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Zakres opracowania zgodnie z umową: 

1.3. Opracowanie formuły koncepcji działania i funkcjonowania Lokalnych Funduszy Rozwoju 

Gospodarczego działających we współpracy z jednostkami samorządu terytorialnego (JST), wraz 

z rekomendowana polityką inwestycyjną, jako przesłanek dla regulacji prawnych umożliwiających 

funkcjonowanie funduszu w realiach otoczenia prawnego i ekonomicznego wraz ze wskazaniem 

zakresu interwencji publicznej oraz oceną ex ante w formule oceny skutków regulacji (OSR) dla 

wypracowanych propozycji regulacji. 
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Wykaz skrótów 

 

 

ASI - alternatywna spółka inwestycyjna, 

EBI – Europejski Bank Inwestycyjny 

LFRG -Lokalny Fundusz Rozwoju Gospodarczego 

JST – jednostki samorządu terytorialnego 

KNF – Komisja Nadzoru Finansowego 

KPFR – Kujawsko-Pomorski Fundusz Rozwoju 

MŚP – małe i średnie przedsiębiorstwa 

OSR - ocena skutków regulacji 

PFR - Polski Fundusz Rozwoju 

SKA - spółka komandytowo-akcyjna 
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Streszczenie 
 

 

Male i średnie przedsiębiorstwa (MŚP) są w Polsce kluczowym segmentem gospodarki, 

odpowiadającym za rozwój lokalny i regionalny, posiadającym istotny udział w tworzeniu krajowego 

PKB, kreującym miejsca pracy i mającym istotny wpływ na poziom życia na obszarze funkcjonowania. 

W Polsce, pomimo wielu lat jakie upłynęły od czasu transformacji systemowej oraz ponad trzech dekad 

doświadczeń z budowaniem konkurencyjnej gospodarki wolnorynkowej, wciąż nie wypracowano 

dostatecznych mechanizmów, instrumentów czy instytucji, oferujących dla wszystkich MŚP 

akceptowalnych i możliwych do wykorzystania przez nie źródeł finansowania (zasilania) kapitałowego. 

Dotyczy to w szczególności instytucji działających na szczeblu lokalnym, oferującym finansowanie 

przedsiębiorstw na wczesnym etapie rozwoju, umożliwiających finansowanie udziałowe w celu 

stymulowania wzrostu produkcyjności i konkurencyjności, czy chociażby mających ofertę wykupu 

przejściowego udziałów w rentownych przedsiębiorstwach, które ze względu na wiek biologiczny 

właścicieli i brak następców zmuszone są do zakończenie działalności. 

Zasygnalizowane powyżej rodzaje finansowania nie są możliwe do zaoferowania przez 

funkcjonujące w Polsce banki czy chociażby fundusze pożyczkowe i poręczeniowe. Przesądzają o tym 

m.in. ograniczenia związane z prawem bankowym i koniecznością zapewnieniem bezpieczeństwa 

deponentom, w których imieniu banki nie mogą podejmować ryzyka uznawanego za podwyższone. 

Dotyczy to również bankowości spółdzielczej ograniczonej regułami prawa bankowego oraz wymogami 

nadzoru. Przedstawiane rodzaje finansowania nie wykształciły się również z powodu dużej wagi jaka 

była dotychczas przykładana przez decydentów do łatwości formalnej budowy nowych firm, które 

zdominowały dyskusję nad potrzebami finansowania rozwoju i wzrostu na kolejnych etapach życia 

przedsiębiorstw. Dodatkowo, coraz częściej dochodzi problem dojrzałych firm o znaczeniu lokalnym 

czy regionalnym, które charakteryzując się jednoosobową czy ewentualnie rodzinną własnością, stają 

przed problemem sukcesji i kontynuacji działania1. 

 
1 O. Dziekoński, T. Mironczuk, (2018) Lokalne Fundusze Rozwoju Gospodarczego(LFRG) Koncepcja utworzenia i 
funkcjonowania.  
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Z tych też powodów niezbędne staje się wypracowanie i stworzenie nowych, innowacyjnych 

instytucji, które będą wypełniały istniejącą „lukę w finansowaniu” MŚP w przedmiotowym zakresie. 

Istotną rolę w tym procesie odgrywać musi także lokalny charakter przedsięwzięcia, wyrażający się 

zarówno w lokalizacji przestrzennej oddziaływania danej instytucji, jak również zaangażowania 

lokalnych podmiotów. Interesariuszami przedsięwzięcia muszą być zatem podmioty z sektora 

prywatnego i publicznego, które poprzez budowanie partnerskich inicjatyw będą realizowały 

przedsięwzięcia służące dobru wspólnemu, w konkretnej lokalnej przestrzeni społeczno-gospodarczej. 

Celem opracowanie jest zatem wypracowanie formuły koncepcji działania i funkcjonowania 

Lokalnych Funduszy Rozwoju Gospodarczego (LFRG) działających we współpracy z jednostkami 

samorządu terytorialnego. Celem opracowania jest także zaproponowanie polityki inwestycyjnej 

LFRG jako przesłanki dla regulacji prawnych, umożliwiających funkcjonowanie funduszu w realiach 

otoczenia prawnego i ekonomicznego wraz ze wskazaniem zakresu interwencji publicznej oraz oceną 

ex ante w formule oceny skutków regulacji (OSR). 

 LFRG z założenia będzie innowacyjną, profesjonalnie zarządzaną instytucją finansową, 

świadczącą wyspecjalizowane usługi finansowe i oferującą wyspecjalizowane produkty rynku 

kapitałowego. LFRG ma być także instytucją zapewniającą współpracę lokalnych środowisk 

gospodarczych i sektora samorządowego (zarówno województwa, jak i jednostek samorządu 

lokalnego: gmin i powiatów). 

 

Cele działania LFRG 

Dotyczą zarówno kwestii związanych z rozwojem lokalnym i regionalnym, a także stworzenie 

nowych możliwości rozwoju MŚP w regionie i brzmią następująco: 

Budowa atrakcyjności inwestycyjnej gospodarki lokalnej w obszarze oddziaływania LFRG oraz 

stabilizacja wzrostu gospodarczego przedsiębiorstw z sektora MŚP z obszaru powiatu / powiatów, na 

którym działa LFRG poprzez realizację przedsięwzięć inwestycyjnych angażujących kapitał lokalny - 

tworząc lokalny rynek kapitałowy. Celem działania LFRG jest również wypełnienie luki finansowania 

MŚP, której zarówno banki jak również istniejące fundusze inwestycyjne i fundusze pożyczkowe nie 

wypełniają. 

 

Luka w finansowaniu MŚP w województwie kujawsko-pomorskim 

Wg raportów wykonywanych na zlecenie województwa kujawsko-pomorskiego istnieje luka w 

finansowaniu MŚP. Luka finansowa oszacowana na podstawie ankiet jako wartości niezrealizowanych 
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inwestycji wśród wszystkich MŚP z województwa kujawsko-pomorskiego wynosiła 4 390,5 mln zł, przy 

czym aż 3 452,3 mln zł. dotyczyło przedsiębiorstw zatrudniających do 9 osób, 485 mln zł. firm 

zatrudniających od 10 do 49 osób i 453,3 mln zł. podmiotów z 50-249 pracownikami (dane za 2016r). 

