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Wzrastajgca w Europie rola matych i S$rednich przedsiebiorstw (dalej
MSP) wynika ze zmian sytuacji ekonomicznej oraz powstania projektu
Wspdlnego Rynku. Wieksze zainteresowanie MSP zbiega sie ze zmianami
w podejsciach i teoriach dotyczgcych rozwoju ekonomicznego. Przed szokiem
naftowym wierzono, ze racjonalny system musi by¢ oparty na duzych
przedsiebiorstwach. Problemem do rozwigzania byta tylko kwestia, czy ich
powstanie powinno sie odbywac drogg potgczeri pionowych, czy poziomych,
natomiast sprawa rozmiaréw byta absolutnie bezdyskusyjna.

To podejscie ulegto zmianie z poczatkiem lat siedemdziesigtych XX w.
Europejska gospodarka zostata woOwczas dotknieta kryzysem, ktéry do-
prowadzit do wysokiej stopy bezrobocia, podwazajagc jednocze$nie wiare
w mozliwo$¢ szybkiego i tatwego poradzenia sobie z nim w ramach

*"f panujacego systemu. Stalo sie oczywiste, ze nie tylko wielkie przedsiebiorstwa

. * zastuguja na uwage, tym bardziej ze zauwazono negatywne strony ich

' . funkcjonowania: tzn. nieefektywnos$¢ zarzadzania na wielka skale i pogarszanie
sie stosunkéw miedzy pracownikami. Mniejsze przedsiebiorstwa gwarantowaty
wieksze mozliwosci dostosowawcze do potrzeb rynku poprzez elastyczniejszg
organizacje, zwiaszcza w sferze skracania cykli produkcyjnychl

Analogiczne zmiany zachodzity w podejSciu Wspdlnoty, ktéra do tej
pory gloryfikowata ,europejskich mistrzéw”, czyli europejskie koncerny
rywalizujgce z amerykanskimi konkurentami. W tym to czasie zostaty
podjete pierwsze kroki, w efekcie ktérych ustanowiono Komisje zajmujace
sie matymi i Srednimi przedsiebiorstwami. Rosngce zainteresowanie MSP
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nic byto tylko rezultatem zmian w kierunku idei ,mate jest piekne”, ale
takze konsekwencjg uzupetnienia celow Wspolnoty, a w szczegdlnosci
budowy wspélnego rynku jako instrumentu stymulujacego tworzenie miejsc
pracy. Zapoczatkowanie takiej polityki zbiega sie z podpisaniem Jednolitego
Aktu europejskiego w dniach 17-18 lutego 1986 r., oraz odnotowaniem
w dokumentach UE, ze w latach 1986-1988 zadna dziedzina nie cieszyta
sie takim zainteresowaniem, jak polityka wobec MSP2

Podstawowym jej zatozeniem bylo promowanie wiekszej $wiadomosci
wséréd MSP na temat zmian zachodzacych w ich $rodowisku, jako ze
znajdujg sie one z dala (zaréwno w sensie geograficznym, jak i kulturowym)
od centréw podejmowania decyzji. Mozna zauwazy¢, iz wiekszos¢ wydatkow
na MSP z budzetu UE jest przeznaczana na to, czego wydaje sie najbardziej
brakowaé¢ - czyli informacje.

Swiadomo$¢ zmian na rynku jest wazna nie tylko dlatego, ze umozliwia
czerpanie z nich korzySci, ale rowniez dlatego, ze pozwala okreslac strategie
obrony. Tworzenie rynku na skale europejskg doprowadzito i nadal prowadzi
do wzrostu konkurencji, ktérej naprawde niewiele firm moze unikngé. Nawet
te, ktére nie sg zainteresowane rozwojem i wkraczaniem na rynki zagraniczne,
muszg broni¢ swoich udziatéw w rynku lokalnym przed naptywem nowych
konkurentéw. To rozszerzanie sie pola dziatan sprawia, ze wprowadzenie
miedzynarodowej strategii staje sie koniecznoscig. Nasilajgca sie wspotpraca
miedzy europejskimi firmami nie jest wiec tak naprawde tylko przejawem
wiekszych ambicji biznesmendéw spragnionych czerpania doswiadczen ze wspél-
nego rynku. Ekspansja na zewnatrz konstytuuje réwniez $rodki przetrwania.

Celem mojego opracowania jest zaprezentowanie instrumentéw finansowych
stosowanych przez Unie Europejska w strategii rozwoju wobec MSP dla
poprawy otoczenia matego biznesu i zwiekszania konkurencyjno$ci omawia-
nego sektora przedsiebiorstw w dobie rosngcej globalizaciji.

