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Lokalne rynki kapitatowe narzedziem
regionalnej polityki rozwoju?

Olgierd R. Dziekonski
architekt, urbanista, ekspert w zakresie gospodarki lokalnej
i samorzadnosSci

Mate i Srednie przedsiebiorstwa sa podstawa lokalnej gospodarki. Mimo to czesto
brakuje, koniecznego dla ich rozwoju, finansowania zewnetrznego na odpowiednim
poziomie. Warto zatem zadba¢ o powstawanie lokalnych funduszy kapitatowych,
ktore w sposob oddolny wptynetyby na MSP, zapewniajac przestrzen do wspétpracy
miedzy przedsiebiorcami i miejscowymi inwestorami. Jak powinien przebiegaé

taki proces? Jakie korzysci przyniesie regionalnej polityce rozwoju?

Mateisrednie przedsiebiorstwa (MSP) sg kluczowym segmentem gospodarki Polski i odpowiadajg za 49,6%
krajowego PKB. Jednak w Unii Europejskiej, przy podobnym poziomie zatrudnienia, tego typu firmy
odpowiadajg za wygenerowanie PKB wyzszego o dwa punkty procentowe. Barierg rozwoju polskich MSP,
oprécz wysokosci podatkow, kosztow pracy czy obcigzen biurokratycznych jest dostep do finansowania
zewnetrznego'. Inwestycje firm to gtéwnie srodki wtasne (68%), pozyczki od rodziny i znajomych

(8% dla mikro i 5% dla matych firm), zréd+a zagraniczne (9,7%), a niewiele mniej(9%) — kredyty i pozyczki
krajowe?. Znikomy udziat miaty $rodki z funduszy kapitatowych, tymczasem petnig one szczegolnie wazng
role w rozwoju innowacyjnosci firm, takze w ramach globalnych tancuchéow dostaw. Wedtug komunikatu
Komisji Europejskiej?, dostep do finansowania ma zasadnicze znaczenie dla MSP w odniesieniu do potrzeb
inwestycyjnych, zwigzanych réwniez z transformacja klimatyczna. W Europie luka finansowania MSP

to ok. 20-35 mld EUR. W 2019 . 18% MSP w UE nie otrzymato pozyczki bankowej, a finansowanie poprzez
bank to ok. 90% ich potrzeb. Tylko 10% przedsiebiorstw w Europie korzystato z finansowania pochodzacego
zrynkow kapitatowych, w poréwnaniu z ponad 25% firm w Stanach Zjednoczonych. Europejskie inwestycje
kapitatu wysokiego ryzyka sa w przyblizeniu osiem razy mniejsze nizw USA i nie sg wystarczajace, aby
finansowa¢ wzrost MSP i zapewni¢ im globalng konkurencyjnosé.

, , Europejskie inwestycje kapitatu wysokiego ryzyka
sa w przyblizeniu osiem razy mniejsze niz w Stanach
Zjednoczonych i nie sa wystarczajace, aby finansowa¢
wzrost MSP i zapewnié im globalna konkurencyjnosé.

! Zob. Raport o sytuacji mikro, matych i srednich firm w latach 2021-2022, Bank Pekao S.A., Warszawa 2022.

2 Zob. Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce 2022, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2022.
3 Zob. Strategia MSP na rzecz zréwnowazonej i cyfrowej Europy, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow, COM(2020)103.
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Jednoczesénie MSP sg podstawa lokalnej gospodarki zaréwno poprzez zatrudnienie pracownikow blisko miejsca
zamieszkania, podatki, ktére odprowadzaja, ale, przede wszystkim, poprzez kreowanie regionalnego rynku,
rowniez w wymiarze kapitatowym. Przy finansowaniu lokalnej gospodarki, czyli przedsiebiorcow, podstawowym
kanatem przeptywu srodkdw jest lokalny rynek jako lokalny obieg gospodarczy®. Czesto zresztg nieformalny, ale
budowany na wzajemnym poczuciu zaufania. Wspierajac przedsiebiorcéw w tworzeniu powigzan gospodarczych
na poziomie regionalnym, utatwiajgc wzrost i szybszy przeptyw strumieni towardw i ustug, umozliwiamy rowniez
lokalng akumulacje kapitatu. Miejscowa spotecznosc¢ przedsiebiorcow chroni sie tez od ryzyka kaprysow rynkow
zewnetrznych, wiec uzaleznienia od pojedynczych odbiorcéw czy finansowania.

Poprawe perspektywy mogtby zapewnic¢ zastrzyk dotacji albo kredyt z banku komercyjnego. Niestety
finansowanie rozwoju kredytem w sytuacji dynamicznego wzrostu matych firm, przy ich czesto nieczytelnej
zdolnosci kredytowej lub braku zabezpieczen, nie zawsze jest mozliwy przez banki, szczegélnie globalne.

Z tytutu ograniczen zwigzanych z prawem bankowym i zapewnieniem bezpieczenstwa deponentom nie
moga one podejmowac podwyzszonego ryzyka. Rowniez ich metody scoringowe dla ocen firm utrudniajg
indywidualne podejscie. Jednoczesnie, przy identyfikacji lokalnych aktywow, czesto nie dostrzega sie,

ze spotecznosc lokalna ma oszczednosci, ktore lokuje w bankach, a te nie umieszczajg tych oszczednosci

w regionalnej gospodarce. Poprawa warunkéw lokalnego finansowania MSP powinna zatem odbywa¢

sie poprzezinicjatywy w formule lokalnych funduszy kapitatowych, zapewniajgc swoistg subsydiarnosc¢
finansowa i mozliwos¢ oddolnego kreowania rozwoju regionu.

, ’ Finansowanie rozwoju lokalnych MSP, wsparte znaczacym udziatem
srodkow matych, prywatnych inwestorow, przy uczestnictwie
kapitatu publicznego, pozwoli eliminowac luke finansowa.

Koncepcja dziatania lokalnych funduszy rozwoju gospodarczego (LFRG), oparta na tradycji bankdw spotdzielczych,
zostata szczegdtowo przeanalizowana i zaproponowana do realizacji w ramach projektu Regiogmina®.
Przeprowadzone badania wykazaty, ze finansowanie rozwoju lokalnych MSP, wsparte znaczacym udziatem
srodkow matych, prywatnych inwestorow, przy uczestnictwie kapitatu publicznego, pozwoli eliminowac

luke finansowa. Luka nieprzyznanego finansowania w wojewo6dztwie kujawsko-pomorskim, czyli wartos¢
pozyczek, kredytéw ileasingow, o ktére przedsiebiorstwa sie ubiegaty, ale ktérych wnioski zostaty odrzucone,
wyniosta 525,7 min zt, przy tacznych naktadach inwestycyjnych przedsigbiorstw na poziomie 3670,2 min zt.
Badania ankietowe przeprowadzone wsréd firm wykazaty, ze ponad 50% z nich byto zainteresowanych wspotpracg
zlokalnym funduszem i deklarowato gotowos¢ zainwestowania w kolejnych latach — kazdy tgcznie do 200 tys. zt.

Idea dziatania LFRG opiera sie na utworzeniu wspolnej struktury kapitatowej przez znanych w lokalnej
spotecznosci aktywnych przedsiebiorcow oraz indywidualnych inwestoréw, czesto przedstawicieli zawodow
zaufania publicznego, ktorzy, dysponujac srodkami finansowymi, zechcieliby je zainwestowac razem
zregionalnymiikrajowymi instytucjami sektora publicznego w projekty inwestycyjne realizowane przez znanych
im przedsiebiorcéw na terenie swoich gmin czy powiatéw. Nawigzuje to do tradycji bankow spotdzielczych, ale
bytoby realizowane wedtug zasad rynku kapitatowego i jego regulacyjnych wymogow — jako zamkniete fundusze
inwestycyjne (ASI® — LFRG) w formie spotek komandytowo-akcyjnych. Przy czym na terenie wojewddztwa
mogtoby dziatac kilka takich funduszy w ramach jednego lub kilku powiatow jako wtasnych obszarow dziatania.

4 Zob. Przedsigbiorczosc¢ na obszarach wiejskich. Szanse, wyzwania, koncepcja rozwoju. Finansowanie przedsiebiorczosci. Budowanie
rynkow lokalnych, prezentacja T. Mironczuka (Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg), Warszawa 2015,
https://www.prezydent.pl/storage/file/core_files/2021/9/22/24a630b7c389b7ab88073f7f6dd27bfb/03_-_tomasz_mironczuk.pdf
[dostep: 05.07.2023].

5 Projekt byt przeprowadzany w latach 2019-2021w ramach programu NCBiR Gospostrateg przez konsorcjum z liderami — wojewodztwem
kujawsko-pomorskim oraz cztonkami: Szkotg Gtéwng Handlowa w Warszawie i Uniwersytetem Mikotaja Kopernika w Toruniu.

5 Alternatywna Spodtka Inwestycyjna, wedtug ustawy o funduszach inwestycyjnych art. 8a ust. 3.
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’ ’ Idea dziatania lokalnego funduszu rozwoju gospodarczego
opiera sie na utworzeniu wspolnej struktury kapitatowej przez
znanych w lokalnej spotecznosci aktywnych przedsiebiorcow
oraz indywidualnych inwestorow, ktorzy, dysponujac
srodkami finansowymi, zechcieliby je zainwestowaé razem
z regionalnymi i krajowymi instytucjami sektora publicznego.

Dziatanie funduszu to obejmowanie udziatéw w firmach, a dla firm prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
0s6b fizycznych — udzielanie pozyczek podporzgdkowanych z konwersjg na udziaty. Dotyczy to okresu, gdy
nowe przedsiebiorstwo przewiduje rozwoj poprzez inwestycje, a nie posiada wiarygodnosci kredytowej
odpowiedniej dla planowanego rozwoju. Odrebny obszar to finansowanie kapitatowe dla wzrostu,
dotyczace firm, ktore majg zdolnos¢ kredytowa o ograniczonej wielkosci i potrzebujg dla uzyskania
finansowania bankowego dodatkowego wzmocnienia kapitatowego. Waznym aktualnie obszarem staje sie
finansowanie przejecia udziatow i stabilizacja zarzadzania w przypadku, gdy pierwotny wtasciciel i tworca
(z powodow losowych czy wieku) nie moze dtuzej prowadzi¢ przedsiebiorstwa. Dotyczy to w szczegdlnosci
przedsiebiorstw istotnych dla lokalnej gospodarki.

Kazdy LFRG to wspdlne przedsiewziecie finansowe, w ktorym sektor publiczny, dziatajac jako
komandytariusz, doktada 99 groszy do ztotowki zadeklarowanej razem przez grupe co najmniej stu
przedsiebiorcéw i inwestorow lokalnych, ktérzy przystapia do takiego funduszu jako jego komandytariusze
zorganizowani w formie spotki z 0.0. Bytby on zarzadzany przez, wybrany w trybie konkurencyjnym,

zespo6t profesjonalistow komplementariusza spotki i realizowatby projekty inwestycyjne zgtaszane przez
przedsiebiorcow dziatajacych w obszarze funkcjonowania funduszu, zaakceptowane przez niezalezny komitet
inwestycyjny. Cztonkowie zespotu identyfikuja, analizujg i realizujg projekty inwestycyjne oraz zgodnie
zzasadami funkcjonowania funduszy osobiscie uczestnicza finansowo w ich realizacji na poziomie 1,5%,
ponoszarowniez petna, osobistg odpowiedzialno$¢ za dziatanie LFRG jako jego komplementariusze.

Sa tez notyfikowani w KNF. Wiarygodnos¢ dziatania danego LFGR jest wzmacniana przez udziat sektora
publicznego, jak regionalny fundusz rozwoju oraz Polski Fundusz Rozwoju. W tej koncepcji przewidywany jest
takze udziat Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI)z grupy Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI),
zapewniajacy transparentnosc oraz profesjonalng kontrole procesu inwestycyjnego.

, , Lokalne zamkniete fundusze inwestycyjne - LFRG - nie tylko
uruchamiaja lokalny kapitat finansowy, ale rowniez buduja
instytucje wzajemnego zaufania, mitygacji potencjalnego
ryzyka, a takze zwiekszania efektywnosci rozwoju poprzez
wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia lokalnych przedsiebiorcow
w odniesieniu do projektow o regionalnym wymiarze.

Wielkos¢ pojedynczego funduszu to okoto 120-150 min zt ztotych wptacanych sukcesywnie przez maksymalnie
do 150 udziatowcow w ciggu 4 lat na wybrane projekty, ktore nie sg kwestionowane przez komitet inwestycyjny.
Udziat w poszczegolinym projekcie to 1,5-5 min zt. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami dany LFGR zrealizuje

ok. 30 transakcji (6-7 rocznie). Proces inwestycyjny obejmuje analize przedsiewziecia(ocena projektu, due
diligence i negocjacje)i dwie rundy inwestycyjne (po jednej rocznie). Po 4-6 latach fundusz odsprzedaje udziaty
wtascicielom firm lub na gietdzie; innym firmom lub funduszom dtugoterminowego inwestowania. Udziatowcy
funduszu dziatajg w oparciu o0 uzgodniong szczeg6towag umowe inwestycyjng, zaktadajgcg okreslone stopy
zwrotu z inwestycji, przy czym te mogg by¢ zréznicowane, wieksze dla inwestoréw prywatnych niz publicznych.
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Zaktada sig, ze taki model wsparcia wptynie na przyspieszenie rozwoju gospodarczego regionu przez wzmocnienie
konkurencyjnosci oraz produktywnosci lokalnych MSP, a takze zapewni spéjnos¢ w modernizacji regionu poprzez
swoja strategie inwestycyjna, zatwierdzang zgodnie przez udziatowcow prywatnych i publicznych. Takie fundusze
nie tylko uruchamiaja lokalny kapitat finansowy, ale rowniez buduja instytucje wzajemnego zaufania, mitygacji
potencjalnego ryzyka, a takze zwigkszania efektywnosci rozwoju poprzez wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia
lokalnych przedsiebiorcow w odniesieniu do projektow o regionalnym wymiarze.

Wdrozenie funduszy wymaga innowacyjnej aktywnosci samorzaddw wojewodztw i ich instytucji, takich jak
regionalne fundusze rozwoju. Ich wiedzy, zdolnos$ci i umiejetnosci oraz zaufania we wspotpracy z lokalnymi
srodowiskami przedsiebiorcow, ale takze niewielkich zmian legislacyjnych zapewniajgcych samorzgdom
lokalnym mozliwos¢ uczestniczenia w roli komandytariuszy w spdtkach komandytowo-akcyjnych, a samorzadowi
wojewddztwa — traktowania podmiotow finansowych z udziatem jego $rodkéw publicznych dla MSP jako
niepodlegajgcych pomocy publicznej. Stowem: zdolnosci wszystkich uczestnikéw do wzajemnej wspdtpracy.
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