Luka nieprzyznanego finansowania, czyli sumaryczna  wartość pożyczek, kredytów i leasingów, o które 

przedsiębiorstwa się ubiegały, ale których wnioski zostały odrzucone wyniosła 525,7 mln zł. Łączne 

nakłady inwestycyjne w województwie w roku 2019 wyniosły 3670,2 mln zł. 

Na potrzeby projektu, pracowania Soma przeprowadziła także badania wśród 350 

przedsiębiorstw z województwa kujawsko pomorskiego (powiatów wytypowanych do utworzenia na 

ich terenie LFRG: toruński ziemski, M. Toruń, bydgoski ziemski, M. Bydgoszcz, inowrocławski i żniński), 

w ramach którego znalazło się także pytanie dotyczące skłonność do skorzystania z LFRG: 

Skłonność do inwestowania kapitałowego (LFRG) Liczba % 

Tak 28 8,0 

Tak, ale pod warunkiem odpowiedniego zabezpieczenia 110 31,4 

Tak, ale pod warunkiem możliwości wpływu na proces 
zarządzania 

46 13,1 

Nie, nie chcę współpracować z samorządem ani jego 
instytucjami 

82 23,4 

Nie, nie chcę współpracować z innymi przedsiębiorcami w 
takiej formie 

84 24,0 

Razem 350 100,0 
 

Organizacja i zasady działania LFRG 

• Fundusz będzie utworzony jako Alternatywna Spółka Inwestycyjna w formie spółki 

komandytowo-akcyjnej.  

• Spółka będzie zarządzana i reprezentowana przez komplementariusza - spółkę z ograniczoną 

odpowiedzialnością jako wewnętrzny organ zarządzający LFRG (SKA rejestrowana w KNF). 

• Wielkość funduszu to 120-150 mln złotych wpłacanych sukcesywnie w ciągu 4 lat na wybrane 

i nie kwestionowane przez komitet inwestycyjny projekty. Udział LFRG w poszczególnym 

projekcie 2-5 mln zł. 

• LFRG zrealizuje ok 30 transakcji (6-7 rocznie). Proces inwestycyjny: analiza inwestycji (analiza 

projektu, due diligence i negocjacje) – 6 miesięcy; 2 rundy inwestycyjne (po 1 rocznie). Po 4-6 

latach fundusz odsprzedaje udziały właścicielom firm lub na giełdzie, lub innym firmom albo 

funduszom. 

 

 

Jak wynika z 
udzielanych 
odpowiedzi ponad 
50% 
przedsiębiorców 
zainteresowana 
jest możliwością 
współpracy z LFRG. 
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Co będzie finansował LFRG? 

• Pożyczki dla firm prywatnych (udzieli pożyczek na projekty osobom fizycznym prowadzącym 

działalność gospodarczą, poprzez konwersję na udziały przez przekształcanie ich w spółki 

handlowe). 

• Zaangażowanie kapitałowe dla lokalnych spółek (sfinansuje kapitałowo rozwój 

przedsiębiorstwa (skalowanie biznesu, nowe produkty, wchodzenie na nowe rynki) oraz 

udostępni środki  finansowe na wczesnych etapach działalności w formie finansowania 

udziałowego dla firm jako spółek prawa handlowego). 

• Wykup udziałów  firm rezygnujących z działalności (sfinansuje wykup udziałów, ich przejęcie 

i stabilizację zarządzania w przypadku gdy pierwotny właściciel i twórca z powodów losowych 

nie może dłużej prowadzić swojego przedsiębiorstwa i nie ma następców). 

• Wsparcie firm w okresie wychodzenia z kryzysu po epidemii koronawirusa (udzieli pożyczek 

dla firm osób fizycznych prowadzących działalność z konwersją na udziały i przekształcanie ich 

w spółki handlowe oraz sfinansuje kapitałowo spółki prawa handlowego dla wzmocnienia ich 

płynności i możliwości rozwoju po kryzysie). 

 

 

Struktura finansowania LFRG 
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Schemat działania LFRG 

 

 

Przepływy finansowe Funduszu przez okres 10 lat 

Początek działania Funduszu zakłada się na drugą połowę 2021 roku. Zakłada się, że LFRG 

zacznie inwestować po pierwszym półroczu, a okres inwestycyjny potrwa od 2022 roku do 2027 roku. 

Dane w mln zł. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Razem 

Zasilenia: 
kapitał + dług 

1 10 23 20 20 20 16 1 1 1 1 113 

Wpływy ze 
sprzedaży 

      47 57 37 38 18 196 

Koszty 
inwestycji 

 - 7 - 22 - 19 - 19 - 19 - 14     - 99 

Koszty działania - 1 - 2 - 2 - 1 - 2 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 13 

Wypłata 
odsetek od 
obligacji 

      - 2 - 5 - 4 - 5 - 7 - 23 

Wykup obligacji       - 4 - 11 - 9 - 10 - 17 - 51 

Przepływy 
roczne 

0 1 - 1 0 0 0 40 40 24 23 - 6 121 
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Wstęp 
 

 

Zarys sytuacji problemowej 
 

Male i średnie przedsiębiorstwa (MŚP) są w Polsce kluczowym segmentem gospodarki, 

odpowiadającym za rozwój lokalny i regionalny, posiadającym istotny udział w tworzeniu krajowego 

PKB, kreującym miejsca pracy i mającym istotny wpływ na poziom życia na obszarze funkcjonowania. 

W Polsce, pomimo wielu lat jakie minęły od czasu transformacji systemowej oraz ponad trzech dekad 

doświadczeń z budowaniem konkurencyjnej gospodarki wolnorynkowej, wciąż nie wypracowano 

dostatecznych mechanizmów, instrumentów czy instytucji, oferujących dla wszystkich MŚP 

akceptowalnych i możliwych do wykorzystania przez nie źródeł finansowania (zasilania) kapitałowego. 

Dotyczy to w szczególności instytucji działających na szczeblu lokalnym, oferującym finansowanie 

przedsiębiorstw na wczesnym etapie rozwoju, umożliwiających finansowanie udziałowe w celu 

stymulowania wzrostu produkcyjności i konkurencyjności, czy chociażby mających ofertę wykupu 

przejściowego udziałów w rentownych przedsiębiorstwach, które ze względu na wiek biologiczny 

właścicieli i brak następców zmuszone są do zakończenie działalności. 

Zasygnalizowane powyżej rodzaje finansowania nie są możliwe do zaoferowania przez 

funkcjonujące w Polsce banki czy chociażby fundusze pożyczkowe i poręczeniowe. Przesądzają o tym 

m.in. ograniczenia związane z prawem bankowym i koniecznością zapewnieniem bezpieczeństwa 

deponentom, w których imieniu banki nie mogą podejmować ryzyka uznawanego za podwyższone. 

Dotyczy to również bankowości spółdzielczej ograniczonej regułami prawa bankowego oraz wymogami 

nadzoru. Przedstawiane rodzaje finansowania nie wykształciły się również z powodu dużej wagi jaka 

była dotychczas przykładana przez decydentów do łatwości formalnej budowy nowych firm, które 

zdominowały dyskusję nad potrzebami finansowania rozwoju i wzrostu na kolejnych etapach życia 

przedsiębiorstw. Dodatkowo, coraz częściej dochodzi problem dojrzałych firm o znaczeniu lokalnym 
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czy regionalnym, które charakteryzując się jednoosobową czy ewentualnie rodzinną własnością, stają 

przed problemem sukcesji i kontynuacji działania2. 

