataby spas¢ prowizja przygotowawcza, zeby by¢ konkurencyjng w
stosunku do emisji obligacji badz listow zastawnych;

e wysokos¢ oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw jest czesto ustalana w oparciu
o stawke WIBOR plus marza, podobnie jak ma to miejsce dla obligacji, natomiast
faktycznie ptacone odsetki od obligacji sg raczej wynikiem gry rynkowej niz umowy,

jak to jest w przypadku kredytu. Na koniec IIT kwartatu 2009 roku przedstawiono

8 Do porownan wykorzystano Taryfe prowizji i oplat bankowych BRE Banku z dnia 1 grudnia 2009 roku.
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obliczenia NBP, ktére wskazuja na okolice siedmiu procent, jako przecigtnej stopy
oprocentowania kredytu. Ze skonsolidowanego raportu MCI za pierwsze sze$¢
miesigcy 2009 roku wyczytaé mozna, ze spotka posiada zaciagniete kredyty
oprocentowane na 9,75 1 6,76%. Wszystkie te warto$ci sg bardzo zblizone do
aktualnego oprocentowania notowanych papieréw. Dla MCI jest to obecnie 8,33%,
czyli wigcej niz WIBOR 6M, ale mniej niz jeden z kredytéw, jaki posiada. Pozostate
przedsigbiorstwa maja oprocentowanie wyzsze z uwagi na wicksze ryzyko

dzialalnosci.

Przedstawione powyzej informacje daja praktyczny dowod na stuszno$¢ koncepcji
utworzenia rynku NewConnect. Poza tym, ze jest to rynek dla mniejszych spolek
(wspominano juz o mniejszej ofercie publicznej), to rOwniez tanszy sposdb na pozyskanie
kapitalu. Dla rynku gldwnego GPW przecietny koszt pozyskania kapitalu w 2008 roku to
8,28%, podczas gdy dla ASO to az o % mniej. Tym sposobem bardziej konkurencyjny w
stosunki do finansowania kredytem jest zdecydowanie NewConnect, a nie gtéwny parkiet jak

bylo dotychczas.
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ROZDZIAL V
INWESTYCJE FUNDUSZY WYSOKIEGO RYZYKA W PRZEDSIEBIORSTWA

5.1 Istota funduszy private equity

Obok tradycyjnych zrédet finansowania dziatalnosci gospodarcze;j, takich jak kapitaty
wlascicieli, zyski zatrzymane, czy kredyty i pozyczki, dostgpne sg tez $rodki od inwestoréw
sklonnych do ponoszenia wysokiego ryzyka. Mowa tu 0 kapitatach (funduszach)

podwyzszonego ryzyka, czyli private equity.

W polskiej literaturze termin kapital podwyzszonego ryzyka jest czgsto zastepowany
okresleniem private equity lub venture capital. Jednakze private equity to pojecie bardziej
ogbélne, odnosi si¢ do wszelkich inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym,
prowadzonych w celu osiagnigcia zyskoOw z przyrostu wartosci kapitatu i odnosi si¢ do
inwestycji we wszystkich stadiach rozwoju przedsigbiorstwa, w tym takze w spotki dojrzate,
0 ugruntowanej pozycji. Z kolei venture capital odnosi si¢ do inwestycji dokonywanych we
wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw i1 dotyczy fazy uruchamiania (ang. Seed),
wezesnego rozwoju lub poczatkowej fazy ekspansji (ang. start-up)®®. Pierwsza préba
zdefiniowania venture capital zostala podjeta przez harvardzkiego profesora rodem z Francji,
generata Georges’a Doriot. General Doriot mianem venture capital okreslit finansowanie
przedsiewzie¢, majacych nastepujace cechy:

e znamiona zastosowania nowych technologii, nowych koncepcji marketingu, nowych
mozliwos$ci zastosowan produktu,

e 7znaczacy, cho¢ niekonieczne w sensie dominujacy, udziat dawcéw kapitalu w
zarzadzanie firma,

e inwestowanie w przedsiewzig¢cia zatrudniajgce na wysokich stanowiskach ludzi o
najwyzszych kwalifikacjach zawodowych i moralnych,

e procesy 1 produkty, ktore przeszly faz¢ wczesnego prototypu i bedace odpowiednio
chronione prawem patentowym,

e przedsiewziecia, ktore obiecuja dojrze¢ w ciggu kilku lat na tyle, ze beda mogtly si¢

sta¢ przedmiotem oferty publicznej lub inwestorowi branzowemu,

% p_ Tamowicz, Business Angels... - op. cit,s. 7-8. Por. z definicja Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow
Kapitatowych: http://www.ppea.org.pl/new/cotojest_pe-vc.php (20.11.2009) oraz definicjami private equity i
venture capital w pracy M. Panfil, Fundusze private equity. Wphyw na wartosé spotki, Difin, Warszawa, 2005, s.
18-19.
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e mozliwosci inwestowania poza finansowego w postaci poprawy organizacji firmy,

zarzadzania itd. (tzw. "value-added strategy").*

Rynek private equity stanowi stosunkowo niewielkg czes¢ sektora finansowego, tym
niemniej spelnia na nim bardzo wazng role. Chodzi przede wszystkim o jego udzial w
wypetnianiu tzw. luki kapitatowej (ang. equity gap), ktérg mozna zdefiniowaé jako roznice
pomiedzy zapotrzebowaniem na kapitat, a podaza kapitatu na rynku®. Private equity i venture
capital tworzg formalny (instytucjonalny) rynek podwyzszonego ryzyka. Oprocz rynku
formalnego istnieje takze rynek nieformalny, ktory tworza tzw. aniolowie biznesu (ang.

business angels, angel investors). Struktur¢ rynku podwyzszonego ryzyka prezentuje

ponizszy rysunek.
( )
[ Rynek podwyiszonego ryzyka ]
Pozostate inwestycje narynku Private equity
podwyiszonego ryzyka

Pozostate inwestycje w prywatne
przedsiebiorstwa (udziat pasywny)

Formalny i nieformalny
venture capital aktywne ale ograniczone
czasowo zaangazowanie w przedsiebiorstwo

Aniotowie biznesu Venture Capitalists

\ J
Rys. 29 Struktura rynku podwyzszonego ryzyka

Zrédto: B. Mikotajezyk, M. Krawczyk, Komplementarnos¢ i substytucyjnosé aniotéw biznesu i operatorow
venture capital, Bank i Kredyt, marzec 2006, s. 53

8 W. Lucifiski, Zakres pojeciowy private equity i venture capital w tradycji amerykanskiej i europejskiej [w:]
Zarzadzanie finansami — Aktualne wyzwania teorii i praktyki, red. D. Zarzecki, Szczecin 20009, s. 461.
%2 B. Mikolajczyk, M. Krawczyn. .. - op. cit. s. 53.
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Formalny rynek funduszy podwyzszonego ryzyka tworzg inwestorzy reprezentujacy
albo typowe fundusze private equity albo fundusze venture capital. Podstawowe

podobienstwa i ro6znice pomig¢dzy private equity a venture capital przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 17 Réznice pomiedzy funduszami venture capital a private equity

rézni kapitatodawcy,
prywatni i
instytucjonalni
(réwniez publiczni)

irédto kapitatu - -

dlarozproszenia

miejsce i sposob firmy w poczatkowych fazach firmy posiadajace stabilng pozycje rvzvka w wielu
lokowania kapitatu rozwoju, czesto start-up na rynku, finansowanie ekspansji yzy L.
przedsiewzieciach
wolumen jednorazowej
i ) i, ) maty, Sredni sredni, duzy -
Inwestycji
nieokreslony, badz okreslony w
horyzont czasowy okreslony oparciu o zatozony etap rozwoju
inwestycji Sredni / diugi firmy
krotki / $redni / ditugi
ptynnos¢ niska Duza -
mozliwosé dywersyfikacji
v v g niska / $rednia duza / bardzo duza -
portfela
uczestnictwo w . . .
oczekiwane przez firme nie wymagane -

zarzadzaniu

. . w wyniku sprzedazy udziatéw po
irédto zyskéw dla

inwestora

. zyski biezace — dywidendy,
okresie znaczacego wzrostu . -

R oprocentowanie etc.
wartosci spotki

poprzez wprowadzenie na
gietde, sprzedaz innemu
inwestorowi finansowemu lub
branzowemu

najczesciej na tym samym rynku, na
dezinwestycja ktérym doszto do zakupu (np. -

poprzez gietde)

Zrédto: F. Cissarz, B. Cesarz, Venture capital — sposob finansowania przedsigwzie¢, http://www.venture-
capital.pl/venture_capital.htm (20.11.2008).

Jak wynika z zestawienia najwazniejsza ro6znica pomi¢dzy funduszami typu venture
capital a funduszami private equity dotyczy akceptowanego przez inwestorow poziomu
ryzyka. Venture capitalists sg sktonni inwestowa¢ w projekty bardziej ryzykowne, czgsto w
fazie zalagzkowej, czy start-up’u, o mniejszej pltynnosci i skali. W zamian oczekujg wyzszych
stop zwrotu, ktoére najczesciej realizuja poprzez sprzedaz inwestycji (spotki) po okresie
znaczacego wzrostu jej wartosci. Z kolei typowe fundusze private equity zachowuja si¢
bardziej ostroznie, zgadzajac si¢ jednocze$nie na nizsze zyski. Inna réznica w dziataniu
obydwu grup inwestorow wynika ze sposobu zarzadzania firmg. Venture capitalists czesto
biorg aktywny udzial w prowadzeniu przedsiewzie¢, w ktore inwestuja, co zdarza si¢
zdecydowanie rzadziej w przypadku kapitalodawcow typu private equity. Ci ostatni bowiem

angazujg si¢ w firmy bardziej ustabilizowane, w ich pdzniejszym okresie rozwoju.
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Tym niemniej réznice pomigdzy obydwiema grupami inwestorow w wielu
przypadkach zacieraja si¢, poniewaz wiele funduszy, zard6wno venture capital czy private
eqiuty, wypracowuje swoja odrebng filozofi¢ inwestowania 1 kryteria dotyczace
akceptowalnego poziomu ryzyka. Dlatego trudno wyznaczy¢ precyzyjng granice pomiedzy
nimi. Jednocze$nie obserwacje istniejacych funduszy wskazuja, ze obecnie czgsciej mamy do
czynienia z funduszami private equity (mniej ryzykownymi), mimo ze nazwa wielu z nich

zawiera okreslenie venture capital.

Nieformalny rynek inwestorow podwyzszonego ryzyka tworzg aniotowie biznesu. Sg
nimi przedsigbiorcy i biznesmeni o duzym doswiadczeniu zawodowym, posiadajacy dzieki
swojej pracy znaczny majatek osobisty, samodzielnie inwestujacy zgromadzone oszczednosci
na okres kilku lat w akcje lub udziaty niepowigzanych z nimi osobiscie matych i §rednich
przedsiebiorstw nienotowanych na gieldzie, na ogét bedacych we wezesnym stadium rozwoju
i wykazujacych si¢ duzym potencjalem wzrostu swojej wartosci®. Anioly biznesu oferuja
przedsigbiorcy nie tylko wsparcie finansowe, ale réwniez bardzo czesto wsparcie
merytoryczne. Odgrywaja w gospodarce wazng role, bowiem zmniejszaja luke inwestycyjng
pozyskania funduszy od rodziny, przyjaciét i z formalnego rynku private equity. Aniolowie
biznesu stanowig pierwszych inwestoréw zewnetrznych firmy, poza jej pomystodawcami i ich
rodzing i przyjacidtmi, inwestujac czestokro¢ znacznie mniejsze kwoty od minimalnych
poziomoéw zaangazowania (zainteresowania) venture capitalists. Przecigtna kwota inwestycji
aniotéw biznesu w pojedyncze przedsiewzigcie wynosi od 30 do 50tys. USD, przy czym

przewaznie wspieraja wigcej niz jedng inwestycje.

Historia aniotldw biznesu sig¢ga poczatkéw kapitalizmu. Pierwszy zanotowany projekt
realizowany z udzialem aniota biznesu, to pozyskanie finansowania przez Alexandra Bella na
rozw6j jego firmy Bell Telephone w 1874 roku. Jednakze wickszo$¢ zrodet wskazuje
poczatek ubieglego stulecia za narodziny idei aniolow biznesu, kiedy to zamozni biznesmeni
inwestowali w produkcje spektakli teatralnych na Broadwayu®. Motywem ich dziatania, poza
zyskiem, byla spoleczna nobilitacja, jaka inwestorzy odczuwali z mozliwo$ci nawigzywania

osobistych kontaktow z gwiazdami show-biznesu.

Poczatkowo dziatalno$¢ aniotdéw biznesu nie wzbudzata wickszego zainteresowania na

rynkach finansowych. Powodem takiego stanu rzeczy byl dynamiczny rozwdj

% p. Tamowicz... - op. cit., s. 8.
% Ibidem., s. 7.
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sformalizowanego rynku prywatnych inwestycji kapitalowych. Jednakze w miar¢ rozkwitu
funduszy private equity, w tym funduszy emerytalnych, otwartych funduszy inwestycyjnych,
ktore w krajach OECD w polowie lat dziewi¢édziesigtych zgromadzity zasoby
dhlugoterminowego kapitalu odpowiadajace tacznej wielkosci PKB tych krajow, znacznie
wzrosta przecigtna kwota inwestycji tych funduszy. Ponownie okazalo si¢, ze czg$é
inwestorow trafia we wspomniang wczesniej luke kapitalowa, poniewaz ich potrzeby sg zbyt
mate, aby wzbudzi¢ zainteresowanie private equity oczekujacych nie tylko wysokiej stopy
zwrotu, ktorg czes$¢ z tych inwestycji mogla zapewnicé, ale tez odpowiedniej skali inwestycji. [
w ten naturalny sposob zwiekszylo si¢ zapotrzebowanie na kapital stawiany do dyspozycji w
znacznie mniejszych porcjach niz oferta funduszy private equity, a rola business angels
nabrala nowego znaczenia. Inwestuja oni w firmy w bardzo wczesnych fazach ich dzialania.
Czgsto tez, z uwagi na brak odpowiednich zrodet finansowania w kolejnych etapach firmy,
aniotlowie biznesu inwestuja ponownie, nawet kilkakrotnie w to samo przedsiebiorstwo. W
literaturze zjawisko to nazywane jest drugg lukq kapitalowq (ang. second equity gap) *°. Luka
ta powstaje (podobnie jak pierwsza) w konsekwencji zwigkszania wartosci inwestycji
finansowanych przez inwestoréw instytucjonalnych. Termin ten, podobnie jak pierwsza luka
kapitalowa, poczatkowo zostal uzyty w odniesieniu do rynku brytyjskiego. Dotyczy

finansowania w wysokosci 1-3 min euro.

W wielu przypadkach, gdy firma zasilona funduszami business angels osigga pierwsze
sukcesy i przechodzi w kolejng faze rozwoju, ktorg zwykle jest ekspansja, a $rodki aniota
przestaja by¢ wystarczajace, staje si¢ atrakcyjng inwestycja dla venture capital. W tym sensie

dziatalno$¢ aniotéw biznesu i venture capitalists jest komplementarna.

Inng cechg wyr6zniajacg ich z grona inwestoréw jest to, ze czgsto wybieraja projekty
lokalne, blisko swojego miejsca zamieszkania, zalezy im bowiem na osobistym kontakcie z
pomystodawcami projektow. Podobnie, biorcy kapitatu pochodzacego od business angels,
niejednokrotnie oczekuja zaangazowania tych do$wiadczonych przedsigbiorcow w biezace

zarzadzanie spotka.

Z grona inwestorow aniolow biznesu wyrdznia takze fakt, ze nie poszukujg rozglosu —
zwykle pozostaja anonimowi. To jednak sprawia, ze trudno do nich dotrze¢, a cze$¢

inwestycji nie jest im z tego powodu w ogdle prezentowana. Stad skuteczno$¢ ich dziatania

% Termin second equity gap zaproponowat G.C. Murray z Warwick Business School w Wielkiej Brytanii.
G.C Murray, The Second Equity Gap: Exit Problems for Seed & Early Stage Venture Capitalists and their
Investee Companies, International Small Business Journal, 1994, Vol. 12.
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moze by¢ nizsza niz inwestorow dzialajacych na sformalizowanym rynku venture capital.
Ponadto, brak tatwego dostgpu do potencjalnego aniola biznesu podwyzsza koszty jego
poszukiwania. Podobnie, sam inwestor musi poswigci¢ sporo czasu, zeby znalez¢ ciekawy

projekt.

5.2 Wartos$¢ dodana inwestycji funduszu w przedsiebiorstwo

W teorii finansow gldéwnym celem dziatania firmy jest maksymalizacja jej wartosci,
zalozenie to w szczego6lnosci odnosi si¢ do przedsiebiorstw finansowanych przez inwestorow
instytucjonalnych, takich jak miedzy innymi fundusze private equity czy venture capital.
Zaangazowanie funduszy wysokiego ryzyka w przedsigbiorstwo nie ogranicza si¢ jedynie do
dostarczenia kapitatu. Fundusze typu private equity czy venture capital, oprocz srodkow
finansowych, oferuja czgsto przedsighiorstwom profesjonalne doradztwo ekonomiczne,
pomoc prawng oraz wysokiej jakosci kadr¢ menadzerska. Zakres udzielanej pomocy
uzalezniony jest od charakteru inwestycji oraz sposobu funkcjonowania funduszu. W
literaturze przedmiotu w zaleznos$ci od realizacji, jakie zachodza pomigdzy funduszem a
spolka portfelowa, wyrdznia si¢ trzy rodzaje funduszow: aktywne, reagujgce i pasywne.
Szczegolowy opis relacji, jakie zachodza pomiedzy danym rodzajem funduszu, a spotka

portfelowa przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 18 Rodzaj funduszy wysokiego ryzyka

—  Wspéttworzenie biznesu
—  Aktywne partnerstwo

Aktywne (ang. hand-on Aktywne
v (ang ) v —  Wiele wartosci dodatkowych

—  Monitoring inwestycji

- ,Patrzenie zza palcow”

—  Wartosci dodatkowe oferowane w zaleznosci
od potrzeb spétki portfelowej

—  Monitoring

Reagujace (ang. reactive) Aktywne

—  Monitoring wynikajacy z umowy inwestycyjnej
Pasywne (ang. hands-off) Pasywne . Wy _Ja_v ] Y tyeyinel
—  Ograniczony monitoring finansowy

Zrodto: M. Panfil, Fundusze private equity, Wplyw na wartos¢ spotki, Defin, Warszawa 2005, s. 1%

Podejscie aktywne stosowane jest przede wszystkim w przypadku spotek bardzo
miodych, znajdujacych si¢ we wezesnych fazach rozwoju (zasiew, start). Podejscia reagujace

1 pasywne stosowane sg raczej w przypadku inwestycji w spotki bardziej dojrzate. W praktyce

% M. Panfil... - op.cit., s. 110.
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najczescie] spotyka sie pierwsze dwa typy funduszéw (aktywne i1 reagujace), znacznie
rzadziej natomiast spotyka si¢ fundusze pasywne. Aktywno$¢ funduszu jako inwestora w
spoélce mozna zauwazy¢ przede wszystkim w jego zaangazowaniu w formutowaniu $rednio i
dhlugoterminowe;j strategii rozwoju przedsi¢biorstwa. Czynny udziat funduszu w tym zakresie
pozwala na precyzyjne okreslenie strategicznych celow przedsigbiorstwa, pomiar i oceng
realizacji oraz na korekty dostosowujace do zmieniajagcych si¢ warunkéw rynkowych.
Podejmujac wspolprace z funduszem spodtka zyskuje wspdlnika, ktory ma doswiadczenie,
kontakty i mys$li w kategoriach dlugoterminowych. Pracownicy funduszu maja zazwyczaj
rozlegle kontakty w instytucjach finansowych, znaja firmy konsultingowe i1 prawnikow.
Dzigki temu mogga stuzy¢ przydatng pomocg powodujac jednoczesnie, ze spotka bedzie sig
cieszy¢ wicksza wiarygodno$cig. Innym zadaniem pracownikow funduszu jest monitoring
dzialalno$¢ firmy, w szczegdlnosci pod wzgledem finansowym, co pozwala zawczasu
zidentyfikowa¢ mozliwe problemy i wspolnie szukaé ich rozwigzania. To wlasnie potaczenie
pieniedzy, doswiadczenia 1 dlugoterminowego zaangazowania w firm¢ przesadza o

atrakcyjnosci funduszy venture capital.

Wsréd najwazniejszych  korzysci  wynikajacych z  inwestycji  funduszu  w
przedsigbiorstwo nalezy wyrdzni¢ mozliwo$¢ korzystania z profesjonalnego doradztwa. W
przypadku wielu matych spolek, ktorych zarzad wywodzi si¢ z grona samych
pomystodawcoéw innowacyjnego produktu i nie posiada dostatecznej wiedzy z dziedziny
zarzadzania, istnieja rowniez inne, niz brak kapitalu bariery rozwoju. Zaangazowanie
profesjonalistow z dziedziny marketingu czy finanséw pozwala te ograniczenia zlikwidowac.
Wedhug prof. Nathusius przedstawiciele funduszy wysokiego ryzyka moga petic nastgpujace
funkcje w spotkach portfelowych:

e przewodniczacy rady nadzorczej,

e prezes zarzadu (w wyjatkowych przypadkach),

e zalozyciel przedsiebiorstwa (do czasu, gdy nie nastapi wyrazne oddzielenie zarzadu od
rady nadzorczej),

e gaszacy pozary” w firmie,

e Kkierownik projektu,

e posrednik w aliansach i wspolpracy z innymi firmami,

o lowca glow” — rekrutacja kluczowych menadzerow,

e doradca finansowy w aspekcie pozyskiwania kapitatu,

e sprzedawca dla kluczowych klientow,
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e mentor.”’

Menadzer organizacji typu corporate venture capital ma zwykle dodatkowy zakres
odpowiedzialnoséci. Jako posrednik pomigdzy spotka portfelowa a inwestorem moze by¢
zaangazowany w inicjowanie i monitorowanie wspdlnych przedsiewzie¢ w obszarach, tj.:

e dzierzawca powierzchni handlowej, biurowej czy laboratorium, itd.,
e dzierzawca urzadzen produkcyjnych, systemu logistycznego itd.;

¢ licencjodawca patentow i innych elementow wlasnosci intelektualne;j,
e ustugodawca w zakresie analiz i badan rynkowych,

e budujacy pozytywny wizerunek spolki portfelowe;j.*®

W sposob formalny menedzerowie funduszu angazuja si¢ w doradztwo dopiero po
wejsciu do firmy. Jednakze juz na poziomie analizy wnioskow inwestycyjnych i planow
biznesowych, przedsigbiorcy maja mozliwo$¢ formulowania wilasnych zalecen. Niekiedy
realizacja, badz ujecie sugerowanych rozwigzan w planie rozwoju spotki umozliwia dalsze
prowadzenie negocjacji. W zaleznos$ci od funduszu intensywnos$¢ ushig doradczych jest
r6zna, od ogolnego, badz okazjonalnego wsparcia, do permanentnego i intensywnego udzialu
menedzerow funduszu w zarzadzaniu firmg. Zalezy to od wielu czynnikéw, w szczeg6lnosci
od strategii funduszu, rzeczywistych potrzeb poszczeg6lnych spotek oraz aktualnej sytuacji
firmy i stopnia realizacji zamierzonych celow. Jesli pojawi si¢ zagrozenie realizacji
zalozonych celéw, menedzerowie funduszu moga wilaczy¢ si¢ w proces zarzadzania firmg w
stopniu wiekszym niz zazwyczaj. Glowne obszary doradztwa swiadczonego przez fundusz na
rzecz spotek to:

e tworzenie plandw marketingowych, zatrudnianie zespoldw marketingowych,
doradzanie w zakresie trendow na rynkach lokalnych i globalnych;

e rozpoznawanie obszarOw wymagajacych naprawy, sprowadzanie ekspertow z réznych
dziedzin;

e poszukiwanie nowych zrodet finansowania (finansowanie kolejnych stadiow rozwoju
inwestycji), wykorzystywanie zwigzkéw z lokalnymi bankami, negocjowanie
warunkow linii kredytowych;

e planowanie i budzetowanie, komputerowe systemy ksiegowe i zarzadzajace;

e doradztwo w zakresie zarzadzania strategicznego, dziatalnosci inwestycyjne;j;

 Ibidem, s. 120-121.
% Ihidem.
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e doradztwo techniczne;
e controlling i doradztwo finansowe;
e doradztwo personalne;

e pomoc prawna.”

Konieczno$¢ aktywnej wspdtpracy zarzadu firmy z przedstawicielami funduszu z
jednej strony moze by¢ zrodlem wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, z drugiej zas stanowic¢
moze pole licznych konfliktow. Z punktu widzenia przedstawicieli funduszu moga one
dotyczyc¢:

e przygotowywania bardzo szczegdlowych prezentacji przez czlonkow zarzadu i
pozostata kadre menadzerska w celu zyskania aprobaty dla planowanych rozwigzan,

e niewystarczajacego przygotowywania si¢ kadry menadzerskiej/cztonkéw zarzadu do
spotkan rady nadzorczej,

e przywigzywana przez menadzeréw/cztonkow zarzadu spotki wigkszej uwagi do spraw
biezacych spotki niz przygotowywania si¢ do spotkan z cztonkami rady nadzorczej lub
inwestorami.

