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Wprowadzenie
Finansowanie dzialalno$ci gospodarczej przedsiebiorstw stanowi obok

decyzji inwestycyjnych i zarzadzania ptynno$cig finansowg jeden z zasadni-
czych nurtéw badawezych w teorii i praktyce zarzadzania finansami przed-
siebiorstwa. W tym przypadku gtéwne zainteresowanie teoretykéw koncen-
truje sie na poszukiwaniu optymalnej struktury kapitatowej, ktéra ogranicza-
taby koszt pozyskiwania i dysponowania funduszami oraz sprzyjataby reali-
zacji naczelnego diugookresowego celu zarzadzania przedsiebiorstwem, ja-
kim jest maksymalizacja jego wartosci, szczegblnie z perspektywy intereséw
wlascicieli.

Zainteresowanie teoretykéw i praktykéw gospodarczych metodami oraz
technikami zarzgdzania kapitatami przedsiebiorstwa jest $ciSle zwigzane ze
stale zmieniajgcymi sie trendami we wspoéiczesnej gospodarce i pojawia-
niem sie innowacyjnych zrédet finansowania. Mozna bowiem zaobserwowacé
miedzy innymi nastepujace cechy wspoéiczesnej gospodarki, ktére inwokuja
zmiany w sposobach finansowania przedsiebiorstw:

* globalizacje gospodarki i zwiekszajgcg sie swobode przeplywu kapitatu,
co ulatwia firmom korzystanie ze zréznicowanych zrédel funduszy,

e tatwo$é pozyskiwania roéznych informacji ekonomicznych na skutek
wzrostu stopnia komputeryzacji oraz upowszechniania sie internetu,

* rozwoj rynkow kapitatowych, co powoduje nieograniczony dostep do co-
raz to bardziej innowacyjnych instrumentéw finansowych,

e wzrost popularno$ci form zbiorowego inwestowania i rosngce znaczenie
inwestorow instytucjonalnych, co zmniejsza w przedsiebiorstwach barie-
ry dostepu do dlugoterminowych zZrédet kapitatu.

Cechy te powoduja, ze od zarzadzajgcego wspolczesnym przedsiebior-
stwem wymaga sie rozleglej wiedzy nie tylko na temat zasad zarzgdzania fir-
ma, ale rowniez funkcjonowania rynku kapitalowego, zachowania sie akejo-
nariuszy (udzialowcéw) i innych grup zainteresowanych funkcjonowaniem
przedsiebiorstwa (stakeholders), a takze obejmujacej umiejetno$é analizy za-
lezno$ci makroekonomicznych. Niezbedne jest rowniez poznanie odpowied-
nich metod utatwiajgcych podejmowanie decyzji o finansowaniu przedsie-
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biorstwa, szczegélnie w warunkach niepewnosci jego dziatania i w turbulent-
nym otoczeniu [Antkiewicz, 2002, s. 9]. Ponadto, w takich okolicznos$ciach eko-
nomicznych wybér odpowiednich zrédel finansowania przedsiebiorstw staje
sie niezwykle trudnym procesem decyzyjnym. Mimo istnienia w zagranicznej
i krajowej literaturze przedmiotu wielu teorii dotyczacych ustalania opty-
malnej struktury finansowania, w rzeczywisto$ci gospodarczej dob6r fundu-
szy wydaje sie przypadkowy, subiektywny i niezwigzany z tymi teoriami. Za-
tem rolg teorii jest raczej §ledzenie zmian w sposobach finansowania przed-
siebiorstw funkcjonujgcych w réznych warunkach makroekonomicznych i na
tej podstawie poszukiwanie optymalnej struktury kapitatowej, a nie arbitral-
ne narzucanie rozwigzan, ktére w danych okoliczno$ciach ekonomicznych
nie bytyby sprawdzalne. Tak wiec to dobra praktyka powinna modyfikowa¢é
teorie finansowania przedsiebiorstw i implikowa¢ jej rozwdj, a nie odwrot-
nie — teoria ma ksztaltowaé¢ praktyke. Teorie sg narzedziem pomagajgcym
zrozumie¢ proces finansowania, decyzje dotyczace struktury podejmuje sie
jednak na podstawie wiasnych do$wiadczen, znajomosci przesztosci i per-
spektyw przedsiebiorstwa [Antkiewicz, 2002, s. 129].

Celem niniejszego artykulu jest zatem przedstawienie sposob6w finanso-
wania rozwoju polskich przedsiebiorstw pod koniec XX wieku i na poczatku
nowego stulecia, ktére ewokowaly na skutek cigglych zmian w warunkach
makroekonomicznych funkcjonowania podmiotéw oraz na skutek rozwoju
wiedzy menedzeréw i zmian w priorytetach dziatalnosci firm w Polsce. Tak
postawiony cel analityczny pracy moze byé pomocny w wypracowaniu wstep-
nych zatozen teorii finansowania przedsiebiorstw w warunkach transforma-
cji ekonomicznej kraju ich funkcjonowania.

1. Sposoby finansowania przedsiebiorstw w Polsce

Pojecie finansowania dziatalno$ci gospodarczej przedsiebiorstw jest roz-
nie definiowane w literaturze przedmiotu. Najcze$ciej przez finansowanie
rozumie sie dziatania podejmowane przez zarzadzajacych firmg w celu po-
zyskania kapitatu w formie pienieznej lub rzeczowej, ktéry bedzie zaangazo-
wany w aktywa podmiotu gospodarczego, czyli umozliwi pokrycie potrzeb
inwestyecyjnych i ulatwi realizacje dziatalno$ci operacyjnej (biezacej). Mozna
zatem stwierdzié¢, ze finansowanie to zabezpieczenie kapitatéw na przetrwa-
nie i efektywny rozwéj przedsiebiorstwa. Tak wiec, finansowanie w najszer-
szym ujeciu obejmuje, poza pozyskiwaniem kapitalu, rowniez decyzje prowa-
dzace do stosownego wykorzystania funduszy, w tym miedzy innymi do utrzy-
mania réwnowagi finansowej firmy, wyboru stosowanych metod regulowania
wydatkéw, korzystnej lokaty wolnych $rodkéw pienieznych itp. [Antkiewicz,
2002, s. 12].