Z tych też powodów niezbędne staje się wypracowanie i stworzenie nowych, innowacyjnych 

instytucji, które będą wypełniały istniejącą „lukę w finansowaniu” MŚP w przedmiotowym zakresie. 

Istotną rolę w tym procesie odgrywać musi także lokalny charakter przedsięwzięcia, wyrażający się 

zarówno w lokalizacji przestrzennej odziaływania danej instytucji, jak również zaangażowania 

lokalnych podmiotów. Interesariuszami przedsięwzięcia muszą być zatem podmioty z sektora 

prywatnego i publicznego, które poprzez budowanie partnerskich inicjatyw będą realizowały 

przedsięwzięcia służące dobru wspólnemu, w konkretnej lokalnej przestrzeni społeczno-gospodarczej. 

 

 

Cel opracowania 

 

Celem opracowanie jest wypracowanie formuły koncepcji działania i funkcjonowania 

Lokalnych Funduszy Rozwoju Gospodarczego (LFRG) działających we współpracy z jednostkami 

samorządu terytorialnego. Celem opracowania jest także zaproponowanie polityki inwestycyjnej 

FRG jako przesłanki dla regulacji prawnych umożliwiających funkcjonowanie funduszu w realiach 

otoczenia prawnego i ekonomicznego wraz ze wskazaniem zakresu interwencji publicznej oraz oceną 

ex ante w formule oceny skutków regulacji (OSR). 

 

 

Metody badawcze, uzasadnienie wyboru i cel ich wykorzystania 

 

W celu zrealizowania celu głównego badania, autor opracowania wykorzystał szeroki wachlarz 

metod i technik badawczych. Różnorodność zastosowanych form umożliwiła zebranie odpowiedniego 

materiału do zrealizowania celu opracowania i zbudowania wniosków końcowych. 

W badaniu wykorzystano następujące metody i techniki badawcze: 

− Analiza treści aktów prawnych związanych z funkcjonowaniem MŚP, JST, funduszy 

inwestycyjnych i rynku finansowego, 

 
2 O. Dziekoński, T. Mironczuk, (2018), Lokalne Fundusze Rozwoju Gospodarczego(LFRG) Koncepcja utworzenia i 
funkcjonowania. 
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− Desk research literatury i opracowań dotyczących finansowania i funkcjonowania MŚP, roli i 

znaczenia MŚP dla rozwoju społeczno-gospodarczego i możliwości współpracy sektora 

publicznego (głównie jednostek samorządu terytorialnego z MŚP), 

− Analiza przypadków - Case study dostępnych instrumentów finansowych i sposobów 

funkcjonowania instytucji ich oferujących, 

− IDI (individual in-depth interview) – przeprowadzany z wybranymi przedsiębiorcami z sektora 

MŚP w województwie kujawsko-pomorskim, 

− FGI (focus group interview) - przeprowadzane w ramach prowadzonych konferencji i spotkań 

roboczych z zespołem pracującym na rzecz projektu REGIOGMINA. 

− Burza mózgów z zespołem projektowym pracującym w projekcie REGIOGMINA na rzecz 

wypracowania formuły funkcjonowania LFRG i przygotowania podstaw prawnych na rzecz ich 

powołania. 

 

Przystępując do badań, autor w pierwszym etapie w sposób obszerny przeanalizował treści 

obowiązujących aktów prawnych związanych z funkcjonowaniem instytucji finansowych, w tym 

głównie funduszy inwestycyjnych oraz wykorzystując metodę Desk research dokonał wnikliwej analizy 

literatury przedmiotu. Akty prawne, które były w kręgu zainteresowań autora, jak również całego 

zespołu badawczego pracującego na rzecz koncepcji LFRG zostały przedstawione, podobnie jak 

podstawowa bibliografia w spisie literatury.  

Szczególnie istotne na tym etapie prac okazały się analizy przypadków (Case study), które 

pozwoliły na rozpoznanie funkcjonujących funduszy inwestycyjnych i pozostałej oferty wspierającej 

rozwój MŚP w wybranych państwach rozwiniętych świata. 

Utrwalone podstawy prawne i światowy dorobek w zakresie funkcjonowania funduszy 

inwestycyjnych pozwolił na opracowanie formuły koncepcji działania i funkcjonowania LFRG. 

Wypracowywane rekomendacje podlegały stałym konsultacją i były przedmiotem oceny ze strony 

zespołu projektowego REGIOGMINA oraz wybranych przedsiębiorców (potencjalnych interesariuszy 

LFRG) z obszaru województwa kujawsko-pomorskiego. Propozycje LFRG i oczekiwania wobec niego 

były konsultowane przy wykorzystaniu kolejnych metod badawczych: 

− IDI - przeprowadzony z władzami wybranych przedsiębiorstw w celu ustalenia oczekiwań i 

możliwości zaangażowanie się ich w LFRG. 
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− FGI - przeprowadzane w ramach prowadzonych konferencji i spotkań roboczych z zespołem 

pracującym na rzecz projektu REGIOGMINA. 

Postępy prac podlegały systematycznej dyskusji podczas spotkań, na których to 

wykorzystywano metodę burzy mózgów. Metoda ta wykorzystana została przez zespół badawczy 

pracujący w projekcie na rzecz opracowania wyników końcowych badania i wypracowania 

rekomendacji do utworzenia LFRG. 

 

 

Struktura i zakres opracowania 

 

Opracowanie składa się ze wstępu, siedmiu rozdziałów merytorycznych, podsumowania, 

bibliografii i załączników. 

Rozdział pierwszy zawiera merytoryczne wprowadzenie do raportu, przedstawiające rolę i 

znaczenie MŚP w gospodarce, w tym w szczególności w gospodarce województwa kujawsko-

pomorskiego. 

W rozdziale drugim omówiono natomiast problematykę „luki finansowania” i zwrócono 

szczególną uwagę na jej występowanie w województwie kujawsko-pomorskim. 

Rozdział trzeci podejmuje problematykę koncepcji funkcjonowania LFRG. W tej części 

opracowania przedstawiono założenia, cele oraz omówiono role poszczególnych interesariuszy w 

procesie tworzenia i funkcjonowania LFRG. 

Rozdział czwarty, zatytułowany „Procedura prac nad utworzeniem LFR” zawiera omówienie 

niezbędnych prac jakie muszą być (rekomendacje) podjęte, aby utworzyć LFRG. Procedura prac została 

podzielona na etapy, których realizacja uwarunkowana jest zdolnościami organizacyjnymi samorządu 

województwa kujawsko-pomorskiego oraz innych podmiotów zaangażowanych w powstanie i 

funkcjonowanie LFRG. 

Rozdział 5 opracowania został poświęcony omówieniu roli i znaczenia polityki inwestycyjna dla 

funkcjonowania LFRG. Zaprezentowano w nim także kluczowe rekomendacje dotyczące planowania i 

realizacji polityki inwestycyjnej przez LFRG funkcjonujące w województwie kujawsko-pomorskim. 

W rozdziale 6 dotyczącym roli jednostek samorządu terytorialnego w powstaniu i 

funkcjonowaniu LFRG przedstawiono możliwości włączenia się w proces budowy i później 

funkcjonowania LFRG jednostek samorządu terytorialnego. W tej części pracy zwrócono szczególną 
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uwagę na rolę samorządu województwa i funkcje jakie może pełnić w LFRG samorząd lokalny (gminy i 

powiaty). 