Z kolei z punktu widzenia kadry menadzerskiej, aktywne zaangazowanie si¢ funduszu
w przedsigbiorstwo moze by¢ powodem takich problemow jak:

e delegowanie na spotkanie rady nadzorczej analitykéw inwestycyjnych w zast¢pstwie
partneréw inwestycyjnych,

e nieczytanie przygotowywanych przez zarzad raportoéw,

e przyjazdy nieprzygotowanym na spotkania rady nadzorczej,

e nieuchwytno$¢ w celu podjecia strategicznych decyz;ji,

e koncentracja na nieistotnych bledach w przygotowanych materiatach.'®

Nieodlagcznym elementem wspomagania rozwoju przedsiebiorstw w portfelu jest
efektywne wykorzystywanie efektow synergii strategii rynkowych i operacyjnych spotek
portfelowych. Doswiadczenia zebrane w spotkach pozwalaja na wykorzystanie najlepszych
doswiadczen (ang. best practices) w ramach catego portfela, skutecznie przyczyniajac si¢ do
wzrostu wartosci 1 eliminacji ryzyk. Ponadto, w wigkszosci przypadkéw fundusze venture
capital oferuja mozliwo$¢ uczestniczenia w rozwoju spotek portfelowych poprzez

aranzowanie kolejnych rund finansowania. Proces ten moze by¢ realizowany m.in. poprzez:

% K. Fiedorowicz, Venture capital — sprawdzony sposob na wzrost wartosci firmy, bankier.pl
(31.12.2009)
100 M, Panfil... - op. cit., s. 122.
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analize zapotrzebowania na kapital, analiz¢ zrodet i dostepnosci kapitatu, przygotowanie
memorandoéw inwestycyjnych, wyceng, doradztwo w zakresie pozyskiwania dlugu czy tez
wreszcie prowadzenie negocjacji z inwestorami strategicznymi/finansowymi. Dostep do
najbardziej renomowanych inwestoréw moze by¢ znacznie ulatwiony poprzez udziat w
organizacjach zrzeszajacych polskie fundusze venture capital i private equity (takich jak
Polskie = Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych). Innym przejawem wsparcia
wlascicielskiego moze by¢ obstuga procesow z zakresu fuzji i przeje¢ (M&A) dokonywana na

potrzeby spotek portfelowych.'*

Specjalizacja sektorowa funduszy typu private equity w danym obszarze daje
mozliwos¢ przegladu catosci rynku. Bezposrednio oraz poprzez spotki portfelowe sg one w
stanie pozyskiwa¢ informacje rynkowe przydatne w realizacji celow inwestycyjnych i
biznesowych. Szczegdlnie warto§ciowym elementem jest dostep do informacji pozwalajacych
okresli¢ atrakcyjno$¢ inwestycyjng poszczegdlnych rozwigzan technologicznych, okreslenie
trendow na rynku dzisiaj i w przysztosci, dostep do najbardziej interesujacych projektow i
przedsiewzie¢. Zwykle bogate relacje biznesowe i1 osobiste wladz funduszy wspieraja spotki
portfelowe w zakresie aliansow i partneroOw biznesowych. Stad tez przedsi¢biorstwo bardzo
czesto uzyskuje takze mozliwosci skorzystania ze specjalnej oferty sporzadzonej przez
partnerow strategicznych funduszu. Takze regularne comiesi¢czne spotkania z zarzgdem
spolek portfelowych, monitoring wynikow, przekazywanie dos§wiadczen i sugestii w zakresie
rozwigzywania probleméw s3 waznym elementem sukcesu kazdego start-up czy

restrukturyzacji.'%

Osiagniecie sukcesu rynkowego, ktorego efektem bedzie wzrost warto$ci firmy, czesto
wymaga od przedsigbiorcy nie tylko posiadania innowacyjnego pomystu, ale rowniez
znacznych zasobow finansowych, dos$wiadczenia w zakresie zarzadzania i1 rozleglych
kontaktéw handlowych. Przedsiebiorcom dopiero rozpoczynajagcym swojg dziatalno$é
najczesciej brakuje ostatnich trzech wymienionych czynnikéw. Wsparcie, jakiego fundusze
typu private equity udzielajg przedsigbiorstwom w sferze niematerialnej, jest niejednokrotnie
cenniejsze niz przekazywane S$rodki finansowe. Dotyczy to nie tylko nowo powstatych
podmiotow, ale rowniez przedsigbiorstw przechodzacych proces restrukturyzacji. Kosztem
uzyskanej ze strony funduszu pomocy jest ograniczenie suwerennosci przedsigbiorcy w

podejmowanych decyzjach biznesowych. Kluczem do sukcesu jest wilasciwe wywazenie

101 K Fiedorowicz, Venture...- op.Cit.
192 |bidem.
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proporcji pomigdzy wsparciem oferowanym przez fundusz 1 wlasng inicjatywa
przedsiebiorcy. Wzajemne kontakty pomiedzy przedstawicielami funduszu a przedsiebiorca
muszg by¢ budowane nie tylko w oparciu o rachunek ekonomiczny, ale réwniez obustronne
zaufanie. Tylko wowczas mozliwa jest realizacja wspolnego celu, jakim jest wzrost wartosci

firmy.

5.3 Rynek funduszy private equity w Polsce
5.3.1 Formalny rynek private equity w Polsce

W 2008 roku inwestycje private equity w Polsce wyniosty 628 min EUR, zaledwie o
8% mniej w stosunku do 684 min EUR w rekordowym 2007 roku. Warto zauwazy¢, ze
Polska, podobnie jak w roku ubieglym, zanotowala najwigkszy sposrod krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW) poziom inwestycji. Polskie spotki przyciagnely przeszio jedna
czwarta $rodkow zainwestowanych w regionie oraz stanowily jedng trzeciag ogotu firm
sfinansowanych przez fundusze private equity w ESW (sze$¢dziesiat trzy spotki w Polsce
wobec stu dziewieédziesieciu szesciu spolek ogodtem). Srednia wielkos¢ inwestycji w Polsce
spadta o 0,5 mln EUR w stosunku do wartosci z roku poprzedniego, osiggajac poziom 10 min
EUR w 2008 roku. Dla poréwnania, $rednia wielko$é¢ inwestycji w ESW wyniosta w 2008
roku 12,5 min EUR wobec 14,7 min EUR w 2007 roku. Zestawienie wartosci inwestycji
dokonanych przez fundusze private equity w Polsce i krajach ESW zostalo przedstawione w

ponizszej tabeli.
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Tabela 19 Wartosci inwestycji funduszéw private equity w Polsce i wybranych krajach Europy Srodkowo
- Wschodniej w latach 2007 - 2008

Bosnia i Hercegowina 754 4208
Butgaria 555 653 90477
Chorwacja 17 244 100 875
Czechy 170 250 441435
Estonia 51690 13972
Wegry 491 367 476 604
totwa 159211 63084
Litwa 158 821 0
Macedonia 9058 0
Czarnogora - 19077
Polska 683518 627 957
Rumunia 475861 273089
Serbia 161610 8402
Stowacja 23460 31145
Stowenia 46 663 3750
Ukraina - 301535
Ogétem Europa Srodkowo-Wschodnia 3005 160 2455610

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper,
July 2009.

Ciekawym wskaznikiem obrazujgcym poziom rozwoju rynku private equity jest
warto$¢ inwestycji private equity w danym kraju jako procent jego PKB. Relacje te¢ w
wybranych krajach Europy w latach 2007 - 2008 obrazuje ponizszy wykres.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA Special Paper,
September 2008 oraz Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper, July 20009.

Najwyzsze relacje inwestycji private equity w stosunku do PKB od lat maja Szwecja,
Wielka Brytania i Holandia. W minionym roku w pierwszej trojce znalazta si¢ réwniez
Ukraina z inwestycjami private equity na poziomie prawie 0,582% PKB. Poza tg Scista
czolowka, pozostale kraje europejskie mozna podzieli¢ na trzy grupy, o praktycznie réwnej
liczebnosci (9-10 krajow). Pierwszg grupe stanowia kraje, ktorych poziom inwestycji private
equity wynosi od 0,3 do 0,5% ich PKB. W tym przedziale znajduje si¢ tez Srednia europejska
warto$¢ tego wskaznika (0,404%). Druga grupe stanowia kraje znajdujace si¢ w przedziale
0,2 -0,3% PKB. Tu z kolei zawiera si¢ $rednia dla krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
(0,209%). Ostatnig grupe krajoéw tworza te, w ktorych badana relacja wynosi mniej niz 0,2%
PKB. W tej grupie znajduje si¢ Polska, z wartoscig inwestycji private equity na poziomie
0,165% PKB. Analizujac dane przedstawione na powyzszym wykresie nalezy zauwazy¢, ze
we wszystkich badanych krajach udziat inwestycji private equity w PKB w poréwnaniu do
2007 roku ulegt znacznemu obnizeniu. Zjawisko to dotknglo rowniez Polski i wynikalo z
faktu, ze przy rosnacej wartosci PKB o ponad 8% zmniejszeniu ulegla warto$¢ inwestycji

funduszow private equity.

W 2008 roku przewazajaca cze$¢ inwestycji private equity trafita do spotek

dojrzatych, bowiem wykupy i refinansowanie pochlonety okoto 80% srodkow, czyli

146



501 min euro. Dla poréwnania, w ESW wykupy stanowity 63% ogotu inwestycji wobec 77%
w roku ubieglym. Finansowanie wzrostu przedsigbiorstw wyniosto w 2008 roku 72 miln EUR,
czyli 12% zaangazowanych $rodkow, znacznie ponizej poziomu zanotowanego w ESW (710
mln EUR, czyli 29% ogohu). Pozostate 9% $rodkdéw przeznaczono na inwestycje venture,
czyli finansowanie spotek we wcezesniejszych etapach rozwoju, z czego 18,6 min EUR trafito
do bardzo mlodych firm (zasiew i start). Podobne proporcje rozkladu funduszy venture
zachowane byty w innych krajach ESW. Szczegolowy podziat inwestycji wedtug kryterium
etapu rozwoju spoiki w Polsce i Europie przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 20 Podzial inwestycji pod wzgledem etapu rozwoju spétki w Polsce i w Europie w 2008 roku
(z wylaczeniem finansowania przez banki)

Zasiew 3725 0,6% 4027 0,2% 293609 0,6%

Start-up 14 900 2,4% 58 959 2,4% 2409490 4,6%

Venture — pézniejszy etap 35687 5,7% 123245 5,0% 4126 630 7,9%
Venture ogétem 54312 8,6% 186 231 7,6% 6829729 13,1%
Finansowanie wzrostu 72 454 11,5% 709 783 28,9% 7038643 13,5%

Restrukturyzacja 68 0,0% 568 0,0% 282696 0,5%

Refinansowanie 0 0,0% 5000 0,2% 1471731 2,8%
Wykupy 501122 79,8% 1554028 63,3% 36651817 70,1%
Razem 627 956 100,0% 2455610 100,0% 52274616 100,0%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper,
July 2009.

W poréwnaniu do 2007 roku struktura inwestycji private equity w Polsce nie ulegta
znaczacym zmianom. Na uwage zastuguje jednak wzrost wartosci inwestycji w spotki
znajdujace si¢ we wczesnej fazie rozwoju w szczegdlnosci w start-up’y. Inwestycje w ten
rodzaj spotek w 2008 roku osiagnety warto$¢ blisko 15 min EUR w poréwnaniu do niespelna
2 mIn EUR w roku poprzednim zwigkszyly si¢ wigc o ponad 728%. Potwierdzeniem duzego
zainteresowania inwestycjami typu venture jest wzrost liczby realizowanych projektéw
(spofek). Inwestorzy zwickszyli swoje zaangazowanie przede wszystkim w spotki bardzo
miode (zasiew 1 start). W 2008 roku liczba spétek bedacych przedmiotem zainteresowani
inwestoroOw venture capital zwigkszyla sie¢ o dziesi¢¢, dla poréwnania liczba inwestycji w
spoiki dojrzate (wykupy, refinansowanie) zmniejszyta si¢ o jedenascie. Szczegdlowe
zestawienie inwestycji private equity w Polsce wedlug kryterium etapu rozwoju spoiki

przedstawia ponizsza tabela.
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Tabela 21 Podzial inwestycji pod wzgledem etapu rozwoju spétki w Polsce w latach 2007 - 2008
(z wylaczeniem finansowania przez banki)

Zasiew 2483 0,4% 4 6,2% 3725 0,6% 10 16%
Start-up 1815 0,3% 9 13,8% 14900 2.4% 14 22%
Venture — 35911 5,3% 17 26,2% 35687 57% 17 27%

pdzniejszy etap

Venture ogétem 40208 5,9% 30 46,2% 54312 8,6% 40 64%
Finansowanie 95375 | 14,0% 8 12,3% 72454 | 11,5% 5 8%
wzrostu

Restrukturyzacja 1257 0,2% 1 1,5% 68 0,0% 1 20
Refinansowanie 1118 0,2% 1 1,5% 0 0,0% 0 0%
Wykupy 545560 |  79,8% 27 41,5% 501122 |  79,8% 17 27%
Razem 683518 | 100,0% 65 | 100,0% 627956 | 100,0% 63 100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper,
July 2009.

Analizujac strukture sektorowg rynku private equity w Polsce w 2008 roku, ktorg
przedstawia ponizsza tabela, mozna stwierdzi¢, ze najwickszym zainteresowaniem pod
wzgledem warto$ci projektow cieszyly sie ustugi transportowe (lacznie prawie 28%, tj. 173
mln euro), a takze sfera produkcji i dystrybucji débr konsumpcyjnych (tgcznie ok. 22%, t;.
142 min euro). Warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku obu wymienionych sektorow kwoty
inwestycji funduszéw private equity w poréwnaniu do 2007 roku ulegly znacznemu
wzrostowi (odpowiednio o okoto 55% 1 90%). Sektory, ktore w 2007 roku przyciagnety
najwiecej kapitatu, czyli produkcja dla biznesu i sfera ustug finansowych w 2008 roku, nie
cieszyly si¢ az taka popularnoscia. W przypadku obu sektorow kwoty inwestycji ulegly
znacznemu zmniejszeniu i wynosity odpowiednio okoto 81 i 45 min EUR. W 2008 roku
ograniczeniu ulegly rowniez inwestycje w sektor medyczny i pochodne. W poréwnaniu do
2007 roku kwota inwestycji w ten sektor zmniejszyta si¢ o ponad 42 miln euro i w 2008 roku
wynosila okoto 60 min euro. Inwestycje w pozostate sektory nie przekraczaja 5% alokacji
funduszy. Dla przyktadu sektor IT $ciagnat 3% funduszy. Jednakze wartoSciowe ujgcie tych
inwestycji nie oddaje calego obrazu sytuacji, bowiem niektére branze sa bardziej
kapitatochlonne niz inne i wobec tego warto zwroci¢ uwage takze na liczbe projektéow
(spotek) bedacych przedmiotem zainteresowania inwestoroOw private equity. W 2008 roku
podobnie jak w poprzednim okresie najwigcej inwestycji zrealizowano w sektorze

telekomunikacja i media (trzynascie projektdw). Na drugim miejscu z siedmioma
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zrealizowanymi projektami znajdowal si¢ sektor IT. Dalej w kolejnosci najwigkszym
zainteresowaniem cieszyly sie produkcja i dystrybucja dobr konsumpcyjnych i dla biznesu
oraz branza medyczna (po sze$¢ inwestycji), a nastepnie ustugi finansowe, inne ushugi
konsumpcyjne i inne (po cztery inwestycje). Inwestycje w pozostate pig¢ sektorow skupity
facznie dziewie¢ projektow (ok. 15% ogoblnej liczby). Struktura sektorowa inwestycji private

equity w Polsce szczegdtowo przedstawiona zostata w ponizszej tabeli.

Tabela 22 Struktura sektorowa inwestycji private equity w Polsce w latach 2007 - 2008

Produkcja dla biznesu 138227 | 2020% | 11 | 1690% | 81360 | 13,00% 6 9,50%
Ustugi dla biznesu 2600 0,40% 1 150% | 22568 | 3,60% 3 4,80%
Che:i:tie?icjg\?v:arka 875 0,10% 1 1,50% 0 0,00% 0 0,00%
Telekomunikacja i media 11835 1,70% 17 | 2620% | 5931 0,90% 17 | 27,00%
T 26 263 3.80% 5 770% | 19045 | 3,00% 7 11,10%
Budownictwo 12763 1,90% 3 4,60% 5144 0,80% 1 1,60%
E;erktj’:fzgl’::ﬁ; 74716 10,90% 6 920% | 142100 | 22,60% 6 9,50%
Branza kﬁ::;mpcy"”a ) 6261 0,90% 4 6,20% 1869 0,30% 4 6,30%
Energetyka i surowce 62040 9,10% 2 310% | 56139 | 890% 2 3,20%
Ustugi finansowe 133462 | 19,50% 8 1230% | 45957 | 7,30% 4 6,30%
Branza medyczna,
farmaceutyczna, 102757 | 1500% 5 770% | 60463 | 9,60% 6 9,50%
biotechnologia
Transport 111718 | 16,30% 2 310% | 173370 | 27.60% 3 4,80%
Inne 0 0,00% 0 000% | 14011 | 220% 4 6,30%
Inwestycje ogétem 683517 100% 65 100% | 627957 | 100% 63 100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper,
July 2009.

Wedhug danych European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) w
2008 roku fundusze zakonczyly inwestycje w siedemnastu polskich spotkach (wobec
trzydziestu w 2007 roku), sprzedajac akcje o wartosci poczatkowej 73 mln EUR, co oznacza
58% spadek w poroéwnaniu z rokiem poprzednim (175 min EUR w 2007 roku).
Najpopularniejsza metoda wyjs¢é, podobnie jak w 2007 roku, byla sprzedaz innemu
funduszowi PE / VC (37% ogdlnej wartosci wyjs¢ w 2008 roku wobec 54% w 2007 roku). Na
drugim miejscu uplasowata si¢ sprzedaz inwestorowi branzowemu — 28% wartosci w 2008
roku wobec 13% w roku poprzednim. Wyjscie przez gield¢ dotyczyto zaledwie jednej spoitki,
co nie jest zaskoczeniem, bioragc pod uwage utrzymujace si¢ niekorzystne warunki na

gietdzie. Struktura wyj$¢ funduszy private equity i venture capital szczegbélowo zostata
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przedstawiona na ponizszym rysunku. Kwoty dezinwestycji sa podawane wedlug wartosci

poczatkowej inwestycji i nie sg suma przychodow uzyskanych ze sprzedazy spoiki.
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Rys. 32 Struktura wyj$¢ po koscie nabycia w latach 2007 - 2008 (mIn euro)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych European Private Equity and Venture Capital Association.

Wedhug danych portalu internetowego bankier.pl w Polsce dziata ponad trzydziesci
funduszy venture capital. Inwestujg one glownie w przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ na etapie
ekspansji 1 rozwoju. Potwierdzaja to przedstawione wczesniej dane publikowane przez
European Private Equity and Venture Capital Association. Zgodnie z danymi portalu
bankier.pl fundusze vanture capital preferuja inwestycje w przedsigbiorstwa zwigzane z
sektorem medyczny, biotechnologia, sektorem IT, automatyka przemystowa i energetyka.
Kwoty inwestycji funduszéw w pojedyncze projekty wahaja si¢ w przedziale od kilkuset
tysigcy do kilkudziesieciu milinow euro. Szczegolowe zestawienie funduszy venture capital

dzialajacych w Polsce wraz z krotka charakterystyka przedstawia ponizsza tabela.

150



Tabela 23 Dzialalno$¢ wybranych funduszy wysokiego ryzyka w Polsce

3i Investments 100-1 000 refinansowanie, wykupy Media, Medycyna: ochrona zdrowia, Produkty - - 150
(mln EUR) konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne: produkcija,
Produkty przemystowe, Ustugi dla biznesu
3TS Capital Partners 1-20 ekspansja i rozwdj, Elektronika, IT: internet, IT: oprogramowanie, IT: 32 92 12
finansowanie Stprzewodniki, IT: sprzet, IT: technologie mobilne, IT:
(min EUR) polprzewodn pree 8 (min EUR) (min EUR)
pomostowe, ustugi, Media, Medycyna: farmaceutyka, Medycyna:
odpublicznienie, ochrona zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny, Ochrona
refinansowanie, wykupy srodowiska, Produkty konsumpcyjne: handel, Produkty
konsumpcyjne: produkcja, Produkty przemystowe,
Telekomunikacja: operatorzy, Telekomunikacja: sprzet,
Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe
Advent International Sp. 30-35 ekspansja i rozwdj, Automatyka przemystowa, Budownictwo, Chemia i 220 8000 12
z0.0.5p.k. odpublicznienie, materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT: internet, IT:
P (min EUR) P _ v, Elext gey Jiinten (min USD) (min USD)
prywatyzacja, oprogramowanie, IT: sprzet, IT: technologie mobilne, IT:
restrukturyzacja, wykupy ustugi, Media, Medycyna: farmaceutyka, Medycyna:
ochrona zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny, Ochrona
$rodowiska, Produkty konsumpcyjne: handel, Produkty
konsumpcyjne: produkcja, Produkty przemystowe, Przemyst
przetworczy, Telekomunikacja: operatorzy,
Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi - pozostate,
Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe
ARGUS Capital - ekspansja i rozwoj, Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Chemia i 50 150 2
International Limited finansowanie materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT: internet, IT:
Y gety (mln USD) (mln USD)

pomostowe,
odpublicznienie,
refinansowanie,
restrukturyzacja, wykupy

oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT: sprzet, IT:
technologie mobilne, IT: ustugi, Media, Medycyna:
farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna:
sprzet medyczny, Ochrona $rodowiska, Produkty
konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne: produkcija,
Produkty przemystowe, Przemyst ciezki, Przemyst
przetworczy, Telekomunikacja: operatorzy,
Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi - pozostate,
Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe




—

5 Arx Equity Partners Sp. z 3-12 ekspansja i rozwdj, Automatyka przemystowa, Budownictwo, Chemia i 30
0.0. (mln EUR) odpublicznienie, materiaty, Energetyka, Inne, IT: internet, IT: (min EUR
refinansowanie, oprogramowanie, IT: sprzet, IT: ustugi, Media, Medycyna:
restrukturyzacja, wykupy farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna:
sprzet medyczny, Ochrona $rodowiska, Produkty
konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne: produkcja,
Produkty przemystowe, Przemyst przetwoérczy,
Telekomunikacja: operatorzy, Telekomunikacja: sprzet,
Transport, Ustugi - pozostate, Ustugi finansowe
6 AVALLON Sp. z 0.0. 3-7 Wykupy Brak preferenciji 13
(mIn EUR) (min EUR
7 BBI Capital Narodowy - ekspansja i rozwoj, Brak preferenciji -
Fundusz Inwestycycyjny zasiew/seed
SA.
8 bmp AG 25 ekspansja i rozwdj, Biotechnologia, IT: internet, IT: oprogramowanie, IT: 55
(mln EUR) rozruch/start-up pétprzewodniki, IT: sprzet, IT: technologie mobilne, IT: min USD
ustugi, Media, Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe (
9 Bridgepoint Capital Sp. z 50 -300 ekspansja i rozwoj, Medycyna: ochrona zdrowia, Produkty konsumpcyjne: -
0.0. Sp.k. (mIn EUR) odpublicznienie, handel, Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
restrukturyzacja, wykupy przemystowe, Przemyst przetwdrczy, Transport, Ustugi -
pozostate, Ustugi dla biznesu
10 Business Angel Seedfund 3.9 rozruch/start-up, Biotechnologia, Inne, IT: internet, Media, Telekomunikacja: 7
Sp.zo.0. min PLN zasiew/seed operatorzy, Telekomunikacja: sprzet
p ( ) p y ja: sprze (minPLN
11 CARESBAC SEAF - Polska 01-2 ekspansja i rozwoj, Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo, 17.2
Sp.z0.0.S.KA. (mIn USD) mezzanine, Chemia i materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT: (min USD

rozruch/start-up

internet, IT: oprogramowanie, IT: p6tprzewodniki, IT:
sprzet, IT: ustugi, Media, Medycyna: farmaceutyka,
Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny,
Ochrona $rodowiska, Produkty konsumpcyjne: handel,




—

Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
przemystowe, Przemyst przetworczy, Telekomunikacja:
operatorzy, Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi -
pozostate, Ustugi finansowe

12 Enterprise Investors 20-50 ekspansja i rozwdj, Chemia i materiaty, Energetyka, Media, Medycyna: 1000
ku farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Produk
(min EUR) WyKdpy Uy ey _ v (min GBP
konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne: produkcija,
Produkty przemystowe, Przemyst przetwoérczy,
Telekomunikacja: operatorzy, Ustugi - pozostate, Ustugi dla
biznesu, Ustugi finansowe
13 Environmental 1-2 ekspansja i rozwdj, Energetyka, Ochrona $rodowiska 6.5
Investment Partners min EUR finansowanie
( ) _ (min USD
pomostowe, mezzanine,
prywatyzacja,
restrukturyzacja
14 FAS Polska Sp. z 0.0. 1-15 ekspansja i rozwdj, Brak preferenciji -
finansowanie
(mln PLN)
pomostowe,
restrukturyzacja, wykupy
15 Hanseatic Capital AS 1-5 ekspansja i rozwoj, Budownictwo, IT: ustugi, Medycyna: ochrona zdrowia, -
finansowanie Przemyst przetworczy, Transport, Ustugi - pozostate
(mIn EUR) .
pomostowe, mezzanine,
refinansowanie, wykupy
16 IK Investment Partners 50 - 150 ekspansja i rozwoj, Medycyna: ochrona zdrowia, Produkcja, Produkty i ustugi -
Limited restrukturyzacja, wykupy dla przemystu, Produkty konsumpcyjne: handel, Produkty
(mIn EUR) : ; ’
konsumpcyjne: produkcja, Ustugi
17 Innova Capital 15-35 ekspansja i rozwoj, IT: ustugi, Media, Produkty przemystowe, Przemyst 164
finansowanie przetworczy, Telekomunikacja: operatorzy,
(mIn EUR) (mIn EUR

pomostowe,
refinansowanie, wykupy

Telekomunikacja: sprzet, Ustugi - pozostate, Ustugi dla
biznesu, Ustugi finansowe




.

18 Intel Capital - ekspansja i rozwdj, Biotechnologia, Chemia i materiaty, Elektronika, IT: -
finansowanie internet, IT: oprogramowanie, IT: p6tprzewodniki, IT:
(min USD) pomsotowe, sprzet, IT: ustugi, Media, Telekomunikacja: operatorzy,
prywatyzacja, Telekomunikacja: sprzet
refinansowanie,
restrukturyzacja,
rozruch/start-up
19 Intermediate Capital 10-150 ekspansja i rozwoj, Brak preferencji 29.7
Group PLC finansowanie
(mIn EUR) . (min GBFP
pomostowe, mezzanine,
refinansowanie, wykupy
20 KBC Private Equity NV 2-50 ekspansja i rozwoj, Brak preferencji -
mezzanine,
(mIn EUR) R
odpublicznienie,
prywatyzacja,
refinansowanie, wykupy
21 Kerten Capital Sp. z 0.0. - refinansowanie, Brak preferenciji 22
restrukturyzacja, wykupy (min EUR
22 Krokus Private Equity Sp. 2-10 ekspansja i rozwdj, Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo, 130
20.0. finansowanie Chemia i materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT:
(mIn EUR) . . , o (mIn EUR
pomostowe, internet, IT: oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT:
odpublicznienie, sprzet, IT: ustugi, Media, Medycyna: farmaceutyka,
prywatyzacja, Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny,
refinansowanie, Ochrona srodowiska, Produkty konsumpcyjne: handel,
restrukturyzacja, wykupy Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
przemystowe, Przemyst przetworczy, Telekomunikacja:
operatorzy, Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi -
pozostate, Ustugi finansowe
23 MCI Management S.A. 0.25-5 ekspansja i rozwdj, Biotechnologia, Inne, IT: internet, IT: oprogramowanie, IT: 424

restrutkuryzacja,
rozruch/start-up,

technologie mobilne, IT: ustugi, Ustugi dla biznesu




—

(mln EUR) wykupy, zasiew/seed (min PLN
24 Mezzanine Management 8-40 ekspansja i rozwoj, IT: technologie mobilne, IT: ustugi, Media, Medycyna: 60
mezzanine, farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Produkty
(mIn EUR) L ) ) (min EUR
odpublicznienie, konsumpcyjne: produkcja, Produkty przemystowe, Przemyst
refinansowanie, wykupy przetworczy, Telekomunikacja: operatorzy, Transport,
Ustugi - pozostate, Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe
25 Mid Europa Partners Sp. 25-200 ekspansja i rozwoj, Energetyka, Inne, Media, Medycyna: ochrona zdrowia, 200
Z0.0. odpublicznienie, Ochrona $rodowiska, Produkty przemystowe,
(mIn EUR) . L . (mIn USD
prywatyzacja, Telekomunikacja: operatorzy, Transport, Ustugi - pozostate
restrukturyzacja, wykupy
26 Oresa Ventures Sp. z 0.0. 2-10 ekspansja i rozwoj, Medycyna: ochrona zdrowia, Produkty konsumpcyjne: 50
rozruch/start-up, handel, Ustugi - pozostate, Ustugi dla biznesu, Ustugi
(mIn EUR) ) (min EUR
wykupy finansowe
27 Paul Capital Patners 5-100 ekspansja i rozwoj, Brak preferowanych branzy 25
finansowanie
(mIn USD) . (mIn USD
pomostowe, mezzanine,
odpublicznienie,
prywatyzacja,
refinansowanie,
restrukturyzacja,
rozruch/start-up,
wykupy, zasiew/seed
28 Penton Partners 3-12 ekspansja i rozwoj, Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo, 34
finansowanie Chemia i materiaty, Elektronika, Energetyka, IT:
(mln USD) . , . . (mln USD
pomostowe, mezzanine, potprzewodniki, IT: sprzet, Media, Medycyna:
prywatyzacja, wykupy farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna:
sprzet medyczny, Produkty przemystowe, Przemyst
przetworczy
29 Regionalne Fundusze 0.05-0.5 ekspansja i rozwoj, Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo, 1.6
Inwestycji Sp. z 0.0. rozruch/start-up, Chemia i materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT:




—

(mIn EUR)

zasiew/seed

internet, IT: oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT:
sprzet, IT: technologie mobilne, IT: ustugi, Media,
Medycyna: farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia,
Medycyna: sprzet medyczny, Ochrona srodowiska,
Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
przemystowe, Przemyst przetworczy, Telekomunikacja:
operatorzy, Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi -
pozostate, Ustugi dla biznesu, Ustugi finansowe

(mIn EUR

30

Renaissance Partners

05-2

(mIn USD)

ekspansja i rozwoj,
mezzanine,
rozruch/start-up

Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo,
Elektronika, Energetyka, Inne, IT: internet, IT:
oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT: sprzet, IT:
technologie mobilne, IT: ustugi, Media, Medycyna:
farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna:
sprzet medyczny, Ochrona $rodowiska, Produkty
konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne: produkcja,
Produkty przemystowe, Przemyst przetwoérczy,
Telekomunikacja: operatorzy, Telekomunikacja: sprzet,
Transport, Ustugi - pozostate, Ustugi finansowe

331

(mIn USD

31

Riverside Europe
Partners Sp. z 0.0.

15-150

(mIn EUR)

ekspansja i rozwoj,
refinansowanie, wykupy

Automatyka przemystowa, Budownictwo, Chemia i
materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT:
oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT: sprzet, IT: ustugi,
Media, Medycyna: farmaceutyka, Medycyna: ochrona
zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny, Ochrona srodowiska,
Produkty konsumpcyjne: handel, Produkty konsumpcyjne:
produkcja, Produkty przemystowe, Przemyst przetwérczy,
Telekomunikacja: operatorzy, Telekomunikacja: sprzet,
Transport, Ustugi - pozostate, Ustugi dla biznesu, Ustugi
finansowe

16

(mIn USD

32

Royalton Partners

10-22

(mIn USD)

ekspansja i rozwoj,
odpublicznienie, wykupy

Produkty konsumpcyjne: handel, Ustugi - pozostate, Ustugi
finansowe

214

(mIn USD

33

Secus Asset
Management S.A.

1-25

ekspansja i rozwoj,
finansowanie

Brak preferenciji

30




—

(mln PLN)

pomostowe,
prywatyzacja,
refinansowanie,
restrukturyzacja, wykupy

(min PLN

34

SGAM Alternative
Investments Private
Equity (Corilius Poland)

5-20

(mIn EUR)

ekspansja i rozwoj,
finansowanie
pomostowe,
refinansowanie, wykupy

Automatyka przemystowa, Biotechnologia, Budownictwo,
Chemia i materiaty, Elektronika, Energetyka, Inne, IT:
internet, IT: oprogramowanie, IT: pétprzewodniki, IT:

sprzet, IT: ustugi, Media, Medycyna: farmaceutyka,

Medycyna: ochrona zdrowia, Medycyna: sprzet medyczny,

Ochrona $rodowiska, Produkty konsumpcyjne: handel,
Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
przemystowe, Przemyst przetwdrczy, Telekomunikacja:
operatorzy, Telekomunikacja: sprzet, Transport, Ustugi -
pozostate, Ustugi finansowe

25

(mIn USD

35

Warburg Pincus
International LLC

25-2000
(mIn USD)

ekspansja i rozwoj,
finansowanie
pomostowe,
odpublicznienie,
prywatyzacja,
restrukturyzacja, wykupy

Budownictwo, Energetyka, IT: internet, IT:
oprogramowanie, IT: technologie mobilne, Media,
Medycyna: farmaceutyka, Medycyna: ochrona zdrowia,
Medycyna: sprzet medyczny, Produkty konsumpcyjne:
handel, Produkty konsumpcyjne: produkcja, Produkty
przemystowe, Telekomunikacja: operatorzy, Ustugi
finansowe

50

(min USD

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu bankier.pl



5.3.2 Nieformalny rynek private equity w Polsce

Anonimowos$¢ aniotéw biznesu powoduje utrudnienia w prowadzeniu badan tego
rynku. W zasadzie wickszo$¢ informacji dotyczacych wartosci i wielko$ci tego rynku oparta
jest na niepelnych danych i w wielu przypadkach na szacunkach i uogolnieniach. Pewna
pomoca jest powstawanie organizacji skupiajacych anioldw biznesu. Chodzi o tzw. sieci

aniotow biznesu (ang. business angels networks) oraz sydnykaty.

Sieci aniotdéw biznesu to organizacje pelnigce role posrednikow pomiedzy
indywidualnymi inwestorami a przedsigbiorcami. Pierwsze sieci aniolow biznesu powstaty
prawdopodobnie w latach osiemdziesigtych w Kanadzie. Powstaly wowczas dwie sieci —
Venture Capital Network (w prowincji New England) oraz Canada Opportunities Investment
Network (w prowincji Ontario). Oferowaly one komputerowe przetwarzanie propozycji
nadsytanych przez przedsigbiorcéw, co miato usprawnic¢ proces laczenia dawcoOw i biorcow
kapitalu. W potowie lat dziewigcdziesiatych sieci pojawity si¢ w Stanach Zjednoczonych.
Wiladze amerykanskie majac na celu usprawnienie poszukiwan niewielkich kwot kapitalu
przez przedsigbiorcow utworzyly zdecentralizowang komputerowa sie¢ ACE-NET,
afiliowang przez Center of Venture Economics przy Uniwersytecie New Hempshire'®,

Nastepnie sieci pojawily sie w wiekszosci krajéw dziatania business angels.

Powstawanie sieci, poza organizacyjnym usprawnieniem dzialania obydwu stron
transakcji, znajduje nie mniej wazny aspekt ekonomiczny. Chodzi przede wszystkim o
obnizenie kosztow pozyskania informacji, dystrybucji i kojarzenia ofert, ktére w przypadku
dzialan indywidualnych, zar6wno aniotdw, jak 1 pomystodawcoéw przedsigwzigé, sa
niewspoimiernie wysokie w stosunku do skali przedsigwzigcia. Sie¢, dzigki sformalizowaniu
postepowania dotychczas rozproszonych uczestnikow rynku oraz stworzeniu infrastruktury
przeptywu informacji (kanaty dystrybucji informacji), pozwala na oszczednosci i zwigksza

efektywnos$¢ dziatania rynku business angels.

Z kolei syndykaty tworzone sa z reguly przez samych inwestorow. Zwykle skupiaja
Kilku inwestoréw indywidualnych, z ktorych jeden obejmuje funkcje lidera. Dzielg sie
doswiadczeniem i1 wiedza, oraz wspolnie dysponuja wigkszym kapitatem, co znacznie ulatwia

jego alokacje.

103 p_ Tamowicz... - op. cit., s. 33.
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Sieci aniotldw biznesu to domena inwestorow europejskich. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych o wiele bardziej popularne sa syndykaty. Wynika to ze specyfiki dziatania
inwestorow w tych regionach. Stany Zjednoczone zalicza si¢ nie tylko do najlepiej
rozwinigtych gospodarek $wiata, ale takze jednego z najbardziej przyjaznych rynkow dla
przedsiebiorcow. Ponadto, USA charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem koncentracji
przedsigbiorcow z wolnymi $rodkami inwestycyjnymi. W zwigzku z powyzszym mozna
wnioskowac, ze przedsiebiorcy amerykanscy maja wigksza tatwos¢ organizowania si¢ raczej
w samodzielne grupy inwestorow, ktore bezposrednio docieraja do pomystodawcow
projektow, niz organizacje pelnigce role posrednikow pomigdzy obydwiema

zainteresowanymi stronami.

Istnienie sieci, czy syndykatéw aniotldw biznesu nie zmienia faktu, ze trudno o
precyzyjne statystyki odnoszace si¢ do tego nieformalnego rynku private equity. Jedng z
instytucji zestawiajacych podstawowe informacje o ich dziatalnosci jest European Business
Angels Network (EBAN). Sie¢ EBAN powstata w 1999 roku i zasiggiem swojego dzialania
obejmuje teren calej Europy i skupia sieci business angels dzialajagce w poszczegdlnych
krajach europejskich. Fakt, ze skupia cztonkéw wszystkich narodowych sieci istniejacych w
Europie spowodowala, Ze zostala nazwana tzw. Network of Networks, czyli siecia sieci'®*.

Wedhug danych prezentowanych przez prezesa EBAN w 2004 roku liczba aktywnych
business angels w USA moze wynosi¢ nawet trzy miliony osob, a warto$¢ tego rynku
szacowana byla na okoto 50 mld USD'®. W nawiazaniu do precyzji statystyk dotyczacych
dziatalnosci aniolow biznesu prezes EBAN zastrzegl jednoczes$nie, ze dane te s3 dwa razy
wyzsze od podawanych przez US National Commission on Entrepreneurship (NCOE)'®.
Podobnie, najnowsze statystki EBAN (z 2008) podaja za Center for Venture Research
warto$¢ inwestycji business angels w USA w latach 2005 - 2007 w wysoko$ci

23 — 26 mld USD rocznie®?’.

Dla poréwnania warto$¢ inwestycji europejskich business angels w 2007 roku,

raportowana do EBAN przez zrzeszone sieci poszczegdlnych krajow, wyniosta ok.

104 B Mikotajczyk... - op.cit., s. 127.
105 A Clarke, Recent Developments in the Business Angels Marketplace, EBAN working documents, 2004, s. 1.
106 H

Ibidem.

107, Sohl, The Angel Investor Market in 2007: Mixed Signs of Growth, Center for Venture Research:
http://www.unh.edu/news/docs/2007 AngelMarketAnalysis.pdf (21.11.2008)
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184 min euro. Podstawowe informacje dla tego rynku za okres ostatnich trzech lat
(2005 - 2007) przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 24 Europejski rynek business angels w latach 2005 - 2007

Liczba sieci 211 234 297
Wartos¢ inwestycji (euro) 130716719 149 473 857 184 202 562
Liczba projektow 653 843 1111
Srednia warto$¢ projektu (euro) 200179 177 312 165 799

Zrodho: Statistics compendium 2008, EBAN, s. 23.

Analizujac dane na temat wartos$ci inwestycji anioldw biznesu nalezy pamigtac, ze
dane dotyczacego tego rynku sg jedynie danymi szacunkowymi. Wynika to z faktu, ze jest to
rynek nieformalny i dziatalno$¢ wielu aniotéw jest skupiona poza sieciami. EBAN podaje, ze
raportowanej wartosci 184 min euro inwestycji anioldw zrzeszonych w sieciach, moze
odpowiada¢ nawet okoto 3 mld euro szacunkowej wartosci catego rynku business angels w

. . 1, .. .. 1
Europie (anioléw zrzeszonych i niezrzeszonych w sieciach)'%,

W tabeli ponizej przedstawiono liczbe sieci aniotdéw biznesu w poszczegdlnych

krajach europejskich.

108 §zacunek wartoéci podany przez EBAN za szacunkami sieci aniotéw biznesu w poszczegodlnych krajach
europejskich, Zob. Statistics compendium 2008, EBAN, s. 2.
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Tabela 25 Liczba sieci aniolow biznesu w krajach europejskich w okresie pot. 2005 - pol. 2008

Andora 0 0 1 0
Austria 2 2 2 3
Belgia 6 6 5 4
Butgaria 0 0 0 2
Chorwacja 0 0 0 1
Czechy 2 2 1 2
Dania 8 7 7 3
Finlandia 1 1 1 1
Francja 38 35 41 66
Grecja 1 1 1 1
Kraj pot. 2005 pot. 2006 pot. 2007 pot. 2008
Hiszpania 20 21 33 37
Holandia 5 4 5 9
Irlandia 1 1 1 4
Luxemburg 1 1 1 1
totwa 1 1 1 1
Malta 1 1 1 1
Monako 0 0 0 0
Niemcy 43 41 38 38
Norwegia 7 6 8 7
Polska 2 3 4 5
Portugalia 1 2 7 10
Rosja 4 2 4 4
Stowenia 1 1 1 1
Szkocja 0 0 0 18
Szwajcaria 7 7 6 8
Szwecja 28 23 21 22
Turcja 2 1 2 2
Ukraina 0 0 0 1
Wegry 1 1 2 3
Wielka Brytania 35 34 36 34
Wtochy 12 11 10 11
Sieci ponadnarodowe 1 3 4 4
RAZEM 231 218 244 304
Izrael - - 2 4

Zrodto: Statistics compendium 2008, EBAN, s. 23.

Jak wynika z analizy danych zawartych w tabeli, dziatalno$§¢ business angels,
podobnie jak innych uczestnikéw rynku podwyzszonego ryzyka, jest najlepiej rozwinicta we
Francji, Wielkiej Brytanii (liczonej razem ze Szkocja) oraz Niemczech. Jednocze$nie, liczba
sieci na kilku najbardziej dojrzatych rynkach business angels zmniejszyta si¢. Dotyczy to
rynkéw Wielkiej Brytanii (poza Szkocja), Szwecji, Niemczech, Belgii, Wtoch i Holandii.

Przyczyna takiego stanu rzeczy sa przeksztalcenia rynkéw business angels w tych krajach,
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ktére zmierzaja w kierunku oferowania bardziej profesjonalnej obshugi. W konsekwencji
cze$¢ nowopowstajacych sieci zaprzestaje prowadzenia dziatalnosci po kilku latach. Spadek

ten kompensuje oczywiscie powstawanie nowych sieci.

Ponadto, warto zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich trzech lat znacznie wzrosta liczba sieci
w Hiszpanii, Portugalii oraz we Francji. Za przyczyng tego wzrostu uznaje si¢ przede
wszystkim rozpropagowanie idei business angels w tych krajach, majace na celu wzrost
swiadomosci potrzeby ich istnienia, budowany m.in. poprzez akcje promocyjne. Dla
przyktadu, zaobserwowany w ostatnim okresie 50% przyrost liczby sieci we Francji jest
faczony z dziatalnos$cig Federation of Networsks France Angels, ktora zorganizowala rézne
inicjatywy wspierajace business angels, takie jak ,tydzien business angels”. Dodatkowa
zacheta dla rozwoju sieci we Francji jest wsparcie udzielane przez rzad dla
nowopowstajacych sieci w pierwszych latach ich dzialalno$ci. Wzrasta takze liczba sieci w
Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2008 roku powstaty pierwsze sieci w Bulgarii, Chorwacji

i na Ukrainie.

Systematycznie wzrasta rowniez liczba sieci w Polsce. Obecnie w naszym kraju dziata
pie¢ sieci aniotow biznesu — dwie ogolnopolskie i cztery regionalne:
e PoIBAN - Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu,
e Lewiatan Business Angels,
e SILBAN - Slaska Sie¢ Aniotdw Biznesu,
¢ RESIK - Regionalna Sie¢ Inwestoréw Kapitatowych,
e LSAB - Lubelska Sie¢ Anioldéw Biznesu,

e Amber - Sie¢ Aniotow Biznesu w Polsce Potnocno-Zachodniej.

Pierwsza siecig, ktora powstala w Polsce byta zalozona w 2003 roku przez grupe
biznesmenéw skupionych wokot Wojcieca Dotkowskiego'®® Polska Sie¢ Anioléw Biznesu -
PolIBAN. Sie¢ dziala w formie stowarzyszenia i jest finansowana przez zalozycieli oraz oplaty
pobierane od transakcji zawieranych przez zrzeszonych aniotdw. PoIBAN skupia okoto
dziewiecdziesiat z nich, przy czym aktywng dziatalno$cig wykazuje si¢ okoto 25 - 35 z nich.

Deklarowana warto$¢ posiadanego przez nich kapitalu wynosi okoto 15-25 min zt. Wedtug

109 Absolwent SGH, zwigzany wczesniej z firmami doradczymi, m.in.: Conquest Consulting, AT Kearney.
Pierwsze do$wiadczenia na rynku private equity zdobywal na stazu w waszyngtonskim start-up’ie
finansowanym przez fudnusz venture capital.

P. Tamowicz... - op. cit., s. 60.
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stanu na wrzesien 2007 roku, do PoIBAN’u zgtoszono okoto dwustu biznes planoéw, ktore

.. . . .11
zaowocowaly pigcioma inwestycjami**.

Jak wspomniano, z uwagi na powszechng anonimowo$¢ inwestoréw trudno zebraé
dokladne dane dotyczace ich dziatalnosci. Pewne statystki dla POIBAN’u prezentuje ponizsza

tabela.

Tabela 26 Charakterystyka dzialalnosci PoIBAN’u

Liczba otrzymanych projektow n.a. n.a. n.a 120
Liczba przedtozonych projektéw 3 35 67 15
Liczba aniotéw biznesu 0 27 36 35
Liczba sfinansowanych projektow 0 1 2 2
Srednia warto$¢ transakcji n.m. 150 tys. euro 100 tys. euro ~100. tys. euro

Zrédto: European Directory of Business Angel Networks in Europe, EBAN 2007, s. 104.

Druga ogolnopolska siecig, jaka powstala w naszym kraju jest Lewiatan Business
Angels (LBA), zalozona w kwietniu 2005 roku, z inicjatywy Michala Olszewskiego™'. Jej
powstanie i dziatalnos¢ do maja 2007 roku byly finansowane z projektu Unii Europejskie;j.
Obecnie dzialalno$¢ finansowana jest z oplat pobieranych od zawieranych transakcji (4%
warto$ci transakcji). Grono inwestoréw bylo budowane w oparciu o struktur¢ Polskiej
Konfederacji Pracodawcoéw Prywatnych, z ktorg zwigzany byl pomystodawca sieci. Juz w
2005 roku bylo ich ponad dwudziestu, a w polowie 2007 roku — pieédziesigciu dwoch.
Pierwsza transakcja zawarta za posrednictwem sieci miala miejsce w pierwszym roku
dziatalnosci — na przetomie sierpnia i wrzesnia 2005. Kolejne pojawiaty si¢ prawie co kazdy
kwartat. Do konca 2007 roku doprowadzono w sumie do siedmiu transakcji wybranych
sposrod trzystu piecdziesieciu zgloszonych pomystow. Podstawowe dane na temat dziatania

LBA przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 27 Charakterystyka dzialalnosci LBA

Liczba przedtozonych projektow 72 170 n.a.
Liczba aniotéw biznesu 27 50 52
Liczba sfinansowanych projektow 2 3 2

Srednia warto$¢ transakcji 277 tys. euro ~201 tys. euro n.a.

Zrédto: P. Tamowicz, Business Angels. Pomocna dton kapitatu, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci,
Warszawa 2007, s. 62.

9 Ipidem.

11 Absolwent SGH, doradca ekonomiczny Polskiej Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych, specjalizujacy sig
w poszukiwaniu kapitatu inwestycyjnego dla cztonkéw KPP. Pracowat takze w firmie IT finansowanej przez
fundusz venture capital.

Ibidem, s. 62.
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Oproécz sieci o zasiegu krajowym, w Polsce dziatajg trzy sieci regionalne. Pierwsza,
ktora powstala w kwietniu 2006 roku jest SILBAN — Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu.
Dziataniem obejmuje obszar wojewddztwa $laskiego. Podobnie jak LBA, sie¢ dziata jako
projekt afiliowany przy konsorcjum trzech regionalnych instytucji: Funduszu Gérnoslaskiego,
Gornoslaskiej Agencji Przeksztalcen Przedsigbiorstw oraz Goérnoslaskiego Towarzystwa
Gospodarczego. Dzialalnos¢ SILBAN do marca 2008 byta finansowana z funduszy Unii
Europejskiej. Dodatkowo pobierane byly niewielkie optaty od pomystodawcow projektow
(100 zt) oraz od inwestoréw (200 zt optaty rocznej oraz 3% wartos$ci zawartej transakcji). Sie¢
planuje jednak zawieszenie pobierania tych oplat. W sieci aktywnie dziala okolo siedmiu
inwestorow, dysponujacych kapitatem od 50 tys. zt do kilku milionéw ztotych. W okresie
pierwszych dwunastu miesi¢cy dzialania do oceny nadestano siedemnascie projektow. W
2007 roku trwaly intensywne prace nad sfinansowaniem dwoch projektow (z sektora

informatyki i budownictwa) na kwoty od 100 tys. zt do kilku milionéw ztotych'*?,

Podstawowe statystyki dostgpne dla SILBAN dotycza 2005 i 2006 roku i sg

prezentowane w ponizszej tabeli.

Tabela 28 Charakterystyka dzialalnosci SILBAN’u

Liczba otrzymanych projektow n.a 10
Liczba przedtozonych projektéw* 5 10
Liczba aniotéw biznesu* 2 2
Liczba sfinansowanych projektow 0 0
Srednia wartos¢ transakcji n.m. n.m.

*liczba projektow i aniotdw raportowana przez EBAN rozni si¢ od podawanej
powyzej za P. Tamowiczem z uwagi na fakt, ze dane EBAN dotycza okresu
konczacego sie w grudniu 2006, natomiast P. Tamowicz podaje stan na kwiecien
2007.

Zrédto: European Directory of Business Angel Networks in Europe, EBAN 2007, s. 106.

Kolejng siecig o zasiegu regionalnym jest RESIK — Regionalna Sie¢ Inwestorow
Kapitalowych. Zostala zalozona we wrzesniu 2006 przez Matopolska Agencje Energii i
Srodowiska. Jej dziatalno$é jest finansowana z funduszy Unii Europejskiej. W polowie 2007
roku zrzeszonych w niej bylo trzech inwestorow, z kapitatem 10 min zt**2,

W marcu 2007 roku powstala kolejna sie¢ regionalna — Lubelska Sie¢ Aniotow

Biznesu (LSAB). Swoim obszarem dziatania obejmuje region potudniowo-wschodniej Polski.

Podobnie, jak wigkszos$¢ sieci dzialajacych w naszym kraju, jest projektem realizowanym

12 |pidem., s. 63.
113 pidem.
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przy udziale strategicznego partnera. W przypadku LSAB jest to Lubelska Fundacja
Rozwoju. Brak jest szczegdélowych danych na temat dziatalnosci sieci. Wiadomo jednak, ze
poczatkowe dzialania zostaly skupione wokél propagowania idei dziatalnosci aniotow

biznesu oraz poszukiwania zarOwno inwestorow jak i pomystodawcow projektow.

Najmlodsza siecig dziatajaca w Polsce jest powstata 1 stycznia 2009 roku Sie¢
Aniotow Biznesu ,,Amber” w Polsce Poémnocno-Zachodniej. Dziatalno$¢ sieci jest
finansowana ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Program
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, Dziatanie 3.3 Tworzenie systemu ulatwiajacego
inwestowanie w MSP. Zgodnie z zalozeniami projekt ma by¢ realizowany do 31 grudnia 2012
roku. Sie¢ swoim obszarem dziatania obejmuje wojewodztwo zachodniopomorskie,

pomorskie, kujawsko-pomorskie, wielkopolskie, lubuskie i dolnoslaskie.
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ROZDZIAL VI
POZOSTALE FORMY FINANSOWANIA DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

6.1 Leasing

Leasing w jezyku ekonomicznym oznacza umowe, na mocy ktorej jedna ze stron
umowy, jaka jest leasingodawca, przekazuje drugiej stronie — leasingobiorcy — prawo do
uzytkowania okreslonego dobra (np. $rodka trwatego, wartosci niematerialnych i prawnych),
ktorego jest wlascicielem w zamian za okreslone ptatnosci, przy czym czas uzytkowania

przedmiotu leasingu jest dokladnie okreslony w umowie'*.

W polskim prawodawstwie pojecie ,,leasing” podobnie jak terminy ,,leasingobiorca” i
»leasingodawca” do tej pory nie zostaly zdefiniowane, zastgpiono je takimi pojeciami jak
odpowiednio: ,,umowa leasingu”, ,korzystajgcy” oraz ,finansujgcy”. Sposoby zawierania i
opodatkowywania transakcji leasingowych zawarte zostaly w nastgpujacych aktach
prawnych:

e ustawie Kodeks cywilny**®,

. . 11
e ustawie o rachunkowoscit®®,

e ustawie o podatku od towardw i ustug'’,

e ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych'*®,

e ustawie o podatku dochodowym od 0séb fizycznych'*®,

Zgodnie z art. 709" Kodeksu cywilnego ,przez umowe leasingu finansujgcy
zobowiqzuje sie, w zakresie dziatalnosci swego przedsiebiorstwa, naby¢ rzecz od oznaczonego
zbywey na warunkach okreslonych w tej umowie i odda¢ te rzecz korzystajgcemu do uzywania
albo uzywania i pobierania pozytkow przez czas oznaczony, a korzystajgcy zobowiqzuje si¢
zaplacié finansujgcemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pienigzne, rowne co najmniej

cenie lub wynagrodzeniu z tytulu nabycia rzeczy przez finansujgcego™ .

114, Bednarz, E. Gostomski... - op. cit., s. 116.

115 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku... - op. cit.

116 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. 2002, Nr 76, poz. 694 ze
zmianami).

17 Ustawa z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw i ustug (Dz.U. 2004, Nr 54, poz. 535 ze zmianami).
118 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz.U. 1992, Nr 106, poz. 482
z pozniejszymi zmianami).

19 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz.U. 1991, Nr 90 poz. 416 z
pozniejszymi zmianami).

120 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964.... — op. cit.
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W artykule 17a ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz w art. 23a
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych przez pojecie ,,umowy leasingu” rozumie
si¢ ,,umowe nazwang w kodeksie cywilnym, a takze kazdg inng umowe, na mocy ktorej jedna
ze stron, zwana dalej , finansujgcym”, oddaje do odptatnego uzywania albo uzywania i
pobierania pozytkow na warunkach okreslonych w ustawie drugiej stronie, zwanej dalej
., korzystajgcym”, podlegajgce amortyzacji srodki trwate lub wartosci niematerialne i

. 121
prawne, a takze grunty” ",

Leasing jest zaliczany do $rednioterminowego finansowania obcego. Pozwala on na
sfinansowanie ze $rodkow obcych wigkszej czgsci lub nawet calosci kosztow inwestycji
korzystajacego. Wykorzystywany moze by¢ rowniez do krotkookresowego korzystania z dobr
majatkowych. W poréwnaniu do umowy najmu lub dzierzawy umowe leasingu wyrdzniaja
trzy charakterystyczne elementy:

e przedmiotem umowy jest najczesciej sSrodek trwaty,
e doktadnie okreslony jest czas trwania umowy,

. . . . . 122
e zaplata za uzytkowanie wyrazona jest zawsze w pienigdzu "

W polskiej praktyce gospodarczej z uwagi na sposob rozliczen prawno-podatkowych

wyro6znia si¢ dwa rodzaje leasingu: leasing operacyjny oraz leasing finansowy.

Leasing operacyjny to najczesciej spotykana forma leasingu ruchomosci oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Wynika to z faktu, ze wszystkie oplaty leasingowe (np. czynsz
inicjalny, opfata manipulacyjna, czynsze leasingowe) zgodnie z prawem podatkowym
uznawane s3 za koszt uzyskania przychodu leasingobiorcy (korzystajacego), przez co
pomniejszaja podstawe opodatkowania. Wykorzystywanie leasingu operacyjnego jako tarczy
podatkowej nie spetnia swoich funkcji w sytuacji, gdy leasingobiorca nie osigga przychodu
lub generuje straty, jak rowniez w przypadku, gdy rozlicza si¢ na zasadzie ryczattu, gdzie
podstawa opodatkowania jest nieosiggany faktycznie dochod, lecz przychod ze sprzedazy
towarow lub ushug. Ponadto, warto przy tym zaznaczy¢, ze leasingobiorca korzystajacy z tej
formy leasingu nie moze dokonywa¢ odpisow amortyzacyjnych przedmiotu leasingu.
Odpisow tych dokonuje leasingodawca, dla ktorego stanowig one koszty uzyskania
przychodu. Korzystanie z leasingu operacyjnego ma wigc swoje znaczenie tylko wowczas

gdy okres trwania umowy leasingu jest krotszy od okresu catkowitej amortyzacji przedmiotu

121 Ustawa z dnia 26 lipca 1991.... — op. cit oraz Ustawa z dnia 15 lutego 1992... - op. cit.
122 . Bednarz, E. Gostomski... - op. cit., s. 116 - 117.

167



leasingu. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze minimalny okres leasingu operacyjnego regulowany

jest przez prawo i wynosi 40% normatywnego okresu amortyzacji, a w przypadku leasingu

. - 112
nieruchomosci — dziesie¢ lat*%,

Tabela 29 Cechy umowy leasingu finansowego i operacyjnego z punktu widzenia ustaw: o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych oraz o podatku dochodowym od oso6b fizycznych

z gory okreslony, wystepuje minimalny okres trwania
Z gory okreslony, brak minimalnego okresu gory ¥, Wystepuj v

. umowy i wynosi 40 % normatywnego okresu
Okres umowy trwania umowy Wy I Wy 0 1atywneg
amortyzacji
amo?tis:gl\;\:lych dokonuje korzystajacy dokonuje finansujacy
Przychodem

dla finansujgcego tylko odsetki, ktdre sg czescig
optaty leasingowe;j

dla finansujacego cata rata leasingu (czes¢

podiegajacym kapitatowa i odsetkowa

opodatkowaniu s3:

Kosztem
podatkowym s3a:

dla finansujgcego
odsetki od zaciggnietego
kredytu na finansowanie
transakcji leasingowej

dla korzystajacego
aktualny odpis
amortyzacyjny i

odsetki stanowigce

dla finansujgcego kosztem
jest aktualny odpis
amortyzacyjny i odsetki od
zaciggnietego kredytu na
finansowanie transakcji

dla korzystajacego
kosztem jest cata rata
leasingowa (cze$¢
kapitatowa i

cze$c raty leasingowej odsetkowa)

leasingowych

Przeniesienie . , . .
moze by¢ przeprowadzone po cenie znacznie

wtasnosci . i - Lo . L
przedmiotu moze by¢ przeprowadzone po dowolnej cenie, odbiegajgcej od wartosci rynkowej nie
leasingu na znacznie odbiegajacej od ceny rynkowej przekraczajacej hipotecznej wartosci netto rzeczy i

korzysta?acegO' praw majatkowych*

* Pelna definicja hipotetycznej warto$ci netto okre$lona zostata przez art. 17a ust. 5 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
ustawa (op.cit.) oraz art. 23a ust. 6 ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych (op.cit.) i sprowadza si¢ w uproszczeniu do
nastepujacej definicji: warto$¢ hipotetyczna rdéwna jest warto$ci poczatkowej przedmiotu leasingu pomniejszonej 0 sum odpisow
amortyzacyjnych przy zastosowaniu degresywnej metody amortyzacji ze wspotczynnikiem rownym 3 dla danego okresu umowy.

Zrédto: M. Kruk, Leasing w Polsce — stan prawny i perspektywy rozwoju, Bank i Kredyt, 2006, nr 3, s. 89.
Leasing finansowy wykorzystywany jest przede wszystkim do finansowania
dhlugoterminowych inwestycji takich jak nieruchomosci, czy linie technologiczne o znacznej
warto$ci. Poniewaz leasingu finansowego w odrdéznieniu od leasingu operacyjnego nie
obejmuja ustawowe ograniczenia W zakresie minimalnego okresu trwania umowy leasingu,
wykorzystywany jest on rowniez do finansowania inwestycji, ktérych okres trwania jest
krétszy od minimalnego czasu trwania umowy leasingu operacyjnego. Umowa leasingu
finansowego zaklada automatyczne przeniesienie wilasno$ci przedmiotu leasingu na
leasingobiorce wraz z chwilg zaplaty ostatniej platnosci przewidzianej] w umowie.

Leasingobiorca moze dokonywaé¢ odpiséw amortyzacyjnych przedmiotu leasingu, ale w

123 | Préchicka - Grabias, A. Szelagowska. .. - op. cit., 5. 89 - 92.
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odréznieniu od leasingu operacyjnego koszt uzyskania przychodu stanowi dla niego nie

calo$é raty leasingowej, a jedynie jej odsetkowa czesé'?.

W 2008 roku warto$¢ polskiego rynku leasingu wynosita 33,1 mld zl, co w
poréwnaniu do 2007 roku oznacza wzrost o okoto 1,3%. Przedmiotem leasingu sg przede
wszystkim ruchomosci, w tym zwlaszcza $rodki transportu drogowego oraz maszyny i
urzadzenia. Warto$¢ leasingu na rynku ruchomosci wyniosta 29,8 mld zt. W poréwnaniu do
2007 roku oznacza to wzrost o okolo 0,7%. Coraz istotniejsza role na rynku leasingu
zaczynaja odgrywaé réwniez nieruchomosci. W 2008 roku warto$¢ leasingu na rynku
nieruchomos$ci osiggneta poziom 3,3 mld zi, czyli okolo 7,3% wigkszy niz w roku
poprzednim. Szczegdlowe zestawienie wartosci srodkow trwalych oddanych w leasing w

2008 roku przedstawia ponizsza tabela.

124 Ipidem., s. 93.

169



Tabela 30 Wartos¢ srodkow trwalych oddanych w leasing w 2008 roku (w min z})

1. Bankowy Fundusz Leasingowy 673,95 462,77 4,89 48,46 16,57 153,90 1360,54
2. BGZ Leasing 70,90 90,58 3,06 0,00 0,00 0,00 164,54
3. BNP Paribas Lease Group 16,30 155,80 21,70 0,00 1,26 0,00 195,06
4. BRE Leasing 2220,54 698,85 13,52 45,33 29,46 390,00 3397,70
5. BZ WBK Finance & Leasing™ 101451 681,32 10,78 15,11 0,70 76,01 1798,43
6. Caterpillar Financial Services 0,00 380,78 0,00 0,00 0,00 0,00 380,78
7. De Lage Landen Leasing 32,14 132,28 1,95 0,00 0,00 0,00 166,37
8. Deutsche Leasing Polska 79,33 405,81 0,80 120,21 0,00 0,00 606,15
9. DnB Nord 44,15 42,75 1,44 0,04 2,57 0,00 90,95
10.| Europejski Fundusz Leasingowy 2715,09 990,42 51,66 2,78 0,00 2,02 3761,97
11. Fidis 111,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111,15
12. Fortis Lease Polska 451,65 395,11 69,50 31,27 41,80 265,81 1255,14
13. Getin Leasing 284,87 78,66 0,27 0,00 0,00 0,00 363,80
14, Grenkeleasing Sp. z 0.0. 1,22 9,64 32,28 0,00 5,46 0,00 48,60
15. Handlowy-Leasing 408,34 296,99 0,00 0,00 1,07 0,00 706,40
16. IKB Leasing Polska 6,33 318,35 0,00 0,00 0,00 0,00 324,67
17. IMPULS-LEASING 161,11 85,73 2,14 0,11 1,15 0,00 250,23
18. ING** 298,07 402,56 12,38 97,63 1,38 1372,80 2184,83
19, Kredyt Lease 175,42 105,67 72,38 0,00 0,00 0,00 353,47
20. MAN Financial Services Poland 125,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125,96
21. Masterlease Polska *** 590,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 590,59
22. Millennium Leasing 991,50 725,29 20,45 33,90 0,00 189,25 1960,39
23. Mercedes-Benz Leasing Polska 802,84 1,30 0,20 0,00 0,07 0,00 804,41
24. NL Leasing Polska 65,23 3,46 0,00 0,00 0,00 0,00 68,69
25. NOMA 2 38,52 14,75 0,59 0,00 5,03 3,70 62,59
26. Nordea Finance Polska 35,53 51,93 0,61 6,01 14,28 0,00 108,36
27. ORIX Polska 107,51 54,47 8,25 0,00 10,20 0,00 180,42
28.| Pekao Leasing & Pekao Lif **** 1131,80 559,39 32,98 2,38 27,48 107,33 1861,37
29. Raiffeisen Leasing Polska 2216,38 809,45 14,82 29,88 0,00 129,58 3200,10
30. Scania Finance Polska 431,50 2,63 0,00 0,00 0,00 0,00 434,13
31. SEB 150,89 39,47 5,63 0,00 0,55 0,00 196,54
32. SGB-Tran-Leasing PTL 25,84 9,38 1,54 0,00 1,81 3,00 41,57
33. SG Equipment Leasing Polska 461,45 681,59 83,31 83,38 0,00 0,00 1309,73
34. Siemens Finance 22,95 473,61 13,01 0,94 42,58 0,00 553,09
35. VB Leasing Polska 791,01 471,14 2,22 0,00 7,29 0,00 1271,67
36. VFS Ustugi Finansowe Polska 491,08 90,79 1,38 0,00 0,95 0,00 584,20
37. Volkswagen Leasing Polska 848,16 8,31 181 0,00 0,00 0,00 858,28
RAZEM 1809378 | 9731,03 | 48555 | 517,43 211,66 2693,41 31732,86
Doszacowawifvozégg% rynkupo | g 61 9780 538 520 262 3274 33065
Wyniki po IV kw 2007 19453 8862 477 583 223 3050 32647
Zmiana -4% 10% 13% -11% 17% % 1%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Leasingu.

Udziat $rodkow transportu drogowego w rynku ruchomosci w 2008 roku byl nadal
najwiekszy, ale w stosunku do 2007 roku spadt o 2,99 pkt. proc. (65,73 — 62,74%), gldwnie z
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powodu stabszych niz w 2007 roku wynikow w segmencie ciggnikow siodlowych oraz
naczep i przyczep. W minionym roku warto$¢ leasingu w segmencie ciggnikow siodlowych
wyniosta 3,2 mld zt, co w poréwnaniu do 2007 roku oznacza spadek o okoto 35,1%. Wartos¢
leasingu w segmencie naczep i przyczep zmniejszyla si¢ o blisko 25% 1 w 2008 roku
wyniosta okoto 1,7 mld zt. Najwigksza popularnoscia, wérod srodkdéw transportu drogowego
cieszyl si¢ leasing samochodow osobowych, ktéry w 2008 roku osiagnat wartos¢ 8,14 mld zt
(wzrost o 11,3%). Leasing samochodoéw dostawczych wzrést o blisko 3% i osiagnat wartos¢
2,4 mld zl, natomiast warto$¢ leasingu samochodéw cigzarowych powyzej 3,5 tony wzrosta
az o 15% i w 2008 roku wynosita okoto 2,3 mld zt. Najwigkszy wzrost odnotowano w
segmencie autobusow. Za pomocg leasingu w 2008 roku sfinansowano ich zakup za okoto

578,4 min z1, co w pordwnaniu z rokiem poprzednim oznacza wzrost o okoto 98,8%.

Wedhig szacunkéw w 2008 roku okolo 70% aut firmowych jest finansowanych w
leasingu. Rosngca popularno$¢ leasingu w finansowaniu aut firmowych wynika z korzysci
podatkowych, bilansowych, a takze wynikajacych z nizszych kosztow zwigzanych z
zakupem, ubezpieczeniem, czy serwisowaniem pojazdéw. Dobra koniunktura w segmencie
srodkdw transportu zostata zahamowana wzrastajacymi cenami ropy i mocnym kursem
zlotéwki w pierwszej potowie 2008 roku. Efektem byly pierwsze sygnaly spadku
zainteresowania specjalistycznymi cigzkimi $rodkami transportu — W tym okresie
wyleasingowano o 14% mniej ciggnikow siodtowych wraz z naczepami i przyczepami niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. W drugiej potowie roku sytuacja ulegta dalszemu

pogorszeniu w rezultacie poglebiajacego sie kryzysu gospodarczego na rynkach §wiatowych.

W segmencie leasingu maszyn i urzadzen najwyzsza wartos¢ — 2,8 mld zi, osiggnat
leasing sprzetu budowlanego. W poréwnaniu z rokiem poprzednim oznacza to spadek o
blisko 2%. Zdecydowany wzrost, o okolo 94%, zaobserwowa¢ mozna w przypadku leasingu
maszyn rolniczych. W 2008 roku taczna warto$¢ zakupionych za pomoca leasingu maszyn
rolniczych wyniosta blisko 1 mld zt. Istotny wzrost, o 16%, zaobserwowa¢ mozna rowniez na
rynku maszyn poligraficznych oraz maszyn do produkcji tworzyw sztucznych i obrdbki
metalu. Warto$¢ zakupionych i sfinansowanych za pomocg leasingu maszyn poligraficznych
w 2008 roku wyniosta 689,8 min zl, natomiast maszyn do produkcji tworzyw sztucznych i
obrobki metalu 1,3 mld zt. Oddane w leasing maszyny dla przemystu spozywczego mialy
warto$¢ 253,1 mln zi, sprzgt medyczny 385,4 mln zl, sprzet gastronomiczny 116 min zi,

wozki widlowe 539,5 mln zt. Wartos¢ wyleasingowanych innych maszyn i urzadzen w
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poréwnaniu do 2007 roku zwigkszyta si¢ o 1% 1 wyniosta 2,7 mld zt Lacznie udziat

segmentu maszyn i urzadzen w rynku ruchomosci zwigkszyt si¢ w stosunku do 2007 roku o

2,89 pkt. proc. (29,94 — 32,83%).

Sfinansowane za pomoca leasingu zakupy inwestycyjne na rynku nieruchomosci w
2008 roku osiagnety warto$¢ okoto 3,2 mld zt. Przedmiotem leasingu na rynku nieruchomosci
byly przede wszystkim budynki przemystowe oraz obiekty handlowe i ustugowe. Inwestycje
w budynki przemystowe wyniosty 1129,1 min zt, a w obiekty handlowe i ustugowe 1136,3
min zt. Warto$¢ oddanych w leasing budynkéw biurowych wynosita 738 min zt. Hotele i
obiekty rekreacyjne miaty warto§¢ 115,5 min zlL Pozostale nieruchomosci bedace

przedmiotem leasingu miaty warto$¢ 151,6 min zt.

W 2008 roku, cho¢ najlepszym w dotychczasowej historii polskiego rynku leasingu,
pojawily si¢ juz wyrazne sygnaty spadku jego dynamiki, zwigzane z kryzysem w $wiatowej
gospodarce. Stabngce tempo naktadow inwestycyjnych w polskiej gospodarce bgdzie miato
wplyw takze na wyniki branzy leasingowej w roku 2009, jednak pozytywnym impulsem dla
rynku leasingu powinny by¢ projekty inwestycyjne, wspoHinansowane funduszami unijnymi.
Dzigki dokonanym przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego zmianom przepisow (Krajowe
wytyczne dotyczace kwalifikowania wydatkéw w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu
Spdjnosci w okresie programowania 2007 — 2013, 17 grudnia 2008) wydatki z tytutu leasingu
bedzie mozna jednorazowo zrefundowaé, a nie jak dotychczas jedynie w ratach i to w czasie

ograniczonym okresem budzetowym.
6.2 Factoring

W polskim prawodawstwie pojecie factoring do tej pory nie zostalo zdefiniowane,
dlatego tez umowa factoringu traktowana jest jako umowa nienazwana. Zgodnie z ustaleniami
nieratyfikowanej przez Polske Konwencji Ottawskiej, factoringiem okresli¢ mozna zakup
przez faktora wierzytelno$ci, powstatej w wyniku innej transakcji niz zakup towardéw lub
ustug przez dluznika na jego cele prywatne i z dlugim terminem ptatnosci badz ptatnej w
ratach, w celu zapewnienia faktorantowi finansowania badz przej¢cia funkcji zarzadzania
wierzytelnos$cig lub tez przeniesienia na faktora ryzyka wyptacalnosci dhuznika, albo we
wszystkich celach tacznie'®. Zgodnie z powyzsza definicja factoringu, faktorant to podmiot

prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza, ktory na skutek sprzedazy z odroczong platnoscia stat

125 5, Czarecki, Faktoring jako instrument finansowania dziatalnosci MSP, PWN, Warszawa, 2007, s. 70 — 71.

172



si¢ posiadaczem okre$lonych wierzytelnosci, ktore przenosi na faktora. Mianem faktora
okresla si¢ natomiast wyspecjalizowang instytucje zajmujaca si¢ skupem wierzytelnosci w

ramach factoringu i $wiadczeniem dodatkowych ustug. Dhluznik to odbiorca produktow

(ustug) faktoranta, posiadajacy zobowiazania platnicze wobec wierzyciela®®. Schemat
petnego factoringu przedstawia ponizszy rysunek.
4 )

1. Przekazanie towardw ($wiadczenie ustug).
2. Zlecenie $ciggniecia wierzytelnosci od dtuznika.
3. Zlecenie wykonania dodatkowych czynnosci

4 /3 factoringowych.
4. Przelew wierzytelnosci przez faktora na rzecz
2 5 6 faktoranta.
5. Informowanie i napominanie dtuznika w

sprawach zwigzanych z naleznosciami.

Faktor

1 .. 6. Przekazanie przez dtuznika naleznosci na rzecz
Faktorant —_— Dtuznik faktora.

. J
Rys. 33 Przebieg transakcji faktoringowej

Zrédto: L. Lewandowski, Niekonwencjonalne formy finansowania przedsigbiorczosci. ODDK, Gdansk, 1999, s.
91.

W praktyce gospodarczej wystepuje wiele odmian factoringu, ktéore w procesie
wymiany spehiajg szereg odmiennych funkcji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze nie kazdy
rodzaj factoringu traktowany moze by¢ jako zrodlo finansowania. Poszczego6lne formy

factoringu wraz z petnionymi przez nie funkcjami przedstawione zostaty w ponizszej tabeli.

126 |, prochicka - Grabias, A. Szelagowska... - op. cit., s. 133.
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Tabela 31 Rodzaje faktoringu z uwzglednieniem funkcji, ktore sa przez nie realizowane

czeSciowym
przejeciem ryzyka

Factoring tak tak tak tak tak tak opcja
wiasciwy
Factoring tak nie tak tak tak nie nie
niewtasciwy
Factoring tak czesciowo tak tak tak nie nie
mieszany
Factoring tak tak nie tak nie nie nie
zmodyfikowany
Factoring tak nie nie tak nie nie nie
agencyjny
Factoring z opcja tak nie tak opcja nie nie nie
inkasa
wykonywanego
przez klienta
Factoring tak nie tak tak tak nie nie
zaliczkowy
Factoring tak opcja tak tak tak opcja opcja
przyspieszony
Factoring nie tak tak tak tak opcja nie
wymagalnosciowy
Factoring nie nie tak tak tak opcja nie
powierniczy
Factoring tak tak tak tak tak tak opcja
eksportowy
Factoring nie tak tak tak tak opcja tak
importowy
Factoring ratalny tak tak tak tak tak nie nie
Factoring faktur tak nie nie nie nie nie nie
Factoring faktur z tak czesciowo nie nie nie nie nie

Zrédto: L. Lewandowski, Niekonwencjonalne formy finansowania przedsigbiorczosci. ODDK, Gdansk 1999, s.

94.

Istota factoringu, jako zrdédla finansowania dziatalno$ci gospodarczej, sprowadza si¢

do finansowania przez faktora cykli rozliczeniowych poszczego6lnych transakcji handlowych

realizowanych przez faktoranta. Odbywa si¢ to poprzez zaliczkowanie przez instytucje

factoringowa posiadanej nalezno$ci handlowej od faktoranta (przed terminem jej platnosci)

poprzez zaplate za nig ceny kupna, pomniejszonej o wynagrodzenie faktora z tytulu

$wiadczonej ushugi finansowej. Finansowanie podmiotu gospodarczego za pomoca factoringu

moze odbywa¢ si¢ za pomoca jednej z dwoch metod: awansowej lub dyskontowej'?’.

127}, Czarecki...- op. cit., s. 81.
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Metoda awansowa polega na przekazaniu faktorantowi srodkow pieni¢znych w formie
zaliczki w dniu wykupu wierzytelnosci (najczesciej jest to 80 — 95% warto$ci naleznosci) i
zablokowaniu pozostatej czgsci nabytej naleznosci do momentu wptywu na rachunek faktora

gotowki od dhuznika z tytutu zaptaty za fakture'?,

Metoda dyskontowa zaklada natychmiastowe przekazanie do dyspozycji faktoranta
catej kwoty wynikajacej z zakupionej przez faktora wierzytelnosci, pomniejszonej o stawke
dyskonta, stanowigcg zaplate za swiadczong ushuge finansowsg. Wysoko$¢é kwoty odliczone;j

od ceny nabycia wierzytelnosci siega kilku procent™*.

Factoring jest znanym i powszechnie stosowanym zrédlem finansowania, a o jego
rosngcym znaczeniu §wiadczy wzrost obrotow instytucji factoringowych w ostatnich latach.
Dane przedstawione w powyzszej tabeli, wskazuja na rosngce znaczenie ustug
factoringowych w Polsce. Warto$¢ obrotow calego polskiego rynku factoringu w latach
2005 — 2008 wzrosta ponad trzykrotnie z blisko 14,2 mld zt w roku 2005 do okoto 47,9 mld zt
w roku 2008. Trend ten potwierdza rdéwniez wzrost obrotow instytucji zrzeszonych w Polskim
Zwigzku Faktorow. Warto$¢ obrotow zrzeszonych w nim organizacji w 2008 roku wyniosta
32,8 mld zl. Szczegdlowe zestawienie wartosci obrotdw oraz liczby klientéw instytucji

factoringowych w ostatnich latach przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 32 StatﬁStﬁki Polskieio ZWiﬁZku Faktoréw

Wartos¢ obrotéw w min zt
PzF 11290 13770 18801 32865
Caty rynek 14175 17 000 30717 47900
Liczba klientow 1400 1600 1608 2031
Liczba diuznikow 35000 38000 49 024 47913
Liczba sfinansowanych faktur 1400 000 1410000 1626 844 1888 403

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktorow.

W porownaniu do lat poprzednich w 2008 roku znaczaco zmienilta si¢ struktura
transakcji factoringowych. Na znaczeniu zyskat przede wszystkim factoring pelny. W 2008
roku warto$¢ tego rodzaju ustug stanowita okolto 50% catosci obrotow. Dla poréwnania w
latach 2006 - 2007 tego rodzaju ustugi stanowity niespetna 30% obrotow. Udziat factoringu
pelnego i niepetlnego w obrotach firm factoringowych w latach 2006 — 2008 przedstawiony

zostal na ponizszym rysunku.

128 | pidem.
129 pidem.

175



100%
90% —
80% a9% |
70% S
60% 73% 71% -
50%
40%
30%
20% -
10% -
0% -

2006 2007 2008

M Factoring petny @ Factoring niepetny
\_ W,
Rys. 34 Udziat factoringu pelnego i niepelnego w obrotach firm factroingowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktorow

Na polskim rynku factoringu dominujg przede wszystkim transakcje factoringu
krajowego. W 2008 roku stanowily one blisko 80% obrotéw instytucji factoringowych. W
ostatnich latach na popularnosci zyskuje factoring eksportowy, ktérego udziat w obrotach
instytucji factoringowych zwigkszyt si¢ z okoto 6% w 2006 do ponad 20% w 2008 roku.
Rosngca popularno$¢ factoringu eksportowego jest konsekwencja nawigzywania przez
polskie przedsigbiorstwa nowych kontaktow handlowych na rynkach migedzynarodowych.
Eksport towarow daje firmom ogromne szanse dalszego rozwoju, ale wiaze si¢ rowniez ze
zwickszonym ryzykiem. Problemy przedsigbiorcow zwigzane sg przede wszystkim z oceng
ryzyka kredytowego zagranicznego kontrahenta trudniej jest bowiem zweryfikowac jego
wiarygodno$¢. Przeszkoda jest rowniez slaba znajomos¢ lokalnych przepisow prawnych w
kraju, z ktorym chce si¢ rozpoczaé wspoOlprace. Jednocze$nie przy wspdlpracy
miedzynarodowej nalezy z gory zalozy¢, ze faktury beda miaty opdzniony termin platnosci,
niejednokrotnie przekraczajace szes$¢dziesiat, dziewiecdziesiat, a nawet sto dwadziescia dni.
Rozwigzaniem tego rodzaju probleméw moze by¢ skorzystanie z factoringu eksportowego.
Stanowi on nie tylko zrédlo stalego finansowania, opartego na wiasnych przychodach ze
sprzedazy dobr lub ushig zagranica, ale rowniez oferuje inne dodatkowe korzysci. Faktor
dziatajacy na rynkach miedzynarodowych, moze pomoc eksporterowi zweryfikowaé
potencjalnego partnera biznesowego oraz udzieli¢ informacji o obyczajach handlowych

danego rynku zagranicznego. Wykorzystanie factoringu eksportowego w znaczacy sposob
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ogranicza wigc ryzyko zwigzane z prowadzeniem handlu na rynkach migdzynarodowych.
Udziat factoringu krajowego, eksportowego i importowego w obrotach firm factoringowych

zostal przedstawiony na ponizszym rysunku.
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Rys. 35 Udziat factoringu krajowego, eksportowego i importowego w obrotach firm factoringowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktorow.

Rosngce obroty instytucji factoringowych $wiadcza o coraz wickszej popularnosci
factoringu jako formy finansowania dzialalno$ci gospodarczej. Wynika¢ to moze miedzy
innymi z faktu, ze w czasie kryzysu finansowego przedsigbiorcy starajg si¢ zabezpieczac
przez ryzykiem zwigzanym z niewyplacalno$cig partnerow biznesowych. Wywolany
kryzysem utrudniony dostep do $rodkoéw finansowych pochodzacych z takich zrédet jak
kredyty obrotowe powoduje, ze przedsigbiorcy, ktorzy chca zachowaé ptynnos¢ finansowa
muszg poszukiwaé nowych zrodet srodkdéw pienigznych. Rozwigzaniem w tej sytuacji moze
by¢ wiasnie factoring, ktory z jednej strony ogranicza ryzyko niewyptacalnosci odbiorcow, z
drugiej za§ zapewnia doptyw $rodkow pienigznych niezbednych do prowadzenia biezacej

dziatalnosci.
6.3 Forfaiting

Umowa forfaitingu jest umowa nienazwang, co oznacza, ze nie jest regulowana
zadnymi przepisami. Nazwa umowy pochodzi od a forfait, tzn. z gory, ryczalttowo. Umowa ta

stanowi szczeg6lng forme sprzedazy wierzytelnosci w zamian za okreslong ceng.

177



Przedmiotem umowy jest przeniesienie przez jedng stron¢ wierzytelnosci w zamian za zaplate
,»Z gory uzgodnionej” ceny na drugi podmiot, ktorym moze by¢ zarowno osoba fizyczna, jak i
osoba prawna badz osobowa spdlka prawa handlowego. Do umowy tej nalezy stosowac
odpowiednio przepisy kodeksu cywilnego dotyczace sprzedazy oraz przepisy dotyczace cesji
wierzytelnosci.** Przedmiotem umowy forfaitingu jest wierzytelno$é pieniezna spehiajaca
nastgpujace warunki:

e wynika z transakcji handlowej lub leasingowej,

e jest bezsporna, nieprzeterminowana i nieobcigzona, a jej zbywalno$¢ nie jest
ograniczona,

e jest zabezpieczona przez bank w jeden z nastepujacych sposobow: poreczenie
bankowe na wekslu, gwarancja bankowa, akredytywa, weksel wystawiony przez bank
lub weksel trasowany.™**

Z reguly umowa forfaitingu dotyczy indywidualnie oznaczonej powstalej juz
wierzytelnosci. Dla pordwnania umowa factoringu moze dotyczy¢ wszystkich wierzytelnosci
danego zbywcy. Nie jest to jednak jedyna roznica pomiedzy tymi dwoma formami
finansowania. Szczeg6élowe zestawienie podobienstw i réznic pomiedzy forfaitingiem i

factoringiem przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 33 Podobienstwa i roéznice forfaitingu i factoringu

e  Moizliwosc¢ zabezpieczenia e Jedynie ogranicza ryzyko e Eliminuje ryzyko walutowe
naleznosci dewizowych walutowe e Instytucje nabywaja tylko

e  Zwiekszajg ptynnosé e Instytucje factoringowe pojedyncze naleznosci
finansowa nabywajg duza liczbe dewizowe

e  Unikniecie strat z tytutu naleznosci dewizowych e  Obejmuje wierzytelnosci

niewyptacalnosci odbiorcow | e  Obejmuje wierzytelnosci
e  Stosunkowo duze koszty krétkoterminowe

dtugoterminowe, ktére
dodatkowo muszg spetnic

zastosowania tych metod

Stosowanie przez podmioty,
ktére nie chcg zabezpieczad
wszystkich otwartych pozycji
dewizowych

ostre kryteria
Wykorzystywanie w
przypadku zabezpieczenia
wszystkich otwartych pozycji
w walucie obcej

Zrodto: R. Anam, Faktoring a forfaiting - wady i zalety, http://www:.finanse.egospodarka.pl/39565,Faktoring-a-
forfaiting-wady-i-zalety,1,48,1.html (31.12.2009).

130 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964...- op. cit.

131 J. Mazurek,

Forfaiting:

plynnosc,

poprawa,

eliminacja, CFO,

http://cfo.cxo.pl/artykuly/55967/Forfaiting.plynnosc.poprawa.eliminacja.html (13.12.2009)

178



W transakcji forfaitingowej biorg udziat cztery podmioty:

e zbywca wierzytelnosci, zwany réwniez forfetystg (forfaitysta), cedentem - to
przedsigbiorstwo korzystajace z ushugi forfaitingu, sprzedawca dobr lub dostawca
ushug (w obrocie zagranicznym — eksporter), ktoére skutkuja powstaniem
wierzytelnosci;

e forfaiter, bank kupujacy wierzytelnos¢ — to instytucja oferujaca ushugi forfaitingowe,
przejmujaca wierzytelno$¢ od zbywcey i wyplacajaca z tego tytulu przed terminem
platnosci okreslong kwote na rzecz sprzedawcy;

e dhuznik forfaitingowy — to pierwotny dtuznik wierzytelnosci (w obrocie zagranicznym
— importer), czyli podmiot, ktory jest zobowigzany do zaplaty za dobra lub ustugi
dostarczone/zrealizowane przez zbywce wierzytelnosci,

e gwarant — bank dokonujacy porgczenia wekslowego.

Przebieg transakcji forfaitingu przedstawiony zostal na ponizszym rysunku.

4 N
1
Forfertysta Importer
(Eksporter) > (Dtuznik)
3 4 7 8

5
[ Forfaiter ] [ Gwarant ]
6

. Sprzedaztowaru lub ustugi

. Przekazanie poreczonego przez gwaranta weksla

. Przekazanie wekslado dyskontaw drodze indosu bez regresu
Wyptata sumy wekslowej pomniejszonej o dyskonto

. Przekazanie wekslaGwarantowi

. Wyptata sumy wekslowej Forfaiterowi

. Przekazanie wekslalmporterowi

. Importer ptaci Gwarantowi

. J
Rys. 36 Przebieg transakcji forfaitingu

ONOUITA WN R

Zrodto: opracowanie wihasne.

Forfaitingu, podobnie jak factoringu, nie powinno si¢ traktowac jedynie jako zrodia
finansowania dziatalno$ci biezacej przedsigbiorstwa. Z ustuga forfaitingu zwigzanych jest

bowiem wiele dodatkowych korzysci, ktére w przypadku tradycyjnych form finansowania sg
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nieosiggalne. Zaliczy¢ do nich mozna eliminacje ryzyka handlowego 1 politycznego
zwigzanego transakcja sprzedazy. Eksporter po przekazaniu wierzytelnosci forfaiterowi
otrzymuje z goéry kwote wierzytelnosci, ktorg moze w tym momencie przewalutowac
pozbywajac si¢ rowniez ryzyka kursowego. W przypadku forfaitingu wyeliminowane jest
rowniez ryzyko stop procentowych, gdyz forfaiter stawia do dyspozycji srodki po ustalonej z
gory stalej stopie procentowej, niezmiennej nawet w przypadku dhugich termindéw ptatnosci.
Forfaiting, dzigki finansowaniu pelnej warto$ci kontraktu, daje mozliwo$¢ oferowania
odbiorcom korzystnych warunkow platnosci. Pozwala na udzielanie kontrahentom dtugich
kredytow kupieckich 1 tym samym polepsza konkurencyjnos¢ eksportu/sprzedazy.
Dodatkowa korzyscia ptynaca z forfaitingu jest mozliwo$¢ uproszczenia rozliczen
kontraktowych. Korzystajac z forfaitingu zbywca (dostawca) otrzymuje srodki raz, nawet,

NSRT cq . . . 132
jezeli kontrakt przewiduje rozliczenia transzowe."?

Niewatpliwe zalety forfaitingu powoduja, ze w praktyce jego stosowanie obarczone
jest wysokimi kosztami. Maja na nie wplyw takie czynniki, jak: warto$¢ faktury, termin
platnosci, koszt pienigdza, ryzyko kontrahenta. Na koszty ponoszone przez dostawce skladaja
si¢ odsetki i prowizje. Dyskonto przy wykupie weksla jest odpowiednikiem odsetek, ktore sa
bezposrednio powigzane z rynkowymi stopami procentowymi. Do tego bank dolicza swoja
marzg, a jej wysokosc¢ jest uzalezniona od poziomu ryzyka kontrahenta krajowego czy kraju
kontrahenta zagranicznego w przypadku eksportu. Wtedy forfaiter musi uwzgledni¢ rowniez
swoja premie¢ za ryzyko kursowe waluty faktury eksportowej. Koszt transakcji podnosi

uczestnictwo drugiego banku, ktéry pelni funkcje poreczyciela, gwaranta lub wystawcy

akredytywy.

Forfaiting w warunkach polskich oferowany jest glownie przez banki, ale teoria mowi
tez o instytucji forfaitera bedacego instytucja finansowa (badz prowadzaca m.in. dziatalnos¢
finansow3a), lecz nie bedaca bankiem. Ograniczeniem wynikajacym z charakteru ustugi oraz
ze sposobu percepcji ryzyka transakcji przez forfaiterow jest to, ze dluznik nie moze by¢
kapitalowo, organizacyjnie lub osobowo powigzany ze zbywca, czyli np. nie moze by¢ spotka

zalezng od zbywcy (spotka — corka).

132 A, Nagrodkiewicz, Forfaiting jako alternatywna forma zarzqdzania finansami, Biuletynu Euro Info,
wrzesien 2009, http://www.een.org.pl/index.php/handel-zagraniczny/articles/forfaiting-jako-alternatywna-forma-
zarzadzania-finansami.html (20.12.2009).
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6.4 Franchising

Zgodnie z definicja przyjeta w Europejskim Kodeksie Etyki Franczyzyl33, Jfranczyza
to system sprzedazy towarow, ustug lub technologii, ktory jest oparty na Scistej i cigglej
wspoipracy pomiedzy prawnie i finansowo odrebnymi i niezaleznymi przedsigbiorstwami,
franczyzodawcq i jego indywidualnymi franczyzobiorcami. Istota tego systemu polega na tym,
ze franczyzodawca nadaje swoim poszczegolnym franczyzobiorcom prawo oraz naktada na
nich obowigzek prowadzenia dziatalnosci zgodnie z jego koncepcjq. W ramach i na okres
sporzqdzonej na pismie umowy franczyzowej oraz w zamian za bezposrednie lub posrednie
Swiadczenia finansowe uprawnienie to upowaznia indywidualnego franczyzobiorce do
korzystania z nazwy handlowej franczyzodawcy, jego znaku towarowego lub ustugowego,
know-how, metod prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, wiedzy technicznej, systemu
postepowania i innych praw wlasnosci intelektualnej Ilub przemystowej, a takZe do

korzystania ze stalej pomocy handlowej i technicznej franczyzodawcy"l34.

Franczyzodawca, to firma posiadajaca warto$¢ niematerialng lub rzeczowa, np. znak
towarowy, marke firmy, procedure produkcji, know-how, rozwigzania organizacyjne bedace
przedmiotem franczyzy. Franczyzobiorcy to zazwyczaj mate lub $rednie przedsigbiorstwa
nieposiadajagce ~ wiekszych  kapitalow  finansowych,  profesjonalnych  zdolnosci

marketingowych, sprawdzonych rynkowych proceséw produkcyjnych itp.'*

Franczyza, to przede wszystkim metoda rozwoju 1 zarzadzania przedsigbiorstwem,
ktorej podstawowym celem jest wyeliminowanie lub zmniejszenie trudno$ci zwigzanych z
zarzadzaniem rozproszong siecig jednostek. Metoda ta wykorzystywana moze by¢ réwniez
jako sposob na pokonanie finansowych barier rozwoju firmy. Bariery te wynika¢ moga z
takich czynnikow, jak brak srodkoéw wiasnych, trudnosci z uzyskaniem kredytu, obawa przed
inwestowaniem wlasnych pieniedzy (pomimo ich posiadania). W przypadku franczyzy,
rozw0j sieci jednostek odbywa si¢ za pieniadze franczyzobiorcow — bez koniecznosci
finansowego angazowania si¢ franczyzodawcy. Oprocz tego, franczyzobiorcy przez caty czas
trwania umowy wplacaja na rzecz franczyzodawcy pewien procent swoich obrotow. Srodki te
wykorzystywane sa na badania marketingowe, opracowywanie nowych produktow i

kampanie reklamowe, stuzace calej sieci fanczyzowej. Cena, jaka placi franczyzodawca za

133 Kodeks Etyki Franczyzy przyjety przez Europejska Federacje Franczyzy jest stosowany przez firmy nalezace
do Polskiej Organizacji Franczyzodawcow.

134 portal, www.franchising.pl.

135 |, Prochicka - Grabias, A. Szelagowska...- op. cit., s. 153.
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rozwo0j sieci i promocj¢ marki, jest dopuszczenie innych przedsigbiorcow do prowadzonego

przez siebie biznesu'*®.

W polskim prawodawstwie pojecie franczyzy do tej pory nie zostalo zdefiniowane.
Umowa franczyzowa, bgdaca podstawa wspolpracy w ramach systemow franczyzowych,
zaliczana jest do umow nienazwanych, czyli takich, ktore nie sg uregulowane przepisami
prawa cywilnego. Oznacza to, ze zgodnie z obowigzujacag w polskim prawie zasadg swobody
umow strony moga zawrze¢ umowe¢ wedle swego uznania, o ile jej tre$s¢ lub cel nie

D B o 1 137
sprzeciwiaja si¢ wlasciwosci stosunku, ustawie ani zasadom wspotzycia spotecznego™".

Franczyza staje si¢ coraz popularniejszym sposobem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Swiadczy o tym systematyczny wzrost liczby sklepow i punktéw ustugowych
prowadzonych przez franczyzobiorcéw. W 2008 roku przybylo blisko 4,4 tysigce matych i
srednich przedsiebiorstw dziatajacych na licencji franczyzowej. W efekcie czego, na poczatku
2009 roku w ramach sieci franczyzowych dziatalo w Polsce blisko 27 tysiecy sklepow i
punktéw ustugowych. Wyniki pierwszego potrocza 2009 roku potwierdzaja utrzymanie
wzrostu liczby firm korzystajacych z franczyzy w okresie stagnacji gospodarczej. Szacuje sie,
ze w tym roku przybedzie kolejne 3,5 tysigca franczyzowych sklepow i punktéw ushugowych
oraz powstanie okoto 30 tysiecy nowych miejsc pracy. Z badania PROFIT System wynika, ze
w przecigtnym matym i srednim przedsigbiorstwie dziatajacym na licencji franczyzowej jest
zatrudnione osiem i pot osoby.'*® Szczegolowe zestawie liczby sklepéw i punktow

ushigowych prowadzonych przez franczyzobiorcow przedstawia ponizszy rysunek.

" Ipidem, s. 152 — 154

"7 Ibidem, s. 158.

38 M. Wisniewski, Jaki kryzys? Przeciez rosniemy! Franczyza w Polsce w2009  roku,
http://franchising.pl/artykul/4635/jaki-kryzys-przeciez-rosniemy-franczyza-w-polsce-w-2009-roku/
(13.12.2009).
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Rys. 37 Liczba sklepow i punktow ustugowych prowadzonych przez franczyzobiorcow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. Wisniewski, Jaki kryzys? Przeciez rosniemy! Franczyza w Polsce
w 2009 roku, http://franchising.pl/artykul/4635/jaki-kryzys-przeciez-rosniemy-franczyza-w-polsce-w-2009-roku/
(13.12.2009).

Franczyza w Polsce rozwija si¢ gldownie w handlu i w drugiej kolejnosci w ushugach.
W 2008 roku przybylo blisko pottora tysigca sklepéw z artykutami spozywczymi i
przemystowymi (najpopularniejsze w handlu) oraz czterysta trzydziesci sklepow ze sprzgtem
RTV/AGD i telekomunikacyjnych. W sektorze ustug (gastronomia, fryzjerstwo i kosmetyka,
edukacja, pralnie, punkty pocztowe itp.) w 2008 roku pojawilo si¢ ponad tysigc szescset
punktéw na licencji. Wzrosty na rynku licencji franczyzowych obserwowane sg zar0wno po
stronie popytu, jak i podazy. Na poczatku 2009 roku na rynku bylo czterysta osiemdziesiat
ofert franczyzowych, co oznacza roczny wzrost o ponad 25%."° Szczegdlowe zestawienie

liczby systemow franczyzowych funkcjonujacych Polsce przedstawia ponizszy rysunek.

139 M. Wisniewski, Jaki kryzys?...- op. cit. (13.12.2009).
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Rys. 38 Liczba systeméw franczyzowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie M. Wisniewski, Jaki kryzys Przeciez roéniemy! Franczyza w Polsce
w 2009 roku, http://franchising.pl/artykul/4635/jaki-kryzys-przeciez-rosniemy-franczyza-w-polsce-w-2009-roku/
(13.12.2009).

Popularno$¢ systemow franczyzowych wynika z faktu, ze czgsto nie wymagaja one
znacznych naktadow finansowych. W przypadku okoto 28% systemow warto$¢ niezbednych
nakladéw inwestycyjnych nie przekracza piecdziesiat tysiecy zt. Co czwarty system, to
inwestycja od pieédziesigciu jeden do stu tysiecy zl Lacznie, ponad potowa sieci oczekuje
inwestycji nie wigkszej niz sto tysigcy zk Kolejne 25% stanowig sieci o kwocie inwestycji do
dwustu tysiecy zl. Pozostale 22% przypada na systemy, w ktéorych kwota inwestycji
przekracza dwieicie tysigcy zt. Srednia kwota inwestycji ksztaltuje sie obecnie na poziomie
okoto dwustu szesédziesieciu tysigcy zt. Podobnie, jak w latach ubieglych, najbardziej
kapitatochlonne sg supermarkety i stacje benzynowe, w ktorych inwestycja moze przekroczy¢
pig¢ milionéw z1'*° Rozklad wartosci naktadéw inwestycyjnych, wymaganych przez sieci

franczyzowe, szczegdlowo przedstawiony zostat na ponizszym rysunku.

140 M. Wisniewski, Jaki kryzys?...- op. cit. (13.12.2009).
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Rys. 39 Warto$¢ naklagdow inwestycyjncyh wymaganych przez systemy sieci franczyzowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie M. Wisniewski, Jaki kryzys Przeciez rosniemy! Franczyza w Polsce
w 2009 roku, http://franchising.pl/artykul/4635/jaki-kryzys-przeciez-rosniemy-franczyza-w-polsce-w-2009-roku/
(13.12.2009).

Franczyza jest coraz popularniejszym sposobem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Wyniki pierwszego pélrocza 2009 roku potwierdzajag utrzymanie wzrostu
liczby firm korzystajacych z franczyzy w okresie spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego. Wynika to migdzy innymi z faktu, ze w okresie kryzysu inwestorzy wola
lokowa¢ $rodki finansowe w mniej ryzykowne projekty, a do takich niewatpliwie zaliczy¢
mozna prowadzenie dziatalno$ci w oparciu o systemy franczyzowe. Inwestycja w biznes na
licencji jest bezpieczniejsza, poniewaz oparta jest na sprawdzonym pomysle, funkcjonuje pod
markg rozpoznawalng przez odbiorcéw i1 poddana jest rygorom okreslonym w umowie
franczyzowej. Problemem moze by¢ jednak spadek mozliwosci inwestycyjnych
potencjalnych franczyzobiorcow, wynikajacy z obserwowanego spowolnienia gospodarczego.

Dotyczy to zwlaszcza dostepu do kredytow bankowych.

6.5 Sekurytyzacja

Sekurytyzacja jest pozabilansowa metoda pozyskiwania kapitalu na cele inwestycyjne
i obrotowe. W uproszczeniu, metoda ta polega na przeksztalceniu wyodrgbnionych aktywow
w papiery wartosciowe, ktore moga sta¢ si¢ przedmiotem obrotu rynku kapitalowym. W

praktyce oznacza to przekazanie wierzytelnosci (w formie sprzedazy lub subpartycypacji) do
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podmiotu sekurytyzacyjnego. Podstawowe podmioty biorgce udziat w procesie sekurytyzacji

to:

inicjator procesu — instytucja finansowa, badz podmiot gospodarczy, dzialajacy
wlasciwie w kazdej branzy gospodarki, tj.; w rolnictwie, lotnictwie, przemys$le
samochodowym, budownictwie, reklamie, przemysle spozywczym, telekomunikacji
itd. Podstawowym zadaniem inicjatora’ jest wyodrgbnienie puli jednorodnych
aktywoéw finansowych, ktére beda podstawa emisji papieréw wartosciowych.
Wyselekcjonowane w $cisle okreslony sposéb aktywa inicjator sprzedaje spoice
utworzonej tylko 1 wytacznie do celow sekurytyzacii.

spotka specjalnego przeznaczenia (ang. Special Purpose Vehicle, SPV) — podmiot
prawnie wyodrgbniony, niezalezny od inicjatora ani zadnego innego uczestnika
sekurytyzacji. Konstrukcja ta ma na celu oddzielenie ryzyka zwigzanego z emisja
papierow wartosciowych od ryzyka powodowanego dziatalno$cig inicjatora.
Podstawowym zadaniem SPV jest emisja papieréw wartosciowych na podstawie
aktywoéw wyodrebnionych do sekurytyzacji. Walory finansowe sg kierowane do
odpowiedniej grupy inwestorow.

inwestorzy — podmioty gospodarcze, czyli tzw. inwestorzy instytucjonalni, np.
fundusze emerytalne, badz inwestorzy indywidualni.

administrator, agent ustugowy (ang. servicer) — nadzoruje terminowos¢ i odpowiednig
wysoko$¢ platnosci z sekurytyzowanych aktywéw, ich jakos¢ kredytowa, a w razie jej

pogorszenia uruchamia odpowiednie zabezpieczenia.***

Przebieg procesu sekurytyzacji przedstawia ponizszy rysunek.

~

aktywa papiery wartoéciow e
Inicjator [ SPV J S [ Inwestorzy ]
srodkipinieine srocxipiniezne

/:\ + odsetki

srodkipinigzne

[Am inistrator ]

~

srodkipiniezne

Rys. 40 Przebieg procesu sekurytyzacji

Zrodto: opracowanie wihasne.

1“1 A, Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, Bank i Kredyt, kwiecien 2004, s. 16-17.
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Istota sekurytyzacji jest oddzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka puli jego aktywow.

Posiadajac  dobrej jakosci aktywa, nawet podmiot o niskim stopniu wiarygodnosci

kredytowej, moze zainicjowa¢ emisje. Obecnie zalety technik sekurytyzacyjnych nie

ograniczaja si¢ wylacznie do pozyskania dodatkowych funduszy. W miar¢ rozwoju technika

ta oferuje coraz szerszg game korzysci. Operacja ta jest korzystna zarowno dla inicjatorow,

jak 1 inwestorow, ktorzy moga bezpiecznie zainwestowac swoje $rodki. Z punktu widzenia

inicjatora do najistotniejszych korzysci zwigzanych z procesem sekurytyzacji zaliczy¢ mozna:

finansowanie pozabilansowe (ang. off-balance-sheet financing) — emisja papieréw
warto$ciowych opartych na aktywach powoduje konieczno$¢ przeniesienia aktywow
od inicjatora do SPV. Najczg$ciej transfer ten jest konstruowany tak, aby byt aktem
sprzedazy. W nastepstwie tego zaroOwno aktywa, jak i zobowigzania wynikajace z
emisji papierow wartosciowych nie sag wykazywane w bilansie inicjatora;

nizszy koszt pozyskiwanego kapitatu — emisja papieréw wartosciowych opartych na
aktywach jest tanszym zrodlem finansowania w porownaniu z tradycyjnymi
metodami. Ze wzgledu na oddzielenie ryzyka inwestorzy nie interesuja si¢ kondycja
finansowg inicjatora transakcji, dbaja jedynie o jako$¢ tych aktywow. Dos$¢ czesto
zdarza si¢, ze podmioty o stosunkowo wysokim ryzyku kredytowym, posiadaja
aktywa o znacznie mniejszym ryzyku plynnosci. Woéwcezas rdéznica w kosztach
kapitalow jest znaczna;

tatwos¢  zarzgdzania ryzykiem — emisja papierdéw wartoSciowych opartych na
aktywach stanowi bardzo czesto narzedzie efektywnego zarzadzania ryzykiem,
szczegblnie ryzykiem kredytowym, ktére w momencie sekurytyzacji dzielone jest na
3 transze ryzyka ponoszonego przez: inicjatora, administratora i inwestoréw;

wybOr grupy inwestorow — przewaga papieréOw wartosciowych opartych na aktywach,
w stosunku do klasycznych papieréw, polega na elastycznosci, jakg oferujg te
pierwsze, jesli chodzi o termin zapadalnos$ci, wysoko$¢ oferowanych stop zwrotu, czy
tez stopnia ryzyka z nimi zwigzanego. Elastyczno$¢ ta umozliwia dotarcie do grup
nabywcow o zréznicowanych preferencjach inwestycyjnych;

poprawa ptynnosci tych aktywow firmy, na ktore w przeciwnym przypadku popyt bytby
ograniczony — zapewnia to odpowiednia dywersyfikacja portfela naleznosci, a co za
tym idzie, restrukturyzacja przeptywow pienieznych z nich generowanych. Aktywa
zostaja sprzedane na lepszych warunkach;

mozliwos¢ pozyskania kapitatu bez koniecznosci ujawniania danych o swojej firmie;
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e utrzymanie kontaktu z klientami — sprzedaz wydzielonego pakietu aktywow nie
prowadzi do zerwania powigzan z klientami bedacymi dluznikami inicjatora, obstuga

pochodzacych od nich wierzytelnosci pozostaje bowiem dalej w gestii inicjatora.*?

Oprécz niewatpliwych korzysci, inicjator sekurytyzacji ponosi réwniez okreslone
koszty. Sprzedaz aktywow przynoszacych stalg stope dochodu pozbawia inicjatora korzysci w
przypadku korzystnego ksztattowania si¢ stopy procentowej, np. spadek stop procentowych
zwigksza warto$¢ kredytow o statym oprocentowaniu posiadanych przez bank, jesli zostaly
one wczesniej poddane procesowi sekurytyzacji, zysk z tego tytulu zostaje przeniesiony na
nabywcow papieréw opartych na tych kredytach. Aby uatrakcyjni¢ papiery wartoSciowe
emitowane przez SPV, inicjator musi zapewni¢ odpowiednie formy zabezpieczenia:
wewnetrzne (nadzabezpieczenie, nabycie transzy podporzadkowanej) lub zewnetrzne (np.
ubezpieczenie). W pierwszym przypadku istnieje ryzyko poniesienia nieprzewidzianych strat
przez inicjatora, gdy rzeczywista stopa niesptaconych nalezno$ci okaze si¢ wyzsza od
zakladanej. Zabezpieczenia zewngtrzne wiaza si¢ z odpowiednimi optatami, co podnosi koszt
kapitalu. Ze wzgledu na do$¢ skomplikowang strukture, tatwo jest na poczatku procesu
przyja¢ bledne zalozenia co do oczekiwan inwestorow, reakcji agencji ratingowych, kosztow
dodatkowych zabezpieczen. W rezultacie moze okaza¢ si¢, ze sekurytyzacja jest
nieefektywnym sposobem pozyskania funduszy. Ewentualne wycofanie si¢ z transakcji
powoduje utrate zaangazowanych $rodkoéw finansowych. Ryzyko niepowodzenia emisji
papierow wartosciowych opartych na aktywach jest wigc wyzsze od ryzyka niepowodzenia
emisji klasycznych papierow dluznych. Poniewaz procesy sekurytyzacyjne cechuja si¢
zlozono$cig od strony prawnej, infrastrukturalnej, a emitowane instrumenty sg trudne do
wyceny, to wymagajg zaangazowania szerokiego grona doradcOw, poniesienia znacznych
kosztéw 1 oplat, a inwestorzy zadaja dodatkowej rekompensaty za zlozono$¢ instrumentu.
Wysokie wymagania stawiane sekurytyzowanym aktywom sg powaznym utrudnieniem przy
rozpoczeciu transakcji. Wyodrgbnienie w bilansie zbioru aktywow spehiajacego warunki,
takie jak: homogeniczno$¢, minimalna warto$¢ oraz dostgpnos$¢ statystyk, jest trudnym
zadaniem. Ponadto obserwuje si¢, ze instytucje rozwazajace sekurytyzacje, wybieraja przede

wszystkim aktywa o nizszej dochodowosci, ale tez nizszym ryzyku. Tym samym inicjatorzy

12 |, Szabtowska, Korzysci i koszty stosowania sekurytyzacji z punktu widzenia poszczegélnych uczestnikéw
transakcji, Monitor Rachunkowos$ci i Finansow nr 1/2007.
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mogg pozostawia¢ sobie aktywa o gorszej jakosci kredytowej i naraza¢ si¢ na nadmierng

ekspozycje na ryzyko.**®

W polskim prawodawstwie wcigz nie ma jednolitej definicji sekurytyzacji.
PoszczegOlne etapy tego procesu sg regulowane przez wiele aktoéw prawnych. Zawarte w nich
przepisy czesto nie nadazajg za praktyka hamujac tym samym rozwoj sekurytyzacji w naszym
kraju. Dodatkowym utrudnieniem sg specyficzne cechy polskie - wcigz miodego rynku
finansowego. Wtoérny rynek dluznych papierow korporacyjnych do niedawna w Polsce
praktycznie nie istnial, stad tez niewielkie zainteresowanie inwestorow ta forma lokaty
srodkow. Korzystanie z instrumentow dluznych zarezerwowane jest ciggle dla najwickszych
spotek gietdowych, ktore jako powszechnie znane, moga tatwiej zyska¢ zaufanie

inwestorow.

Zajmujac si¢ prawnymi uwarunkowaniami sekurytyzacji w Polsce, warto rozpoczaé
od kwestii przeniesienia wierzytelnosci z inicjatora na SPV. Zagadnienie to jest regulowane
przepisami Kodeksu Cywilnego. Zgodnie z art. 509 tej ustawy ,,wierzyciel moze bez zgody
dtuznika przenies¢ wierzytelnosci na osobe trzecig (przelew), chyba zZe sprzeciwialoby si¢ to
ustawie, zastrzezeniu umowy albo wlasciwosci zobowigzania. Wraz z wierzytelnosciq
przechodzq wszelkie zwigzane z nig prawa, w szczegolnosci roszczenia o zalegte odsetki” **
Konieczno$¢ oddzielenia ryzyka inicjatora od ryzyka jego aktywow wymaga powstania
wspomnianej juz wczesniej SPV. Miejsce zarejestrowania spotki zalezy od rynku
kapitalowego, na ktorym beda emitowane papiery wartoSciowe oraz od aspektow
podatkowych. Znowelizowana ustawa o funduszach inwestycyjnych poszerzyla krag
podmiotéw emisyjnych o fundusze sekurytyzacyjne. Zgodnie z artykutem 183 ust. 1 tej
ustawy ,fundusz inwestycyjny zamkniety moze by¢ utworzony jako fundusz sekurytyzacyjny
dokonujgcy emisji certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadzenia Srodkow na nabycie
wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci finansowanych ze srodkow publicznych w rozumieniu
odrebnych przepisow, lub praw do Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci’. Jedynymi
podmiotami uprawnionymi do tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych sa Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych.**® Do 31 grudnia 2009 roku w Komisji Nadzoru Finansowego

przez  dziewie¢  Towarzystw  zarejestrowanych  zostalo  osiemnascie  funduszy

"3 Ipidem.

* 1bidem.

145 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964... - op. cit.

146 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, (Dz. U. 2004 nr 146 poz. 1546 ze zmianami).
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sekurytyzacyjnych. Szczegdélowe zestawienie dzialajacych obecnie w Polsce funduszy

sekurytyzacyjnych przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 34 Wykaz dzialajacych w Polsce funduszy sekurytyzacyjnych

BEST Towarzystwo Funduszy BEST Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2008-01-23 2008-04-01 368
Copernicus Capital Towarzystwo BEST | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2005-09-22 2005-12-27 221
Copernicus Capital Towarzystwo BISON Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2006-08-09 2006-08-28 245
Copernicus Capital Towarzystwo Debito Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2008-03-04 2008-03-27 367
Copernicus Capital Towarzystwo Prokulus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2006-12-07 2007-01-11 273
Copernicus Capital Towarzystwo Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2005-08-05 2005-11-04 211
Copernicus Capital Towarzystwo S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny 2005-05-16 2005-08-05 201
Copernicus Capital Towarzystwo Ultimo Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2006-03-30 2006-09-29 251
Copernicus Capital Towarzystwo VPF | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2007-02-22 2007-04-03 287
Copernicus Capital Towarzystwo VPF Il Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2008-04-08 2008-11-17 431
Copernicus Capital Towarzystwo VPF |1l Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2007-03-27 2007-10-04 325
FINCREA Towarzystwo Funduszy . h
Inwestycyjnych S.A. Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny 2006-04-04 2006-06-13 237
Idea Towarzystwo Funduszy Electus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Inwestycyjnych S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2008-02-27 2008-04-28 374
- Intrum Justitia Debt Fund 1 Fundusz
Intrum Justitia Towarzystwo R . .
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Inwestycyjny Zamknigty Nlestar_ndaryzowany 2005-07-12 2005-10-20 209
Fundusz Sekurytyzacyjny
CORPUS IURIS Niestandaryzowany
| . :
popema Towarz_ystwo Funduszy Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny 2008-07-22 2008-09-25 414
Inwestycyjnych S.A. -
Zamkniety
. Plejada Wierzytelnosci 1 Fundusz Inwestycyjny
Plejada Towarzystwo Funduszy Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz 2007-04-26 |  2007-10-15 328
Inwestycyjnych S.A. .
Sekurytyzacyjny
EGB Podstawowy Niestandaryzowany
SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny 2006-03-09 | 2006-06-30 243
Inwestycyjnych S.A. -
Zamkniety
Towarzystwo Funduszy Allianz Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Inwestycyjnych Allianz Polska S.A. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2006-09-18 2006-10-31 259
Zrédto: opracowanie wlasne na  podstawie danych komisji Nadzoru Finansowego,

http://mwww.knf.gov.pl/rynek_kapitalowy/podmioty_r_kaptalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html#13
(31.12.2009).

Rejestracja funduszu to dopiero polowa drogi do przeprowadzenia peinej transakcji
sekurytyzacyjnej. Fundusz musi posiada¢ administratora, czyli firm¢ windykacyjna, ktora
bedzie odzyskiwaé zakupione przez niego wierzytelnosci. Administrator musi dawacé petng
gwarancje legalnosci 1 wysokiej jakosci dziatania, dlatego zgode na zawarcie umowy
serwisowej funduszu z konkretng firma windykacyjna wydaje Komisja Nadzoru

Finansowego. Pierwsze zezwolenie w Polsce w lutym 2006 roku Komisja Papierow
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Wartosciowych i Gield wydata firmie Kruk na obstuge wierzytelnosci sekurytyzowanych
przez PROKURA NS FIZ. Zgoda Komisji umozliwita zawarcie przez firm¢ windykacyjng

umowy administrowania wierzytelnosci nabytych przez fundusz sekurytyzacyjny.

Powstanie funduszy sekurytyzacyjnych miato istotny wptyw na rozwoj sekurytyzacji
w Polsce. Swiadczy¢ o tym moze obserwacja wartosci zlecen przyjmowanych przez firmy
windykacyjne. W 2006 roku jedenascie firm zajmujacych si¢ windykacja naleznos$ci
otrzymato do odzyskania wierzytelnosci o wartosci 10,9 mld zt, ponad dwa razy wiecej niz
rok wczesniej. Najwigksza na rynku firma Kruk dostata zlecenia o wartosci prawie 1 mld zt
wyzszej niz w 2005 roku. Druga w rankingu firma Presco zwigkszyla warto$¢ swojego
portfela ponad trzykrotnie. Szczegblowe zestawienie wartosci zlecen przyjetych do

windykacji przez jedenascie firm windykacyjnych, ktore ujawnity swoje wyniki, przedstawia

ponizszy wykres.
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Rys. 41 Wartos¢ spraw przyjetych do windykacji w 2006 roku (mld z})
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie E. Wigctaw, Miliardy zlotych ze starych dlugéw ptyng do firm
windykacyjnych, Rzeczpospolita z dn. 27.01.2007 r.

Powodem znacznego wzrostu obrotéw firm windykacyjnych bylo niewatpliwie
rozpoczecie dziatalnosci przez fundusze sekurytyzacyjne. W 2006 roku zlecity one firmom
windykacyjnym odzyskanie dlugdw o wartosci blisko 6 mld zt. Inicjatorami sekurytyzacji sg
przede wszystkim banki, ktore sprzedaja swoje wierzytelnosci glownie ze wzgledow

podatkowo — ksiggowych. Korzys¢ podatkowa dla bankow wigze si¢ ze zmiang przepisow
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dotyczacych traktowania kosztow uzyskania przychodu. Zgodnie z ta zasada, bank moze
zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodow straty poniesione na zbyciu wierzytelnos$ci na
rzecz funduszu do wysokosci rezerwy utworzonej na pokrycie zbywanych wierzytelnos$ci i
zaliczonej do kosztéw uzyskania przychodéw. Zanim weszly w Polsce w zycie przepisy o
sekurytyzacji, banki nie mogly tego robic¢ i przez to zwykle sprzedaz wierzytelnosci byta dla
nich nieoptacalna. Szczegdélowe zestawienie wartosci zlecen przyjetych od funduszy

sekrutyzacyjnych przez firmy windykacyjne przedstawia ponizszy wykres.
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Rys. 42 Wartos$¢ zlecen przyjetych od funduszy sekurytyzacyjnych w 2006 roku (mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie E. Wiectaw, Miliardy zlotych ze starych dtugéw ptyng do firm
windykacyjnych, Rzeczpospolita z dn. 27.01.2007 r.

W ciggu pierwszych trzech kwartalow 2009 roku firmy windykacyjne dostaly do
odzyskania dhugi o wartosci okoto 7,4 mld zt. W poréwnaniu do analogicznego okresu w
2008 roku oznacza to wzrost o blisko 10%. Najwicksza na rynku firma Kruk zwigkszyta
warto$¢ swojego portfela o blisko 0,5 mld zt. Jedyng firma, ktora w porownaniu do 2008 roku
odnotowata spadek wartosci przyjetych zlecen jest EGB Inestement. Z uwagi na brak
dokladnych danych trudno precyzyjnie okresli¢, jaka czgs¢ portfeli firm windykacyjnych
stanowily zlecenia otrzymane od funduszy sekurytyzacyjnych. Nalezy jednak przepuszczac,
ze nadal maja one istotny wptyw na dziatalno$¢ windykatoréw. Wedtug szacunkéw w 2008
roku fundusze sekurytyzacyjne zgromadzitly wierzytelnosci o nominalnej warto$ci ponad

7 mld zt. Szczegdlowe zestawienie wartos$ci wierzytelnosci przyjetych do obshugi przez firmy
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windykacyjne w pierwszych trzech kwartatach 2008 i 2009 roku zostatlo przedstawione na

ponizszym wykresie.
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Rys. 43 Warto$¢ spraw przyjetych do windykacji (mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie E. Wiectaw, Monitoring kontra windykacja, Rzeczpospolita z dn.
22.10.2009 .

Sekurytyzacja w Polsce znajduje si¢ na bardzo wczesnym etapie rozwoju.
Podstawowe znaczenie dla wzrostu zainteresowania ta forma finansowania miala zmiana
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz nowelizacja prawa bankowego. Dzigki tym
zmianom mozliwa stala si¢ sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. W teorii mozliwa jest
réwniez sekurytyzacja migdzy innymi: naleznosci handlowych, przysztych zyskow
przedsigbiorstw, prawa do reklam i dochodéw z upraw. Do tej pory tego rodzaju transakcje w
praktyce jednak nie wystepowaty, co wynika po czesci z faktu, ze inwestorzy instytucjonalni
zazwyczaj dos¢ ostroznie podchodza do innowacji na rynku finansowym. Z drugiej strony
rowniez przedsigbiorcy czesto wolg korzysta¢ z tradycyjnych, sprawdzonych juz rozwigzan
finansowych. Niewatpliwa szansg dla sekurytyzacji jest dalszy rozwdj firm windykacyjnych.
Firm te dysponuja odpowiednig wiedzg i kapitalem pozwalajacym na zakup duzych pakietow
wierzytelnosci oraz zakladanie funduszy sekurytyzacyjnych. Wzrost warto$ci wierzytelnosci
w funduszach sekurytyzacyjnych powoduje, ze duze firmy staja si¢ jeszcze wicksze. Firmy
sredniej wielkosci mogg dziata¢ tam, gdzie wielcy wykazuja mniejsza aktywnos$¢. W efekcie

mozna spodziewaé sie, ze w perspektywie kilku lat sekurytyzacja stanie si¢ atrakcyjnym
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sposobem pozyskiwania $rodkow pienieznych nie tylko dla bankéw, ale réwniez

przedsiebiorstw i to nie koniecznie tylko tych najwigkszych.
6.6 Dotacje i subwencje

Szeroko rozumiane dotacje i subwencje zwigzane sg przede wszystkim z funduszami
europejskimi. Stanowig one bardzo specyficzne zrodlo finansowania, poniewaz polegaja na
bezzwrotnej pomocy finansowej. Celem wspolnej polityki Unii Europejskiej jest stopniowe

usuwanie barier utrudniajagcych swobodny przeptyw towarow, ustug i 0sob.

Fundusze strukturalne w UE sg podstawowymi instrumentami polityki strukturalnej w
zjednoczonej Europie, ktérych celem jest wspieranie restrukturyzacji i modernizacji
gospodarek krajow cztonkowskich, a przede wszystkim zmniejszenie dysproporcji pomiedzy
poziomem rozwoju poszczegolnych regionéw. Do funduszy strukturalnych zalicza sie:

o FEuropejski Fundusz Spoteczny (EFS);
e Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFFR).

Ponadto istnieje Fundusz Spojnosci (FS), ktory nie nalezy do funduszy strukturalnych,
ale jest instrumentem polityki strukturalnej Unii Europejskie;.

Dodatkowo, w ramach Wsp6lnej Polityki Rolnej oraz Wspdlnej Polityki Rybackiej do
dyspozycji sa kolejne dwa instrumenty strukturalne:
e Europejski Fundusz Rolny i Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFRIROW),
e Europejski Fundusz Rybacki (EFR).

Podstawowym dokumentem regulujagcym podziat i wydatkowanie funduszy unijnych
w Polsce jest dokument: Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajace

147

wzrost gospodarczy i zatrudnienie.”™". W powszechnym uzyciu jest skrot NSS pochodzacy od

drugiego cztonu nazwy dokumentu, tj. Narodowej Strategii Spdjnosci.

Celem strategicznym NSS jest tworzenie warunkow dla wzrostu konkurencyjnosci
gospodarki polskiej opartej na wiedzy i przedsigbiorczosci, zapewniajgcej wzrost

zatrudnienia oraz wzrost poziomu spojnosci spolecznej, gospodarczej i przestrzennej.

Y7 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa,
maj 2007.
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Cel strategiczny osiggany bedzie poprzez realizacj¢ horyzontalnych celéw

szezegolowych. Celami horyzontalnymi NSS sa'*®:

e i149,
85,6 mld euro, w szczegdlnosci™ -

Poprawa jakosci funkcjonowania instytucji publicznych oraz rozbudowa
mechanizmdw partnerstwa,

Poprawa jakosci kapitatu ludzkiego i zwickszenie spdjnosci spolecznej,

Budowa i modernizacja infrastruktury technicznej i spotecznej majacej podstawowe
znaczenie dla wzrostu konkurencyjno$ci Polski,

Podniesienie konkurencyjno$ci i innowacyjnosci przedsiebiorstw, w tym szczegolnie
sektora wytworczego o wysokiej wartosci dodanej oraz rozwoj sektora ushug,

Wzrost konkurencyjnosci polskich regiondw i przeciwdziatanie ich marginalizacji
spolecznej, gospodarczej i przestrzennej,

Wyréwnywanie szans rozwojowych i wspomaganie zmian strukturalnych na

obszarach wiejskich.

Laczna suma $rodkow zaangazowanych w NSS w latach 2007 — 2013 wyniesie ok.
9

67,3 mld euro bedzie pochodzito z budzetu UE,
11,9 mld euro z krajowych srodkéw publicznych (w tym ok. 5,93 mld euro z budzetu
panstwa),

okoto 6,4 mld euro zostanie zaangazowanych ze strony podmiotow prywatnych.

To oznacza, ze z tytulu realizacji NSS éredniorocznie (do roku 2015)*° bedzie

wydatkowane ok. 9,5 mld. euro, co odpowiada ok. 5% PKB.

151,

Z sumy 67,3 mld euro pochodzacych z budzetu UE™":

66,5 mld euro zostanie przeznaczone na wspotfinansowanie programoéw operacyjnych
Celu ,,Konwergencja” (44,3 mld euro bedzie finansowane z funduszy strukturalnych:
EFFR i EFS, a 22,2 mld euro z Funduszu Spojnosci),

ponad 557,7 min euro zostanie przeznaczone na programy Celu ,Europejska

Wspoblipraca Terytorialna” (finansowane z EFRR),

148 Narodowe Strategiczne Ramy...- op.cit., 5. 40-42.

9 Ihidem, s. 115.

%0 Fundusze europejskie sa wydawane zgodnie z regufq n+2, co oznacza, ze zobowiazania UE, chociaz dotycza
lat 2007-2013, beda mogty by¢ regulowane w latach 2007 - 2015.

>! Narodowe Strategiczne Ramy...- op.cit., s. 116.
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e ponad 173,3 mln euro przeznaczono na realizacje programoéw wspoOlpracy
transgranicznej w ramach Europejskiego Instrumentu Sasiedztwa i Partnerstwa (EISP)

— (finansowane z EFRR).

Wydatki w ramach polityki spojnosci beda koordynowane z wydatkami
dokonywanymi za posrednictwem instrumentoéw strukturalnych Wspolnej Polityki Rolnej —
Europejskiego Funduszu Rolnego i Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFFROW) oraz Wspdlnej
Polityki Rybackiej — EFR. Laczne dofinansowanie z obydwu funduszy dla Polski wyniesie
13,9 mid euro (13,2 mid euro z EFFROW i 0,7 mld euro z EFR).

Ponizszy rysunek przedstawia strukture funduszy i instrumentéw strukturalnych UE.

~ ~
. . WspdlnaPolity Rolna
Narodowa Strategia Spojnosci Wspalna Polityka Rybacka
67,3 mldeuro [ 13,9 mld euro ]
Europejski Fundusz Rolny i
Fundusze Furjfjus,ze' Rozwoju Obszaréw Wiejskich
Strukturalne Spdéjnosci 4

Europejski Fundusz Rybacki

Europejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego (EFRR)

Europejski Fundusz
Spoteczny (EFS)

\ S
Rys. 44 Struktura funduszy i instrumentow strukturalnych UE w Polsce w latach 2007 - 2013

Zrédto: J. Gwizdata, Fundusze strukturalne Unii Europejskiej w finansowaniu MSP w Polsce, ,,Zarzadzanie
finansami — finansowania matych i $rednich przedsiebiorstw”, red. D. Zarzecki, Szczecin 2008, s. 127.

Jak wspomniano, najwiecej srodkow zostanie przeznaczonych w ramach NSS na
realizacj¢ programéw operacyjnych Celu ,,Konwergencja” (66,5 mld euro). Szczegdlowy

podziat tych srodkow prezentuje ponizsza tabela.
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Tabela 35 Podzial funduszy w ukladzie programéw operacyjnych Celu Konwergencja

Infrastruktura i Srodowisko 279 41,9% EFRR, FS
Regionalne Programy Operacyjne 16,6 24,9% EFRR
Kapitat Ludzki 9,7 14,6% EFS
Innowacyjna Gospodarka 8,3 12,5% EFRR
Rozwdj Polski Wschodniej 23 3,5% EFRR*
Pomoc Techniczna 05 0,8% EFRR
Razem 65,3 98,0%

* w tym dodatkowo 992 min euro przyznane przez Radg Europejska dla 5 regionow Polski, w ktorych PKB na mieszkanca jest najnizsze
w calej UE (wojewodztwa: lubelskie, podkarpackie, podlaskie, $wietokrzyskie, warminsko — mazurskie)

Zrédto: Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa,
maj 2007, s. 116.

Pozostate 2 % (1,3 mld euro) zostang przeznaczone na utworzenie Kkrajowej rezerwy

wykonania.

Dostepnos¢ srodkow z Unii Europejskiej, z uwagi na ich skalg i znaczenie, dla wielu
podmiotéw bedzie jednym z istotnych czynnikoéw zdobywania przewagi konkurencyjne;j.
Pozytywne dos$wiadczenia podmiotéw wykorzystujacych $rodki przedakcesyjne oraz, a w
zasadzie przede wszystkim, fundusze z poprzedniego okresu programowania (2004 — 2006),
sprawily, ze polscy przedsigbiorcy z wielka niecierpliwoscig czekali na uruchomienia
kolejnych programéw i konkursow w obecnej perspektywie finansowej (2007 — 2013).
Opoznienia w tym zakresie sprawity, ze praktycznie poza kilkoma programami pilotazowymi
(oraz $rodkami z uwolnionych rezerw czy pochodzacymi z przesuni¢g¢ w ramach mniej
popularnych dziatan z poprzedniego okresu programowania) rok 2007 oraz pierwsza polowa
roku 2008 byly praktycznie pozbawione dostepu do wiekszosci funduszy UE przewidzianych
na ten okres. Ogromne zainteresowanie obserwowane w uruchomianych kolejno programach
operacyjnych $wiadcza o tym, ze polscy przedsigbiorcy dostrzegaja znaczenie funduszy

europejskich i chetnie po nie siggaja.

Wedhug danych wygenerowanych z Krajowego Systemu Informatycznego, w Polsce,
od poczatku uruchomienia programéw do 3 stycznia 2010 roku, ztozono 101,5 tys. wnioskow
(poprawnych pod wzgledem formalnym) na catkowita kwote dofinansowania (zaréwno
$rodki unijne, jak i $rodki krajowe) 233,3 mld zt. W tym samym okresie podpisano z
beneficjentami dwadzie$cia siedem tysigcy sto osiemdziesigt cztery umowy o dofinansowanie
na kwote 104 mld zt wydatkow kwalifikowanych, w tym dofinansowanie w czesci UE 72,8
mld z1, co stanowi 26,9% alokacji na lata 2007 — 2013.
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Dotychczasowe problemy w absorpcji funduszy w Polsce miaty przede wszystkim
charakter systemowy. Konieczna byta integracja wykorzystania funduszy unijnych z innymi
zrédtami publicznymi, czy przeksztatlcenia administracyjne podmiotow wdrazajacych i
zarzadzajacych poszczegdlnymi programami. Stopniowo nastgpuje proces uczenia si¢ w
organach administracji publicznej. Ucza si¢ tez sami beneficjenci, ktorzy niejednokrotnie po
wcezesniejszych dobrych doswiadczeniach z wigkszg odwaga si¢gaja po coraz ambitniejsze

programy.
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Whnioski

Jednym z celéw niniejszej rozprawy doktorskiej jest ocena i poréwnanie, z punktu
widzenia przedsigbiorstwa, procesu pozyskiwania srodkéw z zewnetrznych zroédet z szeroko
rozumianego polskiego rynku finansowego. Jest nim réwniez dostarczenie empirycznych
danych do oceny i poréwnania, z punktu widzenia przedsigbiorcy i obserwatora, procesu
pozyskiwania s$rodkow ze zrodet szeroko rozumianego polskiego rynku finansowego i

kapitalowego.

Historia polskiego rynku finansowego i kapitalowego w obecnym ksztalcie jest
stosunkowo krotka. Wynika to z faktu, ze w Polsce przez ponad piecdziesiat lat funkcjonowat
system gospodarki centralnie planowanej. W tym systemie warto$¢ srodkow finansowych
przekazywanych danemu przedsigbiorstwu nie zalezala od efektywnosci ich wykorzystania,
ale od decyzji gospodarczo - politycznych. Podstawowym elementem finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw byty centralnie sterowane kredyty bankowe. Poczawszy od 1946
roku wylaczne prawo do kredytowania wszystkich przedsigbiorstw dziatajacych na terenie
Polski otrzymat Narodowy Bank Polski. Istniejace oprocz Narodowego Banku Polskiego inne
banki, takie jak: Bank Gospodarki Zywnosciowej, czy Bank Handlowy w Warszawie S.A.,
nie odgrywaty zadnej samodzielnej roli w gospodarce. Nie dopuszczano réwniez do

dziatalnosci bankow zagranicznych na terytorium naszego kraju.

W obecnej formie rynek finansowy i kapitalowy zaczety sie ksztaltowa¢ na poczatku
lat dziewiecdziesigtych. Bylo to konsekwencja zachodzacej w Polsce w tym okresie
transformacji ustrojowej. Towarzyszace jej przemiany polityczne, spoteczne i gospodarcze
dotknely rowniez zasad dziatalnosci przedsigbiorstw i sposobéw ich finansowania. W
systemie gospodarki opartym na wolnej konkurencji gldwnym celem dzialania firmy stata si¢
maksymalizacja jej wartosci. Osiagniecie tego celu wymagato i wymaga od wiascicieli i os6b
zarzadzajacych przedsigbiorstwem kierowania si¢ w swoich dziataniach czynnikami
ekonomicznymi takimi, jak migdzy innymi: dbalos¢ o wyniki finansowe, skuteczne
zarzadzanie zasobami organizacji, nadzor nad jakoScig towaréw i ushig. Wspomniane
czynniki ekonomiczne determinujg réwniez warto$¢ doplywu $rodkéw finansowych do
danego przedsigbiorstwa. W epoce kapitalizmu $rodki finansowe powinny by¢ bowiem
lokowane jedynie w przedsiewzigcia efektywne. Sprawnos¢ przeptywu srodkéw pienigznych

pomigdzy podmiotami posiadajagcymi ich nadwyzki, a podmiotami zglaszajacymi
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zapotrzebowanie na nie, moze $§wiadczyé o dojrzatosci funkcjonujacego w danym kraju

systemu finansowego.

Na poczatku okresu transformacji polski system finansowy znajdowat si¢ w fazie
kapitalizmu wtascicielskiego. W tej fazie system finansowy opieral si¢ gtdwnie na bankach
depozytowych, ktore przyjmowaty oszczednosci w réznych formach od jednostek, ktorymi
byly zar6wno osoby indywidualne, jak i firmy, i wykorzystywaly je w wiekszosci na
zabezpieczone pozyczki oraz, w mniejszym stopniu, na inwestycje w obligacje panstwowe.
Inne instytucje finansowe, takie jak np. towarzystwa ubezpieczeniowe czy fundusze
powiernicze, nie odgrywaly w tej fazie wigkszej roli. Podstawowym zrédlem finansowania
dziatalnosci gospodarczej byly s$rodki wlasne przedsiebiorstw, ktéore pochodzilty z

zatrzymanych zyskow.

Dynamicznym zmianom, jakie zachodzity w polskiej gospodarce w latach
dziewigédziesigtych, towarzyszyt proces ewolucji systemu finansowego w kierunku
kapitalizmu menadzerskiego. W tym okresie coraz wigksza role zacza odgrywaé rynek
kapitalowy. Powstawaly pozabankowe instytucje finansowe gromadzace oszczednosci, takie
jak fundusze ubezpieczeniowe i fundusze powiernicze. Wraz z rozwojem instytucji
finansowych rozwijat si¢ rowniez rynek kapitalowy, ktory umozliwial osobom prywatnym i
instytucjom gromadzacym oszczedno$ci ulokowanie ich w papiery wartosciowe pozostajace
w obrocie gietldowym. W Polsce system finansowy rozwija si¢ wedtug modelu anglosaskiego,
wedlug ktérego nastepowal powolny wzrost roli rynku kapitalowego jako instrumentu
monitorujgcego i dyscyplinujacego firmy notowane na gieldzie. Rozwoj rynku kapitalowego
umozliwial przedsiebiorstwom pozyskanie dodatkowych s$rodkéw finansowych poprzez
emisje papierow wartosciowych. Z procesem tym taczy si¢ jednak czgsto oddzielenie funkcji
wlascicielskiej od menadzerskiej, co moglo by¢ przyczyna konfliktu interesow migdzy

wlascicielem a zarzadca.

Obecnie polski system finansowy przechodzi w trzecig fazg¢ ewolucji — kapitalizm
instytucjonalny. W tej fazie rynki kapitalowe wykonujg funkcje alokowania nowych
oszczgdno$ci, monitorowania i dyscyplinowania firm, jak rowniez gromadzenia $rodkow
pienieznych, zar6wno dla spdlek niefinansowych, jak i finansowych. Zmniejsza si¢ rola
bankéw depozytowych, ro$nie natomiast aktywno$¢ bankow inwestycyjnych i departamentow

inwestycyjnych bankoéw uniwersalnych. Dominujaca role jako instytucji zbierajacych duze
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oszczednosci 1 podejmujacych decyzje, co do ich alokacji, odgrywaja fundusze

ubezpieczeniowe i emerytalne oraz do pewnego stopnia réwniez, fundusze powiernicze.

Znajomos$¢ historii ewolucji polskiego systemu finansowego, w tym rowniez systemu
zasilania podmiotéw gospodarczych w s$rodki finansowe, jest kluczem do zrozumienia
panujacej obecnie sytuacji na rynku finansowym i kapitalowym. Polska gospodarka mimo
blisko dwudziestu lat przemian nadal musi bowiem nadrabiaé¢ zaleglosci wobec krajow
zachodnich. Pojawiajace si¢ w naszym kraju nowe instrumenty finansowe, w systemach
finansowych krajow rozwinigtych funkcjonuja juz od dziesigtek lat. Brak doswiadczenia i
niejednokrotnie wiedzy, powoduje, ze wiasciciele i menadzerowie dzialajagcych w Polsce
przedsigbiorstw nie zawsze potrafia sami wybra¢ odpowiednie dla potrzeb swojej firmy
zrédlo finansowania. W rezultacie mimo stosunkowo szerokiej oferty rynkowej, polscy

przedsiebiorcy najczesciej wybierajg tradycyjne formy pozyskiwania srodkéw finansowych.

Rozwazania moje dotyczace sprawnos$ci obecnego systemu finansowania dziatalnosci
gospodarczej, w sposob jasny ukazuja wyrownane relacje zaangazowania kapitalow wilasnych
I obcych. Sklania to do wniosku, ze obydwie formy finansowania cieszg si¢ jednakowym
zainteresowaniem przedsigbiorcoOw, wobec czego mozna przypuszczac, ze zarowno wady, jak
i zalety kazdej z nich znosza si¢. Wartos¢ kapitatéw wlasnych w bilansach przedsigbiorstw w
2008 roku wyniosta 959,2 mld zt. Niestety, nie ma dostepnych danych dezagregujacych te
warto$§¢ na subrynki kapitalu wlasnego. Praktycznie dost¢pne sa jedynie informacje z
niektorych sformalizowanych jego segmentoéw — warto$¢ debiutow gietdowych w 2008 roku
wyniosta 9,32 mld zl, a warto$¢ inwestycji funduszy private equity i venture capital
szacowana jest na 2,5 mld zt. Stanowi to jednak zaledwie utamek wartosci calego rynku
kapitalu wlasnego. Jego podstawowym zrodlem obok wkladéw wiasnych dotychczasowych
wlascicieli sa zyski zatrzymane - wedlug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego w 2008
roku warto$¢ zyskow zatrzymanych w badanym roku obrotowym wyniosta 76,8 mld zt.
Natomiast warto$¢ kapitalow obcych, w tym samym okresie, osiggneta warto$¢ okoto
941,3 mld zt. Nalezy w tym miejscu zauwazyé, ze przedstawiona powyzej struktura nie jest
typowa dla wszystkich grup przedsigbiorstw dzialajagcych w naszym kraju. Struktura
finansowania musi by¢ indywidualnie dostosowywana do potrzeb danej firmy. O wyborze
konkretnego zrodla pozyskiwania $rodkow finansowych w praktyce decyduje wiele
czynnikéw. Zaliczy¢ do nich mozna migedzy innymi: dostepnos¢, koszty, elastycznosc,

spodziewany efekt dzwigni finansowej oraz ryzyko obshugi.
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Najpopularniejszym wsréd polskich przedsigbiorcow sposobem pozyskiwania
zewnetrznych $rodkow finansowych sa jego tradycyjne zrédla, czyli wszelkiego rodzaju
kredyty bankowe i pozyczki. Wskazuja na to zardwno przedstawione w niniejszej pracy
doktorskiej wyniki badan ankietowych przeprowadzonych przeze mnie na grupie stu
sze$¢dziesigciu o$miu przedsigbiorstw zrzeszonych w Poinocnej Izbie Gospodarczej w
Szczecinie, jak i dane pochodzace z Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Wedle tych ostatnich
warto$¢ kredytow bankowych udzielonych dzialajgcym w Polsce podmiotom gospodarczym
w 2008 roku wyniosta 316,2 mld zl. Duze zainteresowanie taka forma finansowania moze
wynika¢ z faktu, ze w wiekszos$ci korzystaja z niej firmy duze, zatrudniajace pigédziesiat i
wigcej pracownikow — ich udziat w ogolnej wartosci kredytow i pozyczek wynosi ponad
80%. Dla tych firm wymagania stawiane przez banki i1 fundusze pozyczkowe sa
zdecydowanie mniej ucigzliwe. Rzadziej z kredytow i pozyczek korzystaja firmy mate
(niecate 20% portfela kredytowego bankoéw i funduszy pozyczkowych), co wynika gtownie z
braku mozliwo$ci matych przedsigbiorcéw sprostania oczekiwaniom bankéw co do sposobow
zabezpieczen, czy dokumentowania ich dziatalnos$ci, ze wzgledu na rozbudowane wymogi
formalne bankow oraz z relatywnie mniejszych warto$§ciowo potrzeb tej grupy
przedsiebiorstw. Banki dostrzegaja jednak segment MSP — wydzielajac dla nich osobne
produkty, ale takze rozwijaja swoje techniki scoringowe i ratingowe, dzigki ktorym ocena tej

grupy klientow staje si¢ tatwiejsza.

Innym popularnym sposobem finansowania dziatalno$ci gospodarczej jest kredyt
kupiecki. Wartos¢ srodkéw finansowych pozyskanych dzigki tej metodzie przez polskie
przedsigbiorstwa w 2008 roku wyniosta okoto 273,2 mld zt. Mozna przypuszczaé, ze na
popularno$¢ tej metody maja wplyw ograniczone do minimum formalnos$ci, czyli fakt, iz jest
to umowa, czgsto stowna, albo wyrazona na dokumencie zaptaty, co do terminu uregulowania
zobowigzania. W poréwnaniu do kredytu bankowego niewatpliwa zaleta tej metody sa jej
niskie koszty. Kredyt kupiecki, jesli zostat udzielony na podstawie zawartej wczesniej
umowy, jest czegsto nieoprocentowany. Z drugiej strony, jesli przedsigbiorstwo z powodu
braku $rodkow finansowych zostalo zmuszone do zaciggnigcia takiego kredytu bez zgody
dostawcy, jego koszty moga okazaé si¢ znacznie wyzsze niz w przypadku tradycyjnego
kredytu bankowego. Wynika to z faktu, ze w przypadku nieterminowej sptaty zobowigzan
wierzyciel moze odda¢ sprawg do sadu lub odsprzedaé¢ przeterminowane naleznos$ci firmie

windykacyjnej.
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Dominacja kredytow i pozyczek, jako zrédet finansowania obcego, wskazuje na ich
zasadnicza role, jaka odgrywaja w gospodarce. Bioragc pod uwage prawie dwadziescia lat
funkcjonowania polskich przedsigbiorstw w warunkach wolnego rynku, nalezy zatozy¢, ze
rynek ustug i produktow finansowych dla klientéw korporacyjnych w Polsce jest jeszcze
dojrzewajacy. Dostepnos¢ kredytow jest kluczowa sprawag dla przedsigbiorstw. Chodzi
zaréwno o duze kredyty pod wigksze inwestycje, ale takze te dla matych i $rednich firm, bez
ktorych gospodarka przestanie si¢ rozwijac. Formg wspomagajgca mniejsze podmioty w
pozyskiwaniu $rodkoéw finansowych z sektora bankowego sa fundusze porgczeniowe i
pozyczkowe. Fundusze poreczeniowe pomagaja w uzyskaniu dostgpu do zewnetrznego
finansowania w formie kredytu bankowego przedsi¢biorstwom, ktore posiadaja zdolno$é
kredytowa, ale nie posiadaja wymaganych przez instytucje finansujaca zabezpieczen.
Fundusze pozyczkowe dostarczaja kapitat poczatkowy lub rozwojowy przedsiebiorstwom i
osobom rozpoczynajagcym dzialalno$¢ gospodarcza, ktére z uwagi na brak zdolnosci
kredytowej oraz inne ograniczenia systemu bankowego w zakresie kredytowania (np.
konieczno$¢ udokumentowania historii kredytowej lub brak akceptacji przez banki wigkszego
ryzyka), maja male szanse na uzyskanie kredytu bankowego. Z przedstawionych w
niniejszym opracowaniu analiz wynika, ze od poczatku swojej dzialalno$ci fundusze
pozyczkowe udzielity pozyczki o wartosci okoto 2,8 mld zt. Skala tych pozyczek moze nie
jest imponujaca, jak jednak wcze$niej wspomniano, speiniaja one niezwykle istotng role
funkcjonowaniu mikro i matych przedsigbiorstw. Zaro6wno fundusze pozyczkowe jak i
poreczeniowe nie stanowig konkurencji dla tradycyjnego kredytu bankowego sg raczej
formami komplementarnymi. W przypadku funduszy porgczeniowych mozna nawet
stwierdzi¢, ze wptywaja one na zwickszenie atrakcyjnosci tradycyjnego kredytu bankowego.
Wynika to z faktu, ze podmioty korzystajace z pomocy funduszy poreczeniowych,
charakteryzuja si¢ mniejszym ryzykiem niewyplacalnosci, co bezposrednio wplywa na

zmniejszenie kosztu kredytu oferowanego przez bank.

Na potrzeby niniejszej rozprawy doktorskiej podjatem si¢ proby analizy sektora
bankowego. Jednym z wnioskow plynacych z tej analizy jest fakt, iz oferta produktowa jest
kluczowym elementem, decydujacym w znaczacy sposéb o efektywnosci modelu
biznesowego banku. Rozwo6j rynku tego typu ustug stat si¢ szybszy dzigki zagranicznym
bankom, ktére poprzez otwieranie wlasnych placowek, badz poprzez przejecia polskich
bankow, wniosty budowane przez wiele lat na rynkach rozwinig¢te rozwigzania rynkowe.

Dzigki temu, standardowa gama produktéw dhiznych takich jak kredyty obrotowe,
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inwestycyjne itp., systematycznie poszerza si¢ o coraz bardziej wyrafinowane produkty
transakcyjne. Korzys¢ z takiego rozwoju sytuacji jest oczywiscie zardwno po stronie
klientow, ktorzy moga bardziej efektywnie zarzadza¢ swoimi finansami, jak i po stronie
instytucji finansowych, ktore dzigki szerokiej ofercie moga istotnie zwickszaé swoje

przychody.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze obecnie wszystkie badane banki posiadaja
szeroka oferte produktowa, uwzgledniajaca najistotniejsze produkty finansowe. Jednak
posiadanie w ofercie tych najbardziej wyrafinowanych instrumentéw w praktyce nie
gwarantuje dostepnosci i mozliwosci ich wykorzystania w oddziatach, poza centralami
bankéw, co wynika z braku do$wiadczania zwigzanego z obstugg tych produktow. Warto
roOwniez zaznaczyC, ze nie istnieje jednolity i spOjny system segmentacji klientéw we
wszystkich bankach. Cze$¢ bankoéw posiada jasne i Sciste reguly podziatu klientow
korporacyjnych, dostosowujac model obstugi i oferty do poszczegdlnych grup. Najczesciej
stosowanym kryterium przyporzadkowujacym klienta do danej grupy, jest kryterium
wielko$ci rocznych obrotow. Natomiast cze$¢ sposrod badanych bankow obshuguje

wszystkich klientéw wedlug tego samego schematu.

Bardzo istotnym aspektem rozwoju sytuacji na polskim rynku bankowos$ci
korporacyjnej jest zmiana proceséw analitycznych i decyzyjnych zwigzanych ze zdolnoscia
kredytowa i oceng wiarygodnosci klienta. Dynamiczny przyrost potencjalnych klientéw oraz
strategie bankOw narzucajace corocznie duze przyrosty wartosci obshugiwanych portfeli,
wymuszaja zmiany Ww procedurach, prowadzace do wickszej odpowiedzialnosci
spoczywajacej na pracownikach szczebla operacyjnego. Dotyczy to zard6wno samej obstugi,
zwigzanej z oferta, procedurg ratingowa jak i samych decyzji kredytowych, ktore w wielu
bankach (np. w BRE) zapadaja na szczeblu oddziatu regionalnego. Dzigki tym zmianom,
mozliwe jest mniej czasochlonne uruchamianie produktow. Daje to roéwniez mozliwo$¢

pewnego zmniejszenia obowigzkéw formalnych stawianych klientom.

Rozszerzajaca si¢ dynamicznie oferta produktowa i decentralizacja decyzyjna, niesie
za sobg pewne ryzyka dla bankow. Najbardziej zaawansowane produkty rynku finansowego
czesto wigzg si¢ ze ztozonymi procedurami uruchamiania i wykorzystania. W zwigzku z
powyzszym pracownicy bankéw bioracy udziat w udostepnianiu takich produktow musza
posiada¢ szczegdtowe kompetencje z bardzo szerokiego zakresu wiedzy bankowej. Prowadzi

to do nastepujacych zjawisk:
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e konieczno$¢ ponoszenia znaczacych nakltadow na podnoszenie kwalifikacji
pracownikow,

e duze ryzyko zwigzane z trudno$ciag w zastgpowaniu kadry (odejscie wysoko
wykwalifikowanego pracownika wigze si¢ czesto z wieloma tygodniami poszukiwan
nastepcy, a rotacja kadrowa w sektorze bankowym jest wysoka),

e zwigkszone ryzyko popelniania przez pracownikow blgdow prowadzacych do strat

badz innego rodzaju konsekwencji dla banku.

Nalezy rozszerzy¢ kontekst tych czynnikow o fakt, ze wysoka dynamika sektora
bankowego w Polsce 1 ped pracownikdéw za wysokimi wynikami czgsto wigze si¢ z utratg

doktadnosci i precyzji, jaka wymagana jest w przypadku $wiadczenia ustug bankowych.

Biorac jednak pod uwage wyniki badan empirycznych dotyczacych oceny dziatalnosci
bankéw komercyjnych w Polsce, mozna zauwazy¢, ze jakos$¢ swiadczonych ushig we
wszystkich badanych bankach znajduje si¢ na podobnym poziomie. Klienci oczekuja
pewnego standardu obstugi i jakosci produktow bankowych. Jesli nie jest on zapewniony, to
zmieniaja bank. Banki jednak starajg si¢ $wiadczy¢ swoje ustugi na poziomie wymaganym na
rynku. Otrzymane wyniki wskazuja na relatywnie niewielkie zréznicowanie poszczegdlnych
ocen w ramach analizowanej grupy bankéw. Zaréwno przyczyny pozostawania w danym
banku, ogdlna ocena relacji, obstugi i poziomu satysfakcji z ustug jest podobna we

wszystkich analizowanych bankach.

Tym niemniej na dostepnos¢ kredytow dla wszystkich uczestnikéw rynku bedzie miat
wpltyw trwajacy obecnie kryzys finansowy. Polskie banki prawdopodobnie nie beda
potrzebowaly dokapitalizowania, tak jak ich centrale na $wiecie. Potrzebne jest jednak
przywrdcenie zaufania w sektorze bankowym, aby na nowo mogl zaczaé sprawnie
funkcjonowac rynek finansowania. Obecnie nasilajg si¢ problemy z ptynnosciag wynikajaca z
ograniczonej podazy pienigdza na rynku. Juz dzisiaj polskie banki, wprowadzaja wytyczne
ich zagranicznych wiascicieli, dotyczace limitow kredytowych dla poszczeg6lnych branz. W
konsekwencji ograniczenia podazy kredytow, wzrasta ich koszt (dziata prawo podazy i
popytu). A to z kolei obniza zainteresowanie nimi ze strony inwestorow. W skrajnej sytuacji
moze si¢ zdarzy¢, ze ci, ktorzy posiadaja pienigdze, nie beda chcieli ich wprowadza¢ do
obrotu gospodarczego, gdyz beda to uwazali po prostu za bardziej ryzykowne. A dostgpnosc¢
kredytow jest kluczowa sprawg dla przedsigbiorstw. I nie chodzi tylko o duze kredyty pod

wielkie inwestycje. Rownie istotne sg te dla matych i $rednich firm, bez ktoérych gospodarka
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przestanie si¢ rozwija¢. Jest tu olbrzymia rola do odegrania przez panstwo, ktore aktywnie
powinno zaangazowaé si¢ w udzielanie gwarancji, a ktére powinny by¢ odpowiednio
adresowane i skonstruowane. Tu z kolei potrzeba planu uzdrowienia gospodarki w sferze
realnej, czyli decyzji okreslajacych, ktore sektory gospodarki najbardziej potrzebuja wsparcia
i jakie beda jego efekty.

Z sektorem bankowym wigze si¢ bezposrednio aktualny kryzys na $wiatowych
rynkach finansowych. Rézni si¢ on od dotychczasowych kryzysow, poniewaz nie rozpoczat
si¢ od sfery realnej, a mial swoj poczatek wlasnie w sferze finansowej gospodarki. Stad w
zasadzie nie mialy one globalnego charakteru. Byly to raczej kryzysy krotkotrwate i niezbyt
glebokie. Wyjatek stanowi przypadek Japonii, ktora przezyta gleboki i dlugotrwaty kryzys w
latach dziewigédziesigtych rozpoczgty wlasnie na rynkach finansowych. Eksperci
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) poddali analizie ponad sto przypadkow
finansowego stresu w krajach rozwinigtych. Kryzys finansowy, ktoremu towarzyszyt kryzys
bankowy powodowat wigksze spowolnienie wzrostu, a recesja byla glebsza i trwala dluze;.
Sytuacje z reguly pogarszaly wzrost cen aktywoéw m.in. na rynku nieruchomosci, czy silne

zadhizenie gospodarstw domowych.

Rynek ryzykownych kredytow hipotecznych typu subprime w USA spowodowat
spadek popytu zaréwno inwestycyjnego jak i konsumpcyjnego. Rozprzestrzenit si¢ prawie
natychmiast na rynki calego $§wiata z uwagi na szczeg6lng rolg gospodarki amerykanskie;j.
Amerykanscy inwestorzy sa dominujagcymi graczami na $wiatowych rynkach kapitalowych,
wlascicielami wielu ponadnarodowych instytucji finansowych, a dolar jest wcigz uwazany za
Swiatowa walute. W zwigzku z powyzszym w momencie wystgpienia kryzysu w USA,
inwestorzy amerykanscy wobec ograniczenia plynnosci na rodzimym rynku zaczgli
wycofywaé swoje oszczednosci z rynkow (gield) calego $wiata. Amerykanskie instytucje
finansowe o zasiegu globalnym zmuszone byly ujawni¢ straty, poniewaz zatamat si¢ rynek
kredytow subprime, w ktdry wiele z tych globalnych instytucji byto zaangazowanych. To

spowodowato problemy z ptynnos$cia finansowa na $wiecie i stalo si¢ impulsem recesyjnym.

Dla Polski to moze oznacza¢ ograniczenie finansowania zagranicznego, zalamanie si¢
rynkow eksportowych, zmniejszenie zapotrzebowania na polska sit¢ robocza oraz zaostrzenie
miedzynarodowych regulacji systemowych. Oznacza to takze powazne utrudnienia, jesli
chodzi o finansowanie dziatalno$ci gospodarczej. Ograniczone zostanie nie tylko

finansowanie zewnetrzne firmy — o wiele trudniej bedzie o kredyty, gdyz banki po
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ustabilizowaniu struktury portfeli ludnosci i ostabieniu przyrostu depozytéw na nowo beda
musiaty poszukiwa¢ zrodetl finansowania. Firmy beda mialy takze problemy z finansowaniem
wewnetrznym — na skutek spadku rentownosci. Nalezy takze spodziewac si¢ spadku popytu
wewnetrznego — w pierwszej kolejnosci inwestycyjnego, a w dalszej konsumpcyjnego, jako

skutek m.in. zahamowania wzrostu wynagrodzen, przy jednoczesnym wzroscie bezrobocia.

Spowolnienie gospodarcze w Polsce przewiduje si¢ na 2010 rok, a skutki kryzysu
maja by¢ najbardziej odczuwalne w 2011. Tym niemniej skutki te powinny by¢ fagodniejsze
niz w krajach rozwinigtych, poniewaz jako tzw. rynek wschodzacy w dalszym ciggu mamy
wigkszy potencjat wzrostu, Polacy sa duzo mniej zadluzeni niz Amerykanie, czy mieszkancy
Europy Zachodniej, a ponadto jestesmy beneficjentem znacznej pomocy Unii Europejskiej,
gldwnie w programach wspierajacych infrastrukture. Istniejg tez zagrozenia dla Polski,
wynikajace z faktu, ze nie mamy wspolnej z krajami europejskimi waluty i ze bedac rynkiem
wschodzacym, poza potencjalem wzrostu, jesteSmy takze postrzegani jako rynek bardziej
ryzykowny. W okresach dekoniunktury i1 kryzysu inwestorzy w panice przenosza swoje
srodki z inwestycji bardziej ryzykownych do mniej ryzykownych, w ten sam sposéob
oceniajac rynki catych krajow. W tym sensie rynki krajow rozwinigtych beda postrzegane
jako bardziej bezpieczne niz rynki krajow wschodzacych. Czes¢ ekspertow uwaza jednak, ze
w Polsce nie bylo powodéw do ograniczenia podazy pienigdza, zwlaszcza na rynku
miedzybankowym. Krytycznie odnosza si¢ oni do realizowania przez banki restrykcyjnej
polityki ich zagranicznych central. Jednym z niekorzystnych efektow takich dziatan moze by¢
przyspieszenie i poglebienie wyhamowania realnej sfery gospodarki. Ograniczenie
finansowania oznacza wstrzymanie inwestycji, ktore s3 motorem rozwoju i wzrostu tak
przedsiebiorstw jak i calej gospodarki. Oznacza to tez zmniejszenie konsumpcji. Nalezy
jednak przy tym zauwazy¢, ze polskie spoleczenstwo jest mniej zadluzone niz konsumenci w
USA czy Europie Zachodniej. W Polsce konsumpcja jest wcigz oparta w duzej mierze na
funduszu ptac, a nie na kredycie, ktory zdominowat zrédta konsumpcji zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych. Z kolei spoleczenstwo europejskie posiada wiecej oszczednosci niz
Amerykanie, i to wlasnie oszczednos$ci stang si¢ zrodtem pokrywajacym ich konsumpcje w
czasach recesji 1 w cze$ci pozwolg zniwelowaé wzrost bezrobocia. Amerykanie natomiast
oszczedno$ci praktycznie nie posiadaja. Bedzie to jedng z przyczyn, dla ktérych USA
przezyja kryzys dotkliwiej niz Europa.
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Trudne czasy nadchodza jednak nie tylko dla klientow bankow, ale tez i one same
muszg si¢ spodziewac pogorszenia wynikdw, poniewaz obnizajg si¢ zrodta ich zarobkowania.
Wprawdzie banki skorzystaly na fali srodkow masowo wycofywanych z gietd papierow
wartosciowych i funduszy inwestycyjnych, ale negatywnym skutkiem tej akcji byl spadek
prowizji wyptacanych przez fundusze inwestycyjne bankom posredniczacym w dystrybucji
ich jednostek uczestnictwa oraz innych dochodow, jakie banki otrzymuja bedac
(wspohwiascicielami instytucji zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Ponadto, po
wygasnieciu fali doplywu depozytéw banki ponownie stangly wobec koniecznosci
poszukiwania zrddet finansowania. Oczywiscie jest to ich statutowe zadanie, jednakze z
uwagi na rozmiary paniki na rynku finansowym konieczne jest zaangazowanie panstwa w
przywrdcenie zaufania na rynku. Zanim to jednak nastgpi, banki musza sobie radzi¢ same.
Jednym z przyktadow dziatan, jakie w tym celu podjely jest podwyzszenie tzw. spread’6w
walutowych (réznica migdzy kursem kupna i sprzedazy waluty), co istotnie podraza kredyty
denominowane w obcych walutach i stanowi ukryty koszt kredytu. Podraza to takze operacje
walutowe przeprowadzane przez klientow. Innym sposobem poprawienia ptynnosci jest
sprzedaz wierzytelnosci. Obecnie taka oferta bankow spotyka si¢ z zainteresowaniem firm
windykacyjnych, jednakze masowe przekazywanie wierzytelnosci do tych specjalistow
(zwigkszanie podazy wierzytelnosci) moze doprowadzi¢ do wzrostu cen za te ushigi i
obnizenia warto$ci samych portfeli wierzytelno$ci wystawianych na sprzedaz. Bankom optaca
si¢ sprzedawac stare kredyty, poniewaz straty, ktore na nich poniosa, beda mogty odliczy¢ od
podatku. Obecnie (listopad 2008) wartos¢ wierzytelnosci detalicznych wystawionych na
sprzedaz przekroczyta w Polsce juz 1 mld zi Jednakze w przypadku utrzymywania si¢
tendencji wzrostowej 1 firmy skupujace wierzytelnosci moga mie¢ problemy ze
zgromadzeniem $rodkow na ich zakup. To moze spowodowaé zwrot w kierunku windykacji

na zlecenie wierzycieli.

Konkretne dziatania rzadu polskiego moga znacznie ztagodzi¢ skutki istniejacego
kryzysu, a wzorem winna by¢ aktywno$¢ USA oraz panstw Europy Zachodniej. Obecna
aktywno$¢ rzadoéw wynika z wnioskow wyciagnietych po okresie Wielkiej Depresji lat
trzydziestych w USA. Za jedng z przyczyn rozmiardw Owczesnego kryzysu ekonomisci
zgodnie uznaja bierne zachowania wtadz, ktére doprowadzily do paniki na rynku bankowym i
zalamania sektora finansowego. Natomiast za podstawowe narzedzie naprawcze uznano
program dokapitalizowania bankéw przez panstwo, ktory zostat uruchomiony w 1933 roku.

Polska powinna wigc na biezaco $ledzi¢ rozwigzania, o ktorych mowia inne panstwa, przy
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jednoczesnym braniu pod uwage specyfiki naszego kraju. Wazne jest bowiem dotrzymanie
tempa zmian zachodzacych w §wiecie, tak aby nie pozosta¢ w tyle. Mozliwe rozwigzania
nalezaloby podzieli¢ na te odnoszace si¢ do sfery finansowej gospodarki i te dotyczace jej
sfery realnej. Do takich dziatan mozna zaliczy¢: stworzenie przez rzad systemu gwarancji
rzadowych, okreslenie dynamiki udzielania kredytow dla gospodarki, okreslenie
strategicznych sektoréw i ich wsparcie, jak i pobudzenie innowacji. Polskie banki
prawdopodobnie nie beda potrzebowaly dokapitalizowania, tak jak ich centrale na $wiecie.
Natomiast przywrécenie zaufania w sektorze bankowym powinno by¢ zadaniem kluczowym,
a jednym z narzedzi beda wlasnie planowane do uruchomienia gwarancje rzadowe. Aktualny
kryzys ma jednak i pozytywng strone — mozliwo$¢ wykorzystania pojawiajacych sig

mozliwos$ci rozwoju, w tym atrakcyjnie wyceniane aktywa.

Kryzys finansowy oraz kryzys zaufania do bankdw, wzrost awersji do ryzyka, odpisy
bankéw na rezerwy na wypadek trudnosci w odzyskaniu udzielonych kredytéw oraz
zaostrzenie procedur przy ocenie zdolnosci kredytowej doprowadzity w dwoch ostatnich
latach do spowolnienia tempa przyznawania, a w niektorych przypadkach nawet cofnieciu juz
udzielonych kredytow przedsiebiorstwom. W takiej sytuacji, gdy spotki weciaz widza potrzebe
dalszych inwestycji oraz musza regulowaé swoje zobowigzania w terminie, w niekorzystnych
warunkach spadajacej sprzedazy i rosnagcej puli naleznych im $rodkéw od kontrahentow w
wigkszym stopniu niz w okresie prosperity zwracaja uwage na inne - pozostale formy
finansowania dziatalno$ci. Przedstawione w powyzszym podrozdziale metody zaspokajania
potrzeb finansowych przedsigbiorstw maja rozne przeznaczenie, dlatego podsumowujac

opisane dane nie nalezy o tym zapominac.

W roku 2008 najwigcej srodkoéw pozyskano dzigki factoringowi oraz forfaitingowi, a
w dalszej kolejnosci znajdowaty sie leasing, dotacje, franczyza oraz sekurytyzacja. Juz sama
kolejno$¢ wymienionych zrodet jest potwierdzeniem, ze Polska gospodarka znajduje si¢ w
fazie spowolnienia gospodarczego, czego skutkiem sg problemy w finansowaniu biezacej
dziatalnosci. Przedsigbiorstwa funkcjonuja w dynamicznym otoczeniu, ktére zmusza je do
utrzymywania nieustannie pewnej cze$ci srodkow w jak najbardziej "ptynnej" formie, do
ktorych nalezg gotowka oraz kredyt na rachunku biezgcym w banku. Jezeli spada popyt na
produkty i ushugi, a wraz z nim obroty i wypracowywane $rodki pieniezne, alternatywa dla
regulowania zobowigzan staja si¢ naleznosci od odbiorcow. Jesli natomiast opisana wcze$niej

sytuacja dotyczy wszystkich przedsigbiorstw, to nie bedzie mozliwosci, aby i one regulowaty
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terminowo swoje zobowigzania. Nastepuje zamknigcie wszystkich (lub prawie wszystkich)
drog szybkiego doptywu srodkéw do firmy. Wybrane przedsigbiorstwa moga jeszcze wtedy

liczy¢ na ushugi wykupu naleznosci.

Wedhug danych Polskiego Zwigzku Leasingu wartos¢ srodkow trwatych oddanych w
leasing w 2008 roku wyniosta okoto 33,1 mld zl, co przy naktadach inwestycyjnych z tego
okresu na poziomie 217 mld zt stanowi 15%. Warto podkresli¢, ze jest to wynik dwukrotnie
lepszy, niz emisja obligacji, co $wiadczy o silnej pozycji finansowania nakladow
inwestycyjnych za posrednictwem firm leasingowych. Rosngca w ostatnich latach
popularno$¢ tej formy finansowania wskazuje, ze w okreslonych warunkach moze ona
stanowi¢ istotng konkurencje dla kredytu bankowego. Leasing w Polsce jest formg tansza od
kredytu, poniewaz funkcjonujag na nim firmy o silnej pozycji, ktore nie nalezag do grup
kapitalowych wielkich bankéw. Dzigki temu na rynku jest duzo wigksza elastycznosé¢, choc¢by
produktowa (leasing dla lekarzy, prawnikéw, sektora IT itp.) oraz konkurencyjno$¢ cenowa.
Jesli rynek leasingu bylby zdominowany de facto przez banki, to nie mozna by oczekiwac, ze
warunki leasingu beda korzystniejsze niz kredytu, poniewaz nie byloby to w interesie tak
leasingodawcéw jak i kredytobiorcow. Walka konkurencyjna z prywatnymi firmami
wyspecjalizowanymi w leasingu zmusza banki do dostosowywania si¢ do ich warunkéw, bo
inaczej nie zdobeda klientow, natomiast firmy leasingowe, zeby by¢ bardziej konkurencyjne,
muszg oferowac ushugi tansze niz kredyt. Optacalnos¢ kredytu bankowego, w poréwnaniu do
leasingu operacyjnego lub finansowego, zalezy jednak od sytuacji finansowej firmy, a takze
przedmiotu zakupu. Przed podjeciem decyzji o wyborze okreslonego sposobu finansowania
wskazane jest wiec sprecyzowanie gldéwnych parametrow (czyli okresu umowy, wysokosci
wkiadu wlasnego) i poréwnanie symulacji kosztéw finansowania. Rozszerzenie symulacji o
dodatkowe wyliczenia wlasne (amortyzacja, warto$¢ tarczy podatkowej) pozwoli na
poréwnanie kosztow catkowitych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze leasing wykorzystywany
jest przede wszystkim do finansowania zakupu pojazdéw. Zostalo juz zauwazone, ze
dynamika wartosci tego rynku jest silnie uzalezniona od ogélnej tendencji w sprzedazy
samochodow osobowych w gospodarce i na catym $wiecie. W Polsce zaczyna by¢ powoli
widoczne duze nasycenie rynku samochodami i dopoki nie dokona si¢ jako$ciowa zmiana w
zamozno$ci spoleczenstwa, nie nalezy oczekiwaé poprawy obecnych trendow w
"sprowadzaniu" samochodow, a nie kupowaniu, badz leasingowaniu nowych. To jednak nie
jedyny przyczyna spadku wartosci leasingu samochodow, poniewaz druga sa dzialania

dealeréw samochodowych, ktorzy najbardziej traca na sprzedazy nowych aut, w zwigzku z
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czym, coraz czesciej proponuja swoim klientom zamiang starego samochodu na nowszy
model za doptata. Nie oczekuja, az znajdzie si¢ nabywca na stary samochod klienta, a
przenoszg to ryzyko na siebie, a doktadnie na komis, z ktérym maja podpisang umowe. W ten
sposob klient ma nowy samochodd, a dealer r6znice w wycenie obu aut oraz cato$¢ lub czes¢

wartosci starego samochodu swojego klienta.

Wplywy z factoringu oraz forfaitingu, pomimo wzrostu rok do roku, wcigz stanowig
utamek $rodkow pozyskanych ze stricte rynku bankowego. Nie wszystkie przedsigbiorstwa
jeszcze majg wiedze i odwage do powierzania swoich naleznosci firmom zewnetrznym
zwlaszcza, ze w Polsce dominujg mikro i mate firmy, ktérych kontakty biznesowe czesto
opieraja si¢ rowniez na prywatnych znajomos$ciach wiascicieli, a to mogloby popsu¢ te
relacje. Mozna zaryzykowad tezg, ze przedsiebiorcy mimo wszystko bardziej cenig
niematerialny kapital kontaktow, niz ten finansowy i nie chca ryzykowaé utraty tego
pierwszego. OczywiScie, nie bez znaczenia sa rowniez koszty zarzadzania naleznoSciami w
poréwnaniu z kredytem. Podstawowy factoring to wprawdzie gwarancja otrzymania zaliczki
w kwocie do 90% wartosci nominalnej egzekwowanej kwoty, natomiast wystepuja jeszcze
koszty odsetkowe. Generalnie przyjeto si¢, ze faktor ustala stop¢ odsetkowag na poziomie
stawki WIBOR 1M oraz marzy firmy factoringowej na poziomie od 2 do 5% w stosunku
rocznym. Warto$¢ polskiego rynku factoringu w 2008 roku wyniosta okoto 47,9 mld zt, co
poréwnaniu do 2007 roku oznacza wzrost o blisko 6%. Rosngce obroty instytucji
factoringowych moga $wiadczy¢ o tym, ze w czasie globalnego kryzysu finansowego
przedsigbiorcy staraja si¢ zabezpiecza¢ przez ryzykiem zwigzanym z niewyptacalnoscig
partnerow biznesowych. Wynika to z faktu, ze factoring stanowi nie tylko zrodlo statego
finansowania, opartego na wlasnych przychodach ze sprzedazy débr lub ustug, ale réwniez
oferuje wiele dodatkowych korzysci. Korzysci te zwigzane sa przede wszystkim z
factoringiem eksportowym, ale wystepuja réwniez w przypadku factoringu krajowego.
Porownujac koszty kredytu i factoringu nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz factoring jest ustuga
bardziej elastyczng. Firmy factoringowe nie maja statych taryf, koszt $wiadczonej ustugi

uzalezniony jest od indywidualnej sytuacji danego przedsiebiorstwa.

Do waznych zrodet pozyskiwania kapitalu zaliczy¢ mozna takze emisj¢ akcji na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz w ramach alternatywnego systemu
obrotu NewConnect. Szeroko rozumiany rynek kapitalowy jest uznawany za jedng z lepszych

instytucji, ktora moglaby dostarcza¢ finansowanie dla dynamicznie rozwijajacych si¢ matych
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i $rednich przedsiebiorstw oraz firm innowacyjnych. Podmioty te, ze wzgledu na niewielki
majatek lub niematerialny charakter aktywow, niemozno$¢ przedstawienia odpowiednich
zabezpieczen i wysokie ryzyko, majg trudnosci z uzyskiwaniem kredytoéw inwestycyjnych z
bankow. Z punktu widzenia potencjalnej roli rynku kapitalowego jednym z najistotniejszych
mankamentéw polskiego rynku jest to, ze w matym stopniu wspiera on rozwdj sektora
nowych przedsiebiorstw prywatnych. Tak jak tzw. oddolna prywatyzacja byla istotnym
impulsem dla notowanego w latach dziewigédziesigtych wzrostu gospodarczego, tak dalszy
rozwdj tego sektora (tj. wzrost i dojrzewanie firm prywatnych) jest warunkiem jego

kontynuacji.

Pomijajac podstawowy problemem polskiego rynku kapitalowego, jakim jest brak
rozbudowanej bazy inwestoréw krajowych, mozna mie¢ uzasadnione watpliwosci, czy rynek
ten wykazuje si¢ odpowiednia segmentacja pozwalajaca na pozyskiwanie finansowania przez
rézne kategorie przedsigbiorstw, w tym charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem
inwestycyjnym. W konstrukcji polskiego rynku kapitalowego dominuje publiczny rynek
gietdowy, czyli segment, na ktérym obecno$¢ oznacza tradycyjnie konieczno$¢ spetniania
przez emitentéw szeregu bardzo Scistych wymagan. Wejscie na ten rynek wymaga zaréwno
czasu, jak i znacznych nakladéw finansowych. Wszystko wskazuje na to, ze mamy do
czynienia z zamknigtym kregiem: niedorozwdj nizszych segmentéw rynku kapitalowego
ogranicza naptyw na Gield¢ Papierow Wartosciowych (GPW) rzeczywiscie dojrzatych do
tego spotek prywatnych, za§ niedorozwoj gieldy i rynku pozagieldowego nie sprzyja

rozwojowi rynku venture capital.

Obecnie w Polsce zarejestrowanych jest ponad trzy miliony przedsiebiorstw, podczas
gdy z finansowania poprzez rynek kapitalowy przez dziewigtnascie lat skorzystato jedynie 2%
z nich i to w wiekszosci firm duzych. Rynek pozagietdowy CTO, ktory mial by¢
przeznaczony wtasnie dla matych i $rednich przedsigbiorstw, praktycznie zamart, w zwigzku

z czym utworzono rynek alternatywny NewConnect.

Z przeprowadzonych przeze mnie analiz wynika, ze warto$¢ IPO na rynku
regulowanym w 2009 roku wynosita 6,9 mld zI natomiast na rynku NewConnect tylko okoto
49,7 min zl. Niewatpliwy wplyw na sytuacje na polskim rynku kapitalowym miat
wystepujacy w ostatnim okresie na $§wiatowych rynkach kryzys finansowy. Swiadczy¢ o tym
moze fakt, ze warto$¢ debiutow na rynku NewConnect w 2008 roku wyniosta okoto 178,4

min zl, czyli o ponad 120 mln wigcej niz w roku nastepnym. Niewatpliwa zaleta rynku
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NewConnect jest fakt, ze jest to rynek dla mniejszych spolek oferujacy tanszy sposéb na
pozyskanie kapitalu niz tradycyjny rynek gieldowy. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze
przecietny koszt pozyskania kapitatu z gléwnego rynku Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w 2008 roku wynosit 8,28%, podczas gdy na rynku NewConnect wynosit on
2.27%. Tym sposobem bardziej konkurencyjny w stosunki do finansowania kredytem jest
zdecydowanie NewConnect, a nie glowny parkiet, jak bylo dotychczas. Warto jednak
przypomnie¢, ze zgodnie z zalozeniami przyjetymi przy budowie rynku NewConnect,

notowane na nim spotki docelowe maja debiutowac na gléwny parkiecie warszawskiej gietdy.

Zmiany wprowadzone wraz z nowelizacjg ustawy o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, niosty ze sobg duze nadzieje na rozwoj krajowego rynku kapitalowego oraz
zliberalizowanie rynku nieurzedowego. Debiut i pozyskiwanie finansowania na tym rynku sg
mozliwe na podstawie uproszczonej procedury, mniej obszernego prospektu emisyjnego i
dzigki czemu dynamika debiutow byla i jest wysoka. Wazne jest, ze w budowe i promocje
nowego rynku silnie zaangazowata si¢ GPW, ktéra nie ogranicza si¢ tylko do roli

pomystodawcy i wilasciciela (jak w przypadku CTO), ale réwniez cigglego ich wspierania.

W opinii Wiestawa Rozhuckiego, bytego prezesa GPW w Warszawie, nie nalezy
spodziewaé si¢, aby alternatywny system obrotu odegrat istotne i kluczowe znaczenie dla
dzialalnosci catej gieldy, a tym bardziej dla jej pozycji w Europie Srodkowo — Wschodnigj,
glownie z powodu wielkos$ci obrotu i ptynnosci akcji. Jesli natomiast rynek NewConnect
bedzie wykorzystany jako miejsce kojarzenia partneréw biznesowych i1 nawigzywania
nowych kontaktow, a nie tylko jako miejsce wymiany akcji, to wydaje sig, iz spotki notowane
na alternatywnej platformie obrotu oraz interesujacy si¢ nim inwestorzy osiaggng planowane

korzysci ekonomiczne.

Za pozytywna tendencje uznaj¢ rozwoj rynku private equity w Polsce, pomimo tego,
iz dzialalno$¢ funduszy wysokiego ryzyka w Polsce wcigz znajduje si¢ na wezesnym etapie
rozwoju. Pozyskanie partnera z rynku finansowego w formie inwestycji w przedsigbiorstwo
wyspecjalizowanego funduszu typu private equity lub venture capital jest jeszcze w malym
stopniu utozsamiane z mozliwoscig pozyskania przez przedsigbiorstwo kapitalu na rozwdj.
Wynika to miedzy innymi z faktu, ze tego rodzaju fundusze rozpoczely swoja dziatalnos¢ w
Polsce stosunkowo niedawno, w zwigzku z czym przedsigbiorcy nie maja jeszcze
swiadomosci zwigzanych z tg formg finansowania mozliwo$ci. Dodatkowym utrudnieniem w

rozwoju funduszy typu private equity w Polsce jest czesto spotykany brak zrozumienia przez
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przedsigbiorcow mechanizmu ich dziatania. Fundusz wysokiego ryzyka inwestuje w dane
przedsiebiorstwo gtéwnie w celu jego pdzniejszej odsprzedazy po wyzszej cenie. Dazac do
maksymalizacji wartosci rynkowej przedsiebiorstwa bgdacego przedmiotem inwestycji,
fundusz nie ogranicza si¢ jedynie do dostarczenia kapitatu, ale czgsto chce mie¢ réwniez
pewna kontrole nad podejmowanymi przez przedsigbiorce dzialaniami. To ograniczenie
swobody podejmowanych dzialan, ktore przejawia si¢ miedzy innymi koniecznos$cia
opracowania szczegdlowego biznesplanu, a nastepnie sktadaniem okresowych raportow z
postepow w realizacji zalozonych celow powoduje, ze cze$¢ przedsigbiorcow rezygnuje ze
wspoélpracy z funduszami typu private equity i wybiera alternatywne sposoby pozyskiwania
kapitatu.

Warto$¢ inwestycji funduszy private equity i venture capital szacowana jest na okoto
2,5 mld zt. Stanowi to niewielkg cze$¢ potrzeb finansowych polskich przedsigbiorstw, ale
spelnia bardzo wazna role w odniesieniu do grupy matych (i najmniejszych) firm
znajdujacych si¢ w poczatkowych fazach rozwoju. Bez tych funduszy wiele ciekawych
inicjatyw mlodego biznesu nie otrzymatoby szansy na rozwdj. Fundusze typu priavte equity i
venture capital wypelniaja tzw. luke kapitalowej (ang. equity gap), ktora jest roznicg
wynikajaca z zapotrzebowania na kapitat a podaza kapitalu na rynku. Nie mozna wigc
traktowa¢ funduszy typu private equity jako konkurencji dla tradycyjnego kredytu
bankowego, co glownie wynika z faktu, ze podmioty te nie posiadaja bowiem ani
odpowiednio dhlugiej historii kredytowej, ani nie maja wystarczajacego majatku mogacego
stanowi¢ zabezpieczenie udzielonego kredytu. Gléwnym zasobem tego rodzaju
przedsiebiorstw sa ich wiasciciele, ktorzy posiadajg innowacyjny pomyst na prowadzenie
biznesu. Realizacja tego pomystu niejednokrotnie wymaga znacznych naktadow finansowych,
na ktorych pokrycie czesto nie wystarczaja prywatne $rodki wiascicieli 1 ich rodzin.
Rozwigzaniem tej sytuacji jest nawigzanie wspolpracy z funduszem typu venture capital lub
znalezienie prywatnego inwestora gotowego wylozy¢ niezbgdny dla realizacji danego
projektu kapitat. Obie formy finansowania wzajemnie si¢ uzupetniaja, dzigki czemu mozliwy
jest sprawny przeptyw kapitalu w kierunku jego najefektywniejszego wykorzystania.
Kosztem zwigzanym z pozyskaniem $srodkow finansowych od funduszu jest czgsciowa utarta
kontroli nad firmg oraz ograniczenie swobody w podejmowanych dziatan inwestycyjnych. W
przypadku kredytu bankowego takie ograniczenia nie wystepuja. Warto jednak zaznaczy¢, ze
z inwestycjami funduszy typu priavte equity zwigzane sg rowniez pewne dodatkowe korzysci,

ktore w przypadku tradycyjnych form finansowania sg nieosiggalne. Zaliczy¢ do nich mozna
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miedzy innymi profesjonalne doradztwo ekonomiczne, pomoc w nawigzywaniu kontaktow
handlowych 1 rekrutacji pracownikéw. Dzigki tym czynnikom dla wielu poczatkujacych
przedsiebiorcOw nawigzanie wspotpracy z funduszem jest atrakcyjnym sposobem pozyskania

nie tylko kapitahlu, ale rowniez niezbednego w prowadzeniu biznesu doswiadczenia.

Nowa szansg dla przedsiebiorstw jest stworzenie rynku Catalyst. Rynek ten rozpoczat
dziatalno$¢ 30 wrzesnia 2009 roku. Prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie i BondSpot (dawniej: MTS CeTO). Catalyst tworza
cztery platformy obrotu. Dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i
ASO - przeznaczone sg dla Kklientow detalicznych, analogiczne dwa rynki BondSpotu
dedykowane sg klientom hurtowym (rynek ASO na platformie BondSpot ruszy do konca
2009 roku). Wszystkie przeznaczone sg dla nieskarbowych instrumentow dluznych - obligacji
komunalnych,  korporacyjnych oraz listbw zastawnych. Zgodnie 2z  wynikami
przeprowadzonych badan warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst w 2009
roku osiggneta wartos¢ 6,8 mld zt Nalezy jednak zauwazyé, ze wigkszos¢ tej kwoty
(5,3 mld zt) stanowig obligacje wyemitowane przez Krajowy Fundusz Drogowy. Obligacje
typowo korporacyjne miaty warto$¢ jedynie okoto 76 min zt. Warto§¢ wyemitowanych listow

zastawnych w 2009 roku wyniosta okoto 2,9 mld zt.

Porownujac koszty zwigzane z emisjg instrumentéw dhuznych z kosztami
tradycyjnego kredytu bankowego wzigtlem pod uwage dwa czynniki: prowizje oraz
oprocentowanie. Prowizja przygotowawcza od kwoty udzielonego kredytu wynosi
maksymalnie 5%, tj. ponad pigciokrotnie wiecej niz wprowadzenie obligacji na rynek
Catalyst. Wysokos$¢ oprocentowania obligacji przedsigbiorstw jest ustalana w oparciu o
stawke¢ WIBOR plus marza, podobnie jak ma to miejsce w przypadku kredytow.
Porownywalne koszty oraz atrakcyjnos$¢ dla potencjalnych inwestorow, ktorzy w przypadku
zakupu papierow dhuznych ponosza mniejsze ryzyko niz przy zakupie akcji moze
spowodowaé, ze nowy rynek Catalyst stanie si¢ w niedlugim czasie istotnym elementem

polskiego rynku kapitalowego.

Dla catego polskiego rynku kapitalowego niezwykle wazne bedzie rowniez to, aby
kolejne spektakularne prywatyzacje zostaly przeprowadzone w odpowiednim momencie i w
sposob, ktory umozliwi mobilizacje znacznej rzeszy nowych inwestoréw indywidualnych.

Najwyzszy czas, zeby zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami wprowadzi¢ formule
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gwarantujaca inwestorom indywidualnym nabycie okreslonego pakietu akcji w ofertach

prywatyzacyjnych bez redukc;ji.

Konieczna jest harmonizacja rozwoju i szans podstawowych dwaoch sfer pozyskiwania
srodkéw na finansowanie rozwoju z rynkéw kapitalowego i finansowego. Sa to roézne, w
naturalnych warunkach, konkurujace ze sobg obszary gospodarcze. Do tego branza maklerska
w podstawowej czes$ci nie ma niepodleglosci funkcjonalnej, gdyz wlascicielami wigkszosci
domoéw maklerskich sg wiasnie banki. Rynek finansowy to domena bankéw, a kapitatowy to
domy i biura maklerskie. W interesie sektora bankowego nie lezy ulatwianie rozwoju
konkurencji, jaka dla nich moglaby by¢ u nas mozliwos$¢ szerokiego korzystania z
alternatywnego, tatwiej dostepnego i tanszego zrodla pozyskiwania srodkéw na inwestycje i

rozwaj.

Dynamizacja rynku kapitalowego jest podstawa pobudzania przedsi¢biorczosci, a ta
majac mozliwos¢ efektywnego dzialania, pociggnie za sobg tworzenie nowych miejsc pracy,
co wplynie na zmniejszanie problemu bezrobocia. Rzeczywiste pobudzenie gospodarki moze
nastgpi¢ glownie przez stworzenie warunkéw dla rozwoju rodzimego rynku kapitalowego
jako podstawowego, tanszego zrodla finansowania rozwoju. Kapitaly w Polsce sg i bedzie ich
przybywa¢, ale rynek wcigz jest zbyt ptytki i nie rozwija si¢, bo nie sg ku temu tworzone
odpowiednie warunki rynkowo - prawne. Utworzenie rynku obligacji Catalyst nie zmienito
przez kilka ostatnich miesigcy znaczaco sytuacji, poniewaz oferowane tam emisje s3

zwyczajnie za mate (kilka i kilkanascie mlionéw zlotych).

Przeregulowanie, wynikajace z przyjetej w Polsce filozofii administracyjnego
ksztaltowania rynku kapitalowego, prowadzilo do ograniczenia rozwoju jego nizszych
segmentdw - tj. rynku pozagietdowego i niepublicznego. Wyjsciowa konstrukcja rynku
zostala silnie podporzadkowana koncepcji prywatyzacji dokonywanej przez oferty publiczne,
co musialo oznaczaé¢ potozenie gldwnego nacisku na rozwdj gietdy. Z uwagi na restrykcyjny
model regulacji swobodna ewolucja struktury rynku w kierunku, ktory by¢é moze lepiej
przystawalby do potrzeb transformujacej si¢ gospodarki, byta wyraznie hamowana. Zaré6wno
aktywno§¢ domow maklerskich (zwlaszcza na rynku niepublicznym), jak i mozliwosci
realizacji nowych inicjatyw - takich jak uruchomienie rynku pozagieldowego - byly w duzym
stopniu uzaleznione od przychylnosci czynnikow administracyjnych i przeciagajacego si¢ w

czasie wprowadzania nowych przepisow.
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Wspomniane wczesniej otoczenie, ktore determinuje zachowania przedsigbiorcow od
2004 roku jest, w przypadku Polski i jeszcze kilku o$ciennych krajéw, szczeg6lnie
specyficzne, poniewaz istnieja od tego czasu mozliwo$¢ starania si¢ 0 znaczne rezerwy w
postaci dotacji i subwencji pochodzacymi z Unii Europejskiej. Wskazuja na to zaréwno
wyniki przedstawionych w niniejszym opracowaniu badan ankietowych, jak i dane
obrazujace stopien wykorzystania dostepnych obecnie funduszy. Obecnie realizowany jest
budzet UE na lata 2007 — 2013 i dla Polski przewidziano ok. 85,6 mld zt. Zgodnie zapisami
Narodowej Strategii Spdjnosci taczna suma srodkéw przeznaczona na realizacje programéw
unijnych w latach 2007 - 2013 wynosi 85,6 mld euro, z czego 67,3 mld euro ma pochodzi¢ z
budzetu UE, 11,9 mld euro z krajowych $rodkéw publicznych (w tym ok. 5,93 mld euro z

budzetu panstwa), a okoto 6,4 mld euro zostanie zaangazowanych ze strony podmiotow

prywatnych.

Procedury, na podstawie ktérych mozna ubiega¢ si¢ o dofinansowanie majg rézny
stopien skomplikowania w zalezno$ci od podmiotu ubiegajacego si¢ oraz przedmiotu
dofinansowania. To skomplikowanie przekfada si¢ dalej na koszty przygotowania wnioskow,
ktére sa najwazniejszym sktadnikiem "ceny" dotacji. Firmy doradcze realizujace takie ushugi
pobieraja okre$lony procent o wartosci dotacji, ktory jest bardzo zrdznicowany. Przede
wszystkim zalezy on od marki firmy oraz jej doswiadczenia. Firmy, ktore przez kilka
ostatnich lat wyspecjalizowaly si¢ w pisaniu wnioskoéw i maja duza skutecznos¢ w
zdobywaniu $rodkow z UE dla swoich klientéw maja rowniez wyzsze stawki. Porownywanie
jednak kosztow uzyskania dotacji z kosztami kredytu jest bezzasadne gldwnie z uwagi na
pewna komplementarno$¢ tych dwoch zrodel, ktora jednak poteguje koszty dotacji.
Paradoksalnie przedsigbiorstwo, ktore nie posiada wlasnych $rodkéw na dang inwestycje a
postanawia ja sfinansowac ze srodkdw unijnych, to i tak jedyne, na co moze liczy¢, to zwrot
srodkéw po sfinalizowaniu tej inwestycji, a do tego jest potrzebny wczes$niej kredyt. Bez
kredytow oraz poreczen praktycznie w Polsce nie byloby mozliwe zdobycie wielu dotacji,
dlatego dla duzej cze¢sci przedsiebiorstw jej koszt jest i tak zwigkszony o koszty kredytu lub
poreczenia, co wptywa na obnizenie atrakcyjnosci tej formy finansowania. Wedlug danych
wygenerowanych z Krajowego Systemu Informatycznego w Polsce od poczatku
uruchomienia programéw do 3 stycznia 2010 roku ztozono 101,5 tys. wnioskéw (poprawnych
pod wzgledem formalnym) na catkowita kwote dofinansowania (zarowno $rodki unijne, jak i
srodki krajowe) 233,3 mld zt. W tym samym okresie podpisano z beneficjentami dwadzies$cia

siedem tysigcy sto osiemdziesigt cztery umowy o dofinansowanie na kwote 104 mld zt
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wydatkow kwalifikowanych, w tym dofinansowanie w cze$ci UE 72,8 mld zt, co stanowi

26,9 % alokacji na lata 2007 - 2013.

Pozostate formy finansowania, bedace przedmiotem niniejszej pracy doktorskiej,
charakteryzowaly si¢ znikomym zainteresowaniem przedsigbiorcoéw. Powodow takiego stanu
rzeczy mozna upatrywaé zarOwno w istniejacych do niedawna barierach prawnych (odnosi si¢
to zwlaszcza do sekurytyzacji), jak i w niskim poziomie wiedzy dotyczacej bardziej
wyrafinowanych rozwigzan finansowych. Osobng kwestig jest jednak pytanie, czy szersze
wykorzystanie takich form finansowania, jak forfaiting, czy sekurytyzacja, jest niezbedne dla
podniesienia sprawno$ci funkcjonujacego w naszym kraju systemu zasilania podmiotow

gospodarczych w $rodki finansowe.

Z przeprowadzonych w niniejszej rozprawie doktorskiej rozwazan wynika, ze polskie
przedsigbiorstwa staraja si¢ racjonalnie korzysta¢ z dostgpnych na rynku Zrédet finansowania.
Przedsigbiorcy wybieraja przede wszystkim te formy finansowania, ktére znajg i rozumieja.
Wybierajac konkretne zrédlo finansowania przedsigbiorca bierze na siebie okreslone ryzyko i
w przypadku niepowodzenia realizowanych przez siebie projektow, bedzie musial poniesé

wynikajace z tego ryzyka konsekwencje.
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