W ramach MSP wystepuje znaczne zroznicowanie z punktu widzenia
Sredniej liczby oséb zatrudnionych. Jak pokazuje wykres, przecietnie najmniej
licznych przedsiebiorstw wystepuje na potudniu Europy - czyli w Grecji,
Hiszpanii, Wtoszech, Portugalii, co m. in. $wiadczy o randze na tych
terenach firm rodzinnych. Belgia, Dania, Francja, Irlandia, Finlandia,
Szwecja i Wielka Brytania znajdujg sie mniej wiecej posrodku z punktu
widzenia liczby zatrudnionych, ale nie stanowig tak jednorodnej grupy, jak
kraje potudniowej Europy. Na przeciwlegtym koricu skali znajdujg sie
Niemcy, Luksemburg, Niderlandy i Austria, gdzie przecietne przedsiebiorstwo
zatrudnia wiecej niz 10 pracownikéw (rys. 1). Z innych badan wynika, ze

2 SMEs in the light of the unification in Europe in: The Integration Programme of the
European Community and its changes for realization, Hungarian Scientific Council for World
Economy, Budapest 1990.



omawiany sektor dominuje na europejskiej scenie i skupia ok. 99% ogdtu
przedsiebiorstw3
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Rys. 1. Male i $rednie przedsiebiorstwa w krajach Unii Europejskiej

Zrodto: The European Union and Small and Medium-Sized Enterprises, European Parliament,
Directorate General for Research, Luxembourg 1997, s. 15

Wysitki Unii Europejskiej zmierzajgce do usprawnienia powstawania
i prowadzenia dziatalnosci przez omawiane przedsiebiorstwa, skierowane sg
w nastepujacych kierunkach:

- poprawy otoczenia finansowego,

- uproszczen administracyjnych i prawnych,

- internacjonalizacji,

- uelastycznienia kosztow pracy,

- wzrostu prac badawczo-rozwojowych w kontekscie wyzszej technologii
i innowacji.

W moich rozwazaniach uwage zwracam na pierwszy z wymienionych
kierunkow.

I rudnosci z pozyskiwaniem kapitatu na rozpoczecie czy kontynuowanie
dziatalnosci sg gtowna barierg rozwoju matych firm, stad w ramach poprawy
otoczenia finansowego dla MSP Unia rekomenduje rézne rodzaje wspoma-
gania, ktére dotycza nastepujacych kwestii:

3 The European Union..



1) preferencyjnych kredytéw,

2) gwarancji i poreczen,

3) dotacji,

4) venture capital,

5) rynkéw pozagietdowych,

6) opoznionych platnosci.

Preferencyjne kredyty o nizszej stopie oprocentowania, mniejszej prowizji
i karencji w splacie kredytu i (lub) odsetek sg wyjatkowo przydatne dla
matych firm. W ramach polityki poszczeg6lnych panstw europejskich wobec
omawianego sektora przedsiebiorstw rozbudowuje sie dogodne kredyty
zar6wno dla przedsiebiorstw rozpoczynajgcych swojg dziatalnos¢ (start-ups),
jak i firm zamierzajagcych wprowadzi¢ nowe technologie. Jezeli chodzi
0 pierwsze z nich, to najbardziej popularne sg one w Niemczech, Irlandii,
Szwecji, Hiszpanii, Grecji. W Wielkiej Brytanii istnieje np. Growth Start
Programme (Program poczatkowego startu)*. W ramach tego programu
udzielane sg pozyczki na pokrycie czesci kosztow rozpoczecia dziatalnosci
nowego przedsiebiorstwa.

Oprocentowanie jest zwykle subsydiowane przez rzad i charakteryzuje
sie stosunkowo niskim poziomem. W Niemczech bankiem wytypowanym
do obstugi MSP jest Deutsche Ausgleichsbank5 Oprocentowanie i karencja
w splacie zalezy od miejsca realizacji projektu (landéw zachodnich badz
wschodnich), wieku przysztego lub obecnego przedsiebiorcy, wielkosci
kapitatbw wiasnych, diugosci spiaty kredytu.

MSP moga rowniez korzysta¢ ze srodkdw UE. Fundusze unijne kierowane
sg do tych krajow, gdzie wystepuje:

- decentralizacja pomocy w roznych formach i przez rozne instytucje
posredniczace: banki, zrzeszenia producentdw lub eksporterow, izby przemys-
towo-handlowe, osrodki wspierania biznesu, przy czym znaczna jej czes$¢
powinna dotyczy¢ najlepszych firm (picking winners policy)',

- promowanie nowych technologii, produktdéw, innowacji;

- finansowanie (krajowe + unijne) poprzez wczesniej przygotowane,
a nastepnie zatwierdzone przez Unie projekty.

Mozliwos$¢ korzystania ze srodkéw pomocowych dla krajow cztonkowskich
wymaga sprawnego systemu administraq'i publicznej, wiasciwych instrumentow
stuzacych optymalnemu wykorzystaniu przyznanych srodkéw. Wspomaganiem
finansowym rozwoju sektora prywatnego zajmuje sie Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) oraz
Bank Swiatowy (BS).

4 Commission Report on Recent Policy Initiatives at Member State Level for Small and
Medium-Sized Enterprises, http/www. europa eu. int.
5 Zob. Finanzierungsbausteine fiir Unternehmen mit Zukunft, April 1998.



Europejski Bank Inwestycyjny w ramach speqg'alnego funduszu aktywizaq'i
MSP oferuje dwa programy pomocy finansowej:

1) kredyty globalne {global loans),

2) kredyty dotowane (subsidised loans).

Pierwsze z nich kierowane sg do bankdw i instytucji finansowych
dziatajacych na lokalnym lub regionalnym poziomie i majg posta¢ linii
kredytowych o ustalonej wielkosci i transzach. Europejski Bank Inwestycyjny,
zgodnie z ustaleniami Unii, finansowat MSP w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 1991-1996 pozyczajac ok. 6,3 mld euro dla Albanii,
Butgarii, Czech, Estonii, Wegier, Litwy, £otwy, Rumunii, Stowacji, Stowenii
i Polski (rys. 2).

Rys. 2. Pozyczki globalne dla MSP w latach 1991-1996 (w min EURO)

Zr6dto: Financing Small and Medium-Sized, Projects in Central and Eastern European
Countries, EIB, 1998, s. 2

Instytucje posredniczace przejmujg te Srodki, aby finansowac przedsie-
wziecia MSP. W latach 1990-1997 ok. 50 tys. MSP skorzystato ze $rodkéw
EBI pozyczajac poprzez banki posredniczace tacznie 20 mld euro. Ponad
4/5 tych przedsiebiorstw zatrudniato mniej niz 50 0sOb6.

Natomiast drugie z programéw pomocy przeznaczone sg dla MSP,
ktérych majatek trwaty nie przekracza 75 min euro i zatrudniajg mniej niz
500 os6b. Jednocze$nie banki wymagaja, by co najmniej 60% beneficjentow
subsydiowanych pozyczek charakteryzowato sie zatrudnieniem nizszym niz
250 os6b i rocznym obrotem nie przekraczajgcym 20 min euro lub sumg
aktywow trwatych ponizej 10 min euro. Dofinansowanie na jedno nowe
miejsce pracy wynosi maksymalnie 3000 euro na okres pieciu lat. Decyzja

6 Financing Small and Medium-Sized. Projects in Central and Eastern European Countries
EIB, 1998, s. 1



0 udzielaniu pomocy wydawana jest na podstawie deklaracji beneficjenta
potwierdzajagcego zatrudnienie nowego pracownika przez co najmniej 6 mie-
siecy. Do 1998 r. te forme pozyczki, o warto$ci 626 min euro, otrzymato
ok. 4500 przedsiebiorstw. Dzieki temu powstato 45 000 nowych miejsc
pracy. W sumie 97% pozyczek udzielono przedsiebiorstwom zatrudniajgcym
do 250 oséb, w tym 80% stanowity przedsiebiorstwa zatrudniajace ponizej
50 pracownikow.

W latach 1990-1998 EBI przekazal Polsce w sumie 2296 min euro.
Srodki te przeznaczano m. in. na:

1) globalng pozyczke dla Polskiego Banku Rozwoju na finansowanie
projektow w przemysle i turystyce oraz majgcych na celu ochrone $rodowiska
- 125 min euro;

2) rozw0j produkcji i dystrybucji gazu - 50 min euro;

3) globalng pozyczke dla Banku Rozwoju Eksportu na finansowanie
dziatalnosci MSP - 38 min euro w dziedzinie turystyki, ochrony $rodowiska
oraz dla stosujacych urzadzenia energooszczedne - 38 min euro;

4) globalng pozyczke dla Vereinsbank Polska S.A. - 35 min euro na
finansowanie MSP7.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju utworzyt 28 biur w réznych
krajach, m. in. w Polsce, i wspomaga nie tylko kraje z Unii, ale réwniez
z Europy Srodkowowschodniej. Finansowanie za jego posrednictwem dotyczy
instytucji finansowych, duzych przedsiebiorstw, jak tez firm matych i $rednich.
Wieksze inwestycje sg finansowane bezpo$rednio przez Bank, mniejsze
natomiast za posrednictwem lokalnych bankow lub funduszy inwestycyjnych.
Czesto uczestniczy on w finansowaniu wspélnym, z innymi bankami. EBOR
jest udziatlowcem wielu funduszy inwestycyjnych, ktére z kolei inwestuja
w S$redniej wielkoSci prywatne przedsiebiorstwa (rys. 3).

udziaty sponsoréw
kredyt konsorcjalny krajowych

Bbb. 15%

H udziaty sponsoréw
zagranicznych

kredyty EBOiR-u V
vy 250

35%

inni kredytodawcy
10%

Rys. 3. Struktura finansowania MSP
Zrodto: Financing with EBRD, Wyd. EBRD, marzec 1998, s. 9

7 List of Partner Banks of the European Investment Bank, EIB, 1998.



Omawiany bank najczesciej ogranicza sie do finansowania ok. 35%
wartosci projektu, zachecajgc tym samym do angazowania sie innych
instytucji finansowych, a takze do pozyskiwania $rodkéw publicznych.
W strategii EBOR wazng role odgrywa program Equity Financing for
Small and Medium-Sized Enterprises. Obecnie w Polsce realizowany jest
z tego zakresu program tzw. czystej produkcji, a wiec produkcji niezanie-
czyszczajacej Srodowiska. Posrednikami finansowymi w naszym Kkraju zo-
staty: Kredyt Bank, Bank Slaski, Bank PKO S.A. Konsultanci z EBOR
stuza przedsiebiorstwom pomocg w opracowaniu biznesplanow dla tych
projektéw, a nastepnie nadzorujg ich wdrozenie. EBOR posredniczy réw-
niez w przekazywaniu $rodkéw unijnych, np. w ramach programu PHA-
RES8 Z tego projektu w 2000 r. byly udzielane kredyty inwestycyjne na
tworzenie nowych miejsc pracy. Funkcje kredytodawcy w Polsce przejat
Bank Slaski. Kredyty te sg zaadresowane do firm zatrudniajacych nie
wiecej niz 100 os6b9

Bank Swiatowy zapewnia pomoc techniczng, doradztwo oraz wsparcie
finansowe dla rozwoju m. in. przedsiebiorczo$ci na terenach wiejskich.
Celem tych dziatan jest tworzenie miejsc pracy na terenach wiejskich
i wiejsko-miejskich poza rolnictwem. Chodzi w tym wypadku o zmniejszanie
bezrobocia na wsi, a wiec przemieszczanie sie wiekszej liczby sity roboczej
z rolnictwa do pozostatych dziatdw gospodarki. Bank ten finansuje réwniez
inwestycje z zakresu infrastruktury zwiazanej gtéwnie z ochrong $rodowiska
i rozwijajaca ekologiczne Zrodta energii. Tym samym przygotowuje przed-
pole do powstawania MSP, ktore bedg wykorzystywaty projekty i pomoc
techniczng Banku Swiatowego. Obecnie udzielit on w Polsce kredyty w wy-
sokosci 2,5 min USD Narodowemu Funduszowi Ochrony Srodowiska i Go-
spodarki Wodnej. Fundusz ten otrzymal réwniez dotacje w wysokosci
1 min USD od Nordic Environment Finance Corporation, 3 min USD od
Global Environmental Facility i 3,5 min euro w ramach programu PHARE
z Unii Europejskiej. Srodki te beda w 81% przeznaczone na kredyty
i dotacje zwigzane z budowg urzadzen zapobiegajgcych zanieczyszczaniu
wéd powierzchniowych dla 1000 najbardziej zagrozonych gospodarstw.
Pozostate Srodki zostang przeznaczone na edukacje i zarzgdzanie w ramach
projektu — Ochrona $rodowiska na terenach wiejskich. Niewystarczajace
zabezpieczenie kredytu jest gtéwng przeszkodg we wspomaganiu przedsie-
biorstw przez banki.

a PHARE - Poland and Hungary: Assistance for Restructuring of Economies. Program ten
powstat z inicjatywy Unii Europejskiej i jest najwiekszy, jezeli chodzi o pomoc udzielang
w postaci dotacji pienieznych, jakie otrzymuja kraje Europy Srodkowowschodniej.

9 Oprocentowanie kredytéw: udzielanego na 1 rok - stopa bazowa mm 1%, a dla okreséw
dtuzszych 1,5% + stopa bazowa.



Skrocenie cyklu zycia produktéw, zmniejszenie okresu przydatnosci
do uzytku aktywow trwatych firmy, a rowniez duza fluktuacja wartosci
nieruchomosci, sprawiajg, ze banki w swojej opcji ,,muszg” nizej ,rejestrowac”
warto$¢ zabezpieczenia kredytu. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢
finansowanie oparte na zakladanej zdolnosci przedsiebiorcy do dziatania
w danej dziedzinie, przy czym bezpieczniejsze dla banku sg Fundusze
Gwarancji Wzajemnych. Istniejg one w krajach Unii Europejskiej. Sg
to instytucje finansowe o rdéznej formie prawnej, dziatajace na podstawie
wielu aktéw prawnych. Wzajemno$¢, z ktérg mamy do czynienia we
wspomnianym Funduszu, oznacza wspdtodpowiedzialno$¢ uczestnikéw za
ich zobowigzania. Nastepuje bowiem podziat ryzyka finansowego (w réznych
wariantach) pomiedzy: przedsiebiorcéw korzystajgcych z gwarancji, organizacje
przedsiebiorstw, pracodawcow, izby handlowo-przemystowe, organizacje
kupieckie, wtadze samorzagdowe, w niektorych przypadkach i banki, a wiec
udziatowcow Funduszu.

Pojecie wzajemnosci wystepujagce w nazwie Funduszu, taczy sie ze
wspotodpowiedzialnoscig uczestnikdw w procesie zarzgdzania. Wielokrotnie
na kredyty gwarantowane przez omawiane Fundusze bank nie tworzy
rezerw. Korzysci sg wiec dwustronne i pozwalajg réwniez na nizsze oprocen-
towanie kredytu. Unia Europejska przeznaczyta na programy pozwalajgce
przygotowac projekty dziatania Funduszu Gwarancji Kredytowych 33%
Srodkéw w stosunku do ogo6tu przeznaczonych na poprawe Srodowiska
finansowego w krajach UE10

Europejskie Stowarzyszenie Gwarancji Wzajemnych (European Mutual
Guarantee Association - EMGA) wspotpracuje z Funduszami Gwarancyj-
nymi w krajach UE, jak rowniez organizuje rozbudowang edukacje w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej. W latach 1997-2000 na projekty
zwigzane z omawianymi Funduszami Unia przeznaczyta kolejno: 100 000;
150 000; 250 000; 250 000 euro. W Polsce obecnie dziata 15 funduszy
lokalnych i Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych Banku Gospodarstwa
Krajowego. W ramach programu SME Guarantee Facility Unia Europejska
zaproponowata nastepujace $rodki (w min euro): w 1998 r. 50, w 1999 r.
i w 2000 r. po 50-70.

Europejski Bank Inwestycyjny oferuje czeSciowg gwarancje dla kredytéw
na rzecz ochrony $rodowiska w ramach projektu Growth and Environment
- Wzrost i Srodowisko. Warunki udzielania gwarancji dla krajéow unijnych
sg nastepujgce:

- kredyty przeznaczone sa na co najmniej 3-letnie inwestycje, do wysokosci
1 min euro;

10 Maximising European SMEi. Full Potential for Employment, Growth and Competitiveness,
COM (96), 98, final, s. 8.



- efekt kredytowanych inwestycji winien bezposrednio lub posrednio
wptywac pozytywnie na srodowisko (redukcja emisji zanieczyszczen, oszczed-
nos$¢ energii, ekologiczne procesy produkcyjne);

- gwarancjg objete jest co najwyzej 50% kosztow projektu inwestycyjnego.

Granty i dotacje udzielane sg natomiast fundacjom, agencjom, inku-
batorom, samorzgdom lokalnym oraz instytucjom promujgcym przedsie-
biorczo$¢ w formie budowania wzorcowych projektow i oferujacym doradztwo,
organizowanie szkolen, targéw. Dzialalnos¢ w tym zakresie najbardziej
ozywiona jest w Niemczech, Hiszpanii, Portugalii, Grecji, Irlandiill W tych
krajach mozna rdwniez otrzyma¢ dotacje na rozpoczecie dziatalnosci go-
spodarczej. W Niemczech dotyczy to gtéwnie landow wschodnich, gdzie
w poréwnaniu do zachodnich, wystepuja znaczne opOznienia w tworze-
niu MSP.

Inng forme wspierania finansowego reprezentujg venture capital. Sg to
instytucje finansowe, ktorych udziatlowcami sg zwykle: banki, firmy ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne, duze firmy (rys. 4). Lokujg one swoje
$rodki - np. w USA - najczesciej w przedsiewziecia o wysokim stopniu
ryzyka, za ktore uwaza sie innowacje, rozwinietg technologie, prace badawcze.
Natomiast obiektem zainteresowania venture capital w krajach budujgcych
gospodarke rynkowg sg na ogot przedsiebiorstwa juz uksztattowane, dziatajace
w tradycyjnych sektorach gospodarki. Ryzyko w takich przypadkach jest
stosunkowo wysokie i MSP najczesciej nie moga uzyska¢ kredytu. Dlatego
venture capital, udostepniajgc przedsiebiorstwu kapitat, dzieli z nim ryzyko

oragnizacje
. rzagdowe fundusze
banki 1% emerytalne
15%
korporacje
%

Rys. 4. Zrédta finansowania brytyjskich venture capital w 1994 r.

Zrédto: K. McNally, Corporate Venture Capital, New York 1997, s. 67.

11 Commission Report on Recent..



i zysk, nie zadajac z tego tytulu zabezpieczen, ptacenia prowizji i odsetek
jak w przypadku kredytu. Ogélnie mozna przyja¢, ze podstawowe korzysci
w aspekcie mikroekonomicznym wynikajg z traktowania venture capital jako
jednego z podstawowych Zrddet finansowania procesu zaktadania, rozwoju
i restrukturyzacji matych i $rednich przedsiebiorstw. Natomiast w aspekcie
makroekonomicznym znaczenie tej instytucji finansowej przejawia sie w jej
pozytywnym wptywie na wzrost efektywnosci alokacji kapitatu, stymulowanie
zmian strukturalnych w gospodarce oraz podnoszenie jego innowacyjnoscil2

Mimo wielu zalet inwestycji tego typu, w krajach Unii Europejskiej
udziat funduszy venture capital w finansowaniu MSP jest stosunkowo
niewielki, szczegdlnie dotyczy to firm rozpoczynajacych dziatalnos¢. W Stanach
Zjednoczonych, ktére sa kolebkg venture capital, inwestycje tych instytucji
w 1996 r. wynosity 9 min euro, z czego 37% stanowity inwestycje w nowe
firmy, podczas gdy w Europie zainwestowano 7 min euro (w tym w nowe
firmy tylko 12%).

W ramach polityki Unii Europejskiej dla wspierania instytucji venture
capital realizowane sg nastepujgce programy:

- Seed Capital Pilot Scheme - pilotazowy ,kapitat inicjujgcy”,

- Eurotech Capital,

- Innovation and Technology Equity Capital,

- European Technology Facility.

Pierwszy z nich zostat zainicjowany przez Komisje Europejskg w 1989 r.
jako sprzyjajacy innej od kredytu formie finansowania nowo powstajgcych
przedsiebiorstw. Obecnie program ten funkcjonuje opierajgc sie na 23
funduszach inwestycyjnych typu venture capital, z ktérych kazdy zachowuje
niezalezno$¢ prawng i ekonomiczng. Trzy z nich stanowig fundusze typowo
komercyjne, nastawione na maksymalizacje zysku, pozostate - zasilane
$rodkami publicznymi —tworzone sg w ramach spotecznych programéw
venture capital. Fundusze te, wedlug zatozen programu pilotazowego,
otrzymaty 5-letnie kredyty UE na pokrycie 50% kosztdw operacyjnych.
Dodatkowo 15 z nich, zlokalizowanych w regionach specjalnego wsparcia
Unii, otrzymato $rodki na udzialy kapitatlowe z budzetu europejskich
Centrow Przedsiebiorczosci i Innowacji (European Enterprise and Innovation
Centres).

Wejscie kapitatowe venture capital wynosi maksymalnie 350 000 euro,
a w przedsiebiorstwa dziatajgce juz na rynku - 50 000 euro. Dodatkowo,
obok kapitatu inicjujgcego, fundusze Swiadczg ustugi doradcze i informacyjne.
Przedsiebiorstwa prowadzace juz dziatalno$é, moga uczestniczyé w programie,
jezeli spetniajg nastepujace warunki:

2 Wiecej zob. Venture capital jako Zrodto finansowania inwestycji dla matych i $rednich
przedsiebiorstw, [w:] Finansowanie MSP, materialy konferencyjne, Warszawa 1998.
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- przychody ze sprzedazy sa mniejsze niz 100 000 euro,

- zatrudniajg do 10 pracownikow,

- kapitat wiasny nie przekracza 15 min euro.

Pomimo znacznego wsparcia ze strony Komisji Europejskiej przez
subwencjonowanie nakladéw zwigzanych z prowadzeniem funduszu, otrzy-
mywanie kredytow ze S$rodkoéw unijnych, prowadzenie szkolen, niektore
venture capital majg klopoty z przyciggnieciem znaczacych inwestoréw.
Wynika to niekiedy z dekoniunktury, ktdra czesto zniecheca inwestorow do
podejmowania ryzyka. Do 1998 r. fundusze zgromadzity 49,7 min euro,
z czego 35 min zainwestowaty w 207 nowo uruchamianych przedsiebiorstw.
Ich inwestycje bezposrednie wygenerowaty 3000 nowych miejsc pracy.
Najbardziej aktywnymi funduszami typu ,seed capital” byly fundusze
niemieckie, na ktore przypadato ok. 41% wszystkich inwestycji (tab. 1).

Tabela 1

Osiagniecia programu pilotazowego {‘seed capital’ pilot scheme)

Panstwo Udzialy i
Fundusz Miasto ' Firma funduszu Produkt Zastozovl\(/anle
W %) produktu
Technostart Niemcy Jet & 12 prototyp systemu malo- aeronautyka
Stuttgard  Lasersystem wania laserowego (laser
painting system)
F.A.LR. Belgia ICM 33 przenosny generator pro-  spawalnictwo
Liege mieniowania rentgeno-
wskiego
Business Irlandia EDI Factory 20 opracowywanie kompute- elektronika
Innovation Dublin rowych plandéw na rzecz
Fund wymiany know-how
Innovi- Belgia Fondatech 20 uzycie ci$nienia gazu budownictwo
euroventures Bruksela W procesie wzmacniania
fundamentéw budynkéw
RTVL Francja ACTN 37,5 instalacja automatycznych przemyst
Lille linii do malowania metalowy
Korda Anglia Cambridge 26,5 audiowizualny system pro- animacja
Associates Londyn Animation dukcji filméw animowa- filmowa

nych

Zr6dio: Raportfrom the Commission to the European Parliament, the Council, the Economic
and Social Commitee and the Commitee of the Regions on the Coordination of Activities to
Assist Small and Medium-Sized Enterprises and the Craft Sector, Commission of the European
Communities, Bruksela, COM (97) 610 final 1997, s. 43.



Celem nastepnego programu - Eurotech Capital - jest finansowanie
transgranicznych projektow wykorzystujacych wysokg technologie. W 1996 r.
funkcjonowat on w krajach unijnych w formie 14 funduszy inwestycyjnych.
Kazdy z nich zobowigzany jest do inwestowania 20% swoich $rodkéw
w MSP rozwijajgce projekty transgraniczne. W 1996 r. fundusze zainwestowaty
232 min euro, a wkiad UE w inwestycje wynosit 9 min euro.

Kolejny program - Innovation and Technology Equity Capital (I-TEC)
ma na celu zachecanie inwestoréw do inwestowania w innowacyjne techno-
logicznie firmy MSP. Do 1998 r. w ramach 9 funduszy rozprowadzono 380
min euro.

Program European Technology Facility (ETF start-up risk capital scheme)
ma natomiast za zadanie wspieranie innowacyjnych firm z sektora MSP
o duzym potencjale wzrostu, poprzez stworzenie im mozliwosci rozszerzenia
kapitatu wiasnego (equity capital).

W Polsce w latach dziewieédziesiatych zaczety powstawa¢ fundusze
venture capital. Do najbardziej znanych, inwestujagcych w mate przedsiebior-
stwa, zaliczamy: Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych TISE
S.A.; Fundusz Inwestycji Kapitatowych; CARESBAC S.A.; Fundacja na
Rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa; Pioneer Poland Fund; Regionalne
Fundusze Inwestycyjne.

Przedsiebiorstwom duzym, o dobrej kondycji finansowej, szanse pozyskania
kapitatu daje rynek papieréw wartosciowych. Jednak nie wszystkie przed-
siebiorstwa, szczegOlnie mate i S$rednie, sg w stanie sprostaé wymogom
rynku gietdowego. Pierwsze inicjatywy powotania rynku pozagietdowego
w Europie zgtaszane byty do Unii Europejskiej juz w latach osiemdziesiatych,
a realizacji doczekaly sie w potowie lat dziewieédziesigtych. W tym czasie
europejskie firmy wprowadzity swoje walory finansowe na najstarszym,
najlepiej znanym, amerykanskim rynku pozagietdowym - NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quatations). Do utworzenia
europejskich rynkéw kapitatowych dla MSP znacznie przyczynita sie Komisja
europejska, a w szczeg6lnosci XXII1 Dyrekcja Generalna (XXJII Diroctorate
General for Enterprise Policy, Distributive Trades, Tourism and Cooperation).
Od 1995 r. Komisja europejska wspdipracowata bardzo dynamicznie z in-
stytucjami powotanymi do tworzenia europejskiego rynku kapitatowego.
W tym roku przyjeto Communication on Reporting on the Feasibility of the
Creation of a European Capital Markets for Smaller Entreprenaurially
Managed Growing Companies, a stosowng ustawe Parlament Europejski
uchwalit rok pozniej, tj. 4 lipca 1996 r.13 Zagadnienia zwigzane z utworzeniem
europejskich rynkéw pozagietdowych zostaty zawarte w komunikacie Komisji
Europejskiej - European Capital Markets for SMEs: Prospects and Potential

13 ,,Official Journal”, No C 211 z 22.07.1996, s. 40.



Obstacles to Progress - Europejskie rynki kapitatowe dla matych i $rednich
przedsiebiorstw - perspektywy i bariery rozwoju. Ponadto w First Action
Plan for Innovation - Pierwszym Planie Dziatania na rzecz Innowaciji,
zwrécono uwage na tworzenie sprzyjajacych warunkéw do powstania
rynkéw pozagietdowych dla innowacyjnych przedsiebiorstw. Rekomendowano
w nim podejmowanie przez kraje cztonkowskie stosownych krokéw dla
poprawy otoczenia innowacyjnego. Warto réwniez zaznaczy¢, ze europejskie
rynki kapitatowe dla MSP stanowig segment regulowanego rynku kapitatowego
na mocy dyrektywy dotyczacej ustug inwestycyjnychl4d Pozwala to zor-
ganizowanym rynkom pozagietdowym funkcjonowa¢ na obszarze UE.

Ponizej przedstawiamy krotka charakterystyke europejskich rynkow
pozagietdowych.

- Nouveau Marche

Jest autonomicznym oddziatem gietdy paryskiej Bourse de Paris. Wymogi
dopuszczenia akcji do obrotu sg nastepujace:

- minimalna suma aktywoéw: 3,08 min euro,

- dolna granica kapitatlu wiasnego: 1,23 min euro,

- minimalna warto$¢ pierwszej emisji akcji: 1,54 min euro.

Nouveau Marché rozpoczat notowania 20 marca 1996 r. W celu stworzenia
og6lnoeuropejskiego rynku papierow warto$ciowych, zostat potgczony z dwo-
ma innymi narodowymi rynkami akcji dla MSP: Nouveau Marche funk-
cjonujagcym przy brukselskiej gietdzie Brussels Bourse i Neuer Market
- oddziatem niemieckiej gietldy Deutsche Bourse A.G. Sie¢ ta nazwana
zostata EURO - NM (European Economic Interest Grouping).

- EASDAQ - European Association of Securities Dealers Automated
Quotation - jest niezaleznym rynkiem akcji dla matych, szybko rozwijajg-
cych sie spétek z siedzibg w Brukseli. Utworzyto go 60 instytucji finan-
sowych z 12 panstw (w tym 9 pochodzacych z krajow unijnych). Notowa-
nia spotek rozpoczely sie 30 wrze$nia 1996 r. Regulamin i system notowan
EASDAQ wzorowane sg na zasadach NASDAQ. Spétki, ktdre zamierzajg
wprowadzi¢ swoje akcje na EASDAQ, muszg spetnia¢ nastepujgce wa-
runki:

- minimalna suma aktywéw - 3,5 min euro,

-- dolna warto$¢ kapitatu wiasnego i rezerw - 2 min euro,

- minimalna liczba akcji dopuszczonych do obrotu - 100 000 sztuk.

W pierwszym roku funkcjonowania, liczba notowanych na EASDAQ
spotek wynosita 30, w 2001 r. miata dojs¢ do 500.

Poza wspomnianymi wyzej rynkami, od 1995 r. dziata takze brytyjski
rynek pozagieldowy - Alternative Investment Market. Pod koniec 1996 r.
powotano rowniez wioski rynek kapitatowy dla MSP - METIM - Mercato

14 Directive 93/22 EEC on Investment Services przyjetej 10.05.1993 r.



Telematico Delbe Imprese Medie, ktdry oprécz notowan akcji spotek,
zajmuje sie takze notowaniem wyemitowanych przez nie obligacji.

Oddzielng kwestie, majacg wptyw na lepszg lub gorszg kondycje przed-
siebiorstwa, stanowig opo6znione ptatnosci (late payments). Trudnosci z do-
trzymaniem termindéw zaptaty wynikajg m. in. ze specyfiki tego sektora
- ograniczonej liczby klientéw, nieregularnych wptywow $Srodkéw pienieznych
itp. Szybko$¢ zawierania transakcji handlowych oraz sprawne regulowanie
zobowigzan wynikajacych z tego tytutu determinujg miesieczne przeptywy
pieniezne oraz wplywajg na konkurencyjnos¢ firmy. Opo6zZnienia w $cigganiu
naleznoSci prowadzg z jednej strony do ostabienia kondycji finansowej
firmy, a z drugiej strony oznaczajg konieczno$¢ sptaty dodatkowych odsetek,
co zwieksza jeszcze koszty transakcji. Rozbieznosci w regulowaniu zobowigzan
wyptywajg z réznych przepisbw prawnych, obowigzujgcych w krajach
unijnych, dotyczacych kar za nieptacenie zobowigzarn w terminie. Prowadzi
to czesto do zaklocenia swobodnej wymiany oraz konkurencyjnosci na
Wspélnym Rynku. Przecietny okres ptatnosci (za dostarczone towary lub
ustugi) w krajach UE wynosi 54 dni, podczas gdy S$redni termin kredytu
kupieckiego (okres miedzy dostarczeniem dobra czy ustugi a uzgodnionym
terminem patnosci) liczy 39 dni. Oznacza to wystepowanie $rednio 15-
-dniowego opdznienia platnosci (réznica miedzy rzeczywistym terminem
zaptaty a zakontraktowanym terminem kredytu kupieckiego). Najdtuzsze
opdznienia ptatnosci wystepuja w Portugalii (41 dni), we Wtoszech (22 dni),
w Belgii (20 dni), w Grecji (19 dni), w Holandii (19 dni) oraz w Wielkiej
Brytanii (18 dni)l5 Ostatnio Parlament Europejski zatwierdzit ostatecznie
dyrektywe przewidujacg kary w wysokosci 7 punktéw procentowych ponad
stope europejskiego Banku Centralnego za op6znione ptatnosci w transakcjach
handlowych, w wyniku ktérych, jak wskazujag badania, co czwarta firma
bankrutujel6

Rzad Polski pilnie $ledzi rozwigzania dotyczace poprawy otoczenia
finansowego MSP w krajach Unii Europejskiej. Kierunki jego dziatan
w okresie akcesji Polski do Unii sg zbiezne, idg w pozgdanym Kierunku,
przy czym sita oddzialywania stosowanych instrumentéw jest o wiele
mniejsza niz w krajach unijnychl7. W niektérych przypadkach nie ma
jeszcze rozwigzan prawnych, a toczg sie dyskusje na rdéznych szczeblach
zarzadzania, réwniez w komisjach sejmowych. Obserwowanie rozwigzan
dotyczacych usprawnien w otoczeniu finansowym pozwoli na wypracowanie
juz obecnie najbardziej odpowiednich dziatain dostosowujacych polityke
MSP w Polsce do rozwiazan unijnych.

13 Payment Habits Servey 1996, Intrum Justita, Amsterdam 1997.

16 Kraje unijne maja wprowadzi¢ jg w zycie w ciggu 24 miesiecy.

n Zob. Kierunki dziatan rzadu wobec matych i $rednich przedsigbiorstw do 2002 r.,
Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 1999.
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EU’S FINANCIAL STRATEGY TOWARD SMEs

In the EU countries small and medium-sized countries are growing faster and faster.
Governments of particular countries, as well as the EU itself, pursue an appropriate policy
toward this segment of enterprises, with one of its goals being improvement of the financial
environment.

The article discusses solutions such as preferential loans, development of a loan guarantee
system, subsidies, venture capital, markets other than the stock exchange, extended payment
periods. These are the major instruments emphasised by the EU in its MSE policies. Poland
in its accession period should analyse the EU policies and take them into account in its
directions of operations.