W ostatnim rozdziale opracowania dokonano oceny skutków regulacji (OSR) dla wypracowanej 

propozycji koncepcji LFRG. 
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Rozdział 1. Teoretyczne podstawy tworzenia lokalnych funduszy 

rozwoju gospodarczego (LFRG) 
 

 

1.1. Rola i znaczenie MŚP w gospodarce oraz wyzwania przed nimi stojące 
 

W literaturze przedmiotu występuje wiele definicji przedsiębiorstwa. Kodeks Cywilny3 

definiuje przedsiębiorstwo „jako zorganizowany zespół składników niematerialnych i materialnych 

przeznaczony do prowadzenia działalności gospodarczej”. W jego skład wchodzą: 

– oznaczenie charakteryzujące dane przedsiębiorstwo lub jego odrębne części (nazwa 

przedsiębiorstwa), 

– tytuły własności nieruchomości lub ruchomości (urządzeń, materiałów, towarów i wyrobów) 

oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomości lub ruchomości, 

– prawa wynikające z umów najmu i dzierżawy nieruchomości lub ruchomości, 

– wierzytelności, prawa z papierów wartościowych i środki pieniężne, 

– koncesje, licencje i zezwolenia, 

– patenty i inne prawa własności przemysłowej, 

– majątkowe prawa autorskie i majątkowe prawa pokrewne, 

– tajemnice przedsiębiorstwa, 

– księgi i dokumenty związane z prowadzeniem działalności gospodarczej.  

 

Ze względu na wielkość zatrudnienia i obrót / sumę bilansową Komisja Europejska wyodrębnił 

następujące rodzaje przedsiębiorstw4 (zob. tabela 1): 

 
3 Art. 55 Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964r., nr 16, poz. 93 z późn. zm.). 
4 Art. 1 załącznika I do Rozporządzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008r. uznające niektóre 
rodzaje pomocy za zgodne ze wspólnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogólne rozporządzenie w 
sprawie wyłączeń blokowych) (Dz. Urz. UE L 214 z 9.08.2008r., s. 3). 
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– średnie przedsiębiorstwo czyli takie, które zatrudnia mniej niż 250 pracowników i jego roczny 

obrót nie jest większy niż 50 mln euro lub roczna suma bilansowa nie jest większa niż 43 mln 

euro, 

– małe przedsiębiorstwo czyli takie, które zatrudnia mniej niż 50 pracowników i jego roczny 

obrót nie jest większy niż 10 mln euro lub roczna suma bilansowa nie jest większa niż 10 mln 

euro, 

 

Tabela 1. Podział przedsiębiorstw według ilości osób zatrudnionych, średniorocznych obrotów netto 

lub sumy aktywów 

Wyszczególnienie Mikroprzedsiębiorstwo Małe przedsiębiorstwo 
Średnie 

przedsiębiorstwo 
Duże przedsiębiorstwo 

średnioroczne 
zatrudnienie 

poniżej 10 osób poniżej 50 osób poniżej 250 osób powyżej 250 
osób 

roczny obrót 
netto 

do 2 milionów Euro do 10 milionów 
Euro 

do 50 milionów 
Euro 

powyżej 50 
milionów Euro 

lub  

suma aktywów nie przekracza 2 
milionów Euro 

nie przekracza 10 
milionów Euro 

nie przekracza 43 
milionów Euro 

przekracza 43 
miliony Euro 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Rekomendacji Komisji Europejskiej (2003/361/EC) z 6 maja 

2003 r. 

 W literaturze przedmiotu istnieje powszechny konsensus co do kluczowej roli i znaczenia 

potencjału sektora MŚP dla stymulowania zrównoważonego rozwoju, wzrostu gospodarczego i 

poprawy jakości życia.  

Aktywność MŚP w gospodarce jest odzwierciedleniem przedsiębiorczości społeczeństwa oraz 

stanowi oznakę zdrowej konkurencji. Sektor MŚP charakteryzuje się wysoką efektywnością działania, 

w wyniku swej elastyczności oraz szybkiej reakcji na zmieniające się otoczenie. Chcąc uniknąć 

zagrożenia ze strony dużych przedsiębiorstw, MŚP poszukują nisz rynkowych, które często są 

nieopłacalne dla dużych korporacji, w związku z niewielką skalą działania. Dlatego nisze rynkowe, 

będące nieatrakcyjne dla dużych korporacji stają się zauważane i zagospodarowane przez lokalne MŚP, 

a to z kolei wywiera pozytywny wpływ na funkcjonowanie całej gospodarki. Występowanie MŚP w 

gospodarce przeciwdziała konkurencji monopolistycznej, jednocześnie wywierając pozytywny wpływ 

na elastyczność całej gospodarki5. 

 
5 J. Klimek, (2007), Pracownicy małych i średnich przedsiębiorstw – ich rola i znaczenie, Wydawnictwo Adam 
Marszałek, Toruń, s. 17-20. 
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Pomimo wielu niekwestionowanych czynników przemawiających za koniecznością wsparcia 

rozwoju MŚP, we współczesnych gospodarkach nadal istnieje szereg ograniczeń uniemożliwiających 

wzrost produktywności i konkurencyjności MŚP.  

Z jednej strony barierami rozwoju mogą być czynniki ogólnogospodarcze, jak np. sytuacja 

makroekonomiczna, z drugiej natomiast czynniki instytucjonalne związane ze sprawnością obsługi MŚP 

przez administracje danego państwa czy regionu. Niemniej jednak, kluczowym czynnikiem 

decydującym o możliwościach rozwojowych MŚP jest dostęp do odpowiedniego finansowania, bez 

którego nie można prowadzić zarówno bieżącej działalności operacyjnej jak również planować nowych 

inwestycji6. 

Trudności napotykane przez MŚP podczas próby uzyskania dostępu do podstawowych źródeł 

finansowania zewnętrznego, tj. kredytu bankowego czy pożyczek, wynikają z wielu czynników. Usługi 

kredytowe i pożyczkowe co do zasady charakteryzują się asymetrią informacji i posiadają cechy rynku 

niedoskonałego. Zarówno usługi kredytowe jak i pożyczkowe, w szczególności oferowane MŚP 

charakteryzują się wysokimi kosztami transakcji, wysokim postrzeganiem ryzyka, ograniczoną wiedzą 

banków na temat specyfiki danego MŚP i ograniczonymi możliwościami do angażowania się w pożyczki 

dla MŚP. Ponadto, wiele małych i średnich przedsiębiorstw nie jest w stanie przedstawić propozycji 

biznesowych nadających się do weryfikacji przez instytucje finansowe. Prowadzone badania w zakresie 

dostępności kredytów i pożyczek dla MŚP wskazują, że mniej niż 20% MŚP w krajach słabo rozwiniętych 

i około 35% MŚP w krajach wysoko rozwiniętych mają linię kredytową w instytucji finansowej7. Brak 

dostępu MŚP do finansowania zewnętrznego jest także jednym z głównych problemów rozwojowych 

w większości krajów Europy Środkowej i Wschodniej, w tym oczywiście i w Polsce8. 