Inni autorzy podkreslaja, ze finansowanie obejmuje decyzje firmy doty-
czace wyboru Zrédet finansowania projektow inwestyeyjnych, struktury kapi-
tatowej podmiotu, a takze decyzje dotyczace dywidend, czyli okreslajace pro-
porcje podziatu zysku [Jajuga, Stonski, 1997, s. 8]. Oceniajgc sposoby finanso-
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wania przedsiebiorstw, bedziemy sie opieraé¢ na tej definicji, czyli przede
wszystkim uwaga nasza bedzie sie koncentrowaé na strukturze kapitalowej
firmy, czyli na zrédiach finansowania przedsiewzie¢ wspomagajgcych wzrost
i rozwéj podmiotéw gospodarczych.

Struktura kapitatowa przedsiebiorstwa jest Sci§le zwigzana z rodzajami
zrédet finansowania. Sg one dzielone w zalezno$ci od zréznicowanych kryte-
riow. W analizach empirycznych najczes$ciej bada sie i opisuje kapitaty w za-
lezno$ci od miejsca ich pochodzenia. Je§li przedsiebiorstwo pozyskuje kapi-
taty od podmiotéw dziatajgcych w jego otoczeniu, méwi sie o finansowaniu
zewnetrznym, natomiast jesli fundusze pokrywajgce potrzeby firmy zostaja
wypracowane w jej dziatalnosci biezacej — mowa jest o finansowaniu we-
wnetrznym. Ponadto zewnetrzne Zzrédia finansowania dzielone sg na wiasne
— pochodzace od wilascicieli przedsiebiorstwa, oraz obce — pozyskiwane od
wierzycieli.

Najszerszy podziat zrodel finansowania zaprezentowala w swoim opraco-
waniuJ. Ickiewicz[1996, s. 96]. I tak, do zewnetrznego finansowania wiasnego
autorka zaliczyla takie Zrédia kapitatu, jak Srodki pochodzace z emisji akeji
czy tez ze zwiekszenia warto$ci udziatéw. Do zewnetrznego finansowania
obcego zaliczamy z kolei kredyty, pozyczki i $rodki pochodzace z emisji diuz-
nych papieréw warto$ciowych, gléwnie obligacji korporacyjnych. Natomiast
finansowanie wewnetrzne obejmuje zysk zatrzymany oraz $rodki pochodzace
z uwalniania sie kapitalu rzeczowego przedsiebiorstwa, takie jak odpisy
amortyzacyjne, fundusze powstate ze sprzedazy zbednych aktywéw trwatych
i przyspieszenia rotacji aktywami obrotowymi.

W sSwiatowej literaturze przedmiotu oraz w praktyce przedsiebiorstw
funkecjonujacych na rynkach rozwinietych zauwaza sie, ze pierwszym i pod-
stawowym zrédiem, do jakiego siegaja firmy w celu sfinansowania swojej
dziatlalno$ci biezgcej i rozwojowej, sg zyski zatrzymane, czyli wewnetrzny
kapitat wtasny. Czy réwniez takg prawidtowos$é da sie zaobserwowaé w pol-
skich podmiotach gospodarczych? Dane statystyczne GUS wskazuja, ze nie.
Zdecydowanie pod koniec lat dziewieédziesigtych najwazniejszym zrédiem
finansowania polskich przedsiebiorstw staty sie wszelkiego typu zobowigza-
nia, a w nich gtéwnie kredyty bankowe (por. tabela 1.).

Struktura zrédel finansowania polskich przedsiebiorstw w latach 1996-2000

Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000
Kapitat wtasny (w mid zi) 329,48 359,00 388,77 390,74 417,05
— w tym: zysk netto 9,87 13,59 5,08 0,78 6,31
Zobowigzania ogétem (w mld zf) 201,53 281,08 352,57 419,52 469,98
Zobowiazania kredytowe (w mld zi) 63,44 85,75 110,35 126,01 138,83
Udziat kapitatu wtasnego
w pasywach ogétem (w %) 62,1 56,1 52,4 48,2 47,0
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Wyszczegdlnienie 1996 1997 1998 1999 2000

Udziat zysku netto w pasywach

ogétem (w %) 1,9 2,1 0,7 0,1 0,7
Udziat zobowigzan ogétem
w pasywach ogétem (w %) 37,9 43,9 47,6 51,8 53,0

Udziat zobowigzan
dfugoterminowych

w zobowigzaniach ogétem (w %) 29,8 29,8 30,6 31,5 31,5
Udziat kredytu dfugoterminowego
w zobowigzaniach ogétem (w %) 59,5 59,0 56,6 56,3 52,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznika Statystycznego GUS, Warszawa 2001, s. 461, 463.

Z podobnym wnioskiem mozna sie zapoznaé, analizujgc badania ankieto-
we przeprowadzone w 1999 roku przez Zespo61l Statystyki Podmiotéw Niefi-
nansowych Departamentu Statystycznego NBP na proébie 293 przedsie-
biorstw. Odsetek podmiotéw korzystajacych z kredytu w badanej grupie wy-
niost az 87%, a udziat kredytéow w strukturze 7rédet finansowania ankietowa-
nych przedsiebiorstw w Polsce pod koniec lat dziewieédziesigtych wynosit
55%. Wnioskowaé z tego mozna, ze polskie firmy byty pod koniec lat dziewieé-
dziesigtych w znacznym stopniu uzaleznione od zewnetrznych obeych Zrodet
finansowania swojej dziatalno$ci biezacej i rozwojowej. W tym samym okre-
sie obserwowany byl réwniez spadek akumulacji finansowej przedsie-
biorstw, co powodowatlo, ze Srednio jedynie 7,5% badanych podmiotéw posia-
dato niezaleznos$¢ finansowq i bylo w stanie pokrywaé swoje wydatki opera-
cyjne oraz inwestycyjne wylgcznie ze srodkow wilasnych [Boguszewski, Sa-
wicka, Puchalska, Kociecki, Jankiewicz, 1999, s. 93-94]. Mozna zatem stwier-
dzié, ze przecietnie co trzynaste przedsiebiorstwo w Polsce potrafito catkowi-
cie pokrywac¢ swoje potrzeby finansowe kapitatami wewnetrznymi. Pozostate
firmy byty w mniejszym lub wiekszym stopniu zmuszone korzystaé z zewnetrz-
nych Zrédet kapitatu, giéwnie obcego, cechujgcego sie wiekszym ryzykiem
finansowym, w tym az ponad 55% przedsiebiorstw wymagato catkowitego
wsparcia swojej dziatalnos$ci srodkami zewnetrznymi.

Badania ankietowe zespotu NBP pozwolity wydzielié zZzrédia finansowania
dziatalno$ci biezacej oraz dziatalno$ci inwestycyjnej polskich przedsie-
biorstw (por. tabele 2. i 3.). Podstawowym rodzajem kapitatu, ktéry finansuje
aktywnoS$¢ operacyjng przedsiebiorstw w Polsce jest kredyt krétkotermino-
wy, gtownie operacyjny lub w rachunku biezgcym. Prawie 1/3 kapitaiéow fi-
nansujgcych dziatalno$é biezgcg stanowig odpisy amortyzacyjne, ktére z de-
finicji powinny przede wszystkim wspomagaé finansowanie inwestycji,
szczegoblnie odtworzeniowych, a nie wspomagaé¢ dzialalnosé biezgca. Takie
podejscie zarzadzajacych przedsiebiorstwami sugeruje, iz wazniejszym ce-
lem zarzadzania finansami w praktyce polskich firm jest dgzenie do utrzymy-
wania plynno$ci finansowej, a nie podejmowanie inwestycji, ktére wspoma-
galyby realizacje kreowania warto$ci podmiotu w diugim okresie. Wniosek

120



ten potwierdza takze znaczgce wykorzystywanie zysku operacyjnego do po-
krywania biezgcych potrzeb finansowych oraz niewielkie wykorzystywanie
zobowigzan biezacych (handlowych). Nalezy w tym miejscu pamietaé, ze im
wyzsze bylyby zobowigzania handlowe, tym bardziej zmniejszylby sie stopien
plynnosci finansowej podmiotu gospodarczego.

Struktura zrodel finansowania dziatalnosci operacyjnej polskich przedsiebiorstw pod koniec
lat dziewiecdziesiatych

Zrédto Zysk Amortyzacja Kredyt Zobowiazania Inne
finansowania operacyjny krétkoterminowy handlowe
Udziat w % 25 30 35 5 5

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Boguszewski, Sawicka, Puchalska, Kociecki, Jankie-
wicz, 1999, s. 94].

Z kolei najwazniejszym zZrédiem finansowania dziatalnos$ci inwestycyjnej
polskich przedsiebiorstw pod koniec lat dziewieédziesigtych byly kapitaty
wewnetrzne pochodzace z uwalniania sie kapitatu rzeczowego firmy, czyli
przede wszystkim amortyzacja. Taki doboér Zrédet finansowania ograniczat
ekspansje inwestycyjng przedsiebiorstw, co prowadzito do realizacji jedynie
przedsiewzieé¢ odtworzeniowych i w niewielkim stopniu modernizacyjnych,
a ograniczalo inwestycje nowe. Ciekawym spostrzezeniem jest fakt, ze jesli
nadwyzka finansowa (przeplywy pieniezne) zostanie zdefiniowana jako tgcz-
na warto$é zysku i amortyzacji, to przecietnie stanowi 60% udziatu w struktu-
rze funduszy finansujacych przedsiewziecia rozwojowe przedsiebiorstw
w Polsce. Jednakze, jak wskazujg wyniki cytowanych tutaj badan, jedynie
okoto 17% firm traktuje to jako Zrédio podstawowe finansowania inwestycji.
Diugoterminowy kredyt bankowy, mimo ze stanowi $rednio jedynie 20%
udziatu w strukturze zasilen finansowych przedsiewzie¢ rozwojowych, byt
podstawowym lub jedynym Zrédiem finansowania prawie co czwartego
przedsiebiorstwa.

Struktura zrédel finansowania dziatalnosci inwestycyjnej polskich przedsiebiorstw pod
koniec lat dziewieédziesiatych

Zrédto Zysk Amortyzacja Kredyt Emisja Emisja Inne
finansowania | zatrzymany diugoterminowy akcji obligacji
Udziat w % 25 35 20 5 2 13

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Boguszewski, Sawicka, Puchalska, Kociecki, Jankie-
wicz, 1999, s. 94].

Okazuje sie, ze dla polskich firm do$¢ waznym zrédiem finansowania
przedsiewzieé inwestycyjnych sg 7rédia inne, do ktérych zaliczono miedzy
innymi pozabankowe pozyczki ditugoterminowe, zaciggane giéwnie od innych
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podmiotow gospodarczych. Efekt ten jest prawdopodobnie zwigzany z wiek-
szg tatwo$ciag dostepu do tej formy kapitatu (nizsze wymagania formalne
pozyczkodaweéw niz banku). Jednakze mimo wysokiego wskaznika udziatu
tej formy kapitalu w strukturze Zrédet finansowania, okazuje sie, ze jest on
jedynym albo najwazniejszym sposobem pokrycia potrzeb inwestycyjnych
dla niespelna 4% przedsiebiorstw. Tak wiec z tej formy kapitatu mogg korzys-
ta¢ jedynie przedsiebiorstwa silne ekonomicznie, wiarygodne finansowo
w oczach pozyczkodawcoéw oraz charakteryzujgce sie wysokg zdolnoscig do
terminowej sptaty zacigganych zobowigzan.

Ciekawym obszarem badaweczym jest analiza zmian zrédel finansowania,
a szczegblnie odchodzenia od tradycyjnych form kapitatu, jakimi sg zysk,
amortyzacja i kredyt i dochodzenie do bardziej nowoczesnych Zrédet fundu-
szy, jakimi sg $rodki pozyskane z emisji réznego typu papieréw wartoscio-
wych, zaréwno o charakterze wtascicielskim (akeje), jak i wierzycielskim
(obligacje). Jak wskazujg do§wiadczenia firm dziatajgcych w gospodarkach
rozwinietych, w wyniku znaczacego rozwoju i dominacji rynku kapitatowego
w gospodarce wiekszo$¢ przedsiebiorstw coraz czes$ciej korzysta z tych zrédet
finansowania, szczegdélnie dzialalnosci rozwojowej. Niestety, jak wskazujag
dane statystyczne oraz cytowane tu badania z konca lat dziewieédziesiatych,
te sposoby pozyskiwania diugoterminowego zasilania finansowego stosowa-
no w polskich przedsiebiorstwach relatywnie rzadko. Kapitat z emisji akcji
i obligacji stanowit 1gcznie 15% udziatu w strukturze funduszy finansujgcych
przedsiewziecia badanych firm, a jedynie dla 9% ankietowanych sposoby te
byty zasadniczymi Zrédtami kapitatu. Zdaniem S. Antkiewicza [2002, s. 143]
fakt ten jest jednym z argumentow potwierdzajacych hipoteze o niedorozwo-
ju polskiego rynku akeji i obligacji, a w konsekwencji o niemoznosci petnego
wykorzystania teorii struktury kapitatowej w przedsiebiorstwach dziata-
jacych w Polsce. Argument ten wydaje sie na tyle istotny i ciekawy, ze w dal-
szej cze$ci artykutu zajmiemy sie nim bardziej szczegdélowo, positkujgc sie
danymi zebranymi przez S. Antkiewicza [2002, s. 144-160].

