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FINANSOWANIE ROZWOJU MALYCH I SREDNICH
FIRM Z SEKTORA TELEKOMUNIKACYJNEGO
W POLSCE NA PRZYKLADZIE KORBANK SA

Streszczenie: Niniejszy artykut pokazuje specyfike finansowania matych i srednich przedsie-
biorstw z sektora telekomunikacji w Polsce na przyktadzie Korbank SA. Do najwazniejszych
cech nalezy tu zaliczy¢:

 brak odpowiednich zabezpieczen przy finansowaniu dtuznym,

* wysoki poziom innowacyjnosci,

¢ polityke podatkowg nastawiona na niska rentownosc.

Przytoczony przez autora przyklad pokazuje, iz istnieja narz¢dzia, ktore pozwalaja na niwe-
lowanie wspomnianych powyzej trudnosci oraz zwigkszaja mozliwosci pozyskania kapitatu.
Niemniej nalezy stwierdzi¢, iz dostep matych i $rednich operatorow telekomunikacyjnych
do kapitatu w Polsce jest mocno ograniczony, a koszt jego pozyskania jest relatywnie wy-
soki.

Stowa kluczowe: MSP, finansowanie, telekomunikacja, zarzadzanie.

1. Wstep

Jakkolwiek duzym przedsigbiorstwom, zwlaszcza za$ korporacjom, poswieca sig¢
w literaturze przedmiotu wiele miejsca, to sektor MSP traktowany jest przez wielu
autoréw nieco po macoszemu. Tymczasem okazuje sig, ze jest to nie tylko bardzo
dobry obiekt badan, zwtaszcza jako§ciowych, ale tez bardzo istotny element rozwo-
ju polskiej gospodarki. Wedtug aktualnych danych GUS (za 2009 r.) w Polsce dziata
1,67 mln przedsigbiorstw, z czego wiekszos¢ (99,8%) to mate i Srednie przedsiebior-
stwa, wktad MSP w tworzenie warto$ci dodanej brutto wynosi okoto 48,4%, liczba
za$ pracujacych w sektorze stanowi 2/3 ogoétu zatrudnionych'.

Bardzo specyficzng grupe matych i srednich firm stanowig operatorzy telekomu-
nikacyjni. Paradoksalnie, ich mozliwo$ci rozwojowe sg bardzo duze, podczas gdy
dostep do kapitatu oraz mozliwo$ci finansowania — mocno ograniczone. Specyfika

' Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce, red. A. Brussa, A. Tarna-
wa, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2011, http://www.parp.gov.pl/index/mo-
re/24313 [dostep: 03.05. 2012].
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ta powoduje, iz nalezy te grupe w badaniach oraz opracowaniach naukowych anali-
zowa¢ oddzielnie. Celem niniejszej pracy jest pokazanie tej specyfiki oraz przedsta-
wienie narze¢dzi finansowania rozwoju matych i srednich operatorow telekomunika-
cyjnych w Polsce na przyktadzie jednego z nich: Korbank SA.

2. Zrédla finansowania rozwoju malych i $rednich firm w Polsce

Jak wskazuja badania, a takze obserwacje autora oraz publikacje wielu innych bada-
czy, dostep do kapitatu jest istotng bariera rozwoju MSP w Polsce. Z badan przepro-
wadzonych w 1998 r. przez N. Daszkiewicz> wynika, iz az 58,51% firm z sektora
MSP jako istotng wewnetrzng bariere rozwoju wskazato brak srodkow finansowych.
W roku 2008 N. Daszkiewicz powtorzyla irozszerzyla swoje badania. Wynikato
z nich, iz bariery finansowe wyparte zostaty przez ograniczenia podatkowe i praw-
ne, niemniej nadal pozostawaty, zdaniem respondentow, istotne. Az 43% z nich
wskazato bowiem na brak srodkéw finansowych, 15% za$ niskg plynno$¢ finanso-
wa, ktora tez nie pozostaje bez znaczenia w kontekscie dostgpu do kapitatu. Wyniki
przytoczonych przez autora badan zostaty przedstawione na rys. 1.
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Rys. 1. Bariery rozwoju MSP w Polsce

Zrodto: N. Daszkiewicz, Bariery rozwoju MSP w $wietle badar Pomorskiego Obserwatorium Gospo-
darczego, [w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i matych przedsiebiorstw. Mikrofirma
2009, Szczecin 2009, Zeszyt Naukowy Uniwersytetu Szczecinskiego nr 540, red. A. Bielaw-
ska, USz, Szczecin 2009, s. 273-280.

2N. Daszkiewicz, Bariery rozwoju malych i srednich przedsigbiorstw w teorii i w swietle badan
empirycznych, [W:]| Przetrwanie i rozwdj matych i Srednich przedsiebiorstw, red. F. Blawat, Scientific
Publishing Group, Gdansk 2004, s. 143.
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Z powyzszych konstatacji mozna wysnu¢ wniosek, iz finansowanie, albo raczej
ograniczone mozliwo$ci finansowania, stanowia istotng barier¢ rozwoju matych
i srednich firm w Polsce, totez badania tego aspektu sa w pelni uzasadnione i nie-
zbedne. W dalszej czesci niniejszego rozdzialu autor przedstawia wybrane zrodta
finansowania MSP czesto omawiane przez badaczy.

Kredyt bankowy. Kredyt bankowy to jedna z bardziej popularnych i dos¢ pro-
stych form finansowania dziatalnos$ci. Jak si¢ okazuje, sa one istotnym sktadnikiem
zobowigzan polskich firm. W latach 2007-2009° zobowiazania kredytowe stanowi-
ly przecigtnie 40% zobowigzan. Jednakze do catego sektora MSP trafialo niespelna
50% ogolnej puli srodkéw pienigznych, ktore banki przeznaczaja na kredytowanie
przedsigbiorstw. Ponadto zobowiazania kredytowe stanowia 70% zobowiazan dtu-
goterminowych*, co potwierdza wysoki stopien ich wykorzystania i istotne znacze-
nie dla finansowania dziatalno$ci. Jednakze w literaturze przedmiotu mozna odna-
lez¢ liczne ograniczenia w dostepnosci tego zrodta finansowania dla MSP. Barierg
stanowi przede wszystkim® zwigkszony koszt pozyskania kredytu, wymagane za-
bezpieczenia oraz konieczno$¢ przedstawiania szczegétowych informacji dotycza-
cych sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy. Warunki te, czesto trudne do spetnie-
nia, pogtebiajg ryzyko kredytowania sektora MSP, utrudniajac korzystanie z kredytu
bankowego. MSP charakteryzujg si¢ rowniez okreslonym, specyficznym ryzykiem
kredytowym®, ktoére w ocenie bankow moze utrudnia¢ dostep do uzyskania kredy-
tow. Na to ryzyko sktada sig:

niedostateczny zakres dostepnych informacji ekonomiczno-finansowych;

— maly wolumen kapitatu wtasnego;

— problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej;

— wysoki wskaznik bankructw oraz upadtosci;

— spekulacyjny charakter wielu podmiotow;

— duzo wigksza sktonnos$¢ do ryzykownych przedsiewzigé;
— stabe zabezpieczenia kredytowe oferowane bankom.

Wszystko to sprawia, iz mate i $rednie firmy majg ograniczone mozliwosci po-
zyskiwania kapitalow zewnetrznych w formie kredytow bankowych, stanowig one
bowiem grupe klientow o duzym ryzyku dla instytucji finansowych.

Powyzsze elementy znaczaco ograniczaja dostgpnos$¢ kredytowania matym
i srednim firmom, jednakze z obserwacji oraz sondazy autora wynika, iz za najistot-
niejsze nalezy uzna¢ dwa czynniki, tj. polityke podatkowa oraz brak lub ograniczo-
ng dostepnos¢ zabezpieczen. Pierwszy z tych czynnikéw wynika przede wszystkim

* A. Antczak, Kredyt bankowy waznym zZrodlem finansowania MSP, [w:] Wspomaganie i finan-
sowanie rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw, red. M. Matejun, Difin, Warszawa 2011, s. 349-
-350.

*W sektorze MSP — przyp. aut.

S A. Antczak, op. cit., s. 350. Zob. tez: Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2008-2009, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci, Warszawa 2010.

6 A. Skowronek-Mielczarek, Male i srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2005, s. 73.
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z racjonalnego zarzadzania, a co za tym idzie, dazenia do mozliwie najmniejszych
obcigzen publicznoprawnych (podatkéw, ZUS itp.). Najczestszymi przejawami
takich dzialan sa: szara strefa, zwtaszcza w zatrudnianiu pracownikéw, oraz zani-
zanie wykazywanych dochodow, np. poprzez odpowiednie ksiggowanie zakupow
(np. uznajac je za koszt, a nie za inwestycj¢), lub tez ksiggowanie jednorazowo kosz-
tow przysztych okreséw. Dziatania te powoduja, iz obniza si¢ zarowno zdolnos$¢, jak
1 wiarygodnos¢ kredytowa firmy, a co za tym idzie, dostep do kredytowania. Warto
rowniez zauwazyc, iz jest to pewnego rodzaju nisza, gdyz bardzo czesto tacy przed-
sigbiorcy zaakceptowaliby wyzsza cene finansowania, a wigc i banki zyskatyby
atrakcyjnych klientow. Mimo to polityka bankow jest w tym zakresie niezmienna i,
jak stwierdzit jeden z dyrektorow duzego banku w Polsce, firmy powinny kierowac
si¢ zasada: ,,Jak chcesz kredyt, pta¢ podatki. Albo jedno (oszczgdnos$ci podatkowe —
przyp. aut.), albo drugie”.

Drugim z istotnych, specyficznych dla sektora MSP czynnikéw, jest brak lub
ograniczona dostepnos¢ do zabezpieczen. W wigkszosci instytucje kredytujace wy-
magajg m.in. hipoteki lub innego zabezpieczenia na nieruchomosci badz ruchomo-
$ci. Niestety bardzo czesto male i $rednie firmy nie posiadajg srodkow trwatych,
na ktorych bank moglby ustanowi¢ takie zabezpieczenie. Wigze si¢ to jednak row-
niez z pierwszym z wymienionych czynnikéw. Okazuje si¢ bowiem, iz, jesli firma
uzyska dobra ocen¢ zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej, bardzo czesto banki
sg sktonne zastosowac inne zabezpieczenia, rezygnujac z hipoteki (np. weksel wias-
ny spoiki, weksle cztonkow zarzadu oraz pelnomocnictwa do innych rachunkow czy
tez naleznosci z kredytowanych kontraktow).

Jak wida¢, kredytowanie dziatalnos$ci przez mate i Srednie firmy wigze si¢ ze spe-
cyfika tego sektora, a co za tym idzie, niesie za sobg liczne ograniczenia. Okazuje
si¢ jednak, iz ograniczenia te da si¢ wyeliminowac¢, co zostanie pokazane w kolejnej
cze¢$ci niniejszej pracy.

Rynek NewConnect. 30 sierpnia 2007 r. ruszyl’” nowy, zorganizowany i pro-
wadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, rynek finansujacy
rozw0j matych i $rednich przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu. To row-
niez nowa propozycja GPW dla inwestoréw akceptujacych podwyzszone ryzyko
w zamian za potencjalnie wysoki zwrot z inwestycji. NewConnect ma status rynku
zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu. To oferta dla matych i Srednich rozwija-
jacych sie firm z r6znych branz, w tym dziatajacych w obszarze nowych technolo-
gii. Oferta GPW jest czyms$ nowym w Polsce, cho¢ w Europie funkcjonuja juz takie
platformy (np. rynek AIM w Londynie czy First North w ramach skandynawskiej
grupy OMX).

"http://www.newconnect.pl/index.php? page=o_rynku [dostep: 06.05.2012].
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NewConnect powstal® z mysla o dynamicznych firmach, ktérym zastrzyk kapi-
talu otworzy mozliwo$¢ wykorzystania potencjatu tkwigcego w ich innowacyjnosci,
a w efekcie da szans¢ na rozwoj uwienczony awansem do grona duzych i warto-
sciowych polskich spotek. Ze wzgledu na specyfike emitentow rynek NewConnect
oferuje bardziej liberalne warunki formalne i obowigzki informacyjne, a co za tym
idzie — tansze pozyskanie kapitatu. NewConnect ma takze stanowié¢ poczatek kariery
gietdowej dla notowanych tu przedsi¢biorstw.

NewConnect wypehia wiec luke kapitatowa 1 umozliwia® pozyskanie kapita-
hu przedsiebiorstwom, ktore nie posiadaja dostatecznie dtugiej historii dziatalnosci,
aby uzyskac¢ finansowanie za pomocg kredytu bankowego czy leasingu, i jednoczes-
nie sg zbyt mate, zeby wejs¢ na rynek regulowany GPW. Praktyka jednak pokazu-
je, iz NewConnect jest rowniez dobrym zrodtem finansowania dla firm, ktore maja
trudnosci w pozyskaniu kredytow z przyczyn wskazanych w poprzedniej czesci ni-
niejszego opracowania.

Na koniec kwietnia 2012 r. na NewConnect'® byto notowanych 375 spotek,
wsrod ktorych znalazio si¢ 27 tegorocznych debiutantow. Kapitalizacja spotek wy-
niosta prawie 9 mld ztotych, warto$¢ obrotow zas przekroczyta 600 mln zt. Ogromna
wigkszo$¢ debiutow, zarowno w 2012 r., jak i w catej historii NewConnect, zostata
przeprowadzona w ramach oferty prywatnej (private placement), a wi¢c skierowa-
nej do zamknietej, nie wigkszej niz 99, grupy inwestorow. Co ciekawe, wickszos¢
takich emisji zakonczyta sie redukcja (przewaga popytu na akcje debiutanta nad
podaza tych akcji). Ciekawy jest wigc fakt, iz tak ryzykowne i niewielkie przedsie-
wzigcia cieszg si¢ tak duza popularnoscia. Z reguly sa to jednak stali, ci sami inwe-
storzy wspolpracujacy od dtuzszego czasu z doradcg spotki lub z sama spotka. Jak
wyjasnia Bartosz Zalewski, wiceprezes GoAdvisers SA, ktora ma na swoim koncie
pie¢ firm wprowadzonych na NewConnect!': potencjalni dawcy kapitatu sg identy-
fikowani na rézne sposoby. Z zasady kazda oferta jest przedstawiana inwestorom,
ktorzy znajduja si¢ w bazie danego doradcy, i z tego grona zgtaszaja si¢ zaintereso-
wani. W praktyce wyglada to z reguly tak, iz doradca, znajac doskonale preferencje
inwestoréOw oraz niejednokrotnie utrzymujac z nimi rowniez relacje osobiste, tele-
fonicznie wstepnie uzgadnia zainteresowanie inwestycja. Co ciekawe, z perspekty-
wy inwestora NewConnect jest atrakcyjnym rynkiem, jesli mowimy o rynku pier-
wotnym (wigkszos$¢ akcji spotek notowala zwyzki w dniu debiutu), jednakze rynek
wtorny nie napawa juz takim optymizmem. Ponadto zauwazalne sg bardzo niskie
obroty na rynku. Najczesciej nie przekraczaja one kilku, kilkunastu tysiecy zlotych
dziennie, a bardzo czgsto mozna zaobserwowac jedng transakcje, ktorg musi wyko-

$Tbidem.

°P. Kowalczuk, Alternatywny rynek gieldowy a rozwéj MSP w Polsce, [w:] Finansowanie rozwoju
MSP, red. J. Sikorski, 1. Przychocka, Uniwersytet w Bialymstoku, Biatystok 2009, s. 54.

"http://newconnect.pl/index.php? page=statystyki rynku roczne [dostep: 06.05.2012].

Thttp://www.parkiet.com/artykul/897046.html? p=2 [dostep: 06.05.2012].
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na¢ animator rynku. Pokazuje to, iz zainteresowanie rynkiem wtornym nie jest duze,

wickszo$¢ inwestorow za$ realizuje zyski w pierwszych kilku dniach notowan.

Ostatnim, istotnym z punktu widzenia emitentéw, elementem sg koszty oraz
procedury funkcjonowania na NewConnect. Ogromna przewaga tego rynku nad
rynkiem regulowanym sg przede wszystkim ograniczone obowigzki informacyjne,
m.in.'%:

— mozliwo$¢ sktadania uproszczonych raportéw kwartalnych (wybrane dane),

— brak obowiazku sporzadzania i audytowania raportu pétrocznego.

Koszty funkcjonowania na NewConnect zamykajg si¢ w kwocie 40-50 tys. zt
rocznie, sktadaja si¢ na nie przede wszystkim:

— koszt obstugi przez autoryzowanego doradce (od 2 roku, zgodnie z regulaminem
ASO mozna zrezygnowac z obstugi) (ok. 1500-2000 zt miesigcznie),

— koszt animatora rynku (ok. 1200-2000 zt miesi¢cznie),

— optlaty odprowadzane do GPW i KDPW (9000 zt rocznie),

— koszty IR (investor relations, czyli tzw. gieldowy PR) (w zaleznos$ci od podej-
mowanych dziatan koszty sa bardzo zréznicowane, od kilku do nawet kilkudzie-
sigciu tysiecy ztotych).

Powyzsze konstatacje pokazuja, ze rynek NewConnect to szybkie i efektywne
zrodio finansowania dla matych i $rednich firm. Praktyka pokazuje, iz czgsto czas
od decyzji do pierwszego notowania moze wynosi¢ nawet 2-3 miesigce® (dla po-
roéwnania na rynku regulowanym 6-9 miesigcy). Warto jednak pamigtaé, iz w po-
robwnaniu z innymi oraz w perspektywie dluzszego czasu zrédlo to nie nalezy
do najtanszych. Ponadto upublicznienie spotki to dla ich witascicieli swego rodzaju
,odkrycie kart”, co moze niwelowaé pewne przewagi konkurencyjne oraz utatwic
konkurentom szybka reakcje.

Dotacje unijne. Trzecim, istotnym (zdaniem autora) zrédlem finansowania roz-
woju firm z sektora MSP sa dotacje unijne. Polska jest najwigkszym beneficjentem
funduszy unijnych w latach 2007-2013". Fundusze dla Polski wynosza bowiem
79,16 mld euro. W nowym okresie programowania przewidzianym na lata 2007-
-2013 Unia Europejska szczegolnie wspiera polityke proinnowacyjng polskich przed-
siebiorstw. Ponadto $rodki unijne dostepne w ramach poszczegdlnych programow
pomocowych sa stosunkowo czgsto skierowane wytacznie lub gltéwnie do przed-

12 Zatacznik nr3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug stanu prawnego
na dzien 1 kwietnia 2010 r.). Informacje biezace i okresowe przekazywane w alternatywnym syste-
mie obrotu na rynku NewConnect, http://newconnect.pl/pub/regulacje_prawne/Regulamin ASO Zal
Nr_3.pdf [dostep: 06.05.2012].

3P. Kowalczuk, op. cit., s. 49.

1. Szymanska, Wsparcie Unii Europejskiej a konkurencyjnos¢ i innowacyjnosé sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw, [w:] Finansowanie rozwoju MSP, red. J. Sikorski, 1. Przychocka, Uniwer-
sytet w Bialymstoku, Bialystok 2009, s. 191.
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sigbiorstw sektora MSP, dlatego tez nie muszg one konkurowaé o pozyskanie tych
srodkéw z duzymi przedsigbiorstwami's,

Srodki unijne przyznawane sa w ramach programéw operacyjnych wspétinan-
sowanych z funduszy strukturalnych'®, bedacych narzgdziami realizacji polityki Unii
Europejskiej, ktora zmierza do wyréwnywania réznic spotecznych i gospodarczych
w krajach cztonkowskich. W latach 2007-2013 funkcjonuja dwa fundusze struktu-
ralne: Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego i Europejski Fundusz Spoteczny,
a takze Fundusz Spojnosci. Z ich pomoca realizowane bedg trzy cele polityki regio-
nalnej Unii Europejskiej: konwergencja, konkurencyjno$¢ regionalna i zatrudnienie
oraz europejska wspoltpraca terytorialna.

W ramach funduszy strukturalnych wyodrebnione zostalty programy operacyjne,
w ramach ktorych istniejg tzw. priorytety i organizowane sg konkursy. Ten ostatni
element jest najistotniejszy, gdyz poprzez konkursy przyznawane sg $rodki. Uwa-
ge z pewnoscia zwraca bardzo dluga droga, zarowno formalnosci, jak i przeptywu
srodkéw (dofinansowania). Niestety w praktyce przektada si¢ to na dlugi okres
oczekiwania, zarowno na ocen¢ wnioskow, jak i podpisanie umowy oraz samg re-
fundacj¢. Co wigcej, procedury oraz zasady rozliczania rdznig si¢ od siebie w zalez-
nos$ci od programu, szczeg6lnie za§ w zaleznosci od tego, ktora instytucja rozlicza
dany konkurs. Dziwi np. réznica w ramach poszczegdlnych konkursow Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (POIG): Dziatanie 3.3.2 (Wsparcie dla
MSP na zakup ustug doradczych w zakresie przygotowania dokumentacji i analiz
niezbednych do pozyskania inwestora zewnetrznego o charakterze udziatlowym)
rozliczane jest bezposrednio przez instytucj¢ zarzadzajaca, a wigc Polska Agencje
Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), realizowane za§ w ramach tego samego pro-
gramu (POIG), przez t¢ samg instytucj¢ (PARP), dzialanie 8.1 (Wsparcie dla MSP
na projekty majace na celu swiadczenie ustug droga elektroniczng) rozliczane jest
juz regionalnie, w danym wojewodztwie, przez instytucje posredniczace. Ponadto
niejasne sg rowniez kryteria przyznawania oraz kwalifikowania §rodkow. Wnioski
oceniane sg przez ekspertow, ktorzy, niejako uznaniowo, decyduja o zakwalifiko-
waniu danego projektu. Na etapie rozliczania wniosku kwalifikowalno$¢ wydatku
zalezy za$ od urzednika rozliczajacego, ktory réwniez ma sporg dowolnos¢ w po-
dejmowaniu decyzji w tym zakresie. Warto rowniez wspomnie¢, iz dotacje unijne
przyznawane sg na zasadzie refundacji. Oznacza to, iz dotowane przedsigwzigcie
powinno by¢ najpierw sfinansowane ze srodkow wtlasnych beneficjenta, dopiero
pozniej czgs¢ wydatkow kwalifikowanych jest zwracana. Rodzi to podstawowy pro-
blem: przedsigbiorca musi posiada¢ zasoby gotowki na realizacje projektu. Istnieje,
co prawda, mozliwo$¢ zaliczkowania, jednakze w praktyce w wielu przypadkach,

SR. Wolanski, Nowe zZrodia finansowania rozwoju przedsigbiorstw, [w:] Raport o stanie sektora
matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2008, Wydawnictwo Naukowe Instytutu
Technologii Eksploatacji — PIB, Warszawa 2009, s. 84.

1¢Strona internetowa Dolnoslaskiego Urzedu Marszatkowskiego, http://www.umwd.dolnyslask.pl/
fundusze-europejskie/czym-sa-fundusze-strukturalne/[dostep: 12.05.2012].
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aby otrzymac zaliczke, nalezy przejs¢ podobne procedury jak przy przyznawaniu
kredytu (np. konieczno$¢ przedstawienia zabezpieczenia).

Dotacje unijne wydaja si¢ bardzo atrakcyjna i tanig forma finansowania dzia-
falnosci, jednakze zawite idtugie formalno$ci, zwlaszcza na etapie rozliczania
projektu, brak jasnych kryteriow oceny oraz kwalifikowalnosci wydatkow, a takze
konieczno$¢ posiadania Srodkdéw na sfinansowanie inwestycji sprawiajg, iz atrakcyj-
nos¢ tej formy finansowania znaczgco si¢ obniza.

3. Specyfika sektora telekomunikacyjnego
— studium przypadku Korbank SA

Korbank SA jest!” przedsigbiorstwem telekomunikacyjnym, posiadajacym ugrunto-
wang pozycje rynkowa w wojewodztwie dolnoslaskim, specjalizujacym si¢ w $wiad-
czeniu kompleksowych ustug w zakresie komunikacji internetowej. Spotka oferuje
dostep do multimedialnych ustug internetowych dla klientéw indywidualnych, a tak-
ze kompleksowy outsourcing internetowy adresowany do odbiorcéw biznesowych.
W marcu 2010 r. Korbank rozszerzyt wachlarz oferowanych ustug o ustuge cyfro-
wej telewizji kablowej oparty na platformie Avios, ktérej odbiorcami sg inni opera-
torzy telekomunikacyjni. Historia firmy siega 1992 r., kiedy to, jeszcze jako jedno-
osobowa dziatalnos¢ gospodarcza, zbudowata ona pierwszg w Polsce osiedlowg sie¢
komputerowa w technologii LAN. W roku 2002 przeksztalcita si¢ w spotke z ogra-
niczong odpowiedzialno$cig, w 2010 r. za§ zostata spotka akcyjna, aby 15 lutego
2011 r. zadebiutowa¢ na rynku NewConnect.

Korbank stanowi doskonate studium przypadku, pokazujace wykorzystywanie
zrodet finansowania opisanych w poprzedniej czesci niniejszego tekstu.

Kredyt bankowy. Korbank przez dtugi czas finansowal swoja dziatalnos¢ je-
dynie kapitatami wtasnymi. Wynikato to z jednej strony z niezbyt duzej wiedzy za-
rzadu oraz wiasciciela na temat kredytowania, z drugiej za$ strony ze stosunkowo
wysokiej awersji do ryzyka, lecz takze z mniejszych potrzeb kapitatlowych, wyni-
kajacych ze stabszego tempa rozwoju. W latach 2005-2007 tempo rozwoju spotki
znaczaco wzrosto. Byto to spowodowanie glownie wzrostem inwestycji w budow-
nictwie mieszkaniowym. Korbank, aby nie pozostawac¢ w tyle, musiat przyspieszy¢
inwestycje, gdyz budowane przez niego sieci prowadzone sg rownolegle z powsta-
waniem budynkow, nie mozna ich zrealizowa¢ pozniej. Te wszystkie czynniki spo-
wodowaly, iz spotka zaczeta poszukiwac finansowania zewngtrznego. Pierwszym
krokiem byto siggnigcie po kredyt bankowy.

Gdyby mozna byto w jednym stwierdzeniu podsumowa¢ rynek kredytow dla
klientow instytucjonalnych, mozna by bylo stwierdzi¢, iz kredyty sg dla tych firm,
ktore ... dysponuja kapitatem, a wigc niekoniecznie go potrzebuja. Sposrod wielu
formalno$ci, za krytyczne spotka uznata: konieczno$¢ posiadania zabezpieczen oraz

'7Strona internetowa spotki: http://inwestor.korbank.pl/[dostep: 12.05.2012].
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generowania dochodu. Poczatkowo dochod generowany przez spotke nie byt wysoki
(rentowno$¢ utrzymywata si¢ na poziomie kilku procent), gtownie z uwagi na duze
koszty utrzymania sieci telekomunikacyjnych, ktora wymagata znacznych nakta-
dow finansowych. Od roku 2007 rentownos¢ ta ulegla widocznej poprawie, gtéwnie
ze wzgledu na poprawe jakosci, a co za tym idzie, zmniejszenie kosztow eksploata-
cyjnych sieci. Ponadto w 2006 r. zarzad spotki podjat decyzj¢ o jej upublicznieniu,
co dodatkowo wptynelo na zwigkszenie rentownosci.

Problemem nadal pozostawaty zabezpieczenia. Spdtka nie posiadata budynkow
ani lokali, jedynymi za$ nieruchomos$ciami, jakie pozostawatly w jej wladaniu, byty
sieci telekomunikacyjne. Niestety, jak si¢ okazuje, nie stanowig one dla banku zad-
nej wartosci. Warto$¢ ksiggowa tych aktywow byta liczona w milionach ztotych,
jednakze, z uwagi na skomplikowany charakter prawny (kable telekomunikacyjne
pozostajg po wybudowaniu czescig budynku, na ktéorym zostaty posadowione) oraz
ograniczong zbywalnos¢, dla banku nie mogty by¢ przedmiotem zabezpieczenia kre-
dytu. Banki jednak nie wziely pod uwagg, iz sieci takie mozna wycenia¢ poprzez
liczbe ich uzytkownikow (osoéb, ktore posiadajg aktywne umowy telekomunikacyj-
ne). Warto$¢ sieci mozna obliczy¢ na podstawie ponizszego wzoru:

W(s) = W(u) * L(w),

gdzie: W(s) — warto$¢ sieci; W(u) — warto$¢ uzytkownika (okreslona jako cena, jaka
potencjalny przejmujacy jest w stanie zaptaci¢ za jednego uzytkownika sieci; L(u) —
liczba uzytkownikow sieci

W latach 2005-2010 W(u) wynosito 1000-1500 zt, czasem siegajac nawet
4000 zt. Dowodem takiego stanu rzeczy sg transakcje, jakie mialy miejsce na ryn-
ku'®, oraz sposoby wyceny przez przejmujacego. Niestety banki, z uwagi na polityke
zabezpieczen, do dzi$ nie uznaja tej formy zabezpieczenia kredytu za wlasciwa.

Korbank znalazt rozwigzanie swojej sytuacji. Rozwigzanie to jest obecnie coraz
bardziej popularne, a s3 nim porgczenia z instytucji poreczajacych' (np. POLFUND
lub Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy). Najwazniejszymi cechami takich porg¢czen
sq:

— szybka decyzja o udzieleniu por¢czenia,
— dhugi okres porgczenia (nawet do 8 lat),

8 Dobrym przyktadem jest przejecie lokalnych wroctawskich operatoréw telekomunikacyjnych
— KOM-NET Systemy Komputerowe Sp. z 0.0., Lanet Sp. z 0.0., MAGMA SYSTEMY KOMPUTE-
ROWE Schmidt i S-ka sp.j. przez spotke Netia SA za ponad 27 mln zt, takze akwizycje dokonane przez
spotke Air Bites Polska, przejeta potem przez Neti¢. Zob. m.in.: http://gielda.wp.pl/kat, 7069, title, Ne-
tia-kupila-KOM-NET-Lanet-i-MAGMA-za-lacznie-27324-mln-zl, wid, 8915575,wiadomosc.html?
ticaid=1e712 [dostep: 12.05.2012].

9 Zob. http://www.polfund.com.pl/cechy-i-zalety-poreczenia.html [dostep: 12.05.2012] lub
https://dfg.pl/www/index.php?  option=com_content&view=article&id=149&Itemid=68 [dostep:
12.05.2012].
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— poreczenie az do 80% wartos$ci kredytu,
— poreczenie moze dotyczy¢ wielu rodzajow kredytow.

Wada tego rozwigzania sg koszty, na ktore skladaja si¢: oplata wstepna w wy-
sokosci ok. 1-1,5% poreczanej kwoty, oraz optaty kwartalne (ok. 0,5% porgczanej
kwoty). Najwazniejsze jednak jest to, iz banki akceptujg taka forme poreczania
kredytow, ktora, w potaczeniu z wekslem wlasnym spotki oraz wekslami cztonkow
zarzadu, stanowi dla banku wystarczajace zabezpieczenie (nie trzeba ustanawiaé
np. hipoteki). Korbank od dhugiego czasu finansuje swoja dziatalnos$¢ kredytami po-
reczanymi w taki sposob. Wedtug stanowiska zarzadu znaczaco wptywa to na dalszy
rozwoj spotki.

Rynek NewConnect. Jakkolwiek kredyty bankowe, sg dobrym zrédlem finan-
sowania, to jednak pozyskanie finansowania z tego zrodta jest mocno ograniczone,
zwlaszcza jesli chodzi o wielkos$¢ kapitatu. Inaczej wyglada to w przypadku finan-
sowania udziatlowego, np. poprzez upublicznienie spolki. Z takiej formy skorzystata
réwniez firma Korbank. Jak wspomniano powyzej, w 2006 r. zarzad spotki podjat
decyzj¢ o jej upublicznieniu. W roku 2008 w Polsce nastat kryzys, totez plany mo-
gly zosta¢ zrealizowane dopiero 3 lata pdzniej. 15 Iutego 2011 roku Korbank SA
zadebiutowat na rynku NewConnect.

Analize¢ procesu upublicznienia spotki mozna podzieli¢ na korzysci oraz kosz-
ty z niego wynikajace. Jesli chodzi o korzys$ci, to najwazniejsza, a w wielu innych
przypadkach jedyng korzyscig jest pozyskanie kapitatu. Spotka Korbank pozyskata
Tacznie 1050 tys. zl, z czego 800 tys. z emisji prywatnej w IPO (initial public offe-
ring) oraz 250 tys. z tzw. pre-IPO, czyli emisji poprzedzajacej [PO. Na skutecznos¢
emisji oraz wielkos$¢ pozyskanego kapitatu istotny wplyw mialy parametry transak-
cji, takie jak: stosunkowo niska wycena (Korbank wyceniony zostal na 8 min zt),
dobre wskazniki ekonomiczne (gléwnie rentownos$ci oraz P/E i P/BV, ktoére byty
bardzo korzystne z punktu widzenia inwestoréw, zwlaszcza w stosunku do innych
podmiotéw z branzy) oraz dobry standing finansowy, zwlaszcza za$ stabilnos¢ przy-
chodow (state wplywy z abonamentow). Najistotniejszym czynnikiem byty jednak
stosunki nieformalne z inwestorami oraz charyzma prezesa spoiki, a takze przedsta-
wicieli autoryzowanego doradcy, ktorzy potrafili przekona¢ inwestorow do zakupu
akcji.

Druga z korzysci, jakie uzyskata spotka, byt tzw. dobry PR. Po debiucie giel-
dowym zwickszylo si¢ zainteresowanie ustugami Korbank wsrod innych spotek
notowanych na NewConnect. Najwazniejsze jednak bylo uwiarygodnienie spotki
w oczach instytucji publicznych, takich jak Urzad Miasta. Spowodowalo to swego
rodzaju przetom, gdyz ,,na wysokim szczeblu” spotka zaczeta by¢ postrzegana jako
potencjalny partner, co zaowocowalo zapraszaniem do przetargdbw oraz podpisa-
niem wielu umow o wspotprace.

Warto zauwazy¢, iz upublicznienie spotki wigze si¢ z licznymi formalno$ciami,
ktore generuja, pomijalne tylko z pozoru, koszty. Do najwazniejszych z nich nalezy
zaliczy¢:
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— przeksztalcenie w spotke akcyjna,

— sporzadzenie dokumentu informacyjnego i memorandum ofertowego,
— zbadanie sprawozdania finansowego przez biegtego rewidenta,

— dziatania PR (opcjonalnie).

Koszty takich dziatan to przede wszystkim koszt obstugi prawnej (ok. 15 tys. zt),
taksy notarialne (ok. 7 tys. zt), koszt bieglego rewidenta (ok. 15 tys. zt) oraz koszt
sporzadzenia niezbednych dokumentoéw (70 tys. zt). Catkowity koszt upublicznienia
zamknat sie wiec kwotg 107 tys. zt. Oprocz powyzszych kosztow obecnos¢ na New-
Connect wygenerowata rowniez koszty biezace, takie jak:

— obstuga przez autoryzowanego doradce (1500 zt miesiecznie, obowigzkowa
przez rok),

— animator rynku (1500 zt miesigcznie),

— optaty do GPW, KDPW (9000 zt rocznie),

— badanie sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta (10 000 zt rocz-
nie),

— dziatania PR (opcjonalnie — ok. 5000 zt rocznie).

Jak wynika z powyzszych zestawien, catkowity koszt pozyskania kapitatuna ryn-
ku NewConnect w przypadku Korbank SA wyniost ok. 10% (jednorazowa ,,prowi-
zja”) oraz ok. 5,7% rocznie. Jesli porownamy te wyliczenia z kredytem bankowym,
okazuje sie, iz koszty te sg wyzsze, a wigc postrzeganie kapitatu gietdowego jako
»taniego”, co czyni wielu menedzerow, jest bledem. Spotka Korbank zrefinansowata
cze$¢ tych wydatkow dzieki dotacji unijnej, co zostanie przedstawione w kolejnej
cze$cei artykutu.

Dotacje unijne. Trzecim, istotnym z punktu widzenia badanej spotki, zrodtem
finansowania dziatalnos$ci sa dotacje unijne. Dotychczas spdtka Korbank pozyskata
srodki w ramach trzech dziatan, ktore szczegdtowo opisane zostaty ponize;.

Pierwszym z dziatan, w ramach ktorego spolka Korbank pozyskata srodki,
byto Dziatanie 1.1.A2: Dotacje inwestycyjne dla MSP wspierajace innowacyjnosc¢
produktowsg i procesowa na poziomie przedsigbiorstwa (z wylgczeniem projektow
z zakresu turystyki) realizowane w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewodztwa Dolnoslaskiego (RPO WD). Korbank w ramach projektu pozyskat
539 000 zt, co stanowito 49% kosztow kwalifikowanych projektu. Dzigki tej inwe-
stycji Korbank wprowadzil do oferty nowa ustuge, jaka jest telewizja cyfrowa IP.
Ponadto, w ramach projektu nastgpil wzrost zatrudnienia oraz zostata wytworzona
nowa technologia (innowacja). Koszty pozyskania dofinansowania stanowily: koszt
pozyczki (ok. 10% wartosci dofinansowania) oraz koszt napisania projektu (ok. 5%
wartosci dofinansowania). Pokazuje to, iz dotacje unijne rowniez nie sg tzw. kapita-
fem bezkosztowym, co wiecej, naklady, jakie poniosta spotka, nie sa mate, a koszt
pozyskania kapitatu jest stosunkowo wysoki (ok. 15%).

Jak wspomniano w poprzedniej czesci niniejszego tekstu, Korbank SA uzyska-
ta rowniez dofinansowanie dziatan zwigzanych z upublicznieniem spétki. Srodki te
stanowily 50% wydatkow kwalifikowanych 1 zamknety si¢ kwota 49 000 zt. Zostaty
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one pozyskane w ramach Dziatania 3.3: Tworzenie systemu utatwiajgcego inwe-
stowanie w MSP (Poddziatanie 3.3.2: Wsparcie dla MSP) Programu Operacyjne-
go Innowacyjna Gospodarka. Koszty pozyskania kapitatu w tym przypadku byty
znikome, gdyz projekt zostat napisany samodzielnie (koszt ok. 2000 z}), inwestycja
za$ realizowana byta ze srodkéw wilasnych. Ponadto dzigki temu dziataniu spotka
obnizyla rowniez koszt pozyskania kapitatu z innego zrodta (rynku NewConnect),
co dodatkowo wptynelo na catkowity koszt pozyskania kapitatu zewngtrznego.

W momencie pisania tego opracowania spotka Korbank ztozyta wniosek o do-
finansowanie w ramach projektu 2.1: Infrastruktura spoleczenstwa informacyjnego
RPO WD. Wysokos¢ kosztow kwalifikowanych to prawie 8 mln zt, z czego ok. 60%
stanowi wielko$¢ refundacji. W ramach projektu zostanie wybudowana $wiatto-
wodowa sie¢ szkieletowa, znaczgco poprawiajaca jakos¢ infrastruktury telekomu-
nikacyjnej na Dolnym Slasku. Koszt pozyskania dofinansowania spotka szacuje
na ok. 10%, z czego 7% stanowi¢ bedzie koszt uzyskania kredytu, a 3% — koszt po-
zyskania dotacji.

Jak wida¢ w powyzszych przyktadach, dotacje unijne nastawione sg gtdéwnie
na projekty innowacyjne, o duzym potencjale rozwoju, a ich pozyskanie wigze si¢
z czesto niematymi naktadami finansowymi. Niemniej jednak popularnosc¢ tego typu
finansowania jest stosunkowo wysoka, czego dowodzi liczba sktadanych wnioskow,
ktorych suma dofinansowania czesto przekracza dostgpna pule srodkow.

4. Zakonczenie

Niniejszy artykul pokazuje specyfike finansowania matych i $rednich przedsie-
biorstw z sektora telekomunikacji w Polsce na przyktadzie Korbank SA. Do naj-
wazniejszych cech nalezy tu zaliczy¢:

— brak odpowiednich zabezpieczen w przypadku finansowania dtuznego,

— wysoki poziom innowacyjnosci,

— polityka podatkowa nastawiona na niska rentownos¢.

Przytoczony przez autora przyktad pokazuje, iz istnieja narzedzia, ktore pozwa-
laja na niwelowanie wspomnianych powyzej trudnosci oraz zwigkszaja mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu. Niemniej nalezy stwierdzi¢, iz dostep do kapitatu dla ma-
lych i srednich operatoréw telekomunikacyjnych w Polsce jest mocno ograniczony,
a koszt jego pozyskania jest relatywnie wysoki.
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FINANCING OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
FROM THE TELECOMMUNICATION SECTOR IN POLAND
ON THE EXAMPLE OF THE KORBANK S.A. COMPANY

Summary: This article shows the specificity of financing small and medium enterprises
from the telecommunication sector on the example of the Korbank S.A. company. The most
important features include:

* lack of adequate financial guarantee for debt financing,

* high innovativeness level,

* tax policy predisposed for low profitability.

The presented example shows that there are tools which allow for the minimizing of afore-
mentioned difficulties and increase the possibilities to raise capital. It needs to be said, howe-
ver, that the access to capital for small and medium telecommunication companies in Poland
is significantly limited and the cost of raising capital is relatively high.
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