Wszystko to stanowi mocny argument za interwencją publiczną w zakresie wsparcia MŚP. W 

szczególności, biorąc pod uwagę możliwości i statutowe cele publicznych funduszy rozwojowych czy 

 
6 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, M. Peria, (2008), Bank Financing for SMEs around the World: Drivers, Obstacles, 
Business Models & Lending Practices”. The World Bank, Policy Research Working Paper 4785. 
7 M. Maksimovic, M. Ayyagari, A. Demirguc-Kunt, How Important Are Financing Constraints? The Role of Finance 
in the Business Environment? “World Bank Policy Research Working Paper”, 2006, Vol. #3820; A. Demirguc-Kunt, 
T. Beck, (2006), Small and Medium Enterprises: Access to Finance as a Growth Constraint, “Journal of Banking 
and Finance”, Vol. 30, s. 2931-2943. 
8 D. Gros, M. Suhrcke M. (2000), Ten Years After: What is Special About Transition Countries?’ “European Bank 
Working Paper” No. 56; J. Konings, M. Rizov, H. Vandenbussche, (2003), Investment and Credit Constraints in 
Transition Economies: Micro Evidence from Poland, the Czech Republic, Bulgaria and Romania, “Economics 
Letters” Vol. 78, s. 253-258; F. Pissarides, (1999), Is Lack of Funds the Main Obstacle to Growth? Ebrd's Experience 
With Small - and Medium-Sized Businesses in Central and Eastern Europe, “Journal of Business Venturing”, Vol. 
14, Issues 5-6, s. 519-539. 
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samorządów terytorialnych, konieczne staje się poszukiwanie nowych finansowych instrumentów 

wsparcia dla MŚP, które mogą odgrywać kluczową rolę w minimalizowaniu niedoskonałości rynku i 

poprawie finansowania MŚP.  

Przyczyn występowania zawodności rynku, przez które pewna grupa MŚP znajdują się w 

problematycznej sytuacji jeżeli chodzi o możliwości dostępu do zewnętrznych źródeł finansowania 

może być wiele i mogą mieć one różny charakter. Wśród przyczyn zawodności rynku identyfikowanych 

przez Komisję Europejską znajdują się m.in.9: 

− niekompletny zakres produktów i usług finansowych dostosowanych do potrzeb MŚP 

oferowanych na rynku, 

− obostrzenia regulacyjne lub luki w ramach prawnych powodujące, że MŚP nie spełniają 

warunków i kryteriów wymaganych do uzyskania finansowania, 

− asymetrie informacyjne, czyli sytuacje, w których podmioty udzielające finansowania mają 

niewystraczające informacje na temat przedsięwzięć/projektów przedstawianych im przez 

MŚP, które potencjalnie posiadają zdolność kredytową, ale ze względu na deficyt informacyjny, 

nie otrzymują finansowania o które aplikują, 

− słabości właściwe dla części MŚP w porównaniu z dużymi, globalnymi korporacjami, związane 

m.in. z bardziej niestabilnym wzrostem i przychodami, mniejszą odpornością na spowolnienie 

czy wstrząsy gospodarcze oraz brakiem wystarczających zabezpieczeń, mniej efektywnymi 

metodami zarządzania i strukturą przedsiębiorstwa, a także mniejszymi możliwościami w 

zakresie zatrudnienia i angażowania odpowiednich profesjonalistów w proces pozyskiwania 

finansowania, 

− reputacja przedsiębiorstwa obejmująca elementy takie jak: historia działalności, sektor, 

lokalizacja geograficzna, ale także cechy osobiste przedsiębiorcy, w tym jego wiek, płeć, 

narodowość czy nawet rasa. 

 

Powyższe bariery rozwoju MŚP mogą być przezwyciężane poprzez wprowadzanie nowych, 

innowacyjnych instrumentów wsparcia, bazujących na efekcie synergii zasobów MŚP i sektora 

publicznego, współpracujących ze sobą i kooperujących w celu zwiększenia konkurencyjności 

przedsiębiorstw i poprawy jakości życia na obszarze oddziaływania zaangażowanych podmiotów 

 
9 Por. Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming period. 
Enhancing the competitiveness of SME, including agriculture, microcredit and fisheries (2015) Volume III, Komisja 
Europejska, Europejski Bank Inwestycyjny, Bruksela – Luksemburg, s. 23. 
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publicznych. Na schemacie 1 zaprezentowano uproszczony sposób działania finansowych 

instrumentów wsparcia  MŚP. Interwencja ze strony sektora publicznego zapewnia dostęp do 

stabilnego źródła finansowania, które w następstwie wykorzystać można na inwestycje w 

przedsiębiorstwach (w zależności od celu i potrzeb na środki trwałe, kapitał obrotowy, badania i 

rozwój). Oczekuje się, że dodatkowa inwestycja poprawi wyniki przedsiębiorstwa (sprzedaż, przychody 

i zysk), zwiększy liczbę miejsc pracy oraz poprawi wydajność i produktywność. W konsekwencji 

poprawie ulegną także wynagrodzenia i warunki pracy pracowników10. W przypadku celów 

ogólnogospodarczych działanie takie przyczyni się do rozwoju ogólnogospodarczego, poprawy jakości 

życia i ograniczania ubóstwa. 

 

Schemat 1. Sposób działania finansowych instrumentów wsparcia  MŚP 

 

Źródło: R. Kersten, J. Harms, K. Liket, K. Maas, (2017), Small Firms, Large Impact? A Systematic Review 

of the SME Finance Literature, “World Development”, Vol. 97, s. 332. 

 

Podejmowane przez sektor publiczny działania zmierzające do niwelowania powyższych 

zawodności obejmują m.in. utworzenie rządowych funduszy venture capital, realizujących zadania 

 
10 R. Kersten, J. Harms, K. Liket, K. Maas, (2017), Small Firms, Large Impact? A Systematic Review of the SME 
Finance Literature, “World Development”, Vol. 97, s. 331. 

Interwencja

• Finansowanie MŚP

Wyjście

(efekt 
bezpośredni)

• Ulepszony dostęp do finansowania dla wspieranych MŚP,

• Większe inwestycje wspieranych MŚP.

Wyniki

• Poprawiona wydajność wspieranych MŚP (sprzedaż, przychody itd.),

• Wyższe zatrudnienie we wspieranych MŚP,

• Wyższa wydajność i płace we wspieranych MŚP.

Wpływ

(cele polityki)

•Rozwój gospodarczy,

•Tworzenie miejsc pracy,

•Ograniczanie ubóstwa.
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związane z finansowaniem projektów, które dla prywatnych funduszy venture capital nie są atrakcyjne 

(prywatne fundusze zazwyczaj unikają lokalnych, małych projektów oraz projektów na wczesnych 

etapach rozwoju)11. Działania te jednak są niewystarczające, a w ostatnich latach coraz większym 

wyzwaniem na rynkach finansowych staje się konieczność tworzenia nowych instrumentów 

finansowych, które integrują finansowe, społeczne i etyczne potrzeby różnych interesariuszy, zarówno 

z sektora publicznego, jak i z sektora prywatnego.  

Praktyka gospodarcza jednoznacznie pokazuje, że nowe instrumenty muszą być precyzyjnie 

dostosowane do potrzeb podmiotów w obszarze funkcjonowania, w którym będą zastosowane. 

Kryteria jakim będą posługiwały się te instrumenty muszą różnić się w zależności od środowiska 

społeczno-gospodarczego i kulturowego w  jakim będą wdrażane12. Ponadto, należy mieć na uwadze, 

że w obrębie kraju istnieją również regionalne różnice w otoczeniu instytucjonalnym czy różnice w 

strukturze finansowej firm. Rynki lokalne i regionalne mają zatem duże znaczenie dla MŚP, dla których 

to powinno tworzyć się nowe, dostosowane do lokalnych potrzeb i specyfiki instrumenty wsparcia 

finansowego i rozwoju13. 