2. Finansowanie rozwoju przedsiebiorstw w Polsce kapitalem
Z emisji papierow wartosciowych

W okresie wzrostu znaczenia procesow integracji ze strukturami europej-
skimi oraz w warunkach globalizacji i informatyzacji gospodarki §wiatowej
polskie przedsiebiorstwa potrzebuja rozwinietego rynku akeji, gdyz w wiek-
szym stopniu, niz na przyklad rynek kredytoéw i pozyczek, umozliwia im on fi-
nansowanie przedsiewzie¢ rozwojowych o wyzszym stopniu ryzyka. Szczegoél-
nie zainteresowane tg forma finansowania sg miode firmy prywatne $redniej
wielkoSci oraz byte przedsiebiorstwa panstwowe lub sp6iki Skarbu Panstwa
wymagajgce restrukturyzacji. Ponadto finansowanie zewnetrznym kapitatem
wlasnym powinno sprzyja¢ oczekiwanemu dokapitalizowaniu polskich pod-
miotéw gospodarczych.
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Koniec lat dziewieédziesigtych przyniost istothe zmiany w tempie rozwoju
polskiego rynku akcji i jego znaczenia dla dlugoterminowego finansowania
przedsiebiorstw. Drastycznie wyhamowano liczbe spélek debiutujacych na
gieldzie — od 81 w 1997 roku do 15 w 1999 roku. Zmniejszyla sie warto$¢ publicz-
nych ofert sprzedazy akeji z prawie 7,5 mld zt w 1997 roku do 4,76 mld zt w 1999
roku. W tym samym czasie nastepowato réwniez zwiekszanie sie liczby spétek,
ktorych akcje zostaly wycofane z obrotu na gietdzie — od 3 w 1997 roku do 9
w 1999 roku. Mozna z danych tych wysnué wniosek, ze przez pierwszych pie¢ lat
swojego istnienia instytucjonalny polski rynek kapitalowy cechowat sie znacznag
iloSciowg chtonno$cig na akeje polskich firm, zaré6wno w kraju, jak i za granica.
Znaczaco zwiekszyla sie do tego czasu takze wartos$é srodkéw pozyskiwanych na
rynku kapitalowym, ale mniej niz potowa tych $rodkéw wptyneta do sektora
realnego. Wiekszo$¢ konsumowat budzet panstwa, dokonujgc prywatyzacji spo-
tek Skarbu Panstwa. Warto jednak zauwazyé, ze w koncu lat dziewieédzie-
sigtych stopniowo zaczal sie zmniejsza¢ udzial srodkéw finansowych pocho-
dzacych z emisji akeji, ktére trafiaty do budzetu (w 1999 r. — 45,4%, a w 1997 roku
— prawie 55%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze mimo coraz mniejszej liczby debiu-
tujacych na gietdzie spétek oraz nizszej warto$ci publicznie sprzedawanych ak-
cji, coraz wieksza liczba $rodkéw finansowych trafia bezposrednio do zaintere-
sowanych, czyli przedsiebiorstw pozyskujgcych kapitat z emisji akeji. Rekordo-
wy pod tym wzgledem byl rok 1999, kiedy to spo6tki pozyskaly z rynku publiczne-
go kapitaty o warto$ci prawie 2 mld z1, co stanowito ponad 40% wszystkich zmo-
bilizowanych przez nie srodkéw, podczas gdy w dwéch latach weze$niejszych
bylo to niespelna 25%. Pod koniec lat dziewieédziesigtych kapitalizacja polskie-
go rynku akeji wyniosta ponad 125 mld zt i stanowita w relacji do produktu kra-
jowego brutto (PKB) udziat ponad 20-procentowy.

Rekapitulujac te dane i informacje, nalezy stwierdzié, ze pozyskiwanie
kapitatu drogg emisji akcji ciggle nie stanowi kluczowego dtugoterminowego
zrodia finansowania przedsiebiorstw w Polsce, szczegélnie ich przedsie-
wzieé rozwojowych. W najblizszym okresie nic nie zapowiada zmiany tego
trendu, szczegélnie gdy uwzgledni sie malejgce zaufanie inwestoréw do
nabywania akcji. Nalezy takze zwréci¢ uwage na fakt zmniejszania sie liczby
spotek na rynku gietdowym, co jest wynikiem ich Igczenia sie lub wycofywa-
nia z obrotu publicznego przez dominujgcego akcjonariusza (inwestora stra-
tegicznego). Poprawa tej mato korzystnej sytuacji mogiaby nastgpié¢, gdyby
spo6tki adresowaly emisje swoich akeji do takich inwestoréw instytucjonal-
nych, jak towarzystwa emerytalne i fundusze inwestycyjne oraz bardziej
efektywnie realizowatly strategie nastawiong na kreowanie wartos$ci dla wias-
cicieli, co pozwalatoby odzyskaé¢ zaufanie inwestoréw indywidualnych do
rynku akeji. Jednym z objawow takiej strategii mogtoby by¢ wypracowanie za-
sad stalej polityki wyplat dywidend!. Warto w tym miejscu zauwazyé, ze

1 Wiecej o polityce wyplat dywidend w polskich sp6tkach publicznych w: A. N. Duraj [2002,
s. 144-154].
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wylacznie dojrzaly i szeroki rynek kapitatowy moze zapewnié ,,skonsumowa-
nie” przez polska gospodarke zalet systemu emerytalnego i zwiekszonej
przez niego masy oszczednos$ci. Wskazane jest, aby jak najwieksza cze$é akty-
wow funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych mogta byé zamie-
niona na kapitat wykorzystywany przez polskie przedsiebiorstwa do prowa-
dzenia swej dziatalno$ci [Antkiewicz, 2002, s. 146]. Jak bowiem wykazuje
S. Antkiewicz [2002, s. 146], fundusze emerytalne i inwestycyjne dysponujg
kapitalem dtugoterminowym, ktéry powinien stanowi¢ baze dla szerszego
uruchomienia diugoterminowego finansowania, ktérego brakuje polskim
podmiotom gospodarczym.

Podobnie jak w przypadku emisji akeji przedstawia sie sytuacja polskich
przedsiebiorstw na rynku dtuznych papieréw wartosciowych, giéwnie obliga-
cji korporacyjnych. Segment rynku kapitalowego zwigzany z dtugotermino-
wymi obligacjami przedsiebiorstw jest jednym ze stabiej rozwinietych w Pol-
sce, a do polowy lat dziewieédziesigtych praktycznie nie istniat. Jest to tym
bardziej zastanawiajace, ze w krajach rozwinietych ekonomicznie obligacje
obok akeji i kredytow sa jednym z trzech podstawowych Zrédet kapitatu in-
westycyjnego dla podmiotéw gospodarczych. Zdaniem M. Duszy [1999, s. 193],
staby rozwoj tego rynku wynika z tego, ze jego role przejal rynek krotkotermi-
nowych papierow diuznych. Jednakze polskie regulacje prawne oraz sytua-
cja na rynku kredytoéw powinna wzmagaé¢ zainteresowanie menedzeréw tag
forma pozyskiwania kapitalu. Poza tym emisja obligacji nie powoduje jak
w przypadku emisji akeji rozwodnienia akcjonariatu czy tez rozdrabniania
kapitatu i obnizania wskaznikéw wartos$ci dla wiascicieli, takich jak na przy-
ktad relacja zysku na jedng akcje. Tak wiec mozna stwierdzié, ze istnieje per-
spektywa rozwoju rynku pozyskiwania kapitatu przez polskie przedsiebior-
stwa droga emisji obligacji.

Liczba emitentow i zadluzenie przedsiebiorstw w Polsce z tytulu emisji obligacji a zadluzenie
kredytowe w latach 1997-2000

Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000
Zadtuzenie z tytutu emisji obligacji (w mld zi) 0,56 1,36 1,90 2,14
Liczba emitentéw 19 38 16 12
Zadtuzenie kredytowe (w mld zf) 85,75 110,35 126,01 138,83

Zrédlo: [,Nasz Rynek Kapitalowy”, 2000 nr 3 oraz Rocznik Statystyczny GUS 2001, s. 463].

Wzrost zainteresowania tym 7Zrédiem kapitalu w polskiej rzeczywisto$ci
gospodarczej da sie zaobserwowac od 1995 roku, czyli od momentu uchwale-
nia ustawy o obligacjach, ale wiekszg dynamike odnotowano na nim dopiero
od 1999 roku. Sadzi sie, ze bylo to zwigzane ze stopniowym obnizaniem sie in-
flacji oraz rynkowych stép procentowych, co jednak w mniejszym stopniu
przektadato sie na spadek stép oprocentowania kredytéw niz tego oczekiwa-
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no. Menedzerowie w zwigzku z tym zaczeli poszukiwaé tanszych od kredytow
obcych zrédet finansowania inwestyeji. W duzym stopniu wzrost zaintereso-
wania dlugoterminowymi dluznymi papierami wartoSciowymi zwigzany byt
zZ emisjg obligacji zamiennych, a w mniejszym stopniu obligacjami klasyczny-
mi, chociaz jak twierdzi A. Szezecinska [,,Rzeczpospolita”, 17.01.2000], koniec
lat dziewieédziesigtych cechowal sie obnizeniem dominacji obligacji za-
miennych nad tradycyjnymi. I tak, podczas gdy w 1998 roku jedynie 11 przed-
siebiorstw wyemitowato obligacje klasyczne, a 27 obligacje zamienne, juz
dwa lata pézniej na 12 emisji obligacji az 11 dotyczyto ich formy tradycyjne;j.
Jednakze nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwage, iz 1gczna wartosé kapitatu
pozyskanego droga emisji wszelkiego typu obligacji, mimo ze rosia z roku na
rok, nadal byta istotnie nizsza od warto$ci zaciggnietych diugoterminowych
kredytow bankowych (por. tabela 4.).

Warto w tym miejscu podkreslié¢ jeszeze jedng ceche polskiego rynku obli-
gacji przedsiebiorstw. Znacznie wieksze Srodki finansowe pozyskaty tym spo-
sobem polskie firmy z emisji obligacji za granicg [Antkiewicz, 2002, s. 157—
—-158]. Bylo to zwigzane z faktem relatywnie nizszego ich oprocentowania oraz
dlugiego okresu zapadalnos$ci. Ponadto nalezy pamietaé, iz sytuacja mocnego
zlotego wzgledem dolara, a przede wszystkim euro (podstawowa waluta emi-
sji obligacji na rynkach zagranicznych), pozwala, jak sie szacuje, zaoszcze-
dzié polskim emitentom od kilku do kilkunastu milionéw ztotych rocznie.
OczywisScie deprecjacja zlotego prowadzi do adekwatnych strat z tytutu réz-
nic kursowych [Siudaj, 2000]. Trzeba w tym miejscu stwierdzié¢, ze okresowa
aprecjacja zlotego jest zwigzana z rosngeym popytem spekulacyjnym na pol-
skie rzagdowe diuzne papiery wartoSciowe. W warunkach obnizajacej sie in-
flacji w Polsce rosng oczekiwania inwestorow na obnizke przez Rade Polityki
Pienieznej stop procentowych, a oczekiwania te zwiekszaja popyt na papiery
warto$ciowe, ktére moga zapewnié¢ w przysziych latach odpowiednig realng
stope zwrotu. Inwestorzy zagraniczni poprzez popyt spekulacyjny umacniajg
walute krajowa i, jak stwierdziliSmy wcze$niej, dajg emitentom obligacji
mozliwos$é obnizenia kosztu pozyskiwanego tg drogg kapitatu.

Analizujgc dane statystyczne oraz informacje zawarte w licznych artyku-
tach prasowych oraz literaturze przedmiotu, mozna wypracowacé nastepujace
wnioski dotyczace emisji obligacji jako Zrédia finansowania dziatalnosci pol-
skich przedsiebiorstw. Po pierwsze, rynek obligacji lepiej rozwinal sie
w przypadku obligacji zamiennych niz tradycyjnych, choé okres konwersji
tych pierwszych jest znacznie krétszy niz na rynkach rozwinietych, co moze
sugerowac niepelny rozwoj polskiego rynku kapitalowego, na ktérym inwe-
storzy podejmujg swoje decyzje inwestycyjne na relatywnie krétszy okres. Po
drugie, wartos¢ wyemitowanych obligacji jest najczesciej proporcjonalna do
wielko$ci przedsiebiorstwa-emitenta. W firmach duzych emisje czesto siega-
ja kwot okolo 100 mln zi, natomiast w sektorze matych i $rednich przedsie-
biorstw nie przekraczaja one kilkunastu milionéw ziotych. Mamy zatem
w Polsce do czynienia ze znaczng polaryzacja warto$ci emisji. Po trzecie,
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emisje obligacji polskich przedsiebiorstw majg najczes$ciej charakter nie-
publiczny, w zwigzku z tym nieznani sg ich nabywecy. Mozna jedynie zaobser-
wowacé, ze obligacje tradycyjne sa nabywane gtéwnie przez inne podmioty
powigzane kapitalowo z emitentem, natomiast obligacje zamienne kupujag
przede wszystkim menedzerowie przedsiebiorstw je emitujacych oraz
dotychczasowi jego akcjonariusze (udziatowcey). Po czwarte, wysokie realne
stopy procentowe sg gtéwnym czynnikiem stabego rozwoju catego rynku obli-
gacji przedsiebiorstw w Polsce [Antkiewicz, ,,Prawo i Gospodarka”, 30.10.
2000]. Powoduje to, ze emitenci ze wzgledu na koszt pozyskiwanego kapitatu
preferuja emisje obligacji zamiennych, ktére sg zdecydowanie nizej opro-
centowane (najczesSciej nie wiecej niz 5% rocznie). W Polsce w wiekszo$ci
przypadkoéw oprocentowanie obligacji klasycznych jest zwigzane ze stopa
rentownos$ci bonéw skarbowych lub stawkg WIBOR, powiekszong o dodatko-
wa marze. Stopy te sg w naszym kraju na relatywnie wysokim realnym pozio-
mie, co powoduje wzrost kosztow pozyskanego kapitalu u emitentéw. Tak
wiec, relatywnie wysoki poziom realnych rynkowych stép procentowych po-
woduje zaburzenia w rozwoju segmentoéw rynku obligacji przedsiebiorstw
w Polsce, co nie jest spotykane na rozwinietych rynkach kapitalowych, gdzie
dominujg obligacje tradycyjne, a nie zamienne [Antkiewicz, 2002, s. 160]. Po
piate, obligacje zamienne sa SciSle zwigzane z jakoScia rynku akeji. Zauwa-
zalny aktualnie w skali globalnej spadek zaufania inwestoréw do rynku akeji,
wywotany efektami tzw. kreatywnej rachunkowo$ci i skutkujgcy miedzy inny-
mi falg bankructw wielkich korporacji amerykanskich, wptywa takze na spa-
dek zainteresowania przedsiebiorstw obligacjami, szczegélnie zamiennymi.
Aby podjaé¢ decyzje nabycia nowych emisji tych obligacji, inwestorzy oczeki-
waé bedg relatywnie wiekszego ich oprocentowania, ktéore — jak sie szacuje
— powinno by¢ zblizone do oprocentowania kredytéw bankowych. Woéwczas
jednak koszt pozyskania kapitatu z emisji obligacji nie dawatby przewagi nad
innymi obcymi Zrédiami funduszy diugoterminowych. Po széste w koncu,
podkres$la sie, ze liczba i warto$¢é emisji obligacji jako Zzrodia finansowania
rozwoju przedsiebiorstw w Polsce moze sie znaczaco poprawi¢ w kolejnych
latach nowego stulecia, je$li nastgpi zwiekszenie zainteresowania dtugoter-
minowymi papierami dluznymi ze strony otwartych funduszy emerytalnych
i funduszy inwestycyjnych [Siudaj, 2000].

3. Finansowanie rozwoju przedsiebiorstw w doSwiadczeniach
zagranicznych

Mimo rozbudowanych i powszechnie dobrze opisanych teorii optymaliza-
cji zrédet finansowania, ich obserwacja w praktyce przedsiebiorstw z krajow
o rozwinietej gospodarce rynkowej potwierdza hipoteze o subiektywnym
podejmowaniu decyzji finansowych przez zarzadzajgcych firmami. Jednakze
w sposobach finansowania dziatalno$ci rozwojowej podmiotéw gospodar-
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czych mozna zaobserwowaé¢ pewne stale elementy, niezalezne od kraju ich
wystepowania.

W przedsiebiorstwach amerykanskich dominujacym zrédiem finansowa-
nia (ponad 80% udzialu w strukturze kapitatow) sg fundusze wewnetrzne,
gléwnie zysk zatrzymany i dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci ope-
racyjnej. Jak podaja S. A. Ross, R. W. Westerfield i B. D. Jordan [1999, s. 561],
Sredni wskaznik zadluzenia pasywéw w 15 branzach sektora przemystowego
w Stanach Zjednoczonych wynosi 27,5%, tak wiec finansowanie kapitatem
wlasnym stanowi przecietnie ponad 70% $rodkéw przeznaczonych na wzrost
irozwoéj przedsiebiorstw dziatajgcych w tym kraju. Zatem korporacje amery-
kanskie (a sa to gléwnie spo6iki gietdowe) starajg sie posiada¢ wzglednie nis-
kie wskazniki dzwigni finansowej (zadtuzenia kapitatu wiasnego). Tabela 5.
przedstawia Srednie wskazniki dtugu oraz zadtuzenia kapitatu wlasnego dla
réznych gatezi gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

Struktura kapitalu przedsiebiorstw réoznych branz przemystu amerykanskiego pod koniec lat
dziewieédziesiatych

Branza Wskaznik zadtuzenia pasywow Wskaznik zadtuzenia kapitatu
(w %) wiasnego (w %)
Przemyst mleczarski 13,57 15,73
Przemyst odziezowy 18,58 22,83
Przemyst papierniczy 28,98 40,82
Przemyst farmaceutyczny 3,15 3,25
Rafinacja ropy naftowej 31,03 45,00
Przemyst obuwniczy 4,67 4,90
Przemyst hutniczy 32,98 49,21
Produkcja komputeréw 5,91 6,28
Transport (bez linii lotniczych) 25,74 31,73
Produkcja samolotow 34,56 52,89
Linie lotnicze 43,81 89,41
Spotki medialne 58,38 141,00
Przemyst elektryczny 51,01 104,00
Handel detaliczny 38,74 63,23
Gastronomia 22,65 29,29

Zrédlo: [Ross, Westerfield, Jordan, 1999, s. 5611].

Z tabeli 5. wynika duze zréznicowanie podanych wielko$ci pomiedzy réz-
nymi branzami. Przemyst farmaceutyczny, komputerowy i obuwniczy prawie
w oglle nie korzystajg z zadluzenia, natomiast firmy sektora medialnego
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i przemystu elektrycznego (w tym produkeja i sprzedaz energii elektrycznej)
sg relatywnie silnie zadiuzone. Te dwie galezie przemysiu amerykanskiego
sg jedynymi, w ktorych wielko$é diugu diugoterminowego przekracza war-
tosé kapitatu wiasnego — we wszystkich pozostatych widaé wieksze zaufanie
do kapitatlu wtasnego, gtéwnie wewnetrznego, niz do zadiuzenia. Mozna
w tym miejscu postawié wstepne pytanie badawcze, ze by¢é moze na skutek
relatywnie wiekszego zadtuzenia firm tych dwéch sektoréw oraz stosowania
w nich tzw. kreatywnej rachunkowos$ci one pierwsze drastycznie obnizyty
swojg warto$¢ na rynku i zaczely bankrutowaé w latach 2001-2002.

Jesli w przemys$le amerykanskim dominuje kapitat wiasny jako podstawo-
we zrodto finansowania, to czesé potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw musi
by¢ takze pokrywana z emisji akeji. Szacuje sie, ze kapital akeyjny stanowi
20% sumy funduszy finansujacych inwestycje firm amerykanskich [Antkie-
wicz, 2002, s. 130]. Jesli jest mowa o zadluzeniu, to gtéwnym zrédtem kapitatu
obcego przedsiebiorstw amerykanskich sg Srodki pochodzace z emisji obliga-
cji (okoto 25% sumy kapitatoéw).

W literaturze przedmiotu sugeruje sie, ze w latach dziewieédziesigtych
jednym z gtéwnych czynnikéw sprawczych wiekszego finansowania rozwoju
przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych wewnetrznym kapitatem wtasnym
niz innymi zrédtami funduszy byta dobra koniunktura w gospodarce tego kra-
ju, rozpoczeta jeszcze w latach osiemdziesigtych. Na poczatku nowego stule-
cia daje sie zaobserwowac wzrost stopnia zadtuzenia przedsiebiorstw amery-
kanskich, ale nadal dlugi nie stanowig przecietnie ponad 50% udziatu
w strukturze kapitatléw diugoterminowych. Mozna z tego domniemywaé, iz
w oKkresach recesji ro$nie znaczenie kapitatéw obcych w finansowaniu roz-
woju przedsiebiorstw. By¢é moze taka sytuacja wynika z teorii asymetrii infor-
macji na rynkach kapitalowych i teorii sygnatéw. Inwestorzy, podejmujac
swoje decyzje w warunkach recesji, nie widzg wyraznych perspektyw wzrostu
i rozwoju przedsiebiorstwa. Powoduje to spadek zaufania do rynku akeji
i utrudnia firmom uplasowanie na nim kolejnych emisji. Ponadto przy obni-
zaniu sie rynkowej wartosci przedsiebiorstw inwestorzy, chcac otrzymywacé
te samg stope zwrotu co w sytuacji koniunktury, oczekujg wiekszych wyptat
dywidend. Powoduje to spadek zyskow zatrzymanych, liczonych i tak od coraz
nizszej wartosci zyskéw po opodatkowaniu. Zatem w takich okoliczno$ciach
przedsiebiorstwa, chcace sfinansowaé swoje przedsiewziecia, sa zmuszone
siega¢ do obcych zrédet kapitatu.

Mozna takze sytuacje te ocenié¢ inaczej. W warunkach recesji nastepuje
najczesciej obnizka rynkowych sté6p procentowych, ktéra ma wzmagaé inwe-
styeyjny popyt na pienigdz. Ze wzgledu na cheé poszukiwania przez przedsie-
biorstwa kapitatéw o jak najmniejszym ich koszcie, przy malejacej stopie
oprocentowania kredytow firmy coraz czesSciej siegaja po obce fundusze.
W warunkach recesji bowiem drozeje kapitat wiasny (wlasciciele, utrzy-
mujac swoje aktywa w warunkach podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego,
oczekujg w zamian coraz wiekszych stop zwrotu), a relatywnie tanieje kapitat
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obcy. Oczywiscie taka sytuacja dotyczy gtéwnie tych przedsiebiorstw, ktére
w okresach koniunktury gospodarczej finansowaly sie kapitalem wtasnym
lub kapitalem hybrydowym (np. obligacje zamienne) i nie cechujg sie
w zwigzku z tym istotnym ryzykiem dzwigni finansowej.

Obserwacje rynku amerykanskiego oraz wynikajace z nich spostrzezenia
znajduja swoje potwierdzenie réwniez w innych krajach rozwinietych (por.
tabela 6.).

Struktura zrodel kapitalow finansujacych rozwoéj przedsiebiorstw w wybranych krajach
(Srednie dane w % dla lat dziewieédziesiatych)

Zrédta finansowania USA Wielka Niemcy Japonia Francja Kanada
Brytania
Finansowanie wewnetrzne 82,8 68,3 65,5 71,3 54,0 58,3
Finansowanie zewnetrzne 17,2 31,7 34,5 28,7 46,0 41,7

Zrodto: [Antkiewicz, 2002, s. 130].

Oczywi$cie, rozpatrujac szczegélowo dane z tabeli 6., mozna doj$é do
wniosku, ze jedynie przedsiebiorstwa w Stanach Zjednoczonych potrafity
praktycznie w cato$ci finansowaé swoje przedsiewziecia kapitalem we-
wnetrznym. W pozostatych wybranych krajach udziat tego kapitatu wynosit
przecietnie 60%. Mozna zatem stwierdzié, ze w podanych tu pieciu panstwach
orozwinietej gospodarce rynkowej udziat zewnetrznych zZzréodet finansowania
wzrostu i rozwoju przedsiebiorstw jest dwukrotnie wiekszy niz w Stanach
Zjednoczonych i stanowi okoto 1/3 kapitatow firmy.

Podsumowanie

Z zaprezentowanych danych oraz obserwacji wynika, iz struktura finanso-
wania wzrostu i rozwoju polskich podmiotéw gospodarczych istotnie odbiega
od dos$wiadczen przedsiebiorstw dziatajacych w krajach o rozwinietej gospo-
darce rynkowej. Ponadto prowadzone w naszym kraju badania tej problema-
tyki sg nieliczne i o niewielkim zasiegu, co utrudnia zrozumienie podstawo-
wych determinant wplywajacych na ksztaltowanie sposobu finansowania
rozwoju firm w Polsce w warunkach stale zmieniajgcego sie otoczenia ma-
kroekonomicznego. Prawdopodobne przyczyny tego stanu rzeczy zwigzane sg
miedzy innymi z tym, iz gléwnym punktem zainteresowania menedzeréw pol-
skich firm w zarzadzaniu finansami jest troska o zachowanie ptynnosci finan-
sowej, co wydaje sie by¢ naczelng cechg transformujgcej sie gospodarki. Bie-
zgce problemy finansowania dziatalnos$ci operacyjnej sg bardziej istotne niz
optymalne pozyskiwanie dlugoterminowych kapitatléw na rozwoj firmy. Moz-
na tatwo stwierdzié¢, ze zdaniem menedzerow, jesli nie zostanie utrzymana
biezaca plynnos$é finansowa podmiotu gospodarczego, to i tak nie ma sensu
poszukiwaé optymalnej struktury funduszy, ktére finansowatyby jego rozwaj,
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jesli bedzie on ograniczony ze wzgledu na trudno$ci w dziatalno$ci operacyj-
nej.

Poza tym problemy zwiazane z rozwijajacym sie rynkiem kapitatlowym
w Polsce, relatywnie niewielka jego kapitalizacja, ograniczone uczestnictwo
na nim inwestoréw instytucjonalnych, giéwnie funduszy emerytalnych, nie
pozwalajg wypracowac jednoznacznych modeli finansowania firm w naszym
kraju oraz nie pozwalajg wiarygodnie sprawdzié¢ efektywnos$ci teorii struktu-
ry kapitatu powszechnie opisywanej w krajowej i miedzynarodowej literatu-
rze przedmiotu. Problemy z przekladaniem do$§wiadczen miedzynarodowych
na grunt polski powinny umozliwié¢ ekspansje krajowej mysli ekonomicznej
w zakresie tak waznym dla realizacji cel6w gospodarki rynkowej, jakim jest
optymalizowanie Zrédet finansowania rozwoju przedsiebiorstw.

Wykorzystywanie w Polsce w szerokim zakresie kredytéow i pozyczek jako
podstawowych zZrédel kapitalu diugoterminowego, z jednej strony, pozwala
rentownym przedsiebiorstwom skorzystaé¢ z efektu ostony podatkowej, ze
wzgledu na wliczanie odsetek w ciezar kosztow i pomniejszanie nimi podsta-
wy do opodatkowania, ale z drugiej strony — powoduje wzrost ryzyka obstugi
diugéw, ze wzgledu na wysoki koszt pozyskania kapitatéw obcych, wymusza-
jacy osiaganie relatywnie wysokich stép zwrotu z przedsiewzieé¢ finansowa-
nych tymi funduszami, co jest w praktyce dos¢ trudne do osiggniecia. Wysoki
koszt kredytéw i pozyczek jest zwigzany z relatywnie ciggle wysokg realng
stopa procentowq. Sytuacja taka tworzy bariere dla szerokiego wykorzysty-
wania przez przedsiebiorstwa innych form obcych funduszy jako Zrédet fi-
nansowania rozwoju, szczegélnie obligacji. Ponadto w warunkach wysokich
kosztow kapitatu obcego firmy w Polsce w istotnym stopniu wykorzystuja
w finansowaniu swojej dziatalnos$ci zobowigzania krétkoterminowe, nie trosz-
czac sie dostatecznie o formowanie dlugoterminowej struktury kapitalowe;j.

Rekapitulujgc przedstawione tu rozwazania, mozna stwierdzié, ze zaha-
mowanie inflacji na diuzszy okres i obnizenie stop procentowych, tak aby
w konsekwencji realny poziom oprocentowania kredytéw w Polsce byt zbliZzo-
ny do poziomu w Krajach rozwinietych, zwiekszenie tempa prywatyzacji
i wzrostu gospodarczego, szersze upowszechnienie wiedzy o rynku kapitato-
wym moga spowodowaé istotne zwiekszenie zainteresowania przedsie-
biorstw polskich diugoterminowymi dituznymi papierami warto$ciowymi
oraz pozyskiwaniem kapitatu wtasnego drogg emisji akcji. Dopiero w takich
okolicznos$ciach mozna w wiekszym stopniu wykorzystywaé¢ w praktyce teore-
tyczne modele optymalizacji Zzrédel finansowania podmiotéw gospodarczych.
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Abstract Ways of Financing the Development of Polish Firms

The objective of the paper is to present the ways of financing the development
of Polish firms towards the close of the 20th century and at the beginning of the
new century. This period was chracterized by an incessant changeability of the
financial sources of the business, mainly resulting from incessant changes in
the macroeconomic environment within which the economic units were func-
tioning, as well as from changes in the priorities in the activities if the Polish
firms in the period preceding our country’s integration with the European
Union. The thus set objective of the paper can be helpful in elaborating the
preliminary assumptions for the theory of financing the firms in the circum-
stances of transformation imposed by the processes of economic integration
and globalization. In its successive parts the paper describes the changes in
the structure of the financing sources of the Polish firms that took place over
the last few years, the importance of the capital market as the place where the
companies acquire funds for their survival and development, as well as the for-
eign experience in financing the development of business.
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