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I. WSTEP

Efektywnos¢ gospodarowania, a przez to takze tempo rozwoju gospodarcze-
go sg w duzej mierze uzaleznione od swobody prowadzenia dziatalnoSci gospo-
darczej przedsiebiorstw. Nie ulega watpliwosci, ze zapewnienie przez panstwo
w ramach istniejgcego systemu prawnego swobody gospodarowania jest pod-
stawowym czynnikiem warunkujgcym zwigkszenie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki, a takze gospodarki Unii Europejskiej. Strategia lizboriska przyjeta
przez kraje wspdlnoty jest wyraznym sygnatem wskazujgcym na to, ze Europa
musi podjg¢ zdecydowane dziatania w kierunku przyspieszenia rozwoju gospo-
darczego, miedzy innym poprzez zapewnienie przedsiebiorstwom swobody pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej. Jednym z jej fundamentéw jest swoboda
w zakresie dostepu do kapitatu. Niniejszy artykut jest prébg przedstawienia
luk w szeroko rozumianym systemie zasilania kapitatowego przedsiebiorstw
oraz zdiagnozowania przyczyn ich wystepowania.

Il. POJECIE SWOBODY DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
I DOSTEPNOSCI KAPITALU

Pojecie swobody dziatalnosci gospodarczej nalezy do grupy praw konstytu-
cyjnych przystugujacych obywatelom RP. W Konstytucji RP swobode dziatalno-
Sci gospodarczej traktuje sie jako podstawe spotecznej gospodarki rynkowej.
Pojecie to odnosi sie nie tylko do zasad podejmowania i wykonywania dziatal-
nosci gospodarczej, ale takze do zasad wyrazajacych stosunek panstwa do
przedsiebiorczosci i przedsiebiorcdw. Swoboda gospodarcza jest uznawana za
wartosé naturalng ktorej nie mozna kreowaé normatywnie, ale mozna zapew-
ni¢ pewne gwarancje prawne jej przestrzegania przez panstwol

Pojeciem tym operuje takze ustawa o swobodzie dziatalnoSci gospodarczej,
ktéra okresla miedzy innymi zadania panstwa wobec przedsiebiorcow. Zgodnie
z art. 8 ustawy, organy administracji publicznej majg wspiera¢ rozwoj przed-
siebiorczosci poprzez tworzenie korzystnych warunkéw do podejmowania

1 C. Kosikowski, Ustawa o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej. Komentarz, Wydawnictwo Prawnicze Lexis-
Nexis, Warszawa 2005, s. 10.
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i wykonywania dziatalnosci gospodarczej; w szczeg6lnosci wsparcie ma by¢ ad-
resowane do mikroprzedsiebiorcéw oraz matych i srednich przedsigbiorcow.

Rolg panstwa —co mozna wyprowadzi¢ z przedstawionego rozumienia pojecia
swobody dziatalnosci gospodarczej —jest stworzenie odpowiedniej infrastruk-
tury oraz ram instytucjonalnych, prawnych i podatkowych, ktore bedg sprzy-
jaty optymalizacji struktury zrédet finansowania przedsiebiorstw2 Sprowadza
sie to do tworzenia odpowiednich rozwigzan w zakresie systemu finansowego
panstwa. System finansowy tworzg instytucje finansowe, rynki finansowe oraz
réznego typu regulacje okreslajace zasady funkcjonowania i powiazania pomieg-
dzy rynkami i instytucjami finansowymi3 Natomiast system zasilania kapi-
tatowego przedsiebiorstw bedzie tg czescig (podsystemem) systemu finansowego
panistwa, ktéra stuzy mobilizacji kapitatu dla przedsiebiorstw produkcyjnych,
handlowych i ustugowych.

Tezg na ktorej opiera sie niniejszy artykut, jest przekonanie, ze otoczenie
systemowe, w duzym stopniu ksztattowane przez panstwo, powinno wspierac
realizacje zasad konstytucyjnych, w tym zasady swobody dziatalnosci gospo-
darczej. Do tego potrzebny jest swobodny dostep do kapitatu na wszystkich eta-
pach rozwoju przedsiebiorstwa.

Dostepnosé kapitatu okreslajg warunki stawiane biorcy przez dawce Zrdédta
w ramach obowiazujgcych przepiséw prawnych, ktére musi wypetnié, aby je po-
zyskac. Przedsiebiorstwo ma pewien zbiér potencjalnych zrédet oferowany przez
jego zewnetrzne otoczenie. O tym, czy bedzie jednak mogto skorzysta¢ z danego
zrodia, zadecyduje spetnienie okreslonych warunkdw, posiadanie cech, ktérych
oczekuje ich dawca. Cechy dostepnosci maja wiec podstawowe, pierwotne zna-
czenie dla mozliwosci dokonania swobodnego wyboru Zrédta przez przedsiebior-
stwo na podstawie innych kryteriow, takich jak koszt i elastycznosé4.

111. WIELKOSC | FAZA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA
A SWOBODA POZYSKIWANIA KAPITALUS

Wielkos$¢ przedsiebiorstwa ma wptyw na zréznicowanie dostepnosci przed-
siebiorstw do kredytu bankowego (takze na warunki umowy kredytowej), na
zréznicowanie dostepnosci innych obcych Zzrédet pochodzacych z rynku finan-

2 Por. Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instrumentéw dtuznych w Polsce, red.
A. Grat i P. Sobolewski, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 4.

3 B. Pietrzak, Z. Polanski, System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 1997, s. 11.

4. Kubiak, Wybér zrédet krétkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa, w: Nauki finansowe wobec
wspoétczesnych probleméw gospodarki polskiej, t. 1. Finanse przedsigbiorstw, red. Z. Dresler, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2004, s. 161.

5 W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ szereg wyznacznikéw wielkosci firmy. Obok podstawowych
wskaznikéw ilosciowych czy wartosciowych, przyjmowane sg takze kryteria niewymierne (poziom rozbudowy
struktury organizacyjnej, zakres tozsamosci pomiedzy whasnoscig i kierowaniem itp.). W sposobie definiowania
wielkosci przedsiebiorstw dominujg kryteria wymierne, a wéréd nich kryterium liczby zatrudnionych pracowni-
kéw. Niekiedy dodatkowe kryterium stanowig obroty firmy oraz rzadziej wielko$¢ zaangazowanego kapitatu.
Nalezy pamiegta¢, ze podziat przedsigbiorstw wedtug ich wielko$ci jest umowny i ma zawsze charakter wzgledny.
Wiasciwym rozwigzaniem wydaje sie przyjecie definicji: mikroprzedsiebiorcy, matego przedsigbiorcy oraz $red-
niego przedsigbiorcy wprowadzonej w ustawie o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. Nr 113, poz. 1807,
art. 104-109). Wedtug tej ustawy, za mikroprzedsiebiorce uwaza sie przedsiebiorce, ktéry w co najmniej jednym
z dwéch ostatnich lat obrotowych:
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sowego oraz ma wptyw na mozliwosci wyposazenia w kapitat wkasny, aw szcze-
golnosci na pozyskiwanie go na rynku kapitatlowym6. Powodem takiego stanu
jest miedzy innymi réznica w skali dziatalnosci podmiotéw, a zatem i potencjal-
nie rozne mozliwosci osiggniecia zyskow dla dawcéw udostepniajgcych kapitat.

Ograniczenie swobody finansowania dotyczy matych przedsiebiorstw,
zwiaszcza w zakresie pozyskiwania kapitatu wlasnego na rynku publicznym
oraz pozyskiwania kapitatu obcego bezposrednio na rynku finansowym (,,obce
finansowanie bezposrednie”, poprzez emisje papieréw dtuznych). Jak stusznie
zauwaza E. F. Brigham7, mate podmioty praktycznie nie majg dostepu do tych
form finansowania lub dostep ten jest bardzo ograniczony. W tej sytuacji nabie-
rajg znaczenia takie zrodta finansowania, jak: venture capital, kredyt banko-
wy, kredyt kupiecki.

Drugim czynnikiem wptywajgcym na dostepnos¢ kapitatu jest faza rozwo-
ju, w jakiej znajduje sie przedsiebiorstwo. Przedstawiajgc fazy rozwoju przed-
siebiorstwa, warto odwotac sie do klasyfikacji bedacej wynikiem badan nad
stadiami inwestowania i prowadzenia dezinwestycji przez fundusze wysokiego
ryzyka8 Faza zasiewOw (seed, investments) to pierwszy etap rozwoju firmy -
okreslany czesto jako zalagzkowy - Kiedy to przedsiebiorca posiadajgcy pomyst
na dziatalnosci gospodarcza podejmuje przygotowania do jego realizacji. Po-
trzeba tu stosunkowo niewielkiego kapitatu dla pokrycia kosztéw zwigzanych
z dopracowaniem koncepcji produktu czy ustugi organizacji przedsiebiorstwa
oraz wstepnej analizy rynku.

Faza startu (start-up). Faza startu to poczatek dziatania firmy —etap orga-
nizacji i podjecia dziatalnosci. Srodki potrzebne na tym etapie musza pokry¢
naktady na uruchomienie dziatalnosci przynajmniej w minimalnym zakresie.

Faza pierwsza —wczesnego rozwoju (early development). Na tym etapie na-
stepuje przejscie do produkcji seryjnej (postugujac sie przyktadem firmy pro-
dukcyjnej), zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstwa i czesto
budowanie sieci dystrybucji, co powoduje konieczno$¢ ponoszenia znaczacych

1) zatrudniat $redniorocznie mniej niz 10 pracownikéw oraz

2) osiagnat roczny obrét netto ze sprzedazy towaréw, wyrobdéw i ustug oraz operacji finansowych nieprze-
kraczajacy réwnowartosci w ztotych 2 milionéw euro, lub sumy aktywdw jego bilansu sporzadzonego na koniec
jednego z tych lat nie przekroczyly réwnowartosci w ztotych 2 milionéw euro.

W przypadku matego przedsigbiorcy wartosci progowe wynosza: w zakresie zatrudnienia —50 pracowni-
kéw, w zakresie obrotéw - 10 milionéw euro, w zakresie sumy aktywéw —10 milionéw euro. Natomiast w przy-
padku $redniego przedsiebiorcy odpowiednio: 250 pracownikéw, 50 milionéw euro (sprzedaz) i 43 milionéw euro
(suma aktywoéw).

Ponadto nie uwaza sie odpowiednio za mikroprzedsigbiorce, matego lub $redniego przedsiebiorcy, w ktérym
inni przedsigbiorcy, Skarb Panstwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja:

1) 25% i wiecej wktadéw, udziatéw lub akcji;

2) prawa do 25% i wiecej udziatu w zysku;

3) 25% i wigcej gtoséw w zgromadzeniu wspdlnikéw, walnym zgromadzeniu akcjonariuszy albo w zgroma-
dzeniu spétdzielni.

Powyzsza definicja zastgpita teg, ktérg wprowadzita ustawa: Prawo dziatalnosci gospodarczej z 19 listopada
1999 r. (Dz. U. Nr 101, poz. 1178, art. 54 i 55). Istotngzmiang w zakresie definiowania wielkosci przedsigbiorstw
wprowadzong ustawg o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej jest wprowadzenie kategorii mikroprzedsigbiorcy.

6 Por. M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999,
s. 55.

7 E. F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, t. I, PWE, Warszawa 1996, s. 45.

8 Zob. J. M. Gryko, Rola funduszy venture capital w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsie-
biorstw, w: Finanse, bankowos$¢ i ubezpieczenia, t. 1, red. K. Jajuga, M. Lyszczak, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 249-250.
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naktadow inwestycyjnych. W fazie tej rosnie zapotrzebowanie na kapitat z ze-
wnatrz. Przychody ze sprzedazy sg czesto zbyt mate, aby zapewni¢ zyski czy
dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.

Faza druga - rozrost (expansion). Przedsiebiorstwo w drugiej fazie istnieje
juz na rynku i utrzymuje sie. Firma na tym etapie rozwoju zwykle ponosi stra-
ty tub daje niewielkie zyski. Zapotrzebowanie na kapitat wynika z koniecznosci
umocnienia pozycji na rynku.

Faza trzecia - zyskownos$c¢ i problem utraty ptynnosci (profitable but cash
poor). Na tym etapie obserwuje sie szybki wzrost sprzedazy. Firma osigga coraz
wieksze zyski, ale wewnetrzne przeptywy pieniezne moga nie by¢ wystar-
czajgce do sfinansowania kapitatu pracujgcego. Zapotrzebowanie na fundusze
w duzym stopniu wynika z potrzeby utrzymania ptynnosci finansowej w wa-
runkach wzrostu majatku obrotowego.

Faza czwarta - gwattowny wzrost i rosngca ptynnosc¢ (rapid growth toward
liqudity point). Etap ten wigze sie zuzyskaniem przez przedsiebiorstwo pozycji
rynkowej pozwalajgcej na szybki wzrost oraz ekspansje na nowe rynki poprzez
wykorzystanie efektu skali, wiedzy i zgromadzonego doswiadczenia. Przedsie-
biorstwo czesto zaczyna wprowadzac¢ diug do struktury finansowania, aby
zwiekszy¢ zyskownos¢ kapitatu wiasnego.

Faza okrzepniecia. Przedsiebiorstwo odniosto sukces rynkowy i generuje
znaczgce dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Jest gotowe
do przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej akcji (IPO) —jesli takiego wy-
boru dokonajg witasciciele.

Faza dojrzatosci. Przedsiebiorstwo zakonczyto gwattowny wzrost; skala
dziatalnos$ci ogranicza mozliwosci szybkiej ekspansji. Zwykle posiada istotny
majatek i ugruntowang pozycje rynkowa.

Klasyfikacja wedtug wielkosci jest oczywiscie skorelowana z klasyfikacjg
wedtug faz rozwoju przedsiebiorstw - zwykle wielkos¢ przedsiebiorstwa osigga-
jacego sukces rynkowy bedzie rosngé w miare przechodzenia przez poszczeg6lne
z wyréznionych faz rozwoju. Wzrost sumy bilansowej, zatrudnienia i wielkosci
obrotoéw to takze czesto przyjmowane wyznaczniki rozwoju przedsiebiorstwa.

IV. LUKI W SYSTEMIE ZASILANIA KAPITALOWEGO
PRZEDSIEBIORSTW

W teorii finanséw - przynajmniej na poziomie podstawowym - przyjmuje
sie zatozenie o efektywnosci rynku finansowego. Prowadzi to czesto do wnio-
sku, ze dla kazdego finansowo optacalnego projektu inwestycyjnego mozna po-
zyska¢ zrddia finansowania. W praktyce gospodarczej jednak przedsiebiorcy
na ogo6t borykaja sie z problemem pozyskania kapitatu dla realizacji swoich za-
mierzen inwestycyjnych. Wynika to z faktu, ze nie we wszystkich segmentach
rynku finansowego wystepuje ten sam stopien efektywnosci, co wiecej - stopien
efektywnosci rynku doswiadczany przez rozne rodzaje przedsiebiorstw tez be-
dzie rézny. Przyczyng takiego stanu rzeczy sg rozmaite zjawiska: asymetria
informacyjna pomiedzy zarzadzajgcymi przedsiebiorstwem a zewnetrznymi in-
westorami-dysponentami zrédet finansowania, wystepowanie kosztéw agenciji,
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a takze architektura i funkcjonowanie systemu zasilania kapitatowego przed-
siebiorstw. Wptywa to na dostepnos¢ kapitatu dla réznych rodzajow przedsie-
biorstw na réznych etapach ich rozwoju.

Najpowszechniej znana w teorii systemow finansowych luka zasilania ka-
pitatowego przedsiebiorstw to tzw. luka MacMillana, zwana tez lukg kapitatu
wiasnego (equity gap), a czasami - niezbyt trafnie - ,lukg kapitatowg”. Identy-
fikacji tej niedoskonatosci systemu finansowego, polegajgcej na utrudnionym
dostepie matych i Srednich przedsiebiorstw do kapitatu, dokonata w Wielkiej
Brytanii w 1934 r. komisja parlamentarna pod przewodnictwem H. P. MacMilla-
na. Pierwotng przyczyna problemu jest tutaj ograniczonos¢ kapitatéw wiasnych
na wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw; sg one najczesciej ograniczone
do oszczednosci whasnych zatozycieli firmy czy tez kwot pozyczonych od rodzi-
ny i znajomych9- brakuje mozliwos$ci pozyskania zewnetrznego zasilenia kapi-
talem wlasnym. Z uwagi na funkcje gwarancyjng kapitatu wlasnego, réwniez
potencjat zadtuzeniowy jest w tej sytuacji niewielki. Zdecydowanie mozna
stwierdzi¢, ze luka ta wystepuje takze w polskim systemie finansowymi10

Dosc¢ powszechnie przyjmuje sie, ze podstawowa role w niwelacji luki kapitatu
wiasnego odgrywaé moga (i powinny) fundusze inwestycyjne podwyzszonego
ryzyka, powszechnie okre$lane —réwniez w jezyku polskim - jako fundusze
venture capital (czy tez private equity, czesto tez pojecia te uzywane satgcznie)
Inwestycje venture capital (VC) sg definiowane jako kapitat udziatowy inwe-
stowany na wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstwa oraz w fazie ekspansji
dla uzyskania wyzszej od przecietnej stopy zwrotu rekompensujgcej podwyz-
szone ryzyko takich inwestycji. Natomiast private equity (PE) to inwestycje
Srednio- i dtugoterminowe polegajace na zakupie udziatéw lub akcji przedsie-
biorstw nienotowanych na rynku publicznym celem realizacji zysku poprzez
przyrost wartosci inwestycjill Fundusze takie, jesli realizowa¢ bedg inwesty-
cje w matych i Srednich przedsiebiorstwach na wczesnych etapach rozwoju,
moga skutecznie przyczyniaé sie do ostabienia wptywu luki kapitatu wiasnego
na funkcjonowanie rzeczonych przedsiebiorstw.

Znaczenie funduszy PE/VC dla niwelacji luki kapitatu wlasnego potwier-
dza tez polityka Unii Europejskiej wobec tego sektora rynku finansowego. Juz
w 1988 r. uruchomiono program Seed Capital, ktérego istotg byta refundacja
nawet do 50% operacyjnych kosztéw dziatania funduszy inwestujgcych we
wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstw. Program ten zostat obecnie zastgpiony
kilkoma innymi programami: Seed Capital CREA, I-TEC, ETF Start-up. Obok
utatwienia matym i Srednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu, celem
tych programow jest rowniez powotanie w panstwach cztonkowskich sieci fun-
duszy tzw. zasiewowych12 W 1998 r. Komisja Europejska przyjeta Plan dziatan
wobec kapitatu podwyzszonego ryzyka (Risk Capital Action Plan), majgcy na
celu stworzenie paneuropejskiego rynku venture capital. Plan zakladat dzia-

9 I. Fatat-Kilijariska, Zrédta kapitatu funduszy private equity dziatajgcych w Polsce, w: Nauki finansowe
wobec wspétczesnych probleméw gospodarki polskiej, t. 1V, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Krakowie, Krakéw 2004, s. 337.

10 Zob. Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych - Rocznik 2004, Warszawa 2004, s. 7.

11 Por. definicje European Private Equity and Venture Capital Association, http://www.evca.com

12P. Tamowicz, Polityka wobec sektora venture capital, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych -
Rocznik 2002, Warszawa 2002, s. 34-36.
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tania obejmujgce zmiany regulacyjne, promocje przedsiebiorczosci oraz rozwgj
sieci tzw. aniotdw biznesu (prywatnych inwestoréw indywidualnych).

Obserwacje rozwoju finansowania polskich przedsiebiorstw przez fundu-
sze private equity i venture capital wskazujg jednak, ze fundusze ograniczajg
swoje dziatania inwestycyjne do faz rozwoju przedsiebiorstw blizszych doj-
rzatosci, kiedy to ryzyko inwestycyjne jest juz znacznie nizsze niz w fazach
poczatkowych13 Nie dostarczajg wiec przedsiebiorstwom tzw. kapitatu zalgz-
kowego, finansujgcego wczesne fazy rozwoju. Cennym zrodtem danych jest tu
Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) - organizacja branzo-
wa, do ktérej nalezg obecnie 52 firmy - 30 cztonkéw zwyczajnych, ktérymi sg
przedstawiciele firm zarzadzajgcych funduszami private equity /venture capi-
tal i 22 cztonkéw wspierajgcych —firm prawniczych i konsultingowych, takze
bankoéw wspdtpracujgcych z sektorem PE/VC. Cztonkowie zwyczajni reprezen-
tuja fundusze zarzadzajgce kapitatem o tgcznej wartosci ponad 18 mid PLN
(4,5 mid euro). W ich portfelach inwestycyjnych znajduje sie obecnie ponad
250 polskich spétek i ponad 70 spétek w innych krajach Europy Srodkoweji
Jednak naktady ponoszone na inwestycje PE/VC w Polsce wyniosty w 2003 r.
jedynie 0,098% w stosunku do PKB, podczas gdy w Europie wskaznik ten
ksztattuje sie na poziomie 0,284%15

Cztonkowie PSIK zainwestowali do tej pory w ponad 400 polskich spotek,
jednakze ciekawy jest fakt, iz samo Stowarzyszenie uznaje brak inwestycji
w spétki na poczatkowym etapie rozwoju za jedng z podstawowych barier dla
rozwoju rynku PE/VC w Polscel6 Potwierdza to teze o ograniczaniu polityki in-
westycyjnej przez fundusze dzialajgce w naszym kraju do faz rozwoju przedsie-
biorstw blizszych dojrzatosci. Brakuje wiec inwestoréw tagodzacych efekty
zjawiska luki kapitatu wiasnego dla polskich matych i $rednich przedsie-
biorstw na wczesnych etapach ich rozwoju.

Drugg luke systemu zasilania kapitatowego przedsiebiorstw mozna wigzac
z problemem zdolnosci kredytowej matych przedsiebiorstw. Liczne badania
empiryczne prowadzone w USA oraz w Europie Zachodniej wskazujgna niedo-
stateczng wiarygodnos¢ kredytowg jako charakterystyczng ceche matego
i Sredniego przedsiebiorstwa. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest wiele. Jedng
z nich jest brak mozliwosci przedtozenia odpowiednich zabezpieczen kredytu,
inne to: stosunkowo krotki sredni okres istnienia takich przedsiebiorstw1y, styl
zarzadzania czy ,uproszczona ksiegowosé”, co utrudnia mozliwos¢ wihasciwej
analizy stanu oraz prognozy ich przysziej sytuacji finansowej. Mate i Srednie
przedsiebiorstwo odznacza sie zazwyczaj nizszym poziomem wiarygodnosci
kredytowej.

Problem zdolnosci kredytowej matego i Sredniego przedsiebiorstwa byt
przedmiotem licznych badan. Impulsem dla wielu z nich byta zaprezentowana
w 1957 r. teoria dyskryminacji kredytowej matych i Srednich przedsiebiorstw

13 Por. J. M. Grykao, op. cit., s. 253; J. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital o potrzeby kapitatowe matych
i Srednich przedsiebiorstw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 75-79.

14 Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych - Rocznik 2004, Warszawa 2004, s. 13.

15 Ibidem, s. 7.

16 Ibidem.

17 Por. M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2002,
s. 13.
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J. K. Galbrightal8 Wysunat on teze, ze w warunkach oligopolistycznego rynku
i restrykcyjnej polityki banku centralnego, mate i Srednie przedsiebiorstwa
sg dyskryminowane w zakresie dostepnosci do kredytu bankowego. Polityka
pieniezna panstwa, zmierzajaca do ograniczania inflacji, dotyka w Swietle tej
teorii bardziej mate podmioty, narazajac je w wiekszym stopniu na ryzyko od-
mowy kredytowania.

Teza J. K. Galbrighta zostata poddana licznym prébom weryfikacji.
Nie zgodzili sie z niaG. L. Bach i C. J. Huizenga oraz A. H. Maltzer, z ktorymi
J. K Galbright prowadzit polemike. Wyniki badan potwierdzajgce i posze-
rzajace o nowe watki teze o dyskryminacji kredytowej matych i Srednich przed-
siebiorstw przedstawili miedzy innymi: J. W. Christian, F. K. Mazek oraz
W. L. Silber, M. E. Polakoff, a takze E. W. Davis i K. A. Yeomans. Ci ostatni,
analizujac system przyznawania kredytow, stwierdzili, iz kryteriami wiary-
godnosci kredytowej duzego przedsiebiorstwa byty gtéwnie jego wielkos¢ i na-
zwald Badacze zajmujacy sie tg problematykg wskazujg na zdecydowanie
wieksze mozliwosci duzych podmiotéw w pozyskiwaniu zrodet finansowania,
a zatem mozna mowic o ich wiekszej swobodzie finansowania w stosunku do
matych i Srednich przedsiebiorstw.

Bez przeprowadzenia bardzo wnikliwych i szerokich badan nie mozna
przesadzac¢ o istnieniu ,dyskryminacji kredytowej” matych przedsiebiorstw
w Polsce. Trudno dziwi¢ sie bankom, ze odmawiajg kredytowania firm o krét-
kim okresie dziatalnosci, ktore nie sg w stanie przedstawi¢ odpowiednich
zabezpieczen. Banki stojg wszakze na strazy lokat powierzonych im przez
inwestorow oraz dziatajg na rzecz osiagniecia jak najwiekszej nadwyzki dla
akcjonariuszy. W tym Swietle mozna wskazaé, ze gtbwnym problemem matych
przedsiebiorstw jest brak kapitatu witasnego, ktory pozwolitby na podniesienie
wiarygodnosci kredytowej i poszerzyt mozliwosci pozyskania kapitatu obcego,
a wiec efekt opisanej wyzej luki kapitatu wtasnego i braku (szczegdlnie na ryn-
ku polskim) inwestoréw tagodzgcych efekty tej luki.

Luka wystepuje tez na poziomie dostepu przedsiebiorstw do publicznego
obrotu papierami wartosciowymi. Jak stwierdza raport Narodowego Banku
Polskiego, w rozwinietej gospodarce rynkowej istotnym zrédtem finansowania
przedsiebiorstw jest emisja akcji i zbywalnych instrumentéw dtuznych. Pomimo
osiggnietych w latach dziewiecdziesigtych sukceséw w tworzeniu infrastruk-
tury rynku kapitatowego nie mozna uznadé, by obecny stopien jego wykorzysta-
nia przez przedsiebiorstwa byt zadowalajgcy20.

Podsumowujgc opisane zjawiska, mozna podja¢ probe okreslenia —na pod-
stawie dedukcji - znaczenia zidentyfikowanych luk w systemie zasilania kapi-
tatowego wptywajgcych na funkcjonowanie przedsiebiorstw w réznych fazach
rozwoju, co przedstawiono na ponizszym schemacie.

18 J. Galbright, Market Structure and Stabilization Policy, ,The Review of Economics and Statistics” 1957,
nr 34.

19 Opis rozwoju badan dotyczacych teorii dyskryminacji kredytowej matych i $rednich przedsiebiorstw na
podstawie: T. uczka Kapitat obcy w matym i $rednim przedsiebiorstwie. Wybrane aspekty mikro- i makroekono-
miczne, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2000, s. 86-92.

20 Wybrane determinanty rozwoju..., s. 4.
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Tabela 1

Znaczenie luk w systemie zasilania kapitatowego jako barier dla funkcjonowania
przedsigbiorstw w kolejnych fazach rozwoju

Fazy rozwoju przedsiebiorstwa
Okrzepniegcie

Zjawisko Zasiewy Start | 1 1 v (IPO) Dojrzatos¢
Luka kapitatu +/+++ +++ A 4+ ++ +

wiasnego

Problem zdolnosci 4 ar T+ " - ++ +

kredytowej

Luka w dostepie

do obrotu + + ++ +++ ++

publicznego

+++ duze znaczenie czynnika jako bariery rozwoju,
++ $rednie znaczenie czynnika jako bariery rozwoju,
+ mate znaczenie czynnika jako bariery rozwoju.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Luka kapitatu wlasnego na etapie zasiew6w moze mie¢ znaczenie mate lub
bardzo duze, w zalezno$ci od rodzaju organizowanej dziatalnosci gospodarcze;j.
Istotna bedzie wtedy, gdy przedsiebiorca opracowuje nowy, innowacyjny pro-
dukt i musi ponies¢ nakltady na badania, rozwoj produktu (technologii) czy
prototypowanie. Na etapie startu i w pierwszym etapie wzrostu luka kapitatu
wiasnego bardzo silnie ogranicza rozwoj przedsiebiorstwa. Jej znaczenie stab-
nie w miare wzrostu zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania dodatnich
przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej; luka praktycznie przestaje
oddziatywacé na firmy znajdujgce sie w fazie okrzepniecia (gotowe do pierwszej
oferty publicznej).

Luka zdolnosci kredytowej ma nikie znaczenie w fazie zasiewow, gdyz
przedsiebiorcy wiasciwie nie majg intencji korzystania z kredytéw na tym eta-
pie. Jej znaczenie ro$nie w fazie startu i | fazie wzrostu, osiggajgc apogeum
w fazie Ili l1l. Faza IV to juz przedsiebiorstwo o rosngcej zdolnosci kredytowej,
a wiec znaczenie omawianej luki stabnie.

Luka w dostepie do obrotu publicznego zaczyna mie¢ znaczenie na Il i Il
etapie wzrostu, poniewaz wlasciwie wtedy najwczesniej przedsiebiorstwo mogto-
by liczy¢ na udany debiut na rynku publicznym; niewielu wiec przedsiebiorcow
bedzie dazyto do upublicznienia firmy w tym okresie. Znaczenie luki rosnie
w fazie 1V, osiagajgc apogeum w fazie okrzepniecia, gotowosci do udanego de-
biutu na rynku publicznym. Jest to jedyna luka, ktérej wptyw przenosi sie row-
niez na faze dojrzatosci przedsiebiorstwa.

V. SKUTKI ISTNIENIA LUK W SYSTEMIE ZASILANIA
FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW

Istnienie opisanych zjawisk w systemie finansowym bedzie mie¢ daleko
idgce skutki dla funkcjonowania przedsiebiorstw, szczeg6élnie matych i Sred-
nich, na wczesnych etapach ich rozwoju. Oczywistym efektem istnienia opisa-
nych luk jest dysponowanie przez przedsiebiorstwa kapitatem mniejszym od
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zapotrzebowania. Ogo6lnie rzecz biorgc, powoduje to obnizenie tempa rozwoju
przedsiebiorstwa, a widoczne to jest w ograniczeniu skali inwestycji, opéznie-
niach we wprowadzaniu nowych technologii, wolniejszym od mozliwego tempie
ekspansji rynkowej. Ostabia to konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw.

Luki w systemie zasilania kapitatowego przedsiebiorstw sprawiajg tez, ze
strategia finansowania przedsiebiorstw funkcjonujgcych w segmencie objetym
lukg bedzie odbiegac¢ od optimum, jakie mogtoby zosta¢ osiggniete przy wiek-
szej dostepnosci kapitatu. W efekcie kompozycja zrodet finansowania (struktu-
ra kapitatu) réwniez bedzie odbiega¢ od optymalnej2l- mniej pozadane, ale
tatwiej dostepne zrddia finansowania zastepowaé beda korzystniejsze, ktore
nie sg dla przedsiebiorstwa dostepne. Moze to prowadzi¢ do zwiekszenia pozio-
mu ryzyka dziatalnosci przedsiebiorstwa, a nawet do powstania patologii
w skali catej gospodarki, jakg sg zatory ptatnicze powstajace pomiedzy przed-
siebiorstwami.

Jednym z takich zastepczych zrddet finansowania o do$¢ wysokiej dostep-
nosci jest leasing. Jego wykorzystanie wigze sie z wyraznymi konsekwencjami
dla poziomu ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Wynika to z faktu,
ze optaty leasingowe maja dla leasingobiorcy charakter kosztu statego. W za-
rzadzaniu finansami ryzyko zwigzane z dziatalno$cig firmy czesto dzieli sie na
ryzyko dziatalnosci gospodarczej (ryzyko operacyjne) oraz ryzyko finansowe.
Ryzyko dziatalnosci gospodarczej wynika z niepewnosci co do wynikéw firmy
osigganych w przysztosci, w odniesieniu do zyskownosci aktywéw (lub zyskow-
nosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa niekorzystajgcego z finansowania
zadtuzeniem). Im silniej wskazniki zyskownosci reagujgna zmiane w poziomie
sprzedazy, tym wieksze jest ryzyko operacyjne przedsiebiorstwa. Poziom ryzy-
ka operacyjnego jest determinowany przede wszystkim udziatem kosztow
statych w kosztach dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Im wyzszy be-
dzie poziom kosztéw statych firmy, tym silniejsze bedg zmiany zysku operacyj-
nego wskutek zmian w wielkos$ci sprzedazy i w efekcie wigksze bedzie ryzyko
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa2 Stosowanie leasingu jako zrédia
finansowania we wczesnych fazach dziatalnosci matych i Srednich przedsie-
biorstw bedzie wiec dodatkowo podnosié¢ poziom ryzyka prowadzonej przez nie
dziatalnosci gospodarczej.

Mozna tez stwierdzié, ze efektem istnienia wspomnianych luk jest zjawisko
naduzywania kredytu kupieckiego. W ostatnich latach wyraznie mozna zaob-
serwowac, ze na rynku towaréw i ustug dominujgca pozycje uzyskujg odbiorcy.
Stad tez miedzy innymi rosngce mozliwosci zaciggania kredytu kupieckiego.

Kredyt kupiecki juz od kilku lat stanowi okoto 50% og6tu zobowigzan kroét-
koterminowych przedsiebiorstw w Polsce. Jego dominujgca pozycja w struktu-
rze zrodet krétkoterminowego finansowania wynika z jednej strony z trudnosci

21 Autorzy przyjmujg zatozenie, ze pewne kompozycje Zrédet finansowania moga stuzy¢ realizacji celéw
przedsiebiorstwa lepiej niz inne, a wiec istnieje optymalna struktura kapitatu, ktérg przedsigebiorstwo moze
osiagna¢. Luki w systemie zasilania kapitatowego przedsiebiorstw powodowac¢ bedg odchylenie rzeczywistej
struktury kapitatu w przedsigbiorstwach od struktury potencjalnie optymalnej - osiggalnej, gdy brak rzeczo-
nych luk.

2 Por. J. M. Gryko, Ryzyko operacyjne i finansowe w strategii dziatania nowopowstajgcego przedsigbior-
stwa innowacyjnego, w: Trans ‘03: wspélna Europa - innowacyjno$¢ w dziatalosci przedsigbiorstw, red. H. Brdu-
lak, T. Gotebiowski, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2003, s. 165. Wnioski prezentowane przez autorke maja
w duzym stopniu zastosowanie do og6tu przedsiebiorstw znajdujacych sie we wczesnych fazach rozwoju.
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przedsiebiorstw w pozyskiwaniu innych zrédet finansowania (fatwa dostep-
nos$¢ kredytu kupieckiego w relacji do innych zrddet) oraz z jego atrakcyjnosci
wyrazajgcej sie w nieodptatnosci oraz elastycznosciZ3

Dlatego tez kredyt kupiecki jest w wiekszym stopniu wykorzystywany
przez mate niz przez Srednie i duze przedsiebiorstwa. Brak peinej swobody
finansowania matych przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania kapitatu wias-
nego i kredytu bankowego stanowi istotng przyczyne wiekszego wykorzystania
w tej grupie podmiotéw zobowigzan krétkoterminowych —w tym kredytu ku-
pieckiego —jako najtatwiej dostepnych24. Udziat kredytu kupieckiego w pasy-
wach matych przedsiebiorstw w Polsce w 2000 r. wynosit 22,33% i byt o ponad
8 punktow procentowych (o ponad 56%) wyzszy niz w przypadku przedsie-
biorstw duzych. Znaczenie kredytu kupieckiego dla matych przedsiebiorstw do-
brze obrazuje relacja wartosci kredytu kupieckiego do krétkoterminowego
kredytu bankowego. Wskaznik ten wynosit w 2000 r. w matych przedsiebior-
stwach 3,31, w $rednich 2,25, a w duzych 2,216

W zwigzku z brakiem kapitatu statego (wtasnego i obcego dtugoterminowe-
go) w wiekszosci dziatow gospodarki znacznie diuzszy rzeczywisty termin
sptaty zobowigzan z tytutu zaciggnietego kredytu kupieckiego wystepuje
w grupie przedsiebiorstw matych. Na dluzsze terminy ptatnosci w matych
przedsiebiorstwach moga wskazywaé¢ takze badania przeprowadzone przez
pracownikéw Katedry Zarzadzania Przedsiebiorstwem Szkoty Gléwnej Han-
dlowej. Sytuacja taka nie wystepuje jednak w przypadku branz, w ktérych
przedsiebiorstwa sg finalnymi dystrybutorami ddbr, zwtaszcza w handlu. W tych
przypadkach dtuzsze rzeczywiste terminy regulowania zobowigzan wystepujg
w duzych przedsiebiorstwach.

Kredyt kupiecki moze by¢ korzystny dla obu stron transakcji: dla dostawcy,
ktéry wykorzystuje go jako instrument wspierania sprzedazy i liczy na wzrost
(lub utrzymanie) wielkosci obrotéw, oraz dla nabywcy, ktéry pozyskuje atrak-
cyjne zrodio finansowania dziatalnosci biezacej. Harmonia tej wspoétpracy
moze jednak zosta¢ zburzona w przypadku narzucania warunkdw ptatnosci
w sytuacji, gdy dostawca jest uzalezniony od odbiorcy lub w przypadku nad-
uzywania kredytu kupieckiego przez odbiorcéw poprzez nieterminowe regulo-
wanie zobowigzan.

Pierwsza sytuacja zwigzana jest z monopolistyczng sytuacja na rynkach
zbytu towarow i ustug. Dostawcy o niskiej zdolnosci do pozyskiwania kapitatu
statego oraz o matych mozliwosciach dywersyfikacji zrédet zbytu tracg mozli-
wosci sprzedazy, a zatem trwania i rozwoju.

Tak jak juz wyzej wskazano, handel jako finalny dystrybutor débr ma
uprzywilejowang pozycje w pozyskiwaniu kredytu kupieckiego od producen-
toéw pragnacych sprzedac¢ swoj towar na konkurencyjnym rynku. Mozna nawet
mowic nie tyle o negocjowaniu, ile o narzucaniu warunkéw dostaw producen-

23 Poréwnaj z badaniami i wnioskami przedstawionymi w: J. Kubiak, Hierarchia zrédet krétkoterminowego
finansowania przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznarn 2005, s. 103-117.

24 Ibidem, s. 73-117.

25 Obliczenia wiasne na podstawie danych zakupionych w GUS w Warszawie. Za mate przedsiebiorstwa
przyjeto podmioty zatrudniajgce mniej niz 50 pracownikéw, za $rednie mniej niz 250 pracownikéw.

26 Zarzadzanie matym i$rednim przedsigbiorstwem. Uwarunkowania europejskie, red. M. Struzycki, Difin,
Warszawa 2002, s. 263-264.
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tom oraz innym posrednikom w tancuchu dostawZ2’. Sita tego zjawiska zaleze¢
bedzie od wielkosci firmy handlowej - od mozliwosci sprzedazy okreslonej ilo-
Sci towaru.

Z kolei nieterminowe regulowanie zobowigzarn moze przyczynic sie do powsta-
nia zatoréw ptatniczych w danym tancuchu dostaw w branzy czy nawet w go-
spodarce. Fakt op6znienia w regulowaniu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
moze z jednej strony wynika¢ z braku srodkéw w przedsiebiorstwie na ich ter-
minowe regulowanie (brak ptynnosci), a z drugiej by¢ wynikiem Swiadomej
polityki przedsiebiorstwa finansowania dziatalnosci nieodptatnym kredytem
kupieckim, polegajgcej na pozaumownym przedtuzeniu ptatnosci za dostawy
mimo posiadanych $rodkéw na sptate zobowigzan. Strategia taka moze przy-
nosi¢ rezultaty w zakresie polityki minimalizacji kosztow finansowania, jezeli
odbiorca nie ptaci odsetek za opéZnienia. Taka sytuacja wystepuje przede
wszystkim wtedy, gdy odbiorca ma dominujgca pozycje w stosunku do dostawcy.

Wyniki badan prowadzonych przez J. Kubiaka na 361 przedsiebiorstwach
w latach 1995-2000 wskazujg na pogorszenie sie terminowosci regulowania
kredytu kupieckiego Polsce. Przecietna wartos¢ wskaznika nieprzeterminowa-
nych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug dla ogdétu badanych przedsiebiorstw
w 2000 r. (75,27%) byta w stosunku do 1995 r. (82,21%) nizsza o okoto 7 punk-
tow procentowych. Warte uwagi jest takze to, ze wskaznik udziatu zobowigzan
przeterminowanych powyzej 60 dni wynosit az 6,8%28

Wiekszy procent zobowigzan przeterminowanych wystepuje czesciej w przy-
padku tych przedsiebiorstw, w ktérych udziat kapitatu statego jest na nizszym
poziomie niz przecietny dla branzy. Mozna przypuszcza¢, ze sytuacja taka nie
zawsze jest wynikiem $wiadomego wyboru, lecz koniecznoscig wynikajaca
z braku dostepu do innych zrddet lub braku mozliwosci wynegocjowania ko-
rzystniejszych warunkow kredytu kupieckiego. Przedsiebiorstwa te znajdujg
sie w sytuacji wysokiego ryzyka utraty ptynnosci.

Wypetnianie zapotrzebowania na kapitat obrotowy przedsiebiorstwa zobo-
wigzaniami przeterminowanymi nie jest zjawiskiem korzystnym dla systemu
finansowego. Przyczynia sie to do rozszerzania zatoréw ptatniczych w polskiej
gospodarce. W niektorych rodzajach dziatalnosci dezorganizujg one proces roz-
liczern miedzy przedsiebiorstwami. Dostawcy, ktérzy nie otrzymujg od odbior-
cow zaptaty w terminie, sami moga nie posiada¢ srodkéw na zaptate swoich
zobowigzan i spowodowac¢ zahamowania w dalszych rozliczeniach. Zapoczatko-
wany raz proces rozszerza sie niejako samorzutnie i dezorganizuje sytuacje
finansowa coraz wiekszej liczby przedsiebiorstw Istnienie takich zatoréw na-
lezy wiec uwzgledni¢ przy przedstawianiu znaczenia zrédet krotkoterminowe-
go finansowania jako czynnika destabilizujgcego ptynnos$¢ i powodujacego
naduzywanie kredytu kupieckiego przez przedsiebiorstwad O wadze tego
problemu w utrzymaniu ptynnosci przez przedsiebiorstwa w Polsce Swiadcza

27 J. Kubiak, Znaczenie zrédet krotkoterminowego finansowania przedsiebiorstw handlowych, w: Finanse,
banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XX1 wieku, t. V, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Po-
znan 2000, s. 200 n.

28 J. Kubiak, Hierarchia..., s. 125-128.

29 Por. E. Czerwinska, M. Jaslar, Pokrycie finansowe majatku produkcyjnego, w: Finanse, red. E. Czerwin-
ska, J. Wierzbicki, PWN, Warszawa 1980, s. 395, 396.

30 Por. J. Kubiak, Hierarchia..., s. 125-129.
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wyniki badan przedstawione w raporcie: ,,Ptynnos¢ finansowa polskich przed-
siebiorstw w okresie transformacji gospodarki”’3L W pracy tej wskazano, ze
mimo wielu zmian zmierzajgcych w kierunku urynkowienia gospodarki, w jej
strukturach pozostato wiele elementéw odziedziczonych z przesztosci, m.in.
wiasnie wysoki poziom zatoréw ptatniczych. W latach dziewiecdziesigtych po-
jawita sie kategoria ,wielkich dtuznikéw” oraz catych branz, ktére gtdwnie ze
wzgledu na ich deficytowo$¢ popadty w putapke zadtuzenia. Urszula Wojcie-
chowska wskazuje, ze ,stosowane przez niektore przedsiebiorstwa strategie
finansowania sie kosztem dostawcow doprowadzity do zachwiania makroeko-
nomicznych proporcji, ktdrych zachowanie jest niezbedne dla utrzymania do-
brego stanu ptynnosci ptatniczej w skali catego gospodarstwa narodowego”’3

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, ze w obliczu
ograniczonej zdolnosci do pozyskiwania kapitatu statego przez mate przedsie-
biorstwa, duze znaczenie majg dla nich zobowigzania krétkoterminowe,
a szczegOlnie kredyt kupiecki. Kredyt ten stanowi w pewnym zakresie narze-
dzie redystrybucji w gospodarce kapitatu statego (gtéwnie wiasnego) pozyski-
wanego przez duze przedsiebiorstwa.

Szybki rozwdj faktoringu, zauwazalny w ostatnich latach33 wynika po czesci
takze z opisanej wyzej sytuacji trudnosci w pozyskaniu kapitatu przez przedsie-
biorstwa. Faktoring jest Zzrédtem krétkoterminowego finansowania dziatalnosci,
ktére moze by¢ wykorzystywane przez przedsiebiorstwa o niskim wyposazeniu
w kapitat wiasny i majgce ograniczony dostep do kapitatu obcego, a w szczeg6l-
nosci kredytu bankowego.

Istotg faktoringu jest jego funkcja finansowa. W przypadku faktoringu
wiasciwego (petnego) nastepuje definitywne przeniesienie wierzytelnosci przez
faktoranta na faktora z przejeciem ryzyka niewyptacalnosci przez faktora.
Faktor wyptaca nalezno$é, nawet gdy diuznik nie ptaci swoich zobowiagzan.
W przypadku faktoringu niewtasciwego (niepetnego) faktor nie przejmuje ry-
zyka niewyptacalnosci dtuznika, udzielajgc przedsiebiorstwu kredytu na czas
pozostajgcy do uptywu terminu platnosci.

Rynek faktoringu jako zrodta finansowania nie jest obwarowany barierami
prawnymi, jak w przypadku kredytéw bankowych (zdolnos¢ kredytowa).
W obliczu braku kapitatu witasnego faktoring powinien by¢ wiec atrakcyjnym
zrodtem finansowania dla matych i srednich przedsiebiorstw. Niestety, wyko-
rzystanie faktoringu przez te grupy przedsiebiorstw3 napotyka trudnosci
zwigzane z

— zdecydowang przewaga faktoringu niewtasciwego, a wiec zasadniczo
legajacego na udzielaniu kredytu faktoringowego, co nie utatwia matym i Sred-
nim firmom dostepu do kapitatu, m.in. ze wzgledu na bariery proceduralne
oraz na zwracanie przez faktoréw uwagi na sytuacje ekonomiczng przedsie-
biorstw korzystajacych z ustug faktoringowych, a nie ich dtuznikow;

31 Ptynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki, red. U. Wojciechow-
ska, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2001.

22 Ibidem, s. 42.

3B Szerzej na ten temat: M. Tokarski, Faktoring w matych i $rednich przedsigbiorstwach, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2005, s. 166-170.

34 Z badan przeprowadzonych przez instytuty badawcze wynika, ze w Polsce z faktoringu korzysta tylko 1,5%
matych przedsiebiorstw oraz 4% przedsigbiorstw $rednich. Zob. J. Grzywacz, Faktoring, Difin, Warszawa 2001.

po-
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- wysokimi progami obrotu towarowego, od ktorego gotowe sa sSwiadczy¢
ustugi faktoringowe3

- kosztami faktoringu3

- wprowadzaniem przez wielkich odbiorcow (sieci handlowe, duze firmy
budowlane) do uméw handlowych zakazu cedowania wierzytelnosci.

VI. PRZYCZYNY ISTNIENIA LUK - PROBA DIAGNOZY

Zdaniem autorow, jednym z wazniejszych problemoéw wptywajgcych na ist-
nienie wskazanych luk w systemie zasilania kapitatowego przedsiebiorstw jest
problem poczucia niezaleznosci witasciciela matego przedsiebiorstwa, ktéry
moze mie¢ wptyw na pozyskiwanie zewnetrznego kapitatu wiasnego oraz kre-
dytu bankowego.

Mniejsze wykorzystanie kredytéw bankowych przez mate przedsiebiorstwa
moze wynikaé z pogladow wiascicieli na kwestie zaciggania kredytow, ktdrzy dgzg
do zachowania swojej niezaleznosci. Na podstawie ponawianych, wieloletnich
badan wnioski takie przedstawit K. Oelschlager3’. Doszedt on do wniosku, ze
sktonnos$é do finansowania kredytem bankowym jest uzalezniona od wielkosci
przedsiebiorstwa oraz od wieku, wyksztatcenia i ,,0og6lnej mentalnosci” (,hazardo-
wej”, ,racjonalnej” lub ,tradycyjnej”) jego wiasciciela. K. Oelschlager stwierdzit, ze
negatywna postawa wobec kapitatu obcego jest zjawiskiem czestszym w matych
niz w duzych przedsiebiorstwach. Jako przyczyne takiego stanu rzeczy wymienia
cheé¢ matego przedsiebiorcy do zachowania prawnej i ekonomicznej niezaleznosci.
Podobna postawa matego przedsiebiorcy moze wystgpi¢ takze w przypadku moz-
liwosci powiekszenia kapitatlu wlasnego poprzez pozyskanie go z zewngtrz38
Wiasciciel niechetnie siega wiec po kapitat z zewnetrznych Zrédet, preferujac fi-
nansowanie zyskiem zatrzymanym czy kredytem kupieckim, z powodu checi
utrzymania prawnej i ekonomicznej samodzielnosci.

Brak kapitatu wiasnego matych przedsiebiorstw wynika miedzy innymi
z braku dostepu do rynku kapitatowego i ogoélnego braku oszczednosci. Powodem
takiego stanu rzeczy moze by¢ takze, wskazywana wyzej, nieche¢ drobnych
wiascicieli do tworzenia spotek, tgczenia kapitatow w formie wspolnego przed-
siewziecia czy przyzwolenia na venture capital. Teorig mentalnosci kredytowej
matego przedsiebiorcy, odnoszgca sie do poczucia jego niezaleznosci i zwigzanego
z tym stylu zarzadzania, mozna wiec uzasadni¢ nieche¢ do dzielenia sie wladzg,
jaka wynika z prawa wiasnosci. Che¢ utrzymania niezaleznosci wiasciciele
matych firm moga realizowac¢ poprzez wieksze wykorzystanie kredytu kupiec-
kiego. Pewne problemy moga tu wynika¢ z rozwigzan prawa upadto$ciowego,
naswietlenie tej kwestii wymagatoby jednak odpowiednich badan.

Bariery funkcjonowania rynku PE/VC, a tym samym przyczyny braku
w systemie finansowym dziatan ostabiajgcych efekty luki kapitatu wtasnego,

33 J. Iskra, Faktoring, czyli sposéb na wierzytelnosci, ,Gazeta Wyborcza” z 11.02.2003 r.

3 Ze wzgledu na znaczne koszty state Zrédto to poleca sie przedsiebiorstwm o obrotach ok. 5 min zt.

37 K. Oelschlager, Das Finanzierungsverhalten der westdeutschen Handwerker, Koln-Opladen 1969, za:
T. Luczka, op. cit., s. 50-54.

3B Por. J. Wectawski, Venture capital, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 119-122.
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to przede wszystkim nikte finansowanie funduszy PE/VC z krajowych zrodet,
bariery prawno-administracyjne, podatkowe, ograniczone mozliwosci dezin-
westycji w warunkach stabego rozwoju publicznego rynku kapitatowego, brak
zaangazowania panstwa na rynku VC, wreszcie brak wiedzy u przedsiebior-
cow, a takze ich obawy co do podjecia wspo6tpracy z inwestorami PE/VC3

Udziat krajowych Zrodet w finansowaniu funduszy PE/VC wynosi ok. 3%,
w poréwnaniu do 50% przecietnego udziatu w ,starych" krajach UE4 Przy-
czynagjest tu w duzym stopniu zachowawcza polityka inwestycyjna inwestoréw
instytucjonalnych, zwtaszcza ubezpieczycieli i funduszy emerytalnych - nie
korzystajgoni w znaczgcym stopniu z mozliwosci inwestowania w omawianych
segmentach rynku finansowego. Posrednio wskazuje na to fiasko publicznej
emisji certyfikatow pierwszego w Polsce funduszu funduszy4l

Ograniczone mozliwosci dezinwestycji poprzez przeprowadzenie pierwszej
oferty publicznej (IPO) w warunkach stabego rozwoju publicznego rynku kapi-
tatowego zmusza fundusze do korzystania z innych sposoboéw wycofania sie
z inwestycji, w tym sprzedazy posiadanych udziatéw inwestorowi branzowe-
mu, co czesto zniecheca przedsiebiorcéw do wspétpracy z inwestorami PE/VC.

W wiegkszosci krajow, w ktorych funkcjonujg znaczace rynki prywatnych in-
westycji kapitatowych, ich rozwéj wspomagany byt przez panstwo. Zakres
dziatan, ktére mogg by¢ w tym zakresie podejmowane, jest bardzo szeroki, od
bezposredniego angazowania sie agend parnstwowych jako dostarczyciela ka-
pitatdw, przez pozyczki i dotacje dla funduszy prywatnych, po programy ulg
podatkowych, czy wreszcie dziatania o charakterze regulacyjnym, takie jak
tworzenie odpowiednich form prawnych dla dziatalnosci inwestycyjnej PE/VC.
Zaangazowanie czynnikéw publicznych w Polsce, cho¢ rosngce, jest nadal
przez branze PE/VC oceniane jako niedostateczne.

Wielu autoréw wskazuje na duze znaczenie ograniczen wystepujgcych po
stronie samych przedsiebiorcéw, szczeg6lnie ich ograniczonej wiedzy co do moz-
liwosci i zasad wspdtpracy z funduszami PE/VC. Wiele obaw i nieporozumien
dotyczy charakteru inwestycji, udziatu funduszu w zarzadzaniu i kontroli nad
przedsiebiorstwem, kompetencji decyzyjnych, a takze strategii wyjscia funduszu.
Obawy budza tez kontrakty przewidujace finansowanie rozwoju przedsiebior-
stwa etapami, pod warunkiem osiggania okreslonych wskaznikéw ekonomicz-
nych. Przedsiebiorcom brak tez swiadomosci, jakie sg oczekiwania funduszy
wobec nich.

Zagadnieniu luki na poziomie dostepu przedsiebiorstw do publicznego ob-
rotu papierami wartosciowymi poswiecone jest badanie zrealizowane przez
Narodowy Bank Polski przy wspotudziale Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield oraz Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA dotyczace zakre-
su i uwarunkowan organizacyjno-prawnych finansowania przedsiebiorstw na
krajowym rynku akcji i instrumentéw dtuznych42 Podstawowe ustalenia bada-

39 Szczegbtowy opis wspomnianych barier przedstawiajg J. Grzywacz, A. Okoriska, Venture capital o po-
trzeby kapitatowe matych i Srednich przedsigbiorstw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005,
5.119-144.

40 J. Rogoziniski, Bariery rozwoju rynku private equity /ventrue capital w Polsce, ,Nasz Rynek Kapitatowy”
2003, nr 7, s. 21.

41 Zob. P. Sieradzan, Copernicus nie zebrat srodkéw, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2005, nr 2, s. 41.

42 Wybrane determinanty rozwoju..., s. 4.
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nia wskazuja, ze istotngbarierg rozwoju rynku akcji i publicznego rynku obli-
gacji przedsiebiorstw sg koszty finansowe wejscia na rynek (np. koszty ustug
konsultingowych). Duze znaczenie ma takze bariera kosztéw finansowych
i niefinansowych zwigzanych ze zwiekszeniem przejrzystosci przedsiebiorstwa
—zapewnienie realizacji wymogow informacyjnych obowigzujacych spdétki pu-
bliczne oraz skutki tzw. efektu disclosure, czyli ujawnienia wielu kluczowych
dla strategii przedsiebiorstwa informacji, co moze wptyngé¢ na ostabienie pozy-
cji konkurencyjnej firmy. Czynnikiem budzgcym obawy potencjalnych emiten-
tow sg tez rozwigzania prawnopodatkowe, ale nie jest to kwestia postrzegana
jako bardzo istotna. Wazng barierg w rozwoju wybranych segmentéw rynku
kapitatowego wydaje sie natomiast brak wystarczajgcej wiedzy o mozliwos-
ciach finansowania poprzez emisje akcji i instrumentéw diuznych. Same
przedsiebiorstwa nie uznajg wprawdzie posiadanej wiedzy za istotng bariere,
jednak nie posiadajgone (a wlasciwie ich kadra zarzadzajaca) wystarczajgcych
informacji o organizacyjno-prawnych aspektach emisji i kosztach wejscia na
rynek.

Trzeba tez zwr6ci¢ uwage na fakt, ze poszczegdlne luki systemu zasilania
kapitatowego moga na siebie wptywaé. Oparcie finansowania majgtku w du-
zym stopniu na kredycie kupieckim powoduje obnizenie wskaznikéw ptynnosci
finansowej, ograniczajgc zdolnos$¢ kredytowa przedsiebiorstwa i ostabiajgc moz-
liwosci pozyskiwania kredytéw bankowych. Niska dostepnos$¢ kapitatu wias-
nego rowniez zmniejsza zdolnos$¢ kredytowa z uwagi na fakt tworzenia przez
kapitat wlasny bazy kapitatowej dla pozyskiwania kapitatow obcych. Barierg
w rozwoju finansowania przedsiebiorstw przez fundusze wysokiego ryzyka jest
stopien rozwoju rynku publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.

VIlI. ZAKONCZENIE

Administracja panstwa, realizujgc zadania wynikajace z zasady swobody
dziatalnosci gospodarczej, powinna wptywaé na ksztatt systemu finansowego
tak, aby tagodzi¢ bariery dostepnosci kapitatu dla przedsiebiorstw. Rozpozna-
nie charakteru i przyczyn luk w zasilaniu kapitatowym przedsiebiorstw umoz-
liwia zaplanowanie skutecznych dziatan zaradczych. Warto tu zwrdécié uwage,
ze w przedstawionej probie diagnozy przyczyn wystepowania luk w systemie za-
silania kapitatowego przedsiebiorstw czesto przedstawiano zjawiska dotyczace
charakterystyki samych przedsiebiorcow - ich postaw wobec inwestorow ze-
wnetrznych i wiedzy na temat zrddet finansowania i warunkéw ich pozyskania.
Moze to prowadzi¢ do sformutowania hipotezy, ze —paradoksalnie —istotnym
czynnikiem ostabiajgcym realizacje zasady swobody gospodarczej przez system
finansowy panstwa jest postawa przedsiebiorcy wobec tegoz systemu.
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FREEDOM OF ECONOMIC ACTIVITY AND THE SYSTEM OF CAPITAL SUPPLY FOR
ENTERPRISES

Summary

The external environment of an enterprise, shaped by the state, should support and facilitate
the realisation of constitutional principles, including the freedom of economic activity. One of the
necessary conditions for the realisation of this principle is the availability of capital resources for
businesses at every stage of their development. The paper identifies the gaps existing in the sys-
tem of capital supply for enterprises which limit the availability of equity capital or bank loans, or
hinder the access to the market of public funding. Their impeding role as barriers for the function-
ing of an enterprise differs at each individual stage of the development of an enterprise. The effects
of the identified gaps have been presented, including an increase in the economic activity risk re-
sulting from the substituting of equity capital by lease, and the phenomenon of fixed capital redis-
tribution by trade credit. Attempts to diagnose the causes of the occurrence of gaps in the capital
supply system have been made to show that one of the important factors that weaken the principle
of freedom of economic activity are the very attitudes of the entrepreneurs themselves.