 

 

1.2. Potencjał MŚP w województwie kujawsko-pomorskim 
 

Jak wynika z analizy danych statystycznych, w województwie kujawsko-pomorskim utrzymuje 

się niższy poziom przedsiębiorczości niż przeciętnie w Polsce. Przykładowo, tempo wzrostu liczby 

podmiotów gospodarczych wpisanych do rejestru REGON zarówno w ujęciu bezwzględnym, jak i w 

przeliczeniu na 10 tys. mieszkańców jest jednym z najwolniejszych w kraju. W 2017r. w województwie 

kujawsko-pomorskim zarejestrowanych było prawie 196tys. podmiotów gospodarczych wpisanych do 

rejestru REGON (w 2018 – 197,7 tys.), co w przeliczeniu na 10 tys. mieszkańców dawało 940 

podmiotów i plasowało województwo dopiero na 11. miejscu względem reszty kraju (około 84% 

 
11 R. Owen (Baldock), C. Mason, (2017), The role of government co-investment funds in the supply of 
entrepreneurial finance: An assessment of the early operation of the UK Angel Co-investment Fund. Environment 
and Planning C, “Government and Policy”, 35(3), s. 435.  
12 L. Renneboog, C. Spaenjers, (2012), Religion, economic attitudes, and household finance, “Oxford Economic 
Papers”, 64(1), s. 103-127. 
13 F.Di Pietro, M.J. Palacín-Sánchez, J.L. Roldán, (2018), Regional development and capital structure of SMEs, 
“Cuadernos de Gestión” Vol. 18, No. 1, s. 42; C Valor, M. de la Cuesta, B. Fernandez, (2009), Understanding 
demand for retail socially responsible investments: A survey of individual investors and financial consultants, 
“Corporate Social Responsibility and Environmental Management”, 16(1), s. 1-14. 
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średniej krajowej). W latach 2011-2017 w województwie kujawsko-pomorskim obserwowany był 

wzrost wskaźnika przedsiębiorczości, jednak jego dynamika w województwie kujawsko-pomorskim 

była zdecydowanie wolniejsza niż średnio w Polsce (przy założeniu, że rok 2011=100%, dynamika 

wzrostu dla 2017r. w województwie kujawsko-pomorskim wyniosła 107%, podczas gdy przeciętnie w 

Polsce 112%).14 

O niedostatecznej aktywności przedsiębiorczej mieszkańców województwa kujawsko-

pomorskiego świadczyć może także wieloletnia stagnacja w liczbie podmiotów gospodarczych 

prowadzonych przez osoby fizyczne. W 2017r. w województwie zarejestrowanych było 141 425 

podmiotów osób fizycznych, liczba ta wzrosła od 2012r. o zaledwie o 60 przedsiębiorstw. Oznacza to 

zatem, że w przypadku województwa kujawsko-pomorskiego mamy do czynienia ze znacznie niższą 

dynamiką zmian, niż w przypadku najszybciej rozwijających się województw (np. mazowieckiego i 

pomorskiego – po 107% w stosunku do 2012r.). Poza bezwzględną liczbą podmiotów należy zwrócić 

uwagę na kształtowanie się wskaźnika osób fizycznych prowadzących działalność gospodarczą na 100 

osób w wieku produkcyjnym. W 2017r. wartość wskaźnika osób fizycznych prowadzących działalność 

gospodarczą na 100 osób w wieku produkcyjnym dla województwa kujawsko-pomorskiego wyniosła 

11 podmiotów na 100 osób w wieku produkcyjnym, co dawało dopiero 12 pozycję w kraju. W okresie 

2011-2017 we wszystkich województwach odnotowano wzrost omawianego wskaźnika, jednak 

kujawsko-pomorskie, podobnie jak opolskie i zachodniopomorskie, charakteryzowało się najniższą 

dynamiką zmian (106% w stosunku do 2011r.).15 

 W tabeli 2 zaprezentowano liczbę przedsiębiorstw funkcjonujących w województwie 

kujawsko-pomorskim, wraz z ich strukturą w podziale na poszczególne gminy. 

 

 

 

 

 

 
14 Analiza sytuacji społeczno- gospodarczej województwa Opracowanie programu rozwoju gospodarczego 
województwa określającego rolę MŚP w jego rozwoju we współdziałaniu i kooperacji z kluczowymi firmami 
regionu oraz przeprowadzenie pilotażu opracowanego programu (2020), PWC, s. 16. 
15 Analiza sytuacji społeczno- gospodarczej województwa Opracowanie programu rozwoju gospodarczego 
województwa określającego rolę MŚP w jego rozwoju we współdziałaniu i kooperacji z kluczowymi firmami 
regionu oraz przeprowadzenie pilotażu opracowanego programu (2020), PWC, s. 17 
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Tabela 2. Liczba przedsiębiorstw w poszczególnych gminach w województwie kujawsko-pomorskim 

z uwzględnieniem wielkości zatrudnienia 

powiat gmina Razem 
samozatru

dnieni 
1-9 10-49 50-249 

250 i 
więcej 

aleksandrowski Aleksandrów Kujawski  885 444 366 53 20 2 

aleksandrowski Bądkowo  120 53 58 8 1 0 

aleksandrowski Ciechocinek  621 299 255 45 21 1 

aleksandrowski Koneck  100 41 41 17 1 0 

aleksandrowski Nieszawa  61 25 28 6 2 0 

aleksandrowski Raciążek  82 44 30 7 1 0 

aleksandrowski Waganiec  108 51 42 15 0 0 

aleksandrowski Zakrzewo  95 44 40 8 3 0 

brodnicki Bartniczka  150 62 65 18 5 0 

brodnicki Bobrowo  221 119 80 19 3 0 

brodnicki Brodnica  1912 922 787 157 34 12 

brodnicki Brzozie  122 52 49 19 2 0 

brodnicki Górzno  127 52 58 15 1 1 

brodnicki Jabłonowo Pomorskie  285 115 137 26 7 0 

brodnicki Osiek  97 45 41 11 0 0 

brodnicki Świedziebnia  136 74 48 13 1 0 

brodnicki Zbiczno  159 70 72 15 2 0 

bydgoski Dąbrowa Chełmińska  340 176 133 24 7 0 

bydgoski Dobrcz  529 271 210 42 6 0 

bydgoski Koronowo  1017 523 393 84 16 1 

bydgoski Nowa Wieś Wielka  553 286 216 38 12 1 

bydgoski Osielsko  1195 648 437 98 12 0 

bydgoski Sicienko  444 230 171 38 5 0 

bydgoski Solec Kujawski  797 381 303 91 18 4 

bydgoski Białe Błota  1599 819 609 143 24 4 

chełmiński Chełmno  988 477 408 83 17 3 

chełmiński Kijewo Królewskie  133 62 51 15 4 1 

chełmiński Lisewo  161 59 80 15 7 0 

chełmiński Papowo Biskupie  111 61 41 8 1 0 

chełmiński Stolno  166 79 67 13 5 2 

chełmiński Unisław  287 139 120 23 5 0 

golubsko-
dobrzyński 

Ciechocin  115 58 44 11 2 0 

golubsko-
dobrzyński 

Golub-Dobrzyń  932 398 409 105 18 2 

golubsko-
dobrzyński 

Kowalewo Pomorskie  412 180 190 32 8 2 
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golubsko-
dobrzyński 

