
90 Przedsi´biorstwo BANK I  KREDYT marzec 2003

Rzàdowy program rozbudowy systemu funduszy po-
˝yczkowych i por´czeniowych dla ma∏ych i Êrednich
przedsi´biorstw zak∏ada, ˝e w latach 2002–2006 na ten
cel zostanie przeznaczonych oko∏o 3 mld z∏1. Spróbuj-
my przybli˝yç problematyk´ por´czeƒ, a szczególnie
dzia∏alnoÊç funduszy por´czeƒ wzajemnych, wyst´pu-
jàcych w krajach Unii Europejskiej.

Zgodnie z przepisami ustawy Prawo bankowe,
umowa kredytu musi okreÊlaç m.in. sposób zabezpie-
czenia kredytu2. Zabezpieczenie mo˝na okreÊliç jako
drugie êród∏o sp∏aty zobowiàzania kredytobiorcy wo-
bec banku. ˚àdanie ustanowienia zabezpieczenia nie
oznacza braku zaufania banku do przedsi´biorcy i pro-
wadzonej przez niego dzia∏alnoÊci. Jest to jedynie do-
datkowe zapewnienie kredytobiorcy banku, ˝e zaciàgni´-
te zobowiàzanie b´dzie sp∏acone. Zabezpieczenie na-
biera szczególnego znaczenia w przypadku, gdy okres
kredytowania jest stosunkowo d∏ugi, celem kredytu jest
zakup konkretnego sk∏adnika majàtku lub gdy wyst´-
puje wysoki stopieƒ niepewnoÊci, zwiàzany ze sp∏atà
zobowiàzania z podstawowego êród∏a dochodów, np.
w przypadku poczàtkujàcych przedsi´biorców3.

Z uwagi na fakt, ˝e kredyt bankowy jest w dalszym
ciàgu najpowszechniejszym zewn´trznym êród∏em fi-
nansowania dzia∏alnoÊci ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw (MSP), brak odpowiedniego zabezpieczenia
stanowi jednà z najwi´kszych barier w pozyskiwaniu
przez nie Êrodków na prowadzenie dzia∏alnoÊci. Zgod-

nie z badaniami przeprowadzonymi przez UE4, rate of
bankarisation, czyli  „stopieƒ ubankowienia” przed-
si´biorstw wynosi 40%, przy czym 28% przedsi´-
biorstw uzyskuje kredyty dzi´ki ustanowieniu zabez-
pieczenia na majàtku w∏asnym przedsi´biorcy lub jego
rodziny, a tylko 5% przedsi´biorstw jako zabezpiecze-
nie przedstawia sk∏adniki swojego majàtku trwa∏ego.
Zabezpieczenie hipoteczne,  uwa˝ane za najbezpiecz-
niejsze, jest cz´sto (np. w Polsce) trudne do ustanowie-
nia, z uwagi na nieuregulowane sprawy majàtkowe i
spadkowe wspó∏ma∏˝onków5.

Analizujàc problem por´czeƒ i gwarancji, warto
zastanowiç si´ nad ró˝nicami mi´dzy tymi bardzo po-
dobnymi zagadnieniami finansowymi. Zgodnie z Ko-
deksem cywilnym, przez umow´ por´czenia rozumie
si´ zobowiàzanie por´czyciela wzgl´dem wierzyciela
do wykonania okreÊlonej czynnoÊci, w przypadku gdy-
by d∏u˝nik zobowiàzania nie wykona∏. 

Z kolei poj´cie gwarancji jest zastrze˝one tylko dla
banku (podobnie jak poj´cie kredytu). Gwarancja ban-
kowa jest zatem jednostronnym zobowiàzaniem si´
banku – gwaranta, ˝e po spe∏nieniu przez podmiot
uprawniony (beneficjenta gwarancji) okreÊlonych wa-
runków bank - gwarant wykona Êwiadczenie pieni´˝ne
na rzecz beneficjenta gwarancji.

Por´czenie jest najpowszechniejszà, najtaƒszà for-
mà zabezpieczenia kredytu, zw∏aszcza gdy chodzi o
osoby fizyczne i przedsi´biorstwa sektora MSP. W wie-
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lu krajach dostrze˝ono, ˝e udzielanie por´czeƒ kredy-
towych jest efektywnà formà wspierania dzia∏alnoÊci
small business’u. Ustanowiono wi´c publiczne fundu-
sze por´czeƒ kredytowych (public guarantee schemes),
które por´czajà kredyty udzielane przez banki w za-
mian za prowizj´ p∏aconà przez kredytobiorc´ – benefi-
cjenta systemu6. Chocia˝ z uwagi na uwarunkowania
historyczne i odmienne tradycje gospodarcze szczegó-
∏owe warunki funkcjonowania funduszy por´czeƒ kre-
dytowych mogà si´ ró˝niç w poszczególnych krajach,
to jednak pewne zasadnicze schematy ich dzia∏ania po-
zostajà niezmienne. Do charakterystycznych cech fun-
duszu zaliczamy7:

1) por´czenie od 50% do 80% wartoÊci kredytu
(por´czenie poni˝ej 50% jest ma∏oatrakcyjne dla przed-
si´biorcy, powy˝ej 80% niesie zaÊ zbyt du˝e ryzyko dla
samego funduszu);

2) koncentracj´ na „obs∏udze” jednej bran˝y przed-
si´biorców, a co za tym idzie ograniczenie swojej
wspó∏pracy z bankami jedynie do tych, które specjali-
zujà si´ w obs∏udze wybranej ga∏´zi gospodarki;

3) przestrzeganie przepisów mówiàcych o koncen-
tracji wierzytelnoÊci (w tym wypadku pozabilanso-
wych, tzn. takich, które nie powodujà bezpoÊredniego
zobowiàzania w chwili powstania) wobec jednego pod-
miotu (np. w Polsce fundusze, których Êrodki pochodzà
co najmniej w 50% ze Skarbu Paƒstwa, mogà udzieliç
por´czeƒ i gwarancji na ∏àcznà sum´ nie wi´kszà ni˝
10% kapita∏ów w∏asnych w stosunku do jednego pod-
miotu gospodarczego)8;

4) stosowanie tzw. multiplikatora – czyli mno˝ni-
ka kapita∏owego. Jest to wskaênik, okreÊlajàcy wielkoÊç
por´czeƒ przyj´tych na zabezpieczenie przez jeden
bank w stosunku do funduszy w∏asnych funduszu. W
interesie funduszu le˝y zatem, aby udzielaç raczej
wi´kszej liczby mniejszych por´czeƒ jak najwi´kszej
liczbie podmiotów. Dzi´ki temu mogà przekonaç
wspó∏pracujàce banki o wysokim stopniu rozproszenia
ryzyka. WielkoÊç mno˝nika jest pochodnà zaufania
banku do funduszu.

Nale˝y pami´taç, ˝e fundusze por´czeƒ kredy-
towych sà instytucjami typu non profit. Przychody
czerpane sà z prowizji p∏aconych przez klientów
funduszu (na poziomie 1-3% kwoty, która jest obj´-
ta por´czeniem) oraz z odsetek od lokat bankowych.
Te ostanie obarczone sà stosunkowo niskim ryzy-
kiem. Inwestowanie w inne papiery wartoÊciowe
niesie zwi´kszone dodatkowe ryzyko, co z kolei po-
woduje obni˝enie wiarygodnoÊci funduszu w
oczach banku – ostatecznego weryfikatora „mocy”
udzielonego por´czenia.

Ponadto z badaƒ wynika, ˝e omawiany fundusz
wyst´puje w postaci tzw. modelu indywidualnego i
portfelowego. W pierwszym pracownicy funduszu ana-
lizujà wniosek ka˝dego przedsi´biorcy pragnàcego sko-
rzystaç z jego us∏ug. Drugi natomiast polega na udziela-
niu por´czeƒ niejako automatycznie wszystkim przed-
si´biorcom spe∏niajàcym kryteria ustalone przez w∏a-
dze funduszu. Istotà tego modelu jest umowa mi´dzy
konkretnym bankiem a funduszem, w której w∏adze
funduszu obdarzajà zaufaniem bank i zobowiàzujà si´
do akceptowania wniosków o por´czenia jedynie po
ich analizie przez pracowników banku. Sk∏onnoÊç fun-
duszu do zawarcia takiej umowy mo˝e byç rozwa˝ana
jako pochodna zaufania funduszu do banku.

Funkcja funduszy udzielajàcych por´czeƒ kredyto-
wych mo˝e byç rozpatrywana z dwóch punktów widze-
nia: przedsi´biorcy i banku9.

Je˝eli chodzi o pierwszy z nich, to fundusze po-
r´czeƒ:

- zapewniajà firmom dost´p do êróde∏ finansowa-
nia, wspomagajàc tym samym ich tworzenie i rozwój;

- podnoszà wartoÊç wskaêników jakoÊciowych
oceny ryzyka kredytowego (takich jak wiarygodnoÊç
przedsi´biorcy, powodzenie w dotychczas prowadzo-
nej dzia∏alnoÊci, zw∏aszcza zdolnoÊci do wype∏nienia
postanowieƒ biznesplanu);

- wzbogacajà oszacowanie ryzyka informacjami
o sektorze, jego rozwoju technologicznym i konku-
rencyjnoÊci;

- ∏àczà j´zyk przedsi´biorców z ˝argonem sektora
finansowego, pozwalajàc im na lepsze wzajemne zrozu-
mienie;

- sprzyjajà inicjatywom i przedsi´biorczoÊci po-
przez zapewnienie profesjonalnego otoczenia;

- poszukujà odpowiedniej struktury finansowej dla
firmy oraz jak najlepszych warunków kredytowania;

- zapewniajà przedsi´biorcom doradztwo i nadzór.
Banki natomiast uwa˝ajà, ˝e fundusze tworzà pro-

cedury przyznawania por´czeƒ zawierajàce nie tylko fi-
nansowà ocen´ firmy, ale równie˝ niefinansowà (np.:
doÊwiadczenie, wiarygodnoÊç wÊród klientów, dobry
marketing). Ta druga ocena mo˝e byç dokonywana tyl-
ko przez przedsi´biorców – cz∏onków funduszy, którzy
znajà swoje otoczenie biznesowe.

Fundusze por´czeƒ wzajemnych w Polsce majà
stosunkowo krótkà histori´, w porównaniu z krajami o
rozwini´tej gospodarce rynkowej.

Fundusze por´czeƒ wzajemnych (Mutual Guaran-
tee Schemes, u˝ywa si´ cz´sto skrótu MGS) sà instytu-
cjami powo∏ywanymi przez przedsi´biorców (czasem
zrzeszonych w federacjach lub izbach przemys∏owych),
banki i przedsi´biorstwa sektora MSP. PoÊrednio lub
bezpoÊrednio ∏àczà interesy ma∏ych i Êrednich przed-
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si´biorstw i dajà przedsi´biorcom szans´ uczestnictwa
w zarzàdzaniu funduszem (tym samym wp∏ywania na
kierunki rozwoju gospodarczego), poprzez poÊwi´cenie
swojego osobistego doÊwiadczenia dla rozwoju innych
podmiotów.

Dzi´ki po∏àczonym wysi∏kom wielu przedsi´bior-
ców, cz∏onków funduszu, majà one wi´ksze szanse na
wywarcie nacisków na banki, zw∏aszcza zajmujàce si´
finansowaniem sektora MSP. Fundusze mogà równie˝
byç powa˝niejszym partnerem do ubiegania si´ o po-
moc ze Êrodków publicznych oraz np. z europejskich
instytucji finansowych. Znaczenie funduszy por´czeƒ
wzajemnych pokazuje tabela 1.

Jak widaç z tabeli 1, w krajach UE przyj´ty multi-
plikator jest bardzo wysoki, na poziomie powy˝ej 10.
Oznacza to, ˝e fundusze udzieli∏y por´czeƒ na ∏àcznà
kwot´ dziesi´ciokrotnie przewy˝szajàcà wielkoÊç ich
kapita∏ów w∏asnych. Z kolei w krajach kandydujàcych
do cz∏onkostwa w UE ten wskaênik nie osiàga nawet
wielkoÊci 2. Mo˝e to oznaczaç, ˝e istniejà fundusze,
które udzielajà por´czeƒ na ∏àcznà kwot´ mniejszà od
posiadanych kapita∏ów w∏asnych. Taka ma∏a wielkoÊç
opisywanego wskaênika mo˝e równie˝ wskazywaç na
potencja∏ drzemiàcy w krajach kandydujàcych do UE.
Us∏ugi Êwiadczone przez fundusze nie sà w nich tak
promowane i nie sà tym samym tak dobrze znane, jak
w krajach b´dàcych ju˝ cz∏onkami UE.

Fundusze por´czeƒ wzajemnych k∏adà du˝y na-
cisk na wzajemnà solidarnoÊç przedsi´biorców, nie
ograniczajàc wcale swobody prowadzenia dzia∏alnoÊci.
Nie sà one  jednorazowymi konsumentami Êrodków
przeznaczonych dla organizacji wspierajàcych rozwój
MSP. Towarzystwa por´czeƒ wzajemnych tylko zabez-
pieczajà kredyty, tak wi´c nie wyst´puje bezpoÊrednie
zagro˝enie dla kapita∏ów w∏asnych funduszu. Nie-
powodzenie w prowadzonej dzia∏alnoÊci nie zwalnia
przedsi´biorcy z obowiàzku sp∏aty por´czanego przez
fundusz kredytu. 

Podczas gdy centrale banków sà coraz bardziej od-
leg∏e od swoich oddzia∏ów, fundusze por´czeƒ wza-
jemnych pozostajà w lokalnych oÊrodkach gospodar-
czych, w których dzia∏ajà ich klienci. Fundusze jako re-

prezentanci Êrodowiska przedsi´biorców sà lepszymi
partnerami do rozmów z instytucjami finansowymi
(np. bankami, funduszami inwestycyjnymi) ni˝ poje-
dynczy przedsi´biorcy. 

Procedury oceny jakoÊci przedsi´wzi´cia (finanso-
wanego por´czanym kredytem) sk∏adajà si´ z wielowar-
stwowej analizy na nast´pujàcych obszarach:

- kwalifikacje przedsi´biorcy, jego doÊwiadczenie i
odbyte kursy i szkolenia,

- ocena iloÊci i jakoÊci kapita∏u pracujàcego,
- zyskownoÊç kapita∏u, dajàca widoki na obs∏ug´

zad∏u˝enia,
- ocena danych rynkowych (w tym m.in. zaawan-

sowania technologicznego, konkurencji).
Fundusze por´czeƒ wzajemnych mogà byç po-

mocne w rozwoju m∏odych firm, które nie dorobi∏y si´
jeszcze wystarczajàcej iloÊci majàtku trwa∏ego mogàce-
go s∏u˝yç za zabezpieczenie. Przedsi´biorca mo˝e ko-
rzystaç z us∏ug doradczych funduszu. Fundusz Êwiad-
czàc takie us∏ugi w pewien sposób chroni swoje w∏a-
sne interesy.

Fundusze por´czeƒ wzajemnych mogà korzy-
staç z funduszy strukturalnych UE. We wnioskach z
III Okràg∏ego Sto∏u Bankierów i MSP w rekomenda-
cji I, w punkcie pierwszym pojawia si´ postulat
przebudowy istniejàcego systemu por´czeƒ dla
MSP. Przyk∏adem wykorzystania funduszy UE do
rozwoju funduszu por´czeƒ wzajemnych jest casus
towarzystwa inwestycyjnego SPGM, za∏o˝onego
przez Instituto de Apoio ∫s Pequenas e Médias Em-
presas e ao Investimento (IAPMEI) i g∏ówny bank
portugalski. SPGM oferuje por´czenia kredytów oraz
emisji obligacji, jak równie˝ wsparcie niefinansowe
– np. us∏ugi doradcze10.

Korzystajàc z doÊwiadczeƒ organizacji z krajów
Europy Zachodniej, mo˝na zaproponowaç powo∏anie
funduszu por´czeƒ wzajemnych, opierajàcego swojà
dzia∏alnoÊç na nast´pujàcych zasadach:

1. Udzia∏owcami (cz∏onkami) funduszu najcz´Êciej
powinni byç przedsi´biorcy z danego miasta/powiatu.

Tabela 1 Najwa˝niejsze wskaêniki charakteryzujàce dzia∏alnoÊç funduszy por´czeƒ wzajemnych

Obszar dzia∏ania Fundusze w∏asne Udzielone por´czenia Stosunek por´czeƒ Liczba MSP Por´czenia przyznane

w tys. euro w tys. euro do funduszy w∏asnych korzystajàcych   w 2000 r. w tys. euro

(multiplikator) z us∏ug

Razem 2.587.733 23.846.988 9,21 2.069.438 15.184.797  

Unia Europejska 2.252.650 23.217.948 10,30 1.421.776 14.173.907  

Paƒstwa  

kandydujàce do UE 332.383 655.740 1,97 619.908 405.615  

Paƒstwa poza Europà 2.700 15.300 5,67 27.754 4.200  

Uwaga: zestawienie obejmuje tylko fundusze stowarzyszone w AECM.
èród∏o: materia∏y informacyjne AECM. 

10 Final Report of Third Round Table of Bankers and SMEs. 19.06.2000.  



2. Udzia∏owcami mogà te˝ byç: bank obs∏ugujàcy
najwi´kszà liczb´ podmiotów i zainteresowane jed-
nostki samorzàdu terytorialnego (bez koniecznoÊci bez-
poÊredniego anga˝owania Êrodków finansowych – np.
poprzez wniesienie aportem obligacji).

3. Por´czeƒ nale˝y udzielaç wszystkim podmio-
tom z danego rejonu, przy czym:

- cz∏onkowie funduszu p∏acà 2% prowizji dla po-
r´czeƒ do 5-krotnoÊci wniesionego wk∏adu i 3% dla po-
r´czeƒ przekraczajàcych wymieniony próg,

- pozostali klienci p∏acà prowizj´ w wysokoÊci 3%
kwoty por´czenia,

4. Powinno si´ udzielaç por´czenia tylko do wyso-
koÊci 80% wnioskowanego kredytu, przy czym dla
podmiotów korzystajàcych po raz pierwszy próg ten zo-
staje obni˝ony do 70%.

5. Posiadane Êrodki finansowe fundusz mo˝e gro-
madziç na rachunku w NBP (oprocentowane wg stopy
WIBOR), lub za poÊrednictwem banku wspierajàcego
(tzn. tego, z którym podpisana jest umowa o wspó∏pra-
cy) inwestowaç na rynku mi´dzybankowym. Dzi´ki ta-

kim formom lokowania gotówki fundusz mo˝e uzyski-
waç dodatkowe Êrodki, np. na pokrycie kosztów admi-
nistracyjnych. Korzystanie z lokat oprocentowanych
wg stawki WIBOR jest przynajmniej dwukrotnie bar-
dziej zyskowne ni˝ tradycyjna oferta banków.

6. Fundusz por´cza nie tylko kredyty, ale równie˝
mo˝e byç gwarantem emisji obligacji lub papierów ko-
mercyjnych wspó∏pracujàcych z nim przedsi´biorstw.

7. Maksymalnie fundusz mo˝e udzieliç por´czeƒ
do 10-krotnoÊci swoich funduszy w∏asnych, przy czym
zobowiàzanie wobec jednego podmiotu winno byç
ograniczone do 10% funduszy w∏asnych. Dodatkowym
ograniczeniem mo˝e byç ograniczenie por´czeƒ dla
kredytobiorców z II i III klasy ryzyka (wg klasyfikacji
oceny punktowej zdolnoÊci kredytowej)11, odpowied-
nio do 40% i 30% funduszy w∏asnych.

8. Fundusz mo˝e ubiegaç si´ o regwarancje w
Banku Gospodarstwa Krajowego lub w innych insty-
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Tabela 2 . Wady i zalety zaproponowanego funduszu por´czeƒ kredytowych

Podmiot Zalety Wady  
MSP • Dodatkowe êród∏o umo˝liwiajàce pozyskanie • Dodatkowe koszty (chocia˝ ka˝de

funduszy z sektora bankowego zabezpieczenie wymaga dodatkowych

• Pomoc i us∏ugi doradcze (wa˝ne zw∏aszcza przy op∏at)

wkraczaniu przedsi´biorstwa na nowe rynki) • Ryzyko wyd∏u˝enia procesu decyzyjnego

• W przypadku rozwoju funduszu êród∏o (jeÊli wniosek b´dzie rozpatrywany osobno

dodatkowych dochodów przez bank i fundusz)

Bank • Mo˝liwoÊç pozyskania nowych klientów. • Poprzez zaanga˝owanie kapita∏owe banku

• ÂciÊlejsze powiàzanie klientów z bankiem  ryzyko kredytowe nie w pe∏ni zostaje 

przeniesione na trzeci podmiot, tzn. poprzez

posiadanie udzia∏ów w funduszu bank 

por´cza w pewien sposób kredyty samemu sobie

• Ryzyko niepowodzenia przedsi´wzi´cia – 

strata przynajmniej cz´Êci zaanga˝owanych

Êrodków

• W przypadku lokowania przez fundusz 

Êrodków w NBP lub inwestowania ich poprzez

fundusze inwestycyjne – ryzyko utraty 

depozytów przez bank 

Paƒstwo • Rozwój przedsi´biorczoÊci w regionie • Wymaga znacznego zaanga˝owania finansowego

(samorzàd) (i wszystkie jego pozytywne konsekwencje) (choç jest ono ∏agodzone poprzez mo˝liwoÊç 

wniesienia aportem obligacji komunalnych –

• Integracja spo∏ecznoÊci przedsi´biorców wyst´powanie podmiotu samorzàdowego 

(mo˝e byç podstawà do kolejnych podnosi znaczàco wiarygodnoÊç funduszu i 

inicjatyw prorozwojowych) pozwala na zwi´kszenie z czasem,

• Nie wymaga bezpoÊredniego anga˝owania po „zaistnieniu” funduszu w Êrodowisku

Êrodków finansowych; ewentualna koniecznoÊç lokalnym, wartoÊci multiplikatora)

ich wydatkowania jest odsuni´ta w czasie • Ryzyko niepowodzenia – a co za tym idzie

koniecznoÊç wykupu obligacji, które w innych

okolicznoÊciach mogà byç „rolowane” 
èród∏o: opracowanie w∏asne.

11 Analiza taka stosowana jest przez wi´kszoÊç banków w Polsce. Szerzej
patrz: M. Nowak: Badanie zdolnoÊci kredytowej ma∏ych firm i osób fizycznych.
Poznaƒ 1999 BODiE , s. 34 – 57.
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tucjach krajowych i zagranicznych Êwiadczàcych ta-
kie us∏ugi.

9. Bank na sta∏e wspó∏pracujàcy z funduszem mo-
˝e udzielaç kredytów sta∏ym klientom banku i fundu-
szu tylko po analizie wniosków kredytowych prowa-
dzonych przez ten bank; wyjàtkowo, w przypadku
przedsi´biorców rozpoczynajàcych dzia∏alnoÊç lub ko-
rzystajàcych z us∏ug funduszu po raz pierwszy dopiero
po przeprowadzeniu odr´bnej analizy przez fundusz
(za∏àcznikiem do dokumentacji b´dzie promesa kredy-
towa z banku).

Opisane powy˝ej rozwiàzanie jest tylko propozy-
cjà. Jego realizacja zale˝y od przyjaznego otoczenia lo-
kalnego, w którym mia∏by powstaç Fundusz. Warto
jednak wymieniç  zalety (i wady) zaprezentowanego
projektu.

Przedstawiony model funduszu por´czeƒ kredyto-
wych wymaga wspó∏pracy podmiotów o ró˝nych do-
Êwiadczeniach gospodarczych, nieraz odmiennych in-
teresach i oczekiwaniach. Pozwala jednak na zwi´ksze-

nie dost´pnoÊci kredytu bankowego, mo˝e równie˝
przyczyniç si´ do rozwoju lokalnego rynku niekredyto-
wych instrumentów finansowania (wspomniane por´-
czenia emisji obligacji i papierów komercyjnych).

Z powy˝szego zestawienia wynika, ˝e ryzyko nie-
powodzenia przedsi´wzi´cia ponoszone jest przede
wszystkim przez bank i samorzàd, poniewa˝ ich zaan-
ga˝owanie kapita∏owe bywa najwi´ksze – jednak pod-
mioty te w przypadku sukcesu majà szans´ uzyskaç
najwi´cej. Przedsi´biorcy (udzia∏owcy) majà z kolei
szans´ na dodatkowe êród∏o dochodów.  Korzystajàcy z
por´czeƒ zyskujà z kolei szans´ na pozyskanie dodat-
kowych Êrodków, po cenie niewiele wy˝szej od opro-
centowania samego kredytu. 

Z przeprowadzonej analizy wynika, ˝e Polska ubie-
gajàca si´ o przyj´cie do Unii Europejskiej b´dzie bardziej
uwzgl´dniaç w swojej polityce rozwiàzania w zakresie
wspomagania finansowego MSP funkcjonujàce w krajach
o rozwini´tej gospodarce rynkowej, czego wyrazem jest
ostatni program rzàdu – kapita∏ dla przedsi´biorczych.


