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FINSKI SYSTEM NAUKI I TECHNOLOGII KLUCZEM
DO ROZWOJU INNOWACYJNYCH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Finiski minister handlu i przemystu, Mauri Pekkarinen podczas uroczystosci rozdania
Europejskich Nagréd Przedsigbiorczoéci (European Enterprise Awards Ceremony)' stwier-
dzil, ze wiedza, badania, nowe technologie przyczyniajace si¢ do innowacji sg kluczowy-
mi elementami nowej ekonomii. Natomiast przedsigbiorczosé oraz sprzyjajace otoczenie
dla rozwoju biznesu przyczyniaja si¢ do innowacyjnosci produktow, ustug, zwigkszania
liczby przedsighiorstw i miejsc pracy. Europa potrzebuje bowiem wigcej przedsigbior-
czosci oraz przedsigbiorstw. Z badah wynika, ze w globalizujacej si¢ gospodarce kraje,
ktore przeznaczaja wigcej $rodkéw na inwestycje w kapital ludzki, a wigc glownie sze-
roko pojeta edukacjg, sa najbardziej konkurencyjne na globalnym rynku?. Premier rzadu
finskiego, Matti Vanhanen podczas otwarcia centrum innowacji FinNode (the FinNode
Innovation Centre) w Tokio® stwierdzil: Finlandia jest czasem postrzegana jako ,,Japonia
Europy” (Japan of Europe). Stad celem opracowania jest przyblizenie otoczenia instytu-
cjonalnego sprzyjajacego rozwojowi innowacyjnosci Finlandii, ktéremu powierza si¢ na
dzialalno$¢ badawcza rozwojowa coraz wigcej Srodkéw. Omoéwienie struktury, zadan
i finansowania poszczegdlnych instytucji ma poméc w zrozumieniu fifiskiego systemu
innowacji i czynnikéw wptywajacych na jego skutecznos¢. Unia Europejska niezmiennie
podkresla znacznie nauki na podstawie best practices, a wige artykut ten moze by¢ cenna
wskazowka dla innych krajow unijnych, w tym Polski.

Finski system nauki i technologii

W ostatnich latach Finlandia zajmuje czotowe miejsce w §wiatowych rankingach kon-
kurencyjnosci. Wedtug najnowszych danych globalnego raportu konkurencyjnosci (The
Global Competitiveness Report 2007-2008), Finlandia zajmuje szdste miejsce, wyprze-

' Speech of Minister Pekkarinen at the Enterprise Awards ceremony, 8.12.2006.

? Tarja Halonen: Article by President Halonen in the UK daily newspaper The Guardian, 17.10.2007.

! Prime Minister Matti Vanhanen at the Opening of the FinNode Innovation Centre in Tokyo, Govern-
ment Communications Unit, 9.6.2008.
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SEKURYTYZACJA KREDYTOW DLA
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Transakeje sekurytyzacji umozliwiajg transfer ryzyka kredytowego, po-
zyskanie plynnosci i refinansowanic aktywow. Ryzyko inwestorow zalezy
w prakiyce od plynnosci poszezegolnych rynkdw zabezpieczonyeh aktywami
emisji, ktora jest skorelowana z jakoseiy kredytowq aktywow bazowyel (np
kredytow subprime),

Rynck sekurytyzacji kredytow dla MSP w Buropie zaczal sig ksztalto-
waé dopicro pod koniec lat 90. XX w. Technika scekurytyzacji byla nowa dla
wickszosci bankédw-inicjatordw. Ten segment rynku byl nicznaty inwestorom
i agencjom ratingowym. Zwigzana z tym niepewnosé byla jednym 2 powodow
funkcjonowania stosunkowo konserwatywnych konstrukcji w segmencie se-
kurytyzacji kredytow dla MSP. W koleinych latuch, a2 do kryzysu, widac bylo
takze w Europie pierwsze oznaki odejécia od podstawowych regul i glownyeh
czynnikow sukcesu sckurytyzacji kredytow dla MSP — t). zdy warsy likowane-
go portfela' silnie zrdznicowancgo pod wzglgdem koncent racji dtuznikow, dy-
wersyfikacji sektorowej i dystrybucji regionalnej. Preykladem sg tu transakeje
hybrydowe’.

Buropejskic rynki sckurytyzacji sq tradycyjnic w dalszym ciggu zdomi-
nowane przez hipoteczne papiery warlodciowe [Residential Mortgage Backed
Securitics (RMBS)]L

Na tle zmian zachodzgeych w obrazie ceuropejskicj bankowosci | ewigk-
szonej $windomosei bankdw w zakresic ryzyka, sekurytyzacjn kredyldw dla
sektora MSP jest instrumentem, ktory moze prowadzie do wigkszcj poduzy
kredytow dla MSP na rynku pierwotnym.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie potencjatu sckurytyzac)t
kredytow dla MSP w pierwszej dekadzie XX1 w. przy wykorzystaniu srodkow
publicznych do wspicrania tego waznego scgmentu rynku.

' Krsemerlils. M. Schaber, A, Tappl SME Loat Securtitantion - An imporiont Toul to Suppar!
Baropean SME Lending. Furopean Investaent Fund, 2010, « 13

1), Greywaez, M, Hurmcka-Majcher: Finansowanic 1yl mezaun ine w dzalalnodel procduigitoninw
Harmonizacje rynkdw Tinansowych 1 finansow pracdsighionstiw w skali nurodiowe] | curopajskic). Difn,
Warszawn 2007, 5. 429,
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Alianse migdzy bankami a MSP

Alliances between hanks and SMEs

Wstep

Mimo dynamicznego rozwoju rynku finansowego, a w konsekwencji wigksze]
ronorodnosel i dostepnosei funkejonujgeyeh w jego mmach instrumentdw, najbardziej
popularne wéréd malych i srednich przedsigbiorstw pozostaje welgz pokrywanie kosz-
tow inwestyc)i z srodkow wiasaych oraz korzystanle z kredylow bankowych. Komisju
Europejska od wielu lat pracije nad poprawy dostepnoscl kredytowania dla malych
i drednich przedsigbiorstw, Szczegdlnie zacheca do kredytowania nowych firm. gdy2
stymulujg one rozwdj gospodarezy Unii Europejskic], ulatwiajy integracig spoleczng
oraz mogy pomée w przeciwdziataniu skutkom kryzysu finansowego i gospodarczego.
W ostatnich latach uwagg poswigea rdwniez mikrokredytom. W przeciwienstwie do
bardzo popularnego zastosowania mikrokredytu w Krajach rozwijujieych sig - pdzie
udzlela sie go w znacznie mniejszych kwotach, a Jego nadrzgdnym celem jest Hkwi-
dacjn ubdstwa — Komisin Europejska definiuje mikrokredyt juko pozyczke do kwoty
25 000 euro przeznaczony na inicjatywy gospodarcze. W duzej mierze odbiorcami
mikrokredytow w Europie sq osoby wykluczone spolecznie. Mikrokredyt moze by¢
dostarczany przez kazdy instytucjg, do ktorej celdw dzialania zaliczn sig pozyczanic
mniejszych kwot. Rowniez banki prowadzq dzlalalnosc mikrofinansowg. Oznacza
to, ze system bankowy staje si¢ waznym Kanalem, za pomocy ktdrego bedzie mozna
dostarczyé pozyczek malym przedsigbiorstwom oraz osobom fizycznym chegeym
rozpoczié wiasng dzintalnosé gospodarezy, czyli grupie podmiotdw dotyd niechgtnie
obstugiwanych przez sckior bankowy.



Bozena Mikolajezyk
Uniwersytet Lodzki

Mechanizmy gwarancyjne dla kredytow i inwestycji
kapitatowych MSP

1. Wprowadzenie

Dostgpnosé oraz koszt kapitalu, szczegélnie dlugoterminowego, stanowig
Jedng z gléwnych barier dla powstawania i rozwoju MSP, Znaczacym utrudnie-
niem w pozyskaniu $rodkéw finansowych dla tego sektora przedsigbiorstw jest
wysoka niepewnosé, lezqca u podstaw dazenia do technologicznego ich rozwoju
oraz innowacji. Bardzo czg¢sto niemozliwe jest oszacowanie rozmiaru inwesty-
cji, ktére sy niezbgdne, aby w przyszlosci przedsigbiorstwo generowalo zyski.
Same zyski tez nie sq pewne. Wykonywane projekty przedsigwzigcia cechujg
si¢ zatem wysokim ryzykiem niepowodzenia. Dodatkowo zwykle mala wartogé
aktyw6w trwalych i obrotowych innowacyjnych MSP, ktére moglyby stanowi¢
zabezpieczenie kredytu, okazuje si¢ bardzo czgsto niewystarczajaca dla banku,
Najczgsciej najwicksza pozycje w bilansie innowacyjnych firm stanowig warto-
$ci niemalerialne i prawne. Te jednak sa bardzo trudne lub wrecz niemozliwe do
wyceny.

Tradycyjne formy zabezpieczenia kredytu stosowany w duzych firmach
w malym stopniu dostgpne s dla MSP, Trudnosci mozna zlagodzi¢ poprzez
wprowadzenie instytucji gwaranta. Sg to podmioty coraz czgiciej partnerujace
ustugom kredytu i inwestycjom kapitalowym ulatwiajace powstawanie i rozwdj
najczesciej mikro- i malych firm. Instytucje udzielajace gwarancji odgrywaja
podwdjng rolg: z jednej strony wobec przedsigbiorstwa — umozliwiaja otrzy-
manie kredytu, a z drugiej wobec strony finansujgcej — zmniejszaja ryzyko
udzielenia kredytu przez bank.
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Bozena Mikotajczyk

Mikrofinanse a instytucje
bankowe i pozabankowe

1. Wprowadzenic

W ostatnich litach rosnic w Europie znaceenie nikrofininsow. [eh
dobroczynny ekonomiczny i spoleczny chivakier ujawnil sig po fitz prerivaey
w krajuch rozwijajueyeh sig w latach 70,1 RO ubieglego wicku. W Lurople
Zachodniej micliczne orgamizacie propagowaly programy mikrokredytow
wlatach 90 XX wicku, Aktvwna ich danlhlno$¢ mu miejsice w ostathich
Tarach, Dzinlulnosc v nanzowa polega glownic na udzelsniu mikrokre-
dytow ora bezplitne] edukacii finunsowe realizowanej przez instytugjo bin-
kowe i porzabankowe ©ma nicelu glownio awalezanie zjawiska wykluczenia
spodecznego i linansowego. Prekursorem w, udziclaoiy mikrokredyiw byt
Mulismeind Yiitus ', zotozveiel banku Grameen, zwanego bankiem socjalnym,

Znaezenie produktow mikmokredytowyeh dis globalnego rozwdju gos-
podarerego pokrelone zostalo preez Organizicie Natodow Zjednoczonycli,
Ktora |8.11.2004 roku oglosila rok 2005 Migdzvaarodowym Rokietn Nikio-
kredylu, Zwrdcono uwage pd ograniezenia, ktére mie pozwalifa w pelm ko-
rzystaé wszystkim ludziom 2z ustug sektor finansowego oraz na padeimo-
wanie dzialan, ktore im to umozliwin, Migdzynarodowy Rok Mikrokredyru
minl zacheeid migdzynurndowy spolecznosd do podjgeia i sprostanin. temu
wyzwiatiuw el polepszenis warinkow zycia ludnoser’,

Celetmnimejsze) z¢ser opracowaiiin jest prayblizenie funkejoncown
niw dziatainosci mikrolindnsowe) realizowans) przez instytugie binkowe 1 po
zabankowe dlo rozpocegcia i kontymegi deinlalnosel pospodarcee),

Mul d Yunus— bangladeskr wykladowen ckonomii na Umisvirsyieore w Czittagong,
opracowil L weielil w zycic pojgeie mikrokredyti. lanreat pokajowe) nagrody Nohla w 2006
roku

b/ iwwsviunicuncong plirok. mikrabredyto/index.php.
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Finansowanie mezzanine europejskich MSP
Mezzanine financing of Buropean SMEs

Slowa kluczowe: instrumenty mezzanine, pozyczkn podporzqdkowana, aniolowie biznesu, programy
pomocowe, MSP

Key words: mezzanine instruments, subordinated loan, business angels, support programmes, SME

Wstep

Finansowanie typu mezzanine to zbiorcze okreslenie dla hybrydowych form
finansowania. Stanowi pomost migdzy dwoma gléwnymi rodzajami finansowania:
kapitalem obcym i wlasnym - stad cechy zaréwno dlugu, jak i kapitatu wiasnego.
Dzigki swojej konstrukeji jest w stanie sprostaé niedoborom finansowym, ktore nie
mogg zostaé uzupelnione przez tradycyjne formy finansowania.

Istnieja rézne rodzaje finansowania typu mezzanine, przy czym kazdy z nich ma
wlasna unikalng charakterystyke'. Najezgsciej spotykane formy finansowania typu
mezzanine to pozyczka podporzadkowana (subordinated loan), kredyt partycypacyj-
ny (participation loan), ,cicha" partycypacja (, silent” participation), partycypacija
w zyskach i obligacje zamienne na akcje; mozliwosei konstruowania takich form
finansowania sy niemal nieograniczone.

Cechg wspoing réznych instrumentdw mezzanine jest to, ze mogg by¢ 1worzone
elastycznie i przyjmowaé wiele réznych form, a takze mozna je lgczy¢ na wiele

I Szerzej zob ' ). Qrzywacz, Kapital w preedvightorsiwie | fego strukeura, SGH, Warszawn 2008, 5. 46.
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MIKROKREDYTY NOWYM INSTRUMENTEM WSPARCIA
EUROPEJSKICH MSP

Wprowadzenie

~ Mikro, male i érednie przedsigbiorstwa sg istotnym Zrodlem w tworzeniu migjsc pracy
oraz w pobudzaniu wzrostu gospodarczego w Europie. Sa one rowniez istotnym Zrodlem
nrzedsigbiorczoéci, energii | innowacji, a wige czynnikéw, ktdre podnosza konkurencyjnosé
gospodarki unijne;j’.
" Jednym z glownych wyzwan, przed jakim stoja te firmy jest zapewnienie sobie §rod-
kow finansowych w wystarczajycej wielkosci. Ma to szezegblnie istotne znaczenie podczas
Kluczowej, poczitkowej fazy tworzenia firmy, ale rowniez w nie mniej waznych dalszych
I tapach cyklu Zycia przedsigbiorstwa.
~ Obserwujac kolejne obrady tzw. ,okraglego stolu™ poswieconego MSP widzimy, iz
mimo ciaglych dyskusji miedzy samymi przedsigbiorstwami, bankami i przedstawicielami
ji okolobiznesowych, nadal wystgpuja problemy z otrzymaniem kredytu, a szczegol-
nie mikrokredytu. Problemy te dotycza gléwnie mikroprzedsigbiorstw. Wystepuja one nie-
raleimie od tego, czy przedsigbiorstwo stara si¢ o fundusze na biezacy dzialalnos¢ czy na
sfinansowanie konkretnego projektu. Ostatnie badania wskazuja, ze 78% tych przedsie-
‘biorstw nic uzyskuje zadnych kredytéw bankowych, a 20% uwaza, ze brak dostepu do Zro-
del finansowania jest glownym ograniczeniem ich dziatalnosci®.

Z punku widzenia sektora MSP, koszt kredytow (odsetki i prowizje) jest wcigz istol-
nym czynnikiem okre$lajacym dostgpnosé finansowania w bankach. Zewngtrzne finansowa-
nie jest drozsze dla przedsigbiorstw matych niz dla duzych, jako Ze koszty stale kredytowa-

nia (koszty administracji, koszty zebrania informacji o kredytodawey) nie sa proporcjonalne

; B. Mikolajezyk: Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej. Difin, Warszawa 2007,
L.

2 G Thamton: European Business Survey 2002. Cyt, za Microcredit for Small Businesses and Business
! : Bridging a Market Gap. European Commission 2003, s. 6,