Radomin  120 55 52 12 1 0 

golubsko-
dobrzyński 

Zbójno  120 60 48 10 2 0 

grudziądzki Gruta  164 74 66 21 3 0 

grudziądzki Łasin  307 141 131 25 10 0 

grudziądzki Radzyń Chełmiński  160 88 61 9 2 0 

grudziądzki Rogóźno  112 46 55 10 1 0 

grudziądzki Świecie Nad Osą  77 39 26 10 2 0 

inowrocławski Dąbrowa Biskupia  144 69 57 16 1 1 

inowrocławski Gniewkowo  513 245 200 58 8 2 

inowrocławski Inowrocław  3771 1892 1480 302 85 12 

inowrocławski Janikowo  463 271 142 35 13 2 

inowrocławski Kruszwica  618 308 245 49 15 1 

inowrocławski Pakość  480 249 184 37 9 1 

inowrocławski Rojewo  152 68 64 17 3 0 

inowrocławski Złotniki Kujawskie  330 184 122 22 2 0 

lipnowski Bobrowniki  90 46 33 9 2 0 

lipnowski Chrostkowo  70 26 32 10 2 0 

lipnowski Dobrzyń Nad Wisłą  183 86 82 12 3 0 

lipnowski Kikół  216 114 79 20 3 0 

lipnowski Lipno  1078 564 402 85 23 4 

lipnowski Skępe  254 128 93 26 7 0 

lipnowski Tłuchowo  167 78 74 12 3 0 

lipnowski Wielgie  171 76 77 14 4 0 

m. Bydgoszcz Bydgoszcz  18750 9931 6969 1408 351 91 

m. Toruń Toruń  12569 6848 4538 892 238 53 

m. Grudziądz Grudziądz  4961 2719 1749 381 91 21 

m. Włocławek Włocławek  5087 2503 2034 404 127 19 

mogileński Dąbrowa  166 66 74 22 4 0 

mogileński Jeziora Wielkie  161 82 65 11 3 0 

mogileński Mogilno  1063 498 453 89 19 4 

mogileński Strzelno  432 201 180 42 8 1 

nakielski Kcynia  436 205 188 35 8 0 

nakielski Mrocza  370 189 150 26 4 1 

nakielski Nakło Nad Notecią  1282 595 538 119 28 2 

nakielski Sadki  207 87 95 20 5 0 

nakielski Szubin  1000 496 411 75 15 3 

radziejowski Bytoń  90 57 26 6 1 0 

radziejowski Dobre  155 78 63 12 2 0 
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radziejowski Osięciny  226 121 92 9 4 0 

radziejowski Piotrków Kujawski  360 218 111 20 10 1 

radziejowski Radziejów  508 258 188 50 10 2 

radziejowski Topólka  124 68 42 12 2 0 

rypiński Brzuze  117 58 47 10 2 0 

rypiński Rypin  985 428 428 99 24 6 

rypiński Skrwilno  156 81 64 8 3 0 

rypiński Wąpielsk  89 48 32 9 0 0 

sępoleński Kamień Krajeński  206 111 69 22 4 0 

sępoleński Sępólno Krajeńskie  685 384 240 50 10 1 

sępoleński Sośno  151 83 52 14 2 0 

sępoleński Więcbork  543 302 181 52 7 1 

świecki Bukowiec  155 72 61 19 2 1 

świecki Dragacz  240 113 103 20 4 0 

świecki Drzycim  171 90 59 18 3 1 

świecki Jeżewo  243 126 94 16 6 1 

świecki Lniano  154 86 46 19 3 0 

świecki Nowe  316 140 136 32 7 1 

świecki Osie  218 106 75 28 6 3 

świecki Pruszcz  340 163 139 29 9 0 

świecki Świecie  1585 745 626 162 42 10 

świecki Świekatowo  82 39 36 6 1 0 

świecki Warlubie  198 95 75 23 4 1 

toruński Chełmża  882 468 328 70 16 0 

toruński Czernikowo  325 185 113 24 3 0 

toruński Lubicz  1141 618 411 93 19 0 

toruński Łubianka  344 184 131 26 3 0 

toruński Łysomice  566 303 203 46 13 1 

toruński Obrowo  824 491 284 42 7 0 

toruński Wielka Nieszawka  285 158 101 23 3 0 

toruński Zławieś Wielka  640 349 233 48 10 0 

tucholski Cekcyn  247 142 83 17 4 1 

tucholski Gostycyn  168 91 60 11 6 0 

tucholski Kęsowo  124 60 46 18 0 0 

tucholski Lubiewo  182 88 73 18 2 1 

tucholski Śliwice  225 119 74 26 6 0 

tucholski Tuchola  965 461 396 79 25 4 

wąbrzeski Dębowa Łąka  111 57 39 15 0 0 

wąbrzeski Książki  109 61 39 8 1 0 
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wąbrzeski Płużnica  135 61 56 15 3 0 

wąbrzeski Ryńsk  95 65 22 7 1 0 

wąbrzeski Wąbrzeźno  794 381 315 70 24 4 

włocławski Baruchowo  116 59 47 8 2 0 

włocławski Boniewo  66 30 32 3 1 0 

włocławski Brześć Kujawski  380 178 155 39 6 2 

włocławski Choceń  231 108 100 18 5 0 

włocławski Chodecz  186 86 77 18 5 0 

włocławski Fabianki  411 196 177 34 4 0 

włocławski Izbica Kujawska  252 136 98 15 3 0 

włocławski Kowal  321 160 125 32 4 0 

włocławski Lubanie  136 65 51 19 1 0 

włocławski Lubień Kujawski  183 99 69 12 2 1 

włocławski Lubraniec  267 128 115 19 5 0 

żniński Barcin  564 263 219 72 10 0 

żniński Gąsawa  219 97 100 20 2 0 

żniński Janowiec Wielkopolski  336 173 138 23 2 0 

żniński Łabiszyn  424 202 182 35 5 0 

żniński Rogowo  370 190 128 45 7 0 

żniński Żnin  1091 491 472 99 24 5 

Razem 93116 47759 35705 7572 1778 302 

Źródło: dane przekazane przez Urząd Marszałkowski Województwa Kujawsko-Pomorskiego. 
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Rozdział 2. „Luka finansowa” do wypełnienia przez LFRG - potencjał dla 

LFRG w województwie kujawsko-pomorskim 
 

 

2.1. Pojęcie i istota „luki finansowania” 
 

Dostęp i możliwość korzystania z atrakcyjnych form finansowania przez małe i średnie 

przedsiębiorstwa (MŚP) odgrywa kluczową rolę w zapewnieniu warunków do ich rozwoju czy chociażby 

bezpiecznego funkcjonowania16. Istotna jest także kwestia problemów strukturalnych MŚP w zakresie 

dostępu do różnych źródeł finasowania17. W tym zakresie dyskusja dotyczy dwóch podstawowych 

wymiarów: 

1. teoretycznego, dotyczącego definiowania „luki finansowania” oraz metod i możliwości jej 

pomiaru, 

2. praktycznego, związanego z pomiarem oraz analizą cech luki finansowania na potrzeby 

zaprojektowania instrumentów wsparcia pomocy publicznej dla MŚP18. 

