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Abstrakt: Sprecyzowanie kryteriéw inwestycyjnych funduszu podwyzszonego
ryzyka jest wazne dla wszystkich stron transakeji na rynku kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka. Przedsi¢biorcy poszukujacy finansowania swojej dziatalnosci moga
wowezas w o latwiejszy sposob znalez¢é odpowiedniego inwestora jak rowniez
doktadniej okresli¢ swoje wymagania inwestycyjne. Z kolei dla funduszu, kryte-
ria inwestycyjne stanowia przelozenie jego strategii inwestycyjnej pozwalajac na
dyscypling w zakresie jej realizacji. Wreszcie inwestorom (dawcom kapitatu do
funduszu) kryteria inwestycyjne pomagaja w podjeciu decyzji, ktéry z funduszy
moze lepiej zagospodarowac powierzony kapital i w jakie klasy aktywéw bedzie
on zainwestowany. Umozliwia to tym samym oszacowanie ryzyka inwestycji
1 oczekiwanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W nawiazaniu do kry-
teriow inwestycyjnych funduszy, w artykule zwrécono uwage na charakterystyke
sytuacji finansowej przedsigbiorstw przed rozpoczeciem inwestycji funduszu.
Analizie poddano takie kategorie jak: przychody, zysk netto, wskazniki rentow-
nosci i plynnosci.

Stowa kluczowe: private equity, venture capital, fundusze PE/VC.

JEL Classifications: G24.
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1. Wprowadzenie

Wybér odpowiedniej spétki do portfela inwestycyjnego funduszu podwyzszo-
nego ryzyka (ang. private equity/ venture capital) wydaje si¢ by¢ kluczowym momen-
tem w calym procesie inwestycyjnym. Niezwykle pomocne moga by¢ w tym
Scisle okreslone kryteria inwestycyjne odpowiadajace strategii inwestycyjnej fun-
duszu. Celem artykulu bedzie przedstawienie glownych rodzajow kryteriow
jakimi kieruja si¢ zarzadzajacy funduszami podwyzszonego ryzyka w doborze
spotek portfelowych oraz przedstawienie danych odnosnie do sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstw przed rozpoczeciem inwestycji funduszu.

2. Kryteria inwestycyjne funduszy podwyzszonego ryzyka

Menedzerowie funduszu przed decyzja o zaangazowaniu kapitalowym dokonuja
oceny spotki uwzgledniajac wiele czynnikéw. Z badania przeprowadzonego
w Stanach Zjednoczonych w 2000 roku wynika, iz fundusze zwracajgq najwiek-
sza uwage na jakos¢ kadry menedzerskiej. Istnieje opinia wérdd zarzadzajacych
funduszami, ze to wlasnie nie sam pomyst biznesowy, ale ludzie, ktorzy beda
ten pomyst wprowadza¢ w zycie, sa najwazniejsi (tabela 1.). Dopiero w dalszej
kolejnosci fundusze zwracaja uwage na potencjal wzrostu, mozliwa do osiagnie-
cia stopg zwrotu z inwestycji, rozmiar rynku oraz sam produkt czy ustuge!.

Tab. 1. Czynniki brane pod uwage w procesie decyzyjnym

$rednia % najwyz- % najniz-
Kryterium szych ocen | szych ocen
ocena
(41ub 5) (11lub 2)
Jakos$¢ kadry menedzerskiej 3,4 37 2
Potencjal wzrostu 2,2 17 17
Stopa zwrotu z inwestycji (ROI) 2,0 19 25
Rozmiar rynku 2,0 18 21
Produkt/ustuga 1,2 9 35

Zrédto: Hill B.E., Power D., Inside secrets to 1Venture Capital, John Waley&Sons, New York 2001,
s. 106.

Albert V. Bruno i Tyzon T. Tyjebjee w swoich pracach réwniez zwracaja
uwage na jakos$¢ kadry menedzerskiej i jej doswiadczenie, ktére sa bardziej do-
ceniane przez fundusz, niz nawet sam produkt czy rozmiary rynku?. Z kolei

! Bygrave W.D., Timmons J.A., Venture Capital at the Crossroads. Boston: HBS Press, 1992, s. 5-10.
2 Bruno A.V., Tyebjee T.T., The entrepreneur’s search for capital. Journal of Business Venturing
1985, Vol 1, Issue 1, s. 61-75.
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badania Vance’a H. Fried’a i Roberta D. Hisrich’a3, uwzgledniajace réwniez
pézniejsze fazy rozwoju przedsigbiorstwa, wyrdzniaja trzy grupy kryteriow bra-
ne pod uwage przez fundusze podwyzszonego ryzyka:

e zdolnos¢ funkcjonowania produktu,

e integralnos¢, histori¢ przedsigbiorstwa oraz doswiadczenie zarzadzajacych,

e mozliwos¢ szybkiej dezinwestycji celem osiagniecia wysokiej stopy zwrotu.

Do podobnych wnioskéw dochodza Steven N. Kaplan i Per Stromberg?,
wskazujacy nastepujace cztery grupy kryteridw:
e pozycja konkurencyjna przedsi¢biorstwa, atrakcyjno$é rynku i produktu,
e doswiadczenie kadry menedzerskiej,
e warunki transakcji,
e warunki finansowe i sposob wyjscia z inwestycji.

Z badan przeprowadzonych na podstawie doswiadczen panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej wynika, ze fundusze podwyzszonego ryzyka zwracaja
szczegblng uwage na histori¢ dziatalnosci przedsigbiorstw oraz na umiejetnosci
zarzadcze. Nie mniej istotne sa czynniki rynkowe oraz uregulowania prawno-
fiskalne. Ponadto, powszechnie stosowanym kryterium jest zakladana rentow-
nosc¢ inwestycji, mierzona, np. wewnetrzng stopa zwrotu (IRR)>.

Kazdy fundusz okresla swoje podstawowe kryteria inwestycyjne, ktére mo-
ga by¢ réwniez wskazéwkq dla przedsi¢biorstw poszukujacych finansowania.
Warto chociazby zwréci¢ uwage na limity inwestycyjne funduszy. Fundusze
czesto okreslajg minimalng warto$¢ inwestycji jaka sa zainteresowane jak row-
niez maksymalna wielko§¢ srodkéw mozliwg do przekazania pojedynczej spot-
ce. Oczywiscie limity inwestycyjne sq zdeterminowane strategia inwestycyjna
funduszu, a przede wszystkim ogdlng wartoscia kapitatu pozyskanego na inwe-
stycje 1 zakladang liczba spolek wlaczanych do portfela. Kolejnym waznym
kryterium jest faza rozwoju przedsi¢biorstwa. Fundusze mniejsze sq najczescie;
zainteresowane inwestycjami we wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa, a wigc
faza zasiewu — seed lub startu rynkowego — start up. Z kolei wicksze fundusze,
o dluzszej historii inwestycyjnej, wigkszym doswiadczeniu i tym samym wigk-
szych mozliwo$ciach pozyskania kapitatu, koncentrujg si¢ raczej na wigkszych

3 Fried V.H., Hisrich R.D., Towards a model of venture capital investment decision making.
Financial management 1994, Vol. 23, Issue 3, s. 28-37.

4 Kaplan S.N., Stromberg P., How do venture capitalists choose investments. Working paper, University
of St. Gallen, St. Gallen 2000.

5 Dudzifiski Z., Karsai J., Morovic J., Wright M., Screening and valuing venture capital invest-
ments: evidence from Hungary, Poland, and Slovakia. Entrepreneurship & Regional Development
1998, Vol. 10, Issue 3, s. 203-24; Bliss R., A venture capital model for transitioning economies:
the case of Poland, Venture Capital 1999, Vol. 1, Issue 3, s. 241-57 oraz Klonowski D., The evo-
lution of the venture capital industry in transition economies: the case of Poland. Post-
Communist Economies 2005, Vol. 17, s. 331-48.
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projektach inwestycyjnych i spoétkach w poézniejszych fazach rozwoju (fazy eks-
pansji rynkowej, wykupy menedzerskie). Kazdy z funduszy ma z reguly okre-
slone preferencje branzowe co do pochodzenia spotek portfelowych. Fundusze
czgsto koncentrujg si¢ na jednej badz kliku wybranych branzach. Wynika to
réwniez ze strategli inwestycyjnej 1 stopnia dywersyfikacji portfela inwestycyjne-
go. Z drugiej strony, fundusze starajg si¢ korzysta¢ z doswiadczenia i wiedzy
zwigzanej chociazby z dokladng analiza danej branzy przy okazji wczesniejszych
inwestycji. Stad czesta koncentracja uwagi na spétkach z tego samego sektora.

Odnoszac si¢ do limitéw inwestycyjnych, sposrod 44 funduszy zrzeszo-
nych w Polskim Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitalowych — PSIKS, w przy-
padku 26 dolny limit inwestycyjny przekracza 10 milionéw zlotych. Nie jest to
sytuacja pozadana z punktu widzenia ograniczania zjawiska luki kapitatowej’,
ktora szacunkowo wynosi od 0,2-10 mln ztotych8. Jedynie 15 funduszy deklaru-
je che¢ podjecia si¢ mniejszych inwestycji pozwalajacych na wsparcie mniej-
szych przedsigbiorstw stojacych przed problemem z pozyskaniem $rodkéw ze
zrédel zewnetrznych, ze wzgledu na niskg wiarygodnosé kredytowa badz niewy-
starczajaca histori¢ finansows. Trzy fundusze zrzeszone w PSIK nie okreslaja
jednoznacznie limitéw inwestycyjnych, ale zwracajac uwage na przyklady prze-
prowadzonych przez nie inwestycji mozna stwierdzié, ze sa bardziej zaintereso-
wane inwestycjami w wigksze projekty.

Podobnie wyglada sytuacja, jezeli chodzi o fazy rozwoju przedsigbiorstwa,
w ktore inwestuje fundusz. Fundusze podwyzszonego ryzyka, a szczegélnie te
okreslane jako venture capital, powinny z zalozenia wspiera¢ podmioty nowo-
powstajace, rozpoczynajace dzialalnosé, a nawet same pomysty na biznes. Oka-
zuje sig, ze zaledwie 11 funduszy deklaruje cheé inwestycji w przedsigbiorstwa
w bardzo wczesnych fazach rozwoju, a wigc zasiewu — seed 1 startu rynkowego —
start up.

W latach 2007-2012 fundusze koncentrowaly si¢ na inwestycjach w p6z-
niejsze fazy rozwoju przedsi¢biorstwa. Ponad 74% $rodkéw bylo przeznaczone
na realizacje transakcji wykupow menedzerskich, ponad 19% na wsparcie
przedsi¢biorstw w fazie wzrostu, a ok. 3% na refinansowanie i restrukturyzacje
przedsigbiorstw. Zaledwie 5% $rodkéw bylo przeznaczone na projekty we
wezesnych fazach rozwoju, a jedynie 1,1% przeznaczono na inwestycje w fazie
zasiewu 1 startu rynkowego (wykres 1.). Analizujac strukture inwestycji ze
wzgledu na ich liczbe mozna stwierdzi¢, ze w latach 2007-2012 wigcej inwestycji

6 Polskie Stowargyszenie Imwestorow Kapitalowych [on-line]. [Dostep 30 czerwca 2013]. Dostepny
w World Wide Web: http://www.psik.org.pl.

7 Problem ze zdobyciem kapitalu dilugoterminowego przez male i $rednie podmioty, w tym te
nowopowstale i innowacyjne, jest okreslany jako tzw. luka kapitalowa.

8 Por. Tamowicz P., Zapotrzebowanie mikro-, matlych i srednich przedsiebiorstw (MSP) na Sfinansowanie
kapitatem private equity/ venture capital (PE/ 1 C). Raportt przygotowany na zlecenie Departamentu
Instrumentéw Wsparcia Ministerstwa Gospodatki, Gdansk 2007, s. 14 oraz Mikotajczyk B.,
Krawczyk M., Aniotowie bignesn w sektorge MSP. Warszawa: Difin, 2007, s. 27.
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dotyczylo przedsiewzig¢ w péznych fazach rozwoju (178 inwestycje). Zanoto-
wano 93 inwestycje w przedsiewzigcia we wezesnych fazach rozwoju (wykres 2.)

wykupy; 74,3%

venture capital

5%

wzrost; 19,3%

restrukturyzacja
1,1%

refinansowanie;
1,8%

Wykr. 1. Struktura inwestycji (pod wzgledem wartosci) zrealizowanych przez
fundusze podwyzszonego ryzyka, w polskich przedsigbiorstwach wedlug sta-
dium inwestycji w latach 2007-2012 (%)

Zrodto: EVCA Yearbook, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 EVCA, Zaventem, Belgia.

Analizujac preferencje branzowe funduszy, mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢
z nich jest otwarta na inwestycje w najbardziej popularne sektory angazowania
si¢ tego typu inwestorow. Niejednokrotnie fundusze zastrzegaja, Ze nie sa zain-
teresowane inwestycjami w sektorze nieruchomosci, co jest charakterystyczne
dla tego typu podmiotéw dzialajacych na calym §wiecie. Warto réowniez dodad,
ze fundusze podwyzszonego ryzyka nigdy nie inwestuja w przedsigbiorstwa
przemystu tytoniowego czy alkoholowego. Ponadto niewielkim zainteresowa-
niem funduszy cieszg si¢ takie sektory, jak: posrednictwo w obrocie ziemia
1 nieruchomosciami, ustugi finansowe, ustugi ksicgowe i w zakresie doradztwa
prawnego, hotele, domy opieki, transport mi¢edzynarodowy, rolnictwo i ogrod-
nictwo czy przemysl drzewny®. Przy okazji analizy branz, w ktére inwestuja
fundusze podwyzszonego ryzyka nalezy podkresli¢, ze w skali globalnej, kapitat
podwyzszonego ryzyka finansujac przedsi¢biorstwa innowacyjne na wczesnym
etapie rozwoju, przyczynit si¢c do powstania calych sektoréw gospodarki, jak np.
branzy komputerowej czy biotechnologiczne;j!?.

9 Bloomfield S., Venture Capital Funding: A Practical Guide to Raising Finance. Londyn: Kogan Page,
2008, s. 75.

10 Bygrave W.D., Timmons J.A., Venture Capital at the Crossroads. Boston: HBS Press, 1992, s. 95-
124.
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Wykr. 2. Struktura inwestycji (pod wzgledem ilosci inwestycji) zrealizowanych
przez fundusze podwyzszonego ryzyka, w polskich przedsigbiorstwach wedlug
stadium inwestycji w latach 2007-2012

Zrédlo: EVCA Yearbook, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 EVCA, Zaventem, Belgia.

Jak wynika z wykresu 3. w latach 2007-2012 fundusze najwigcej Srodkdw
zainwestowaly w branze débr konsumpcyjnych, a wigc sektor charakteryzujacy
si¢ stabilnym wzrostem. Tego rodzaju podejscie moze §wiadczy¢ o ograniczaniu
ryzyka inwestycyjnego i nieangazowaniu si¢ w branze postrzegane jako bardzie;
ryzykowne, o trudnych do przewidzenia perspektywach rozwoju. Fundusze byly
réwniez zainteresowane sektorami biotechnologii i medycyny, sektorem dobr
przemystowych oraz branza telekomunikacyjna.
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Wykr. 3. Alokacja inwestycji (warto$¢ inwestycji) kapitalu podwyzszonego
ryzyka w polskich przedsigbiorstwach wedlug sektorow gospodarki w latach
2007-2010 (7o)

Zrédto: EVCA Yearbook, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 EVCA, Zaventem, Belgia.

3. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw przed rozpoczeciem inwestycji

Poza omoéwieniem kryteriéw inwestycyjnych funduszy podwyzszonego ryzyka,
interesujace wydaje si¢ zwrocenie uwagi na podstawowe dane charakteryzujace
sytuacje finansowsa przedsigbiorstw przed rozpoczeciem inwestycji. Dokonano
analizy 52 spolek, ktore korzystaly z finansowania kapitalem podwyzszonego
ryzyka w latach 1995-2006 (tylko zakoniczone inwestycje). Skoncentrowano sig
na:
e analizie przychodéw catkowitych, jako miary pozycji rynkowej przedsie-
biorstwa,
e analizie zysku netto jako bezwzglednej miary okreslajacej korzysci z dzia-
talnodci,
e analizie rentownosci handlowej, rentownosci majatku (ROA) oraz rentow-
nosci kapitaléw wlasnych (ROE) jako miar efektywnosci dziatalnosci,
e analizie plynnosci finansowej mierzonej wskaznikami plynnosci biezacej
oraz plynnosci szybkiej.
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Wyznaczono $rednia wartos¢ poszczegdlnych wskaznikoéw badz kategorii za
dwa lata przed inwestycja i dokonano poréwnania ze wskaznikami sektorowymi.

Tab. 1. Wyniki poréwnania srednich wartosci wskaznikow i kategorii w bada-
nych spotkach i w odpowiadajacych im sektorach (N=52)

st g | L8 208 8 il i s
Przychody catkowite 32
Wynik finansowy netto 28
Rentownosé obrotow netto 23
ROA 23
ROE* 16
Plynnos¢ szybka 36
Plynno$¢ biezaca 40

*W przypadku wskaznika ROE analiza dotyczyla 38 spotek (N=38).

Zrédlo: Drewniak Z., Efektywnosé dziatlalnosci przedsiebiorstw finansowanych kapitatem podwygszonego
ryzyka w Polsce, Rozprawa doktorska, Torunt 2012, s. 180-292.

W przypadku 32 z 52 podmiotéw wartos¢ przychodéw w okresie poprze-
dzajacym inwestycj¢ (Srednia z dwoch lat przed inwestycja) byla wyzsza niz
srednia warto$¢ przychodéw dla odpowiadajacego sektora. Oznacza to, ze fun-
dusze cz¢sciej inwestowaly w przedsigbiorstwa o ponadprzecigtnych obrotach
1 tym samym relatywnie wickszych udziatach rynkowych niz przecictne spotki
z sektora. Spotki bedace przedmiotem inwestycji w wigckszosci posiadaly ugrun-
towang pozycje na rynku, co w duzej mierze ograniczato ryzyko inwestyciji.

Analiza wyniku finansowego netto prowadzi z kolei do wnioskéw, iz fun-
dusze z reguly byly zainteresowane inwestycja w sp6lki zyskowne. W przypad-
ku 28 z 52 podmiotéw $rednia roczna warto§é¢ wyniku finansowego netto byla
wyzsza w spoOlce niz w odpowiadajacym sektorze. Obok wyniku finansowego
netto nalezy jednak przeanalizowa¢ wskazniki rentownosci, jako miary efektyw-
nosci dziatalnosci przedsigbiorstwa. Okazuje si¢, ze zaréwno w przypadku ren-
townosci handlowej netto, rentownosci majatku (ROA) oraz rentownosci kapi-
tatéw wlasnych (ROE) $rednie warto$ci wskaznikow za dwa lata przed inwesty-
cja byly w wigkszosci przypadkow nizsze od sredniej wartosci wskaznikow sek-
torowych. Wyzsze wartosci odnotowano w przypadku 23 z 52 spélek w przy-
padku wskaznikéw rentownosci handlowej netto i rentownosci majatku, nato-
miast jedynie 16 z 38 spolek odnotowalo wyzsze Srednie warto$ci wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego niz spétki z sektora. Stabsza rentownosé spotek
przed rozpoczeciem inwestycji moze §wiadczy¢ réwniez o potenciale ich roz-
woju. Fundusze inwestujac w spotki o nizszej rentownosci niz spoétki z sektora
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moga by¢ przekonane o mozliwej restrukturyzacji tych podmiotow, poprawie
ich rentownosci co powinno przetozy¢ si¢ na wzrost ich wartosci.

Tego rodzaju wnioski sa zgodne z tzw. teoria krzywej J-ksztaltnej, ktéra
réwniez odnosi si¢ do rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka. Zgodnie z tq teo-
tia, fundusze private equity/ venture capital stosujac dtugookresows strategic inwe-
stycyjng uwzgledniaja w niej pogorszenie wynikow w poczatkowym okresie
inwestycjill. Zwiazane jest to z chociazby z koniecznoscia poniesienia dodatko-
wych nakladéw inwestycyjnych, restrukturyzacja, a nawet zmiang profilu dzia-
talnosci spétek portfelowych. Dopiero w pdzniejszym okresie inwestycji mozna
oczekiwaé pozytywnych efektéw w zakresie poprawy rentownos$ci i wzrostu
wartosci spolki.

Analizie poddano réwniez plynnosé finansows spotek, ktorymi byly zain-
teresowane fundusze podwyzszonego ryzyka. Jak wynika z tabeli 1. Srednie war-
tosci wskaznikow plynnosci szybkiej i pltynnosci biezacej byly w wigkszosci
przypadkéw wyzsze niz spélek z odpowiadajacych sektorow. 36 z 52 spotek
charakteryzowalo si¢ wyzsza wartoscia wskaznika plynnosci szybkiej oraz 40
z 52 spolek osiagnelo wyzsze wartosci wskaznika plynnosci biezacej niz $rednia
sektorowa. Ponadto jak mozna zaobserwowaé w tabelach 2-3., w zdecydowane;j
wigkszosci przypadkéw badane spotki miescily si¢ w granicach wzorcowych
przedzialéw plynnosci badz tez wykazywaly nadplynnosé. Jedynie w przypadku
16 spolek w zakresie pltynnosci szybkiej oraz 18 w zakresie plynnosci biezacej
mozemy mowi¢ o problemach z regulowaniem biezacych zobowiazan przed
rozpoczeciem inwestycji funduszu. Wigkszos¢ spotek przed rozpoczeciem in-
westycji stosowala zatem bardziej konserwatywng strategi¢ finansowania majat-
ku niz spo6tki sektorowe.

Tab. 2. Poréwnanie sredniej warto$ci wskaznika ptynnosci szybkiej (II stopnia)
w badanych spétkach i w sektorze za 2 lata przed inwestycja funduszu!?

Liczba spotek o wartosci wskaznika <80% 16
Liczba spotek o wartosci wskaznika > 80% oraz < 150% 13
Liczba spotek o wartosci wskaznika > 150% 23

Zrédto: Drewniak Z., Efektywnosé dziatalnosci przedsiebiorstw finansowanych kapitatem podwygszonego
rygyka w Polsce. Rozprawa doktorska, Torunt 2012, s. 253-263.

1t Mathonet P.Y., Meyer T., J-Curve Exposure. John Wiley&Sons, Chichester 2007 oraz Gra-
benwarter U., Weidig T., Exposed to the J-Curve: Understanding and Managing Private Equity Fund
Tnvestments. London: Euromoney Books, 2005.

12 Warto$¢ wzorcowa wskaznika plynnosci szybkiej wynosi 100, jednak przyjmuje sig, ze dopiero
poziom tego wskaznika ponizej 80% moze oznaczac trudnosci ze splata zobowiazan biezacych.
Podobnie przekroczenie wartosci 150% moze §wiadczy¢ o nieprodukeyjnym wykorzystaniu
plynnych $rodkéw obrotowych. Za warto$¢ wzorcowa przyjeto zatem przedzial wartosci
wskaznika ptynnosci II stopnia od 80%-150%. Por. Olzacka B., Palczyniska-Gosciniak R., Lek-
sykon zarzadzania finansami. Gdansk : Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, 1998, s. 329-
330.
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Tab. 3. Poréwnanie sredniej warto$ci wskaznika ptynnosci biezacej (I11 stopnia)
w badanych spétkach i w sektorze za 2 lata przed inwestycja funduszu!?

Liczba spotek o wartosci wskaznika <120% 18
Liczba spotek o wartosci wskaznika > 120% oraz < 200% 13
Liczba spotek o wartosci wskaznika > 200% 21

Zrédto: Drewniak Z., Efektywnosé dziatalnosci przedsiebiorstw finansowanych kapitatem podwygszonego
rygyka w Polsce. Rozprawa doktorska, Torunt 2012, s. 253-263.

Fakt inwestycji funduszy w spotki o wyzszej plynnosci niz sektor, w kto-
rym si¢ one znajdujg ma swoje uzasadnienie. Specyfika inwestycji na rynku kapi-
talu podwyzszonego ryzyka jest czesto zwigzana z zaciaganiem dodatkowych
zobowigzan, zaréwno przez fundusz jak i samg spotke. Inwestycje te maja cze-
sto charakter pozyczki udzielanej przez fundusz spoélce portfelowej. Wysoka
plynnos¢ finansowanych przedsigbiorstw pozwala inwestorom oczekiwaé, ze
spotka bedzie regulowala swoje zobowiazania w terminie. Ponadto, dalszy roz-
woj finansowanych spolek i1 konieczno$¢ ich doinwestowania z innych Zrédet
stanowi kolejny argument za wyborem przez fundusze spolek, ktére taka forme
finansowania beda w stanie obstuzy¢. Warto réwniez dodaéd, ze w przypadku
finansowania pomostowego typu mezzanine'*, ktore jest réowniez zaliczane do
inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka, kryterium wysokiej plynnosci spotek
jest warunkiem koniecznym uzyskania wsparcia ze strony funduszu.

3. Podsumowanie

Posiadaniem informacji o kryteriach inwestycyjnych funduszu moga by¢ zainte-
resowane wszystkie podmioty rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. Po pierw-
sze, fundusz podwyzszonego ryzyka formuluje kryteria inwestycyjne, ktore sa
odzwierciedleniem jego strategii inwestycyjnej. Po drugie, przedsigbiorstwa
dzi¢ki informacjom na temat kryteriow inwestycyjnych funduszy moga bardziej

13 W pracy przyjeto jako warto$¢ wzorcowa przedzial od 120%-200%. Dolna wartoscia krytyczna
oznaczajaca problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan biezacych jest 120%. Z kolei
przekroczenie wartosci 200% oznacza nadplynnosé. Por. Bednarski L., Awaliza finansowa
w przedsigbiorstwie. Warszawa: PWE, 2007, s.79; Nowak E., Wskazniki finansowe jako zrédlo
informacji analitycznej. Controlling i Rachunkowosé Zargadeza 2000, nr 12, s. 35; Nowak E., Anali-
za sprawozdani finansowych, Warszawa: PWE, 2008, 5.205 oraz Sierpifiska M., Jachna T., Ocena
przedsi¢biorstwa weding standardw Swiatowych. Warszawa: PWN, 2004, s. 147-148.

14 Termin mezgzanine pochodzi z jezyka wloskiego i oznacza podwyzszenie, pélpietro taczace dwie
kondygnacje. W finansach przedsigbiorstwa oznacza hybrydows forme finansowania, ktéra
zawiera w sobie elementy dlugu i kapitatu wlasnego. Por. Ostaszewski J., Cicitko T., Krec-
zmanska-Gigol K., Russel P., Finanse sp61-ki akcyjnej. Warszawa: Difin, 2009, s. 104—108 oraz
Panfil M., Mezzanine jako Zrédlo finansowania dla przedsigbiorstwa. CEO 2008, nr 06, s. 24-
28.
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precyzyjnie okresli¢ swoje oczekiwania i wybra¢ kilka najbardziej odpowiednich
funduszy, do ktérych moga zwrdcic si¢ z propozycja dofinansowania dzialalno-
sci. Po trzecie, dawcy kapitatu do funduszy, ktéry jest podstawa podejmowania
wszelkich dzialan inwestycyjnych, poznajac kryteria inwestycyjne funduszy mo-
ga w latwiejszy sposéb zdecydowaé, ktéremu z nich powierzy¢ swoje srodki.
Inwestorzy sa zatem poinformowani w jakie klasy aktywéw zostang zainwesto-
wane ich §rodki, co w konsekwencji pozwala oszacowaé ryzyko inwestycji oraz
oczekiwang stope zwrotu.
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ZWIEKSZENIE DOSTEPNOSCI ZRODEL FINANSOWANIA
DLA SEKTORA MIKRO, MALYCH I SREDNICH
PRZEDSIEBIORSTW (MMSP) WOJEWODZTWA KUJAWSKO-
POMORSKIEGO W LATACH 2007-2013 POPRZEZ FUNDUSZ
POWIERNICZY JEREMIE

Andrzef Tokarski, Maciej Tokarski

Abstrakt: JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium Enter-
prises) to pozadotacyjny mechanizm wsparcia mikro, malych i §rednich przed-
sigbiorstw (MMSP). Jest to wspodlna inicjatywa Komisji Europejskiej, Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego (EBI) oraz Europejskiego Funduszu Inwestycyj-
nego (EFI)!, ktéra opiera si¢ na instrumentach odnawialnych (rewolwingo-
wych). Ideq utworzenia Inicjatywy JEREMIE bylo wypelnienie luki finansowej
w zakresie finansowych instrumentow wpatcia sektora MSP, zwickszenie poda-
zy kapitalu, w tym réwniez kapitatu ryzyka dla przedsigbiorstw, w szczegolnosci
najmniejszych (mikro i startupy), prowadzacych dziatalno$¢ na szczeblu regio-
nalnym. W odréznieniu od srodkéw europejskich, pomoc oferowana w ramach
JEREMIE nie ma charakteru bezposredniego dofinansowania, ale udzielana jest
w formie rynkowych instrumentéw finansowych, co sprawia, ze jest to pomoc
zwrotna.

Celem opracowania jest ukazanie istoty Inicjatywy, przyczyn jej urucho-
mienia oraz korzysci jakie niesie ze sobg dla przedsigbiorstw z niej korzystaja-
cych badZ zamierzajacych z niej skorzystaé. Szczegdlna uwaga zostala zwrécona
na mozliwosci zwigkszenia finansowania sektora MMSP wojewddztwa kujaw-
sko-pomorskiego. Analiz¢ oparto na danych dotyczacych konstrukeji podziatu
oraz wykorzystania JEREMIE w Polsce oraz wojewddztwie kujawsko-
pomorskiego. Ponadto wykorzystano dane statystyczne publikowane przez

! Council Regulation (EC) No 1083/2006 of 11 July 2006 laying down general provisions on the
European Regional Development Fund, the European Social Fund and the Cohesion Fund
and repealing Regulation (EC), No 1260/1999, art. 36.

95



Andrze Tokarski, Maciej Tokarski

Bank Gospodarstwa Krajowego oraz studia literaturowe dotyczace poruszanej
problematyki.

Stowa kluczowe: bariery finansowe sektora mikro, matych, srednich przedsie-
biorstw (MMSP), fundusze europejskie, Inicjatywa JEREMIE w finansowaniu
sektora MMSP.

JEL Classifications: G23.

1. Wprowadzenie

Gléwnymi cechami gospodarki rynkowej jest dominujaca przewaga prywatne;j
wlasnosci oraz znaczaca rola mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw (dalej:
MMSP) w produkcji débr i §wiadczeniu ustug?. Akcesja Polski w struktury Unii
Europejskiej spowodowala, ze wigkszego znaczenia nabral wzrost konkuren-
cyjnosci polskich firm na rynkach unijnych3. Rozwdj dzialalnosci na tych ryn-
kach jest jednym ze sposobéw na budowanie silnej i stabilnej pozycji firmy,
ktéra bedzie miata szanse ekspansji na szersze, niz tylko regionalne rynki. Wy-
maga to jednak odpowiednich zasobéw, ktére nie zawsze znajdujq si¢ w posia-
daniu mikro 1 matych czy nawet srednich przedsi¢biorstw. Do podstawowych
probleméw z jakimi borykajg si¢ firmy sektora MMSP w Polsce nalezy zaliczy¢
ograniczony dostep do kapitatu niezbednego do rozpoczecia dzialalnosci go-
spodarczej, czy realizacji w przypadku firm juz istniejacych zamierzen rozwojo-
wych w postaci zadan (projektéw) inwestycyjnych majacych na celu podnosze-

2 Ayyagari M., Beck T., Demigruc-Kunt A., Small and Medium Enterprises Actoss the Glob.
Small Business Economics 2007, vol. 29, Issue 4, s. 415-434, a takze Ayyagari M., Demigruc-Kunt
A., Maksimovic V., Small vs. young firms across the world : contribution to employment, job creation, and
growth. Policy Research Working Paper Series 5631, The World Bank 2011.

3 W UE sektor MMSP stanowi ponad 98% (w tym 92,2% to mikroprzedsi¢biorstwa) wszystkich
przedsiebiorstw (ok. 20,7 mln firm, zatrudniajacych ponad 87 mln pracownikéw). W: Karman-
ska A., Rachunkowo$¢ matych i $rednich przedsi¢biorstw — tto dla zmian. Rachunkowesé 2013,
nr 6, s. 5; W 2012 roku w Polsce zarejestrowanych w systemie REGON byto 3 975 334 przed-
sighiorstw, z czego 3.794.489 mikroprzedsicbiorstw, 146 489 przedsicbiorstw matych, 29
787przedsigbiorstw srednich oraz 4.569 przedsigbiorstw duzych, przy czym aktywnie dziataja-
cych bylo 1784 603. Z powyzszego wynika, ze firmy z sektora malych i $rednich przedsie-
biorstw w polskiej gospodatrce na koniec 2012 r. stanowily az 99,8% wszystkich firm, ktére za-
rejestrowaly swojq dzialalnos¢ w rejestrze REGON. Ponadto sektor ten w Polsce jest wyraznie
zdominowany przez mikrofilmy. W: Prgedsi¢biorczos¢ w Polsce. Ministerstwo Gospodarki. War-
szawa 2013, s. 139. Sektor MSP w Polsce tworzy obecnie prawie potowe PKB i 2/3 miejsc
pracy. Z danych Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci wynika, iz w 2010 roku udzial
MSP w tworzeniu PKB wyniést 47,6%. W: Zadura-Lichota P., MSP w Polsce na podstawie analiz;
PARP. Warszawa: Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, 2013, s. 3.
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nie innowacyjnosci niezbednej do konkurowania na ,,nasyconym” rynku. Ogra-
niczony dostep MMSP do finansowania, utrudnia lub nawet uniemozliwia ich
rozwoj*. Niezbedne zatem sa dzialania zmieniajace ten stan rzeczy. Pewnym
rozwigzaniem tych probleméw jest mozliwos¢ absorpcji przez mikro, malych
1 $rednich przedsigbiorcow srodkéw europejskich, w ramach priorytetow wcho-
dzacych w sklad poszczegdlnych programéw operacyjnych, ktorych celem jest
wlasnie przede wszystkim podnoszenie konkurencyjnosci sektora MMSP.
W aktualnej perspektywie finansowej na lata 2007-2013, sektor ten otrzymatl
znaczng cze¢$¢ srodkow przeznaczonych migdzy innymi na wzrost innowacyjno-
$ci 1 inwestycje w postaci dotacji bezzwrotnych (obecnie w Polsce 90 proc.
wsparcia dla przedsigbiorstw udzielane jest wlasnie w takiej formie). Jednak
w przyszlej perspektywie budzetowej (2014-2020) decyzja Unii Europejskiej
prawdopodobnie dotacji bezzwrotnych bedzie zdecydowanie mniej. W wigk-
szo§cl zostang zastapione pomoca zwrotna w postaci nisko oprocentowanych
pozyczek i poreczen kredytowych®. Komisja Europejska testuje przyszty system
wsparcia przy pomocy kilku programéw o wdzigcznych nazwach: JASPER,
JEREMIE, JESSICA, JOSEFIN, JASMINES,

Najwazniejszym powodem, dla ktérego Komisja Europejska zamierza
zmieni¢ sposob udzielania wsparcia jest chec zwigkszenia efektywnosci wyko-
rzystania unijnych funduszy rozwojowych. Argumentéw przemawiajacych za
takim rozwigzaniem jest wiele. Po pierwsze pula pieniedzy w funduszach unij-
nych bedzie mogla by¢ zwielokrotniona dzigki temu, ze beda to srodki zwrotne.
Po drugie przy takim systemie sa wicksze szanse na to, ze unijne wsparcie fak-
tycznie przyczyni si¢ do rozwoju gospodarczego, zostanie wykorzystane na pro-
jekty, ktore sa najbardziej sensowne ekonomicznie i gwarantuja, iz przyznane
srodki zostang pomnozone. Dotacja ma charakter jednorazowy, a instrumenty
zwrotne moga by¢ rozwigzaniem systemowym.

Celem opracowania jest ukazanie istoty Inicjatywy, przyczyn jej urucho-
mienia oraz korzysci jakie niesie ze sobg dla przedsigbiorstw z niej korzystaja-

4 Szerzej na ten temat pisza: Kolosowska B., Finansowanie sektora matych i srednich przedsi¢biorstw
poprez rynek kapitatowy w Polsce. Warszawa: CeDeWu, 2013, s. 22-33; Yuczka T., Kapital obey
w matlym i Srednim przedsigbiorstwie. Warszawa: PWN, 2001, s. 18; Waniak-Michalak H., Pozaban-
kowe $rddia finansowania matych i Srednich przedsigbiorsty. Krakdw: Wolter Kluwers, 2007, s. 24-28;
Bednarz J., Gostomski E., Dziatalnos¢ mafych i Srednich przedsichiorshy na rynkach zagranicznych.
Gdansk: Wyd. UG, 2009, s. 29-36; Przedsi¢biorczo$¢ w Polsce; Ministerstwo Gospodarki,
Warszawa 2013, s. 134; Warunki prowadzenia firm w Polsce — Raport Zwiazku Przedsigbior-
cOw i Pracodawcow, Zwigzek Przedsiebiorcéw i Pracodawcow, Warszawa 2013.

5 Wedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa infrastruktury i rozwoju w perspektywie 2014-2020
w Polsce przeznaczy si¢ na pomoc zwrotng 10% srodkéw przyznanych z budzetu ogdlnego
UE na polityke spojnosci. (dla poréwnania — w koficzacej si¢ perspektywie 2007-2013, byto to
ponizej 2%.) Bobrowska M., Fundusze Europejskie w formie pomocy zwrotnej. W: Fundusze
Europejskie w Polsce 2013, nr 31, s. 2.

6 W Polsce wykorzystywane sa programy: JEREMIE, JOSEFIN i JESSICA. Szerzej instrumenty
te zostaly oméwione przez Pelka W., Rola instrumentéw inzynierii finansowej w alokacji fun-

duszy Unii Buropejskiej. Studia BAS 2012, nr 3 (31), s. 223-240.
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cych badz zamierzajacych z niej skorzystaé, przede wszystkim w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim. Szczegélna uwaga zostala zwrécona na mozliwosci
zwickszenia finansowania sektora MMSP. Analiz¢ oparto na danych statystycz-
nych publikowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego dotyczacych kon-
strukcji podzialu oraz wykorzystania JEREMIE w Polsce oraz wojewodztwa
kujawsko-pomorskiego.

Analiza literatury przedmiotu oraz obserwacja praktyki gospodarczej po-
zwolity sformutowac teze, iz wykorzystanie srodkéw Inicjatywy jest w Polsce na
zrdznicowanym poziomie, co wynika przede wszystkim z faktu, iz w analizowa-
nym okresie czasu przedsigbiorcy zdecydowanie preferowali dotacje bezzwrotne
oferowane w ramach programéw wspotfinansowanych ze srodkéow UE, a sto-
sowane obecnie instrumenty zwrotne w przeciwienstwie do dotacji funkcjonuja
znacznie krocej i sa przez nich malo znane i niezbyt dobrze rozumiane. Nie-
mniej w perspektywie finansowej, w latach 2014-2020, wedtug wstepnych sza-
cunkéw Ministerstwa Infrastruktury 1 Rozwoju w Polsce przeznaczy si¢ na po-
moc zwrotna 10% $rodkéw przyznanych z budzetu ogdlnego UE na polityke
spojnosci. (dla poréwnania — w koficzacej si¢ perspektywie 2007-2013, bylo to
ponizej 2%.), a wigkszos¢ dotacji bedzie miata charakter zwrotny.

2. Inicjatywa JEREMIE — istota i przyczyny jej utworzenia

JEREMIE (czyli Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises - Wspdlne
enropejskie zasoby dla MSP) zostal stworzony w 2007 r. w celu promowania
przedsigbiorczosdci, innowacji 1 zwigkszenia dostgpu mikro, matych i §rednich
firm do finansowania zewngtrznego jako wspolna inicjatywa Komisji Europej-
skiej, Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) oraz Europejskiego Fundu-
szu Inwestycyjnego (EFI)7. Ideq utworzenia Inicjatywy JEREMIE bylo wypel-
nienie luki finansowej w zakresie finansowych instrumentéw wparcia sektora
MMSP, zwickszenie podazy kapitatu, w tym rowniez kapitatu ryzyka dla przed-
sigbiorstw, w szczegdlnosci najmniejszych, prowadzacych dziatalnosé na szcze-
blu regionalnym. W odréznieniu od klasycznych §rodkéw z budzetu Unii Euro-
pejskiej, pomoc oferowana przez wskazane wyzej instytucje, w ramach
JEREMIE nie ma charakteru bezposredniego bezzwrotnego dofinansowania,
ale udzielana jest w formie zwrotnych rynkowych instrumentéw finansowych
(np. preferencyjnych, niskooprocentowanych kredytow, pozyczek, poreczen czy
instrumentow kapitatowych). Opiera si¢ na srodkach zwrotnych i odnawialnych
(rewolwingowych) czyli takich, ktorymi mozna wielokrotnie obraca¢, ktérych

7 Council Regulation (EC) No 1083/2006 of 11 July 2006 laying down general provisions on the
European Regional Development Fund, the European Social Fund and the Cohesion Fund
and repealing Regulation (EC), No 1260/1999, art. 36. W aktach prawnych UE nie pojawia sie
nazwa ,,Inicjatywa JEREMIE” — mowa jest o instrumentach inzynierii finansowej.
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dysponentami sa dzialajacy lokalnie posrednicy finansowi, nickomercyjne insty-
tucje poreczeniowe i pozyczkowe. Inicjatywa jest wdrazana przez rzady 1 wladze
regionalne, zawsze jednak odbiorcami pomocy sg firmy nalezace do sektora
MMSP.

Dzi¢ki odnawialnosci instrumentéw oferowanych w ramach Inicjatywy
JEREMIE mozliwe jest osiggniccie efektu mnoznikowego, zwielokrotniajacego
korzysci ptynace dla malych i Srednich przedsigbiorstw oraz gwarantujacego
cigglosc 1 stabilno$¢ systemu wsparcia. Zwrotnos$é srodkow zapewnia wystapie-
nie efektu rolowania, czyli wielokrotnego wykorzystania tych samych kapitatow
do pomnazania wartosci przedsigbiorstw. Z szacunkéw UE wynika, ze na bazie
kazdego euro powstang instrumenty finansowe o wartosci od 2 do 10 euro8.
Oczekuje sig, ze powstaly w ten sposob efekt mnoznikowy przyniesie o wiele
wigksze korzysci dla mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw niz system dota-
¢ji, gwarantujac ciaglo$¢ i stabilnos¢ systemu wsparcia. JEREMIE pozwala
zwigkszy¢ absorpcje Srodkéw unijnych oraz efektywne ich uzycie na rzecz roz-
woju sektora MMSP.

Odbiorcami tej inicjatywy sa mikro, male 1 $rednie przedsigbiorstwa, w tym:

e te ktore majq utrudniony dostep do zewnetrznych zrédel finansowania
przez banki komercyjne,

e podmioty rozpoczynajace dzialalnos¢, tzw. startupy (w tym réwniez absol-
wenci uczelni wyzszych),

e podmioty gospodarcze, ktore nie posiadaja wystarczajacej historii kredytowe;j,

e podmioty nieposiadajace zabezpieczent o wystarczajacej wartosci finansowej.

Ponadto, oferowane produkty moga by¢ przeznaczone na finansowanie
dziatalnosci gospodarczej firmy w zakresie budowy, rozbudowy lub rozszerza-
nia dziatalnos$ci gospodarczej. Finansowanie w ramach JEREMIE nie moze by¢
przeznaczane na: pokrywanie biezacych kosztow prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej, finansowanie celow konsumpcyjnych, splate pozyczek i kredytéw,
splat¢ zobowiazan publiczno-prawnych?®.

8Mechanizmy ingynierii finansowej W podnoszeniu efektywnosci absorpei Srodkdw UE i ich gnaczenie w polityce
spdjnosii po 2013 rokn. Gdanisk: Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2010, s. 4.

9 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 26.10.2011 r. w sprawie udzielania
pomocy ze $rodkéw instrumentdw inzynierii finansowej w ramach Regionalnych Programéw

Operacyjnych, Dz. U. Nr 245, poz. 1461.
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3. Inicjatywa JEREMIE w Polsce

Instrumenty rewolwingowego wsparcia sektora MMSP wprowadzone lub pla-
nowane do wdrozenia w Polsce mozna podzieli¢ na trzy grupy, wéréd ktérych
wyrdznia sigl0:
e instrumenty pozyczkowe (pozyczka globalna dla funduszy pozyczkowych,
pozyczka globalna dla bankéw),
e instrumenty poreczeniowe (reporeczenie dla funduszy poreczeniowych,
poreczenie portfelowe dla bankéw),
e instrumenty kapitalowe (wsparcie kapitalowe funduszy transferu technolo-
gli, wsparcie kapitalowe funduszy typu mezzanine).

Instrumenty te, sq lub beda przeznaczone dla przedsigbiorstw znajdujacych
si¢ w roznych stadiach rozwoju. Skorzystaé z niej moga startupy, firmy we wcze-
snej fazie wzrostu oraz te na etapie rozwoju.

Co istotne, Inicjatywa JEREMIE nie powinna by¢ w zadnym wypadku
traktowana jako konkurencja dla dotacyjnych instrumentéw wspatcia oferowa-
nych w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych!l. Jej rola, poza za-
pewnieniem dodatkowych form finansowania, jest zwigkszenie mozliwosci ab-
sorpcji $rodkow ukierunkowanych dla podmiotéw z sektora mikro, matych
1 $rednich przedsi¢biorstw w ramach programéw regionalnych. Realizacja pro-
jektow wspolfinansowanych ze srodkéw regionalnych programéw operacyjnych
wymaga kazdorazowo wniesienia przez beneficjenta wkladu wlasnego. Ko-
niecznos$¢ zapewnienia wkladu wlasnego, ktory moga stanowi¢ réwniez ze-
wnetrzne zrodla finansowania, w tym kredyty, jest jednym z najwigkszych wy-
zwan przed jakim staja podmioty z sektora MMSP planujace realizacj¢ inwesty-
¢ji wspolfinansowanych ze srodkéw europejskich. I tu z pomoca przychodzi
Inicjatywa JEREMIE oferujaca relatywnie latwe i tanie finansowanie zewnetrz-
ne, pozwalajace stworzy¢ odpowiedni montaz finansowy przedsiewzigc realizo-
wanych przez mikro, male i §rednie przedsi¢biorstwal2,

Mechanizm finansowy JEREMIE zaktada przekazanie srodkéw do wyod-
rebnionego Funduszu Powierniczego (dalej: FP) zarzadzanego przez wyspecjali-
zowanego Menadzera. Nastepnie $rodki z FP transferowane sa do MMSP
z wykorzystaniem posrednikéw finansowych (np. bankéw, funduszy pozyczko-
wych i poreczeniowych, funduszy venture capital, itp.). Zadaniem wyspecjali-
zowanego Menadzera jest modelowanie inwestycji, wybor posrednikéw finan-

10 Mechanizmy ingynierii finansowj. . ., dz.cyt., s. 70.

11 Srodki w ramach inicjatywy JEREMIE nie stanowia dodatkowej puli srodkéw dla Polski z Unii
Europejskiej, ale sa wyodrebniane w ramach regionalnych programéw operacyjnych na lata
2007-2013.

12 Gawrychowski M., Pogyczka gamiast dotagi cyli rozmmnazanie enro [on-line]. [Dostep 09.07.3013].
Dostepny w World Wide Web: http://m.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/pozyczka-
zamiast-dotacji-czyli-rozmnazanie-euro/.
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sowych, monitoring oraz raportowanie na potrzeby Instytucji Zarzadzajacej
1 Komisji Europejskiej.

W Polsce Inicjatywa JEREMIE jest wdrazana na dwéch poziomach: kra-
jowym w ramach programu ,,Rozwdj Polski Wschodniej”!? oraz regionalnym
w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych (wdrazanie Inicjatywy roz-
poczelo si¢ pod koniec 2009 roku)!4. Polska jest jedynym sposréd nowych
czlonkow UE, ktéry zdecydowal si¢ na wdrozenie programu na szczeblu regio-
nalnym. Wdrazany jest on na terenie siedmiu wojewodztw. Pieniadze ze swych
programéw regiony przekazaly tzw. menedzerowi funduszy. Jego role w szesciu
wojewodztwach (poza kujawsko-pomorskim) pelni Bank Gospodarstwa Krajo-
wego (dalej: BGK), a w wojewddztwie kujawsko-pomorskim — Kujawsko-Po-
morski Fundusz Pozyczkowy (dalej: KPFP). Te dwie instytucje wybieraja
w konkursach posrednikéw finansowych (m.in. fundusze pozyczkowe i pore-
czeniowe oraz banki), ktére juz bezposrednio oferuja pomoc przedsigbiorcom.
Instrumenty zwrotne (kapitalowe) na szczeblu krajowym oferuje réwniez Kra-
jowy Fundusz Kapitalowy, okreslany mianem funduszu funduszy, ktéry zasila
w kapital fundusze podwyzszonego ryzykals.

Bardzo istotna rolg¢ w Inicjatywie odgrywaja Posrednicy Finansowi, wsrdéd
ktérych podstawows grupe stanowia fundusze pozyczkowe, fundusze poreczen
kredytowych oraz banki spéldzielcze i komercyjne (sieciowe). Przewidziany jest
réwniez udzial funduszy transferu technologii, parkoéw technologicznych i fun-
duszy typu mezzanine oraz innych instytucji finansowych aktywnie wspierajacych
rozw6j mikro, malych i $rednich przedsi¢biorstw. Posrednicy uczestniczacy
w procedurze konkursowej zorganizowanej przez MFP po uzyskaniu wsparcia
beda mogli (moga) wspieraé ostatecznych beneficjentow!.

Budzety na Inicjatywe JEREMIE ukazano w tabeli 1, natomiast stan wdra-
zania JEREMIE na 30.06.2013 1, zaprezentowano na wykresie 1.

13 Schemat JEREMIE zostal takze zastosowany w Programie Operacyjnym Rozwdj Polski
Wschodniej 2007 -2013 — w ramach umowy zawartej z Instytucjqa Posredniczaca (Polska
Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci) a BGK oferuje reporeczenia.

14 Specyfika wdrazania inicjatywy Jeremie oraz jej regionalny charakter sprawiaja, iz oferta po-
szczegblnych posrednikéw finansowych oraz warunki oferowanych przez nich instrumentéw
moga si¢ rézni¢. Niemniej jednak wszystkie oferowane w ramach inicjatywy Jeremie instrumen-
ty finansowe charakteryzuja si¢ preferencyjnoscia i duza elastycznoscia.

15 Pluskota P., Inicjatywa JEREMIE w finansowaniu mikro i matych przedsiebiorstw. W: Bie-
lawska A. (red.), Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i malych przedsi¢biorstw — Mikro-
firma 2012, Zesgyty Naukowe Uniwersytetn Szezeciriskiego nr 695, Seria: Ekonomiczne Problemy
Ustug 2012, nr 80, s. 212.

16 Tamze, s. 213.
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Tab. 1. Alokacja srodkéw na Inicjatywe JEREMIE w Polsce

Menadzer
Bt Budzet | Funduszu Posrednicy finansowi
Wojewodz- . . —
o Dziatanie (w min Powierni-
PLN) czego Oferujacy Oferujacy
(MFP) pozyczki porgczenia
Dolnosla- RPO WD 405,73 BGK Fundusz Regio- Fundusz Pore-
skie Dzialanie nr nu Walbrzyskie- | czed Kredyto-
1.3 Wsparcie g0 wych
odnawial- Sudeckie Stowa- | Fundusz Pore-
nych instru- rzyszenie Inicja- | czent Kredyto-
mentéw tyw Gospodar- wych Powiatu
finansowych czych Dzierzoniow-
dla MSP Polska Fundacja | skiego
Przedsigbiorczo- | Dolnoslaski
$ci Fundusz Go-
Agencja Rozwo- | spodarczy
ju Regionalnego
LAGROREG”
Wielkopol- | WPRO 501,30 BGK Stowarzyszenie Poznanski Fun-
skie Dziatanie 1.3 Ostrzeszowskie dusz Poreczen
Rozwoj Centrum Przed- | Kredytowych
systemu sighiorczosci Samorzadowy
finansowych Fundacja Kaliski | Fundusz Pore-
instrumen- Inkubator czeti Kredyto-
tow wsparcia Przedsigbiorczo- | wych
przedsie- $ci Jarociniski Fun-
biorczosci Polska Fundacja | dusz Poreczen
Przedsi¢biorczo- | Kredytowych
$ci Fundusz Rozwo-
Polska Fundacja | juiPromocji
Przedsigbiorczo- | Wojewddztwa
$ci - Oddziat w Wielkopolskiego
Poznaniu
Stowarzyszenie
Ostrowskie
Centrum Wspie-
rania Przedsie-
biorczosci
Wielkopolska
Agencja Rozwo-
ju Przedsiebior-
czosci
Pomorskie” | RPO WP 287,39 BGK Polska Fundacja | Pomor-
Drziatanie 1.3 Przedsi¢biorczo- | ski Regionalny
Pozadotacyj- $ci Fundusz Pore-
ne instrumen- Pomorski Fun- czefi Kredyto-
ty finansowe dusz Pozyczko- | wych
dla MSP wy

17 W wojewddztwie pomorskim Inicjatywa jest skierowana tylko dla mikro i malych przedsie-

biorstw
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¥Y.odzkie RPO WL 188,63 BGK Fundacja Roz- ESBank Bank
Dzialanie 3.4 woju Gminy Spéldzielczy -
Rozwdj Zelow - Zelow Radomsko,
otoczenia Idea Bank - Piotrkéw Try-
biznesu Warszawa bunalski, £.6dz,
IKB Leasing Wieluni
Polska - Wat- FM Bank PBP -
szawa t.6d7, Piotrkow
Koneckie Stowa- | Trybunalski
rzyszenie Wspie- | Y.6dzka Agencja
rania Przedsie- Rozwoju Regio-
biorczosci - nalnego - £.6dz
Konskie, Piotr-
kéw Trybunalski
F.6dzka Agencja
Rozwoju Regio-
nalnego - 1.6dZ
PA-CO Bank -
Pabianice, Ko-
luszki
Polska Fundacja
Przedsigbiorczo-
$ci - L.odz
Stowarzyszenie
Ostrowskie
Centrum Wspie-
rania Przedsie-
biorczosci -
Ostréow Wielko-
polski, Sieradz
Zachod- WZP RPO 280 BGK Fundacja na Zachodniopo-
niopomot- Dzialanie 1.3 rzecz Rozwoju morski Regio-
skie Zaawanso- Polskiego Rol- nalny Fundusz
wane ustugi nictwa Poreczen Kredy-
wsparcia dla Szczeciniski towych
przedsie- Fundusz Po- Fundusz Wspie-
biorstw zyczkowy rania Rozwoju
Polska Fundacja | Gospodarczego
Przedsigbiorczo- | Miasta Szczecina
Sci Fundusz Pore-
czen Kredyto-
wych w Stargar-
dzie Szczecin-
skim
Kujawsko- RPO WKP 39,8 Kujawsko- | Polska Fundacja | Grudziadzkie
Pomorskie Dziatanie 5.1 Pomorski | Przedsigbiorczo- | Poteczenia
Instytucje Fundusz | Sci Kredytowe
otoczenia Pozycz- Poreczenia Torunski Fun-
biznesu, kowy Kredytowe dusz Poreczen
schemat: Kredytowych
Fundusz Kujawsko-
Powierniczy Pomorski Fun-
JEREMIE dusz Poreczen

Kredytowych
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Mazowiec- RPO WM 61,45 BGK Idea Bank S.A. - | FM Bank PBP -
kiel8 Dzialanie Warszawa Legionowo,

1.4. Koneckie Stowa- | Ostroteka,

Wzmocnie- rzyszenie Wspie- | Piaseczno,

nie instytucji rania Przedsie- Plock, Prusz-

otoczenia biotczosci - kéw, Radom,

biznesu Korskie, Ra- Siedlce, Socha-
dom, Warszawa czew, Warszawa
Mazowiecki
Regionalny Fundacja na
Fundusz Po- rzecz Rozwoju
zyczkowy Sp. Polskiego Rol-
7 0.0. - Warsza- nictwa - Plock,
wa Radom, Siedlce,
Poreczenia Warszawa
Kredytowe Sp.
z 0.0. - Warsza- Inicjatywa
wa Mikro Sp. z o.0.
Towarzystwo - Radom
Inwestycji Spo- Fundusz Pore-
teczno- czed Kredyto-
Ekonomicznych wych
S.A. - Warszawa | POLFUND S.A.

YACZNIE 1764,30 X X

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych BGK [on-line]. [Dostep 09.11.2013]. Do-
stepny w World Wide Web: http://www.bgk.com.pl/jeremie oraz Urzedu Marszatkowskiego
w Toruniu http://www.pozyczkikujawsko-pomorskie.pl/jeremie/.

Z danych zaprezentowanych na wykresie wynika, iz w ramach inicjatywy
JEREMIE zawartych zostalo 7 uméw z Menadzerami Funduszy Powierni-
czych, o wartosci 1 764,3 mln zt (w tym 1 394,4 mln z1 dofinansowania z UE).
Do konca czerwca 2013 r. posrednicy zawarli z ostatecznymi odbiorcami
11 300 uméw o wartosci 1 290,6 min zt. Srednia wartosé uméw z przedsiebior-
cami w stosunku do $rodkéw przekazanych do Funduszu Powiernicze-
go wynosi blisko 75 proc. Potwierdza to postawiong hipoteze, iz wykorzystanie
srodkéw Inicjatywy jest w Polsce na zréznicowanym poziomie, przy czym naj-
bardziej zaawansowany stan wdrazania tej inicjatywy jest w wojewodztwie wiel-
kopolskim (w ktérym na Jeremie przeznaczono najwicksza kwote), gdzie doko-

18 Tnicjatywa JEREMIE na Mazowszu rozpoczeta si¢ 17 grudnia 2012 r., kiedy instytucja zarza-
dzajaca (w tym przypadku Urzad Wojewddzki Wojewddztwa Mazowieckiego) przekazata BGK
do zarzadzania kwote przeszto 61 mln zi. Nastepnie, w wyniku 3 konkurséw, BGK wylonit
posrednikéw finansowych, ktérzy beda udzielaé pozyczek i poreczen. BGK podpisal juz
3 umowy z posrednikami finansowymi na faczna kwote 39 mln 2t (instytucje, z ktérymi zawar-
to umowy to: Fundacja na Rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa, FM Bank S.A. oraz Towarzy-
stwo Inwestycji Spoteczno — Ekonomicznych S.A.). Szacuje si¢, Zze na Mazowszu ze wsparcia
inicjatywy JEREMIE docelowo skorzysta ok. 580 mikro, malych i §rednich przedsiebiorstw,
a dzigki mechanizmowi dzwigni finansowej wykorzystywanej w ramach zaproponowanych
produktéw, do beneficjentéw moze trafi¢ do 198 min 21
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nano juz pelnego obrotu (113,9 proc.) powierzonymi srodkami. W wojewodz-
twie zachodniopomorskim wskaznik obrotu wyniést natomiast 87,6 proc, na-
tomiast najnizszy jest w wojewodztwie kujawsko-pomorskim i wynosi 42,5%,
ktérego budzet byl najnizszy sposréd wojewodztw wdrazajacych Inicjatywe.

Umowy w ramach inicjatywy JEREMIE

wdrazanej z Funduszem Powierniczym (w min zi)

Liczba umdw: 7/11 300
Wartosé umdéw: 1 764,3 /1 290,6
dolnoslgskie | 45,1%
kujawsko-pomorskie | 42,5%
1édzkie | 53,4%
mazowieckie 0%

pomorskie | 60,5%

501.,3

wielkopalskie |113,9%
570.8

zachodnicpomorskie | 87,6%

245,2

a 100 200 300 400 500 600

Il rPodpisane UMOWY z Menedzerem Funduszu Powierniczego
Il UMOWY Z OSTATECZNYMI ODBIORCAMI i przez posrednikéw finansowych

Wykr. 1. Stan wdrazania JEREMIE na 30.06.2013 r.

Zrédto: Internetowy Serwis Bankowosci Spotdzielezej [on-line]. [Dostep 10.11.2013]. Do-
stepny w World Wide Web: http://bs.net.pl/ prezentacje/fundusze-europejskie-banki-
spoldzielcze-czesc-2-jeremie#_ftn2#_ftn2.

Gléwnym zadaniem instrumentéw finansowych w ramach JEREMIE jest
ukierunkowanie strumienia srodkéw pienieznych w celu poprawy dostepu mi-
kro, matych i $rednich przedsi¢biorstw do zrddel finansowania projektow
umozliwiajacym ich rozwdéj na rynku poprzez oferowanie takich produktow jak
pozyczki 1 poreczenia. Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie istnienia luki
rynkowej, ktéra wyklucza z dostepu do kapitatu komercyjnego podmioty niepo-
siadajace odpowiedniej historii kredytowej lub stosownych zabezpieczen.

Wsréd odbiorcéw wsparcia udzielanego w ramach Inicjatywy w Polsce
najwigksza grupe stanowia mikroprzedsiebiorcy, tj. az 84% wszystkich odbior-
cow. Jest to zgodne z idea wdrazania instrumentéw finansowych, gdyz to wla-
$nie gtéwnie firmy mikro w warunkach rynkowych maja najwigksze problemy
ze skorzystaniem z instrumentéw komercyjnych. Kolejna grupa odbiorcow sa
male przedsigbiorstwa z 14% wsparciem. Natomiast $rednie firmy stanowia
jedynie 2% ogdtu wspartych firm!°.

19 Wanczycka-Gazdzik M., Pitka M., Rola instrumentéw finansowych w RPO. Fundusze Europe-
skie w Polsce 2013, nr 31, s. 6.
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4. Inicjatywa JEREMIE w wojewodztwie kujawsko-pomorskim

W wojewddztwie kujawsko-pomorskim, inicjatywa JEREMIE wdrazana jest
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-
Pomorskiego (RPO WK-P) na lata 2007-20132. Jest ona jednym z dzialani po-
dejmowanych przez samorzad wojewddztwa w celu wspierania przedsi¢bior-
czosci w regionie. Kujawsko-pomorskie jest jedynym wojewddztwem w kraju,
gdzie wdrazanie Inicjatywy JEREMIE powierzono instytucji regionalnej — Ku-
jawsko-Pomorskiemu Funduszowi Pozyczkowemu Sp. z o.0. (KPFP). Niestety
dysponuje on najmniejszym budzetem w poréwnaniu z pozostalymi wojewodz-
twami (patrz tabela 1). Wynosi on niecate 40 mln PLN.

Powyzsze §rodki zaplanowano do wydania w RPO dla wojewddztwa ku-
jawsko-pomorskiego w ramach osi priorytetowej 5 - Wzmocnienie konkuren-
cyjnosci przedsigbiorstw. Jej celem jest wzmocnienie konkurencyjnosci przed-
sigbiorstw wojewoddztwa kujawsko-pomorskiego, w tym wzrost ich potencjatu
ckonomicznego, innowacyjnego, wzrost przedsigbiorczosci oraz zwigkszenie
zatrudnienia. W ramach tejze osi wyodrebniono zadanie 5.1. - Rozwdj instytucji
otoczenia biznesu, w ktorym funkcjonuje Inicjatywa JEREMIE.

Srodki, ktérymi dysponuje JEREMIE wedtug szacunkéw KPFP pozwola
na wygenerowanie kredytéw i pozyczek wartosci okolo 86 milionéw ztotych,
przy czym 20-50 procent tego typu wsparcia trafi do przedsi¢biorstw rozpoczy-
najacych dzialalno$c?!. Pienigdze trafia do co najmniej 200 przedsi¢biorcow.
Maksymalna wysoko$¢ pozyczki wynosi 240 tys. z1.

Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy jako Menadzer Funduszu Po-
wierniczego JEREMIE, ogtosil w dniu 18 lipca 2011 r. konkurs na wybér Po-
srednikow Finansowych Funduszu Powierniczego JEREMIE realizujacych pro-
jekty: JEREMIE - Pozyczka lub JEREMIE — Reporeczenie. Wnioski mogly
sktada¢ fundusze poreczeniowe, fundusze pozyczkowe oraz banki komercyjne.
KPFP zawarl umowy z 5 posrednikami finansowymi na laczng kwote 7 122
632,30 euro (29 180 000,00 PLN — 73% budzetu)?2. W ramach produktu: Repo-

reczenie sa to: Grudziadzkie Porgczenia Kredytowe sp. z o0.0., Kujawsko-

20 Kujawsko-pomorskie to jedyne wojewddztwo, w ktorym realizacje inicjatywy Jeremie powie-
rzono instytucji regionalnej. W przeciwienistwie do innych wojewodztw, ktére zaoferowaly
swym przedsiebiorcom pozyczki i poreczenia w ramach inicjatywy Jeremie, na Kujawach to nie
Bank Gospodarstwa Krajowego, ale Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy (KPFP) pelni
role¢ tzw. menedzera funduszu powierniczego. I to on wybiera posrednikéw finansowych, kté-
rzy juz bezposrednio oferuja pozyczki i poreczenia firmom.

2l Wojewodztwo Kujawsko-Pomorskie [on-line]. [Dostep 19.07.2013]. Dostepny w World Wide
Web:  http://www.kujawsko-pomorskie.pl/index.phproption=com_content&task=view&id=
20587&Itemid=126.

22 Posrednik Finansowy musi realizowaé projekt na terenie wojewédztwa kujawsko-pomorskiego,
tzn. projekt ma zaktadaé zwigkszenie dostepnosci zrédet finansowania dla MSP posiadajacych
siedzibe (fili¢ lub oddzial) i prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza na terenie wojewddztwa
kujawsko-pomorskiego.

106



ZLwigkszenie dostepnosci $rddet finansowania dla sektora mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw

Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych sp. z o.0. i Toruniski Fundusz Pore-
czet Kredytowych sp. z 0.0. Natomiast produkt Pozyczka oferuja: Polska Fun-
dacja Przedsi¢biorczosci (Szczecin/oddzial Bydgoszcz) i Poreczenia Kredytowe
sp. z 0.0. (Warszawa/oddzial Inowroclaw). Uzupelniajac list¢ posrednikow,

w dniu 24 lipca 2012 r. Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy oglosil ko-

lejny konkurs na realizacje projektu: JEREMIE — Pozyczka Bank. Po zakoncze-

niu procedury konkursowej, zawart umowe z Kujawsko-Dobrzyfskim Bankiem

Spoéldzielczym.

Efekty funkcjonowania inicjatywy JEREMIE w wojewodztwie kujawsko-

pomorskim sg nastgpujace:

e dotychczas KPFP podpisal umowy z pigcioma posrednikami?? na kwote
29,18 mln zt,

e do 30 czerwca 2013 roku Posrednicy Finansowi udzielili wsparcia finanso-
wego mikro, malym i §rednim firmom na kwot¢ ponad 29 milionéw zto-
tych, z czego w formie bezposrednich pozyczek do przedsi¢biorcéw trafito
okolo 12 milionéw ztotych, natomiast dzigki wsparciu funduszy porecze-
niowych udalo si¢ poreczy¢ kredyty i pozyczki na sume ponad 17 milionow
zlotych. Wsparciem zostalo jak dotad objetych 139 przedsigbiorstw
(w Polsce z Inicjatywy skorzystato ponad 12 tys. mikro-, malym i srednim
firmom wigc na tle kraju osiagniety wynik przez wojewodztwo jest niewiel-
ki). Nalezy jednak pamietad, ze w styczniu 2014 roku Urzad Marszalkowski
oglosil nabér wnioskéw na dotacje bezzwrotne dla mikroprzedsi¢biorstw
w ramach dzialania 5.2.1. ktére sa preferowane przez firmy (w wojewddz-
twie w praktyce wystapila znaczna przewaga popytu na fundusze europej-
skie ponad ich podaz co najbardziej bylo widoczne chociazby w ramach
poddzialania 5.2.1. Wsparcie inwestycji mikroprzedsigbiorstw)?* — wielu
przedsigbiorcéw aplikowalo a niewielu dotacje otrzymato?, co potwierdza
postawiona teze, iz przedsi¢biorcy zdecydowanie preferuja dotacje bez-

2 Obecnie KPFP ogtlosit konkurs na wybér Posrednikéw Finansowych realizujacych zadanie
celowe pn.,,Zwickszenie dostgpnosci firm z regionu kujawsko-pomorskiego do kapitalu” w
ramach projektu JEREMIE — POZYCZKA — BANK. Wysoko$¢ $rodkéw przewidziana dla
konkursu na dzieni ogloszenia naboru wynosi 24 000 000 PLN. Do konkursu przystapily
3 banki spéldzielcze: BS w Nakle nad Notecia, Kujawsko-Dobrzyniski BS we Wioctawku oraz
Piastowski BS w  Janikowie [on-line]. Dostepny w  World Wide  Web:
http:/ /www.pozyczki kujawsko-pomorskie.pl/jeremie/;

http:/ /www.pozyczki kujawsko-pomortskie.pl/ mikropozyczki-6-2-pokl/

24 Szczegblowa analiza wykorzystania §rodkéw europejskich przez przedsigbiorcow wojewddz-
twa kujawsko-pomorskiego zostala ukazana w artykule: Tokarski M., Bariery i korzysci dla
mikroprzedsi¢biorstw wynikajace z finansowania projektéw ze $rodkéw europejskich w ra-
mach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewodztwa Kujawsko-Pomorskiego 2007—
2013. W: Bielawska A. (red.), Uwarnnkowania rynkowe rozmwejn mikro i mafych przedsiebiorstw — Mi-
krofirma 2012. Szczecin: Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, 2011. Seria
Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 62. s. 256-260.

25 Tamze, s. 260.
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zwrotne oferowane w ramach programéw wspotfinansowanych ze $rod-
kow UE,

e pozyczka moze by¢ udzielona na cele inwestycyjne lub inwestycyjno-
obrotowe (maksymalnie do wysokosci 240 tys. zt na jeden cel) jesli wynika
to z charakteru przedsiewzigcia. Okres splaty wynosi 60 miesiecy od mo-
mentu podpisania umowy, dopuszczalny jest 3 miesigczny okres karencji
w splacie kapitatu . Wkiad wlasny nie jest wymagany. Oprocentowanie po-
zyczek uzaleznione jest od stop rynkowych i jest nie nizsze niz stopa refe-
rencyjna, zgodnie z metoda jej ustalania okreslonag w Komunikacje Komisji
Europejskiej. Pozyczki oprocentowane s wedlug stopy referencyjnej, ob-
owigzujacej w dniu zawarcia umowy pozyczki plus maksymalnie 3,0 punkty
procentowe marzy funduszu w stosunku rocznym, od przyznanej pozyczki
pobierana jest oplata manipulacyjna w wysokosci do 5,0% kwoty przyzna-
nej pozyczki. Zabezpieczenie z tytulu pozyczki moze stanowi¢ m.in.: we-
ksel in blanco, porgczenie funduszu poreczen kredytowych, porgczenie
przez osoby trzecie, hipoteka, przewlaszczenie,

e §rodki dla mikro, malych i $rednich przedsigbiorstw na rozwinigcie dziatal-
nosci gospodarczej dostepne sa caly czas,

e stan wdrazania JEREMIE jest najmniej zaawansowany w Polsce 1 wynosi
42,5% - natomiast dla poréwnania stan wdrazania tej inicjatywy jest najbar-
dziej widoczny w wojewodztwie wielkopolskim, gdzie dokonano juz pelnego
obrotu (113,9 proc.) powierzonymi $rodkami. Natomiast w wojewodztwie
zachodniopomorskim wskaznik obrotu wyniést natomiast 87,6%.

Koficzac kwestie zwigzang z wdrazaniem Inicjatywy oraz srodkéw europej-
skich w latach 2007-2013 w wojewddztwie warto przytoczy¢ opinie na ten te-
mat Marszatka wojewddztwa kujawsko-pomorskiego Piotra Catbeckiego:

Co cwartq lotdwke 3 regionalnego programn operacyinego prieznaczamy na bezposrednie
subsydiowanie przedsi¢biorczosci orag instytugi otoczenia biznesu. Ten potegny strumien
Srodkdw (prawie 250 min euro) wspiera przede wszystkim mate i Srednie firmy. Dzie-
ki bezzwrotney pomocy inwestycyine 3 programu regionalnego roxwdj Zagwarantowalo sobie
kilkaset przedsiebiorstw 3 catego wojewddztwa, ktdre fqcznie otrzymaty Srodki na po-
nad 800 projektiw. Za pomoca bezposrednich dotacji dla priedsiebiorcow nie moglismy jed-
nak aspokoic wsystkich ocekiwar, dlatego urnchomilismy rownies inigjatywe [EREMIE,
cYli pogyezki i porecgenia na atrakeyinych warnnkach dla matych i Srednich firm 3 regionn.
Nowa formuta, zastosowana prez nas po rag, pierwszy, pozwala na ugyskiwanie Srodkdw
inwestycyinych w postaci udzielanych na atrakeyinych warnnkach pogyczek niewielkim fir-
mom, ktdre w innych warnnkach mialyby problemy z pozyskaniem kredytu. Mechanizm
JEREMIE, oparty na pieniqdzach o charakterze wrotnym, Ritdrymi mogna wielokrotnie
obracaé, pozwala na generowanie wiekszego i skutecyniefszeqo niz dotad strumienia Srodkdw
inwestycynych dla MSP. W miare uplywu czasn, obserwujac  dziatanie inicjatywy
JEREMIE w innych wojewddztwach i postepujace negocjagie na temat pryszte unijne

108



ZLwigkszenie dostepnosci $rddet finansowania dla sektora mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw

perspektywy finansowej, doszlismy do wnioskn, e wdrozenie [EREMIE w nasgym woje-
widztwie moze stanowic nie tylko konkretne wsparcie dla przedsiebiorcow, lecz takse okazje
do zdobycia niezbednego  doswiadezenia i prietestowania  mechanizmow, ktire 1w okre-
sie 2014-2020 moga  stanowié jeden 3 zasadnicgych sposobow  redystrybucii - pieniedzy
3 fundusgy enropeiskich. Za kilka lat mose on staé si¢ najwagniejszym, jesli nie jedynym
Srddfem wsparcia dla matych i Srednich przedsiebiorstw?°.

5. Podsumowanie

Inicjatywa JEREMIE to szansa na zwigkszenie dostepu mikro, matych i $red-
nich przedsi¢biorstw do kapitaléw niezbednych na finansowanie ich rozwoju.
To szansa na zmniejszenie luki kapitalowej w zakresie finansowania MMSP
w krajach Unii Europejskiej. Na ostateczng oceng dziatalnosci menadzeréw,
posrednikéw  finansowych 1 calej idei instrumentéw inzynierii finansowe;
w Polsce jest jednakze z pewnoscia zbyt wezesnie. Kompleksowo bedzie mozna
oceni¢ efektywnos¢ wsparcia po 2015 roku, kiedy MFP rozliczy operacje z in-
stytucjami zarzadzajacymi. Pomimo, iz obecnie zostaly ogloszone jedynie kon-
kursy na produkty pozyczkowe i poreczeniowe (zdaniem wielu niewystarczaja-
ce) wydaje sig, ze istnieje réwniez przestrzen do opracowania innych produk-
tow, w tym réwniez kapitalowych.

Dotychczasowe doswiadczenia wojewddztwa — kujawsko-pomorskiego
wskazuje, ze nie ma wigkszych trudnosci organizacyjnych w dystrybuowaniu
srodkéw JEREMIE, ktére dostepne sa na biezaco.

Plany Komisji Europejskiej dotyczace odejscia w ramach przyszlej pet-
spektywy finansowej od finansowania dotacyjnego na rzecz finansowania
zwrotnego, nakazuja przypuszczac iz inicjatywa JEREMIE, podobnie jak inne
instrumenty inzynierii finansowej stanowia sprawdzian generalny przed tym, co
czeka Polske 1 polskie regiony w przyszlym okresie programowania?’. Dlatego
tez doswiadczenie zdobywane obecnie przez siedem polskich regionéw moze
okaza¢ si¢ w przyszlosci bezcenne. Niemniej wykorzystanie w perspektywie
finansowej 2014-2020 znacznie wigkszych §rodkow przeznaczonych na pomoc
zwrotna dla przedsi¢gbiorcéw bedzie warunkowane zbudowaniem sprawnego

26 Osiecki A., Pionierskie podejscie Kujaw. Rzeczpospolita 27.07.2012.

27 Wedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa infrastruktury i rozwoju w perspektywie 2014-
2020 w Polsce przeznaczy si¢ na pomoc zwrotng 10% $rodkéw przyznanych z budzetu ogél-
nego UE na polityke spéjnosci. (dla poréwnania — w koficzacej si¢ perspektywie 2007-2013,
bylo to ponizej 2%.). Oznacza to, ze na finansowanie zwrotne zostanie przeznaczona wyzsza
kwota srodkéw unijnych anizeli w biezacej perspektywie. Moze to spowodowaé pewne trudno-
$ci poniewaz przedsigbiorcy przyzwyczaili si¢ do bezzwrotnych dotacji. Stosowane obecnie in-
strumenty zwrotne w przeciwiefistwie do dotacji funkcjonuja znacznie krécej i sa mato znane
i niezbyt dobrze rozumiane [za:] Czykier-Wierzba D., Inicjatywa Jeremie w polityce spdjnosci
Unii Europejskiej na lata 2007-2013 1 jej funkcjonowanie w Polsce. Journal of Managment and Fi-
nance 2013, No 2, Part 3, s. 51.
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systemu dzialania tej formy pomocy oraz jego wdrozeniem przez kraje czton-
kowskie UE juz na poczatku nowej perspektywy finansowej, gdyz na dzi§ wy-
stepuja braki w rozporzadzeniach dotyczacych systemu dzialania pomocy
zwrotnej dla przedsi¢biorcow?s.
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ROLA I ZNACZENIE INFORMAC]JI W POSTEPOWANIU
UPADLOSCIOWYM

Andrzej Tokarski

Abstrakt: Ogloszenie upadlosci wobec jednostki prowadzacej rachunko-
wos¢ nie zwalnia upadlego z obowigzku dalszego jej prowadzenia w czasie
postepowania wykonawczego.

Prawo upadlosciowe i naprawcze wskazuje na ogromna role informacji
tworzonych w rachunkowosci, w procesie upadlosci przedsigbiorstwa. Juz na
etapie sktadania wniosku o ogloszenie upadlosci przedsigbiorstwa istnieje po-
trzeba opracowania, na podstawie danych tworzonych w rachunkowosci odpo-
wiednich materialéw, sprawozdan i innych informacji.

Minimalizacja strat powstalych w wyniku upadlodci przedsi¢biorstwa nie
jest mozliwa bez wiarygodnej, rzetelnej informacii o sytuacji majatkowej i finan-
sowej przedsi¢biorstwa. Wymaga to przygotowania odpowiedniej bazy informa-
cyjnej przez osoby zaangazowane w przebieg procesu. W jej zakres wchodza
réwniez sprawozdania finansowe. Od momentu wystapienia zagrozenia ban-
kructwem az do chwili zakoniczenia postgpowania upadlo$ciowego kierownik
przedsigbiorstwa odpowiada za ich sporzadzenie, wlasciwe wykorzystanie oraz
terminowe przedlozenie w sadzie.

Dane pochodzace z rachunkowosci sa gléwnym Zrédlem informaciji umoz-
liwiajacych sprawny przebieg procesu upadlosciowego przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: upadlos¢, postegpowanie upadiosciowe, informacja, system
informacyjny, rachunkowosc.

JEL Classifications: G3.
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1. Wprowadzenie

Informacja jest w gospodarce wolnorynkowej kluczowym elementem wa-
runkujagcym sukces - to ona jest podstawa podejmowania decyzji. Nasuwa si¢
w zwigzku z tym pytanie, czy dostgpna informacja pozwala na oceng efektéw
dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz przewidywanie zagrozen i niebezpieczefistw,
stwarzajac tym samym mozliwosci do podjecia krokéw zapobiegawczych!.
W jakim zakresie informacja zawarta w raportach moze stuzy¢ zwigkszeniu iden-
tyfikacji zagrozen? Ryzyko prowadzonej dziatalnosci przedsi¢biorstwa jest od-
zwierciedlone w raportach rocznych, w ktérych wigkszos¢ informacii pochodzi ze
sprawozdawczosci finansowej. W zaleznosci od jakosci ujawniert informacii
w raportach, jego uzytkownik moze lepiej lub gorzej rozpoznac to ryzyko.2

Ograniczenia w zakresie informacji maja szczegdlny wplyw na ryzyko upa-
dlosci w warunkach:3

e narastania niepewnosci i ryzyka w funkcjonowaniu przedsigbiorstw,

e zmieniajacych si¢ gwaltownie warunkéw funkcjonowania polskich przed-
siebiorstw,

e rosnacej konkurencji i nasilajacych si¢ trudnosci w pozyskaniu i utrzymaniu
silnej pozycji rynkowej oraz osigganiu zadawalajacych, umozliwiajacych
rozwoj, wynikow finansowych. Trudnosci dotycza zwlaszcza ksztaltowania
dtugookresowych strategii rozwojowych przedsigbiorstw.

2. Zasada kontynuacji dziatania Zrédtem informacji o funkcjonowaniu
podmiotu gospodarczego

Zgodnie z powszechnie przyjetym zalozeniem, przedsigbiorstwa sq powolywa-
ne do zycia na czas nieokreslony. Logicznym posunigciem jest zatem uznanie,
ze dane przedsi¢biorstwo nalezy w normalnych warunkach postrzegaé jako
kontynuujace dziatalnoscé+.

Zalozenie dotyczace kontynuowania przez przedsi¢biorstwo dzialalnosci
jest jedng z nadrzednych zasad rachunkowosci®.

I Swiderska M., Sprawozdawczosé¢ finansowa jako zrédlo informacii dla identyfikacji ryzyka
dziatalno$ci gospodarczej. W: Maczynska E., Ekonomiczne aspekty npadfosii przedsiebiorstw w Polsce.
Warszawa: SGH, 2005, s.100.

2 Swiderska M., Sprawozdawczo$é finansowa jako zrédlo informacii dla oceny efektéw dziatal-
nosci gospodarczej, Zesgyty Teoretyezne Rachunkowosei 2005, tom 29 (85), s.103.

3 Swiderska G.K., Informacja zarzadcza jako czynnik ograniczajacy ryzyko. W: Zagrogenie w dzia-
lalnosci gospodarege] a prawo bilansowe. Warszawa: PTE-SK w Polsce, 2010, s. 98.

4 Boniecki M., Rachunkowos¢ przedsi¢biorstw postawionych w stan upadto$ci. Problemy Rachun-
kowosci lipiec-wrzesien 2006, s. 16.

5 Sawicki K., Wybrane problemy zarzadzania w przedsigbiorstwach dziatajacych warunkach
ryzyka a rachunkowos¢. Zeszyty Teoretyezne Rachunkowosci 2005, nr 27 (83), s.70.
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Zasada kontynuacji dzialalnosci jest okreslona zaréwno w krajowych, jak
1 miedzynarodowych regulacjach rachunkowosci®. Regulacje te nakladaja na
zarzad przedsigbiorstwa wymog dokonywania oceny zdolnosci do kontynuowa-
nia jego dziatalnosci.

Zasada kontynuacji dziatalnosci stanowi wspolczesnie jedno z podstawo-
wych wyzwan systemu rachunkowosci’.

Zasada kontynuacji dziatalnosci zgodnie z US GAAP (amerykanskie stan-
dardy rachunkowosci, ang. Generally Accepted Accounting Principles) traktowana jest
jako podstawowe pojecie rachunkowosci i sprawozdawczosci, czyli takie poje-
cie, ktoére tkwi u podstaw pomiaru transakcji i zdarzen oraz ujawniania ich,
w sposOb majacy znaczenie dla uzytkownikow informaciji, z systemu rachunko-
woscl. Podstawowe pojecia rachunkowosci 1 sprawozdawczos$ci finansowej zo-
staly zaprezentowane w Deklaracjach w sprawie Poje¢ Rachunkowosei Finansowej (ang.
Statement of Financial Accounting Concepts - SFAC), a szczegdlnie w SFAC 5 oraz
SFAC 6.

Zgodnie z powszechnie przyjmowanym zalozeniem zwiazanym z natura
podmiotu rachunkowosci, wigkszo$¢ jednostek gospodarczych jest tworzona,
aby prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w dowolnie dlugim okresie8. W trady-
cyjnym rozumieniu tej zasady uznaje sig, ze jednostka gospodarcza bedzie kon-
tynuowala dzialalnos¢ w nieskoficzonym okresie. Réwnoczesnie kontynuacje
dzialalno$ci przez jednostke mozna rozumie¢ jako postulat kontynuowania
dzialalnos$ci przez czas dostatecznie dlugi, aby mogla wywiazac si¢ z istnieja-
cych zobowiazan. Z drugiej strony, przyjmujac zalozenie o kontynuowaniu
dzialalnos$ci, mozna odnies¢ si¢ do ,,rozsadnego” (a nie nieskoficzonego) czasu,
w ktorym mozliwe jest dalsze prowadzenie dziatalnosci (zwykle ten zakres cza-
sowy stanowi co najmniej jeden okres sprawozdawczy).

Réwniez zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci
(MSR) zasada kontynuacji dzialania stanowi jedno z fundamentalnych pojeé
w rachunkowosci. W mysl tej zasady kierownictwo przedsigbiorstwa przygoto-
wuje sprawozdanie finansowe przy zalozeniu, iz ani nie ma zamiaru, ani nie stoi
wobec koniecznosci likwidacji lub istotnego zmniejszenia skali dzialalnosci
obecnie, jak 1 w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci (zwykle okres ten dotyczy
najblizszego roku obrachunkowego nast¢pujacego po dniu, na ktory sporzadza
si¢ sprawozdanie finansowe). Wspolczesnie, istotnym wyzwaniem stojacym
przed kadra zarzadzajaca jest zapewnienie kontynuowania prowadzonej przez
jednostke dziatalnosci 1 uniknigcie ewentualnego bankructwa. Zgodnie z Mig-
dzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) - ,,Zalozenia koncepcyj-
ne” (par. 23) kierownictwo powinno dokonaé oceny zdolnosci jednostki do

¢ Holda A., Micherda B., Kontynuagja dziatalnosci jednostki i modele ostriegajace przed npadtosciq. War-
szawa: Krajowa Izba Bieglych Rewidentéw, 2007, s. 41.

7 Tokarski A., Zasada kontynuacji dzialalnosci jednostki w regulacjach rachunkowosci, W: Rocz-
niki Naukowe Wygszes Szkoly Bankowe w Torunin 2012, nr 11.

8 Hendriksen E.A., Van Breda M. F., Teoria rachunkowosci. Warszawa: PWN, 2002, s. 165.
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kontynuowania dzialalnosci, a sprawozdanie finansowe powinno by¢ spo-
rzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, oczywiscie z wyjatkiem sytua-
cji, gdy kierownictwo zamierza zlikwidowac albo zaniecha¢ dzialalno$¢ badz
gdy nie istnieje zadna inna alternatywa. Jesli w trakcie oceny mozliwosci konty-
nuowania dziatalnosci przez jednostke wystepuje znaczna niepewnos¢ co do
zdarzenr czy okolicznosci powodujaca wystapienie istotnych watpliwosci co do
mozliwosci kontynuowania dzialalnosci, kierownictwo jest zobowigzane do
ujawnienia wystgpowania takiej niepewnosci.

W Ustawie o rachunkowosci zasada kontynuowania dziatalnosci jest okre-
slona nastgpujaco: przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
przyjmuje si¢ zalozenie, ze przedsi¢biorstwo bedzie kontynuowato w danej si¢
przewidzie¢ przysztosci dzialalno§¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez
postawienia w stan likwidacji lub upadlosci, chyba ze jest to niezgodne ze sta-
nem faktycznym lub prawnym?.

Tak wigc zalozenie dotyczace kontynuowania przez przedsigbiorstwo dzia-
talnosci jest jedna z nadrzednych zasad rachunkowosci.

3. Mig¢dzynarodowy standard rewizji finansowej (MSRF) nr 570 Kontynu-
acja dziatalno$ci a objawy zagrozenia kontynuacji dziatania jako Zrédto
informacji ostrzegajace o upadtos$ci przedsigbiorstwa

Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej (MSRF) nr 570 ,,Kontynuacja
dzialalno$ci” stanowi, e planujac i przeprowadiajac badanie orag oceniajac jego wyniki,
biegly rewident powinien rogwagyé gy zatoenie kontynnagi diatalnosci, pryjete przez
kierownictwo do sporzadzenia sprawozdania finansowego jest zasadne. Standard podaje
objawy, ktére moga budzi¢ watpliwosci o zdolnosci jednostki do kontynuowa-
nia dzialalnosci, postuluje odpowiednie analityczne oraz wskazuje okreslone
formy informowania o tej kwestii!?.

Oceng zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci ma obowigzek
przeprowadzi¢ kierownictwo!l.

Migdzynarodowy Standard Rewizji Finansowej (MSRF) nr 570 ,,Kontynua-
cja dzialalnosci” wskazuje objawy zagrozenia kontynuacji dzialania do ktérych
zalicza sie:12
1. Objawy finansowe:

e wystgpowanie zobowiazan netto i krotkoterminowych zobowiazan netto,

9 Ustawa o rachunkowosci 3 dnia 29 wrzesnia 1994 (Dz. U nr 76, poz. 694, art. 5 ust.2.).

0 Krzywda D., Rewigja sprawozdasi finansowych. Warszawa: SKw Polsce, 2005, s. 331.

11 Kusz D., O ocenie mozliwosci kontynuacji dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo — raz jeszcze,
Rachunkowosi 2012, nr 2, s. 74.

12 Gos W., Zatozenie kontynuacji dziatalnosci (glos w dyskusji), Rachunkowoss 2012, nr 12, s. 6-7.
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zblizajacy si¢ termin wymagalnosci pozyczek terminowych, przy braku rea-
listycznych perspektyw przediuzenia terminu lub mozliwosci ich splaty,
badZz nadmierne uzaleznienie od pozyczek krétkoterminowych wykorzy-
stywanych do finansowania aktywéw dlugoterminowych,

zdarzenia lub uwarunkowania wskazujace na trudnosci finansowe diuzni-
koéw oraz wycofanie pomocy wierzycieli,

uyjemne przeplywy srodkéw pienigznych wykazywane w sprawozdaniach
finansowych za okresy przeszle lub planowane,

niekorzystne ksztaltowanie si¢ kluczowych wskaznikéw finansowych, -
powazne straty operacyjne lub znaczaca utrata wartosci aktywoéw stuzacych
uzyskania wplywow,

op6znione lub nieregularne wyplaty dywidend,

niemozno$¢ terminowego regulowania zobowigzaq,

niemozno$¢ dotrzymania warunkéw umowy kredytowej,

zmiana trybu rozliczen z dostawcami z kredytu kupieckiego na natychmia-
stowg platno$é w momencie dostawy,

niezdolnos¢ zapewnienia finansowania niezbednych prac rozwojowych nad
nowym produktem lub niezbednych inwestyciji.

2. Objawy operacyjne:

odejscie kluczowego personelu kierowniczego i brak odpowiednich nastep-
cow,

utrata podstawowego rynku, umowy franchisingowej, licencji lub gléwnego
dostawcy,

trudnosci z sila robocza lub niedobér waznych surowcow.

3. Pozostale objawy:

nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych kapitaléw lub innych wymogow
ustawowych,

toczace si¢ przeciwko jednostce postgpowanie sadowe lub administracyjne,
ktére w przypadku niekorzystnego rozstrzygnigcia dla jednostki wiazatoby
si¢ z powstaniem zobowigzan, jakie prawdopodobnie nie moglyby zostac
zaspokojone,

zmiany w prawie lub polityce rzadu, ktore moga mieé¢ negatywny wplyw na
jednostke.
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4. Wykorzystanie rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej w po-
stepowaniu upadtosciowym

Ogtloszenie upadlo$ci wobec jednostki prowadzacej rachunkowos¢ nie
zwalnia upadlego z obowigzku dalszego jej prowadzenia w czasie postgpo-
wania wykonawczego!3.

Prawo upadlosciowe i naprawcze wskazuje na ogromna role informacji
tworzonych w rachunkowosci, w procesie upadlosci przedsigbiorstwa. Juz na
etapie sktadania wniosku o ogloszenie upadlosci przedsi¢biorstwa istnieje po-
trzeba opracowania na podstawie danych tworzonych w rachunkowosci odpo-
wiednich materialéw, sprawozdan i innych informacjil4.

Dane pochodzace z rachunkowosci sa gléwnym Zrédlem informaciji umoz-
liwiajacych sprawny przebieg procesu upadlosciowego przedsigbiorstw. Infor-
macje pochodzace z bilansu przedsigbiorstwa maja kluczowe znaczenie dla
przebiegu tego procesu.

Juz na etapie podjecia decyzji dotyczacej ztozenia wniosku o ogloszenie
upadlosci diuznik wykorzystuje dane z bilansu. Dluznik sktada wniosek, a sad
oglasza upadlosc, jesli wartos¢ zobowigzan przekracza wartos¢ majatku firmy.
Ponadto sad wykorzystuje informacje na temat aktywow do obliczenia, czy
dtuznik posiada srodki wystarczajace do pokrycia kosztow postepowania upad-
tosciowego. Jesli bankrut nie posiada odpowiednio duzego majatku, sad oddala
wniosek o ogloszenie upadlosci. Sad, biorac pod uwage wartos¢ aktywéw, decy-
duje o rodzaju postgpowania - czy bedzie to postgpowanie z mozliwoscia za-
warcia ukladu, czy prowadzace do likwidacji majatku diuznika.

Sad, rozpatrujac wniosek o ogloszenie upadlosci, ocenia na podstawie bi-
lansu przedsigbiorstwa jego zdolno§é do pokrycia kosztow postgpowania oraz
mozliwo$¢ zaspokojenia roszczen wierzycieli.

Po ogloszeniu upadlosci likwidacyjnej dane z bilansu stuza do oceny stop-
nia, w jakim wierzytelno$ci mogg zosta¢ zaspokojone ze §rodkéw pochodza-
cych, ze sprzedazy majatku bankruta. Ogloszenie upadlosci likwidacyjnej po-
woduje zmiany co do zakresu i pozycji prezentowanych danych w bilansie spo-
rzadzonym na dzieit poprzedzajacy upadftosé likwidacyjng. Sa one nastepujace:!>

e wszystkie naleznosci 1 zobowiazania wykazuje si¢ jako krétkoterminowe,

13 Tokarski A., Czynno$ci syndyka dotyczace rachunkowosci przedsigbiorstw w upadtosci.
W: Kiziukiewicz T., Rachunkowosé w zarzadzanin jednostkami gospodarczymi. Szczecin: Uniwersytet
Szczeciniski, 2011, s. 311.

14 Tokarski A., Rola rachunkowosci w postgpowaniu upadtosciowym. W: Kiziukiewicz T., Ra-
chunkowosé w gariadzaniu jednostkami gospodarczymi. Szczecin: Uniwersytet Szczecinski, 2009,
s. 505.

15 Bauer K., Wiarygodnos¢ informacji tworzonych przez jednostki w stanie upadtosci likwidacyj-
nej. W: Problemy wspotezesnej rachunkowosci. Warszawa: SGH, 2009, s.15.
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e aktywa trwale i obrotowe wykazuje si¢ w wartosciach uwzgledniajacych
wyniki inwentaryzacji oraz pomniejszonych o odpisy z tytulu trwalej utraty
wartos$ci,

e fundusz z aktualizacji w pasywach moze by¢ wyrazony liczba ujemna,

e jako zobowigzania z tytulu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych §wiadczen
wykazuje si¢ wylacznie podatek od oséb fizycznych oraz sktadki ZUS od
wynagrodzefi wyplaconych, zgodnie ze zlozonymi deklaracjami,

e podatek od dochodéw osobistych oraz sktadki na ubezpieczenia spo-
teczne, zdrowotne 1 FGSP od niewyplaconych wynagrodzen wykazuje sig
w pozycji B.IIL.2.i pasywow bilansu.

W trakcie postgpowania upadlosciowego bilans pomaga w stwierdzeniu ist-
nienia wierzytelnosci. Dostarcza odpowiedzi na pytanie, czy zgloszona wierzy-
telno§¢ zostala wykazana w zobowiazaniach dluznika. Wycena bilansowa
wplywa na okreslenie stopnia, w jakim roszczenia wierzycieli beda zaspokojone
dzi¢ki srodkom pochodzacym ze sprzedazy majatku upadlego.

Sprawozdania finansowe odgrywajq ogromng role w procesie upadlosciowym
przedsigbiorstw. Sposrod wszystkich elementéw sprawozdania finansowego
najczesciej wykorzystywany jest bilans, gdyz jest on podstawa do sporzadzenia
innych zestawien finansowych wykorzystywanych w trakcie trwania postgpowania.

Bilans pojawia si¢ juz na etapie zlozZenia w sadzie wniosku o ogloszenie
upadlosci. Zawiera on istotne réznice w zakresie wyceny w poréwnaniu z bilan-
sem jednostki kontynuujacej dzialalno$¢ gospodarcza.

Jednostka postawiona w stan upadtosci likwidacyjnej dokonuje wyceny bi-
lansowej aktywow trwalych zgodnie z artykutem 29 Ustawy o rachunkowosci.
Jednostka, w stosunku do ktérej nie jest uzasadnione zalozenie, ze bedzie kon-
tynuowala dziatalnos¢ gospodarcza, wycenia aktywa trwale wedlug cen sprze-
dazy netto mozliwych do uzyskania, jednak nie wyzszych od ceny nabycia lub
kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne,
umorzeniowe lub z tytulu trwalej utraty wartosci. Wycena ta odbywa si¢ na
dzien poprzedzajacy postawienie jednostki w stan upadtosci likwidacyjnej. R6z-
nica powstata w wyniku wyceny wplywa na kapital z aktualizacji wyceny.

Wazng role w procesie upadlosciowym odgrywaja takze informacje pocho-
dzace z rachunku zyskéw i strat. Uzupelniajg one dane z bilansu dajac réwno-
czesnie podstawe do oceny sytuacji finansowej i majatkowej firmy.

Ogloszenie upadtosci likwidacyjnej powoduje zmiany, co do zakresu i po-
zycji prezentowanych danych w rachunku zyskéw i strat sporzadzonym na dzieri
popredzajacy npadtost likwidacying. Odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow niefinan-
sowych na ten dzien sq wykazywane w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne’16.

16 Baver K., Zargadzanie informacjami w procesie upadfosciowo-naprawezym przedsi¢hiorsti. Krakéw: Uni-
wersytet Jagiellofiski, 2009, s. 69.
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Rachunek zyskow i strat przedstawiany w sadzie na etapie podejmowania
decyzji o ogloszeniu upadlosci stanowi podstawe do oceny przychodéw i kosz-
tow dziatalnos$ci za dany okres 1 poprzedzajacy go.

Rachunek zyskéw 1 strat, dajac historyczny obraz przychodow i kosztow
dtuznika, pozwala odnalez¢ zrédlo biezacych probleméw finansowych.

Przedstawia on wyniki poszczegdlnych poziomoéw dziatalnosci, dajac tym
samym odpowiedz na pytanie, czy problem pojawia si¢ juz na poziomie wyniku
ze sprzedazy, czy na poziomie wyniku dziatalnosci operacyjnej lub tez
dzialalnosci gospodarczej.

Kolejng czgscia  sprawozdania  finansowego podmiotu  bedacego
bankrutem jest informacja dodatkowa. Jest to wazne zrédlo danych wykorzy-
stywanych w procesie upadto$ciowym. Pozwala oceni¢ zdolnos¢ jednostki do
kontynuowania dzialalnosci gospodarczej. W dwoch miejscach odnosi si¢ do
zasady kontynuacji dziatalnosci. Informacja dodatkowa juz we wstepie do spra-
wozdania pokazuje ewentualne istnienie zagrozenia kontynuacji dziatalnosci.
Jesli zarzad dostrzega zagrozenie zaniechania dzialalnosci w dajacey si¢ prewidziec
przysztosed, czyli w okresie 12 miesiecy od daty sporzadzenia sprawozdania finan-
sowego, to zobowiazany jest do zawarcia tej informacji we wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego.

Z punktu widzenia postgpowania upadlosciowego najwazniejszym elemen-
tem wprowadzenia do sprawozdania finansowego jest wskazanie, czy sprawo-
zdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci
w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci oraz czy nie istnieja okolicznosci wska-
zujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci. W celu okreslenia zdolnosci do
kontynuacji dziatalnosci (lub jej braku) w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci
(nie krétszej niz rok od dnia bilansowego) kierownik uwzglednia wszystkie in-
formacje dost¢pne na dzied sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Jesli nie mozna przyja¢ zalozenia o kontynuacji dziatalnosci, jednostka
tworzy rezerwe na koszty i straty spowodowane upadloscia likwidacyjna oraz
zmienia sposéb wyceny aktywow. Uzytkownik sprawozdania finansowego do-
wiaduje si¢ o tym zagrozeniu juz na etapie analizy wprowadzenia do sprawoz-
dania finansowego. W przypadku zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w tej cze-
sci sprawozdania zostaja opisane powody niepewnosci oraz dzialania, jakie zo-
stang podjete w celu wyeliminowania zagrozenia.

W czasie gdy prowadzone jest postgpowanie upadiosciowe, dodatkowe infor-
macje i objasnienia stanowia wazne zrédlo informacji na temat posiadanego przez
bankruta majatku oraz wierzytelnosci (dokladne informacje o zobowiazaniach).

Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego zawie-
raja, szczegoltowe dane na temat niepewnosci zwiazanej z kontynuacja dziatalno-
$ci a mianowicie:
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e opis niepewnosci powodujacych zagrozenie kontynuacji dziatania,

e stwierdzenie, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty zwigzane z ist-
nieniem tych niepewnosci,

e opis podjetych i planowanych przeciwdzialali majacych na celu eliminacje
zagrozenia kontynuacji dziatania.

W przypadku upadtosci likwidacyjnej przedsi¢biorstwa opis zagrozed za-
warty we wczesniejszym sprawozdaniu finansowym jest dowodem na to, iz
zarzad zdawal sobie sprawe z istniejacego zagrozenia. Na tej podstawie mozna
ocenié, czy sytuacja ekonomiczna ulegata stopniowemu pogorszeniu, czy jest to
wynik naglych zdarzen majacych miejsce po sporzadzeniu rocznego sprawozda-
nia finansowego.

Jesli sprawozdanie za okres poprzedzajacy zlozenie w sadzie wniosku
o ogloszenie upadlosci zawieralo informacje o zagrozeniu kontynuacji
dzialalnosci oraz opis tych zagrozeni, sad moze ocenic, czy zarzad podejmowal
proby przeciwdziatania niekorzystnym tendencjom

Ponadto, w czesci koficowej sg przedstawione szczegétowe informacje na
temat posiadanego majatku, struktury kapitatu wiasnego i zobowiazan. Infor-
macje dodatkowe i objasnienia pomagaja kierownikowi jednostki dokladniej
okresli¢ rzeczywista warto$¢ majatku bankruta, sporzadzi¢ liste¢ wierzytelnosci
oraz oszacowac stopien mozliwosci zaspokojenia zadan wierzycieli.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym stanowi wazne zrédlo informacii
w procesie upadlosciowym i naprawczym. Przedstawia ono wszystkie zmiany,
jakie mialy miejsce w biezacym i poprzedzajacym go okresie. W przypadku pro-
bleméw finansowych firmy, istotne sa dane na temat ksztaltowania si¢ poszcze-
gblnych skladnikow kapitalow wlasnych oraz zmian, jakie w nich zachodzily, ze
szczegblnym uwzglednieniem zyskow lub strat z lat ubieglych i wyniku finan-
sowego roku obrotowego.

Zgodnie z art. 29 Ustawy o rachunkowosci, zestawienie zmian w kapitale
wlasnym w pozycji ,,Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny” pokazu-
je zmniejszenia z tytulu wyceny aktywoéw jednostki po cenach sprzedazy netto
oraz utworzenia rezerw w zwigzku z zaniechaniem lub utrata zdolnosci do kon-
tynuowania dziatalnosci gospodarcze;.

W przypadku gdy zostanie ogloszona upadlo§é zmierzajaca do likwidacji
majatku dtuznika, zgodnie z Ustawa o rachunkowosci zachodza zmiany w ze-
stawieniu zmian w kapitatach wilasnych. Na dzien postawienia jednostki w stan
upadlosci otwierane sg ksiegi rachunkowe 1 laczy si¢ wszystkie kapitaly lub fun-
dusze, a takze inne sktadniki kapitaléw wlasnych, takie jak:

e kapital zakladowy (fundusz podstawowy),

e kapital rezerwowy i zapasowy,

e fundusz z aktualizacji wyceny Srodkow trwalych,
e zysk (strata) z lat ubiegtych.

121



Andrze Tokarski

Kapitaly (fundusze) oraz inne sktadniki kapitatéw wlasnych przeksiggowu-
je si¢ na jedno konto ,kapitat (fundusz) podstawowy”, ktéry nalezy zmniejszyc:
e w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia 1 w towarzystwach ubezpie-
czefh wzajemnych - o wlasne udzialy przeznaczone do sprzedazy,
e w spotkach akcyjnych - o nalezne wklady na poczet kapitalu, o ile nie we-
zwano zainteresowanych do ich wniesienia, oraz o wlasne akcje przezna-
czone do sprzedazy.

Rachunek przeplywow pieni¢znych, dajac informacje o pochodzeniu
wplywéw gotéwkowych 1 sposobach rozdysponowania srodkéw pienieznych,
stanowi cenne zrédlo informacji do oceny zdolnosci do kontynuowania dzialal-
nosci gospodarczej. Sprawozdanie to dostarcza danych na temat plynnosci
1 wyplacalnosci. Przeplywy finansowe z dziatalno$ci operacyjnej miedzy innymi
mébwia, czy Srodki finansowe sa wystarczajace do zapewnienia terminowej spla-
ty dlugu.

Z rachunku przeplywéw pieni¢znych sad, na etapie podjecia decyzji o spo-
sobie prowadzenia postgpowania upadlosciowego, moze odczytad, czy gotéwka
pozostajaca do dyspozycji dluznika w okresie poprzedzajacym zlozenie wnio-
sku pochodzila z dzialalnosci operacyjnej - co dawaloby wigksze szans¢ na
przetrwanie firmy w dalszym okresie, czy nie pochodzita z uptynniania majatku.

Sad, badajac rachunek przeplywéw pieni¢znych, moze réwniez stwierdzic,
w jakich kierunkach zostaly wydatkowane pieniadze, a tym samym czy osoby
zarzadzajace firmg - dluznikiem nie podejmowaly blednych decyzji, doprowa-
dzajac tym samym do upadlosci jednostki. Informacje te powinny wplyna¢ na
decyzje sadu w sprawie pozostawienia zarzadu przedsigbiorstwem upadlemu
lub powierzenia zarzadu zarzadcy sadowemu (w przypadku ogloszenia upadlo-
$ci zmierzajacej do zawarcia ukladu) lub syndykowi (w przypadku upadtosci
zmierzajacej do likwidacji majatku upadlego).

Jak wynika z rozwazan, wszystkie czgsci sprawozdania finansowego sta-
nowig cenne zrédlo informacji w procesie upadlosci prowadzacej do likwidacji
majatku niewyplacalnego dluznika. Wszystkie razem stanowia:!7

e dla dluznika podstawe do stwierdzenia niewyplacalnosci,

e dla sadu podstawe do podjecia decyzji o ogloszeniu upadlosci,

e dla syndyka Zrédlo informacji do kierowania jednostka upadta, oszacowa-
nia masy upadlosci, sporzadzenia planu likwidacyjnego.

17 Bauer K., Teoretyczne i praktyczne aspekty wykorzystania rachunkowosci przez podmioty
w stanie upadtosci prowadzacej do likwidacji majatku. W: Rachunkowosé w teorii i praktyce. Szcze-
cin: Uniwersytet Szczeciniski, 2011, s. 37.
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5. Zakonczenie

Ogtloszenie upadlo$ci wobec jednostki prowadzacej rachunkowos¢ nie
zwalnia upadlego z obowigzku dalszego jej prowadzenia w czasie postgpo-
wania wykonawczego.

Prawo upadlosciowe i naprawcze wskazuje na ogromna role informacji
tworzonych w rachunkowosci, w procesie upadlosci przedsigbiorstwa. Juz na
etapie sktadania wniosku o ogloszenie upadlosci przedsi¢biorstwa istnieje po-
trzeba opracowania na podstawie danych tworzonych w rachunkowosci odpo-
wiednich materialéw, sprawozdan i innych informacji.

Minimalizacja strat powstalych w wyniku upadlodci przedsi¢biorstwa nie
jest mozliwa bez wiarygodnej, rzetelnej informacii o sytuacji majatkowej i finan-
sowej przedsi¢biorstwa. Wymaga to przygotowania odpowiedniej bazy informa-
cyjnej przez osoby zaangazowane w przebieg procesu!s. W jej zakres wchodza
réwniez sprawozdania finansowe. Od momentu wystapienia zagrozenia ban-
kructwem az do chwili zakoniczenia postgpowania upadlo$ciowego kierownik
przedsigbiorstwa odpowiada za ich sporzadzenie, wlasciwe wykorzystanie oraz
terminowe przedlozenie w sadzie.

Dane pochodzace z rachunkowosci sa gléwnym Zrédlem informaciji umoz-
liwiajacych sprawny przebieg procesu upadlosciowego przedsigbiorstw.
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