 

„Luka finansowania” jest definiowana na różne sposoby19. Jej występowanie wynika z istnienia 

trwałej niedoskonałości mechanizmu rynkowego polegającego na tym, że nie istnieje cena, przy której 

 
16 G. Cassar, (2004), The financing of business start-ups, „Journal of Business Venturing”, Vol. 19, No. 2, s. 261-
283; R. Harding, M. Cowling, (2006), Points of View Assessing the scale of the equity gap, “Journal of Small 
Business and Enterprise Development”, Vol. 13 No. 1, s. 115-132; D. Irwin, J.M. Scott, (2010), Barriers Faced by 
SMEs in Raising Bank Finance, “International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research”, Vol. 16, No. 3, s. 
245-259.; D. Klonowski, (2012), Liquidity Gaps in Financing the SME Sector in an Emerging Market: Evidence from 
Poland, “International Journal of Emerging Markets”, Vol. 7, No. 3, s. 335-355. 
17 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, (2006), Small and medium-size enterprises: Access to finance as a growth constraint, 
„Journal of Banking and Finance” vol. 30 (11), s. 2931–2943; E. Gualandri, V. Venturelli, (2008), Assesing and 
Measuring The Equity Gap and The Equity Requirements for Innovative SMEs, “CEFIN Working Papers” No. 7. 
18 K. Daszyńska-Żygadło, J. Marszałek, (2015), Analiza zapotrzebowania na kapitał i luki finansowania MSP, 
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, „Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 74, t. 2, s. 269. 
19 R. Cressey, (2002), Funding Gaps: a Symposium, „The Economic Journal”, vol. 112, nr 477, Oxford; The SME 
Financing Gap, Vol. 1, Theory and Evidence (2006), OECD Publishing.  
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ustaliłaby się równowaga pomiędzy podażą i popytem na kapitał20. Luka dotyczy zarówno kapitału 

własnego, jak i obcego. 

Za dwa główne źródła luki finansowania uznaje się21: 

1. Ryzyko związane z przeprowadzeniem małych inwestycji, które jest postrzegane jako zbyt 

wysokie w relacji do stopy zwrotu z tych inwestycji w racjonalnej perspektywie czasu. W 

rezultacie inwestorzy nie są skłonni do ponoszenia niezbędnych kosztów transakcji związanych 

z małą wartością transakcji, ponieważ są relatywnie wyższe niż w przypadku dużych transakcji 

o mniej ryzykownych stopach zwrotu. Z tego względu, wraz z upływem czasu jest wywierana 

presja na coraz wyższą przeciętną wielkość transakcji (rozumianej jako inwestycja w mały 

projekt biznesowy). Tym samym brakuje możliwości finansowania dla określonej, niskiej 

wartości projektów inwestycyjnych. 

2.  Lukę wiedzy – inwestorzy i poszukujący finansowania nie są przekonani co do potencjalnych 

korzyści przeprowadzania inwestycji o mniejszej skali ze względu na niedoskonałości 

instytucjonalne, które ograniczają efektywną komunikację. Luka wiedzy wpływa na niektóre 

sektory w większym stopniu niż na inne, szczególnie mocno zaś na sektory związane z 

zaawansowanymi technologiami. W tych sektorach występuje bariera związana z 

przekonaniem do potencjału wzrostu konkretnej idei biznesowej, która jest trudna do 

zrozumienia. W tym wypadku asymetria informacji prowadzi do zniekształcania portfeli 

inwestycyjnych w kierunku tych nie-technologicznych, o niskim profilu ryzyka. 

 

„Luka finansowania MŚP” przedstawia zatem taką  sytuację, w której ze względu na 

nieprawidłowości w funkcjonowaniu rynku, MŚP posiadając atrakcyjne projekty inwestycyjne nie mają 

dostępu do źródeł finansowania, które umożliwia ich realizację22.   

Istnieje wiele sposobów radzenia sobie przez MŚP z „luką finansowania”. Mogą one w szeroki 

sposób wykorzystywać np.: kredyty bankowe, leasingi, cesję, faktoring, sekurytyzację wierzytelności, 

emisję papierów wartościowych czy chociażby kredyt kupiecki. Powszechnie jednak dochodzi do 

 
20 T. Łuczka, (2001), Kapitał obcy w małym I średnim przedsiębiorstwie. Wybrane aspekty, PWN, Warszawa-
Poznań, s. 91. 
21 R. Harding, (2002), Plugging the Knowledge Gap: An International Comparison of the Role for Policy in the 
Venture Capital Market, „Venture Capital”, Vol. 4, No. 1. 
22 B. Lepczyński, M. Penczar, (2013), Znaczenie instrumentów zwrotnych w ograniczaniu luki finansowej i 
podnoszeniu bezpieczeństwa finansowego przedsiębiorstw z sektora MSP ”Zarządzanie i Finanse”, R. 11, nr 4, cz. 
4, s. 89.  
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sytuacji, w której wymienione instrumenty są nieatrakcyjne lub wręcz są poza zasięgiem MŚP. Dlatego 

też na potrzeby projektu Regiogmina, przyjęto definicję zgodnie z którą „luka finansowania” to: 

„Luka finansowania” to niewystarczający ze strony MŚP dostęp do finansowania 

zewnętrznego, zarówno własnego, jak i obcego (głównie pod postacią kredytów bankowych), a 

także brak możliwości pozyskania dodatkowego kapitału niezbędnego na pewnym etapie rozwoju 

przedsiębiorstwa do finansowania działalności bieżącej i inwestycyjnej. 

 

W zaprezentowanym zakresie pojęcie „luki finansowania” wiąże się z poszukiwaniem 

odpowiedzi na poniższe pytania: 

1) Jakiej wielkości projekty mają problemy z pozyskaniem finansowania (granice luki w 

finansowaniu)? 

2) jakiej wielkości MŚP najtrudniej pozyskać kapitał? 

3) jaka jest różnica (luka) pomiędzy podażą określonego rodzaju kapitału a zapotrzebowaniem na 

ten kapitał? 

4) na jakim etapie rozwoju przedsiębiorstwa najtrudniej pozyskać kapitał? 

5) na jakie rodzaje działalności najtrudniej pozyskać kapitał? 

 

 W gospodarce każdego kraju czy regionu  należy podejmować inicjatywy zmierzając do 

ograniczania „luki finansowania”, ponieważ konsekwencje jej występowania mogą być bardzo dotkliwe 

zarówno dla samych MŚP, jaki i gospodarek lokalnych. Luka finansowa poprzez ograniczanie 

możliwości inwestycyjnych przedsiębiorstw, w dłuższym okresie ma negatywny wpływ na 

funkcjonowanie całej gospodarki i potencjał społeczny. Stad też istotna rola sektora publicznego, który 

poprzez wykorzystanie istniejących narzędzi i instrumentów może być istotnym kreatorem działań 

służących do poprawy możliwości funkcjonowania MŚP.  
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2.2. „Luka finansowa” w finansowaniu MŚP  w województwie kujawsko-pomorskim 
 

Jednym z zagadnień związanych ze zwiększeniem efektywności polityk i stosowania 

instrumentów wsparcia jest precyzyjne oszacowanie wielkości oraz cech „luki finansowania”. 

Dotychczas stosowane metody można podzielić na jakościowe oraz ilościowe, analizujące lukę od 

strony popytu oraz podaży kapitału.  

Analizując „lukę finansowania” w województwie kujawsko pomorskim  wykorzystano zarówno 

dostępne źródła danych w raportach instytucji publicznych oraz ekspertyzach sporządzanych na rzecz 

województwa kujawsko pomorskiego. Szczególnie istotne okazały się także badania „luki 

finansowania” wykonane w ramach projektu REGIOGMINA.  

W opracowaniu A. Sawicka, Izabela D. Tymoczko pt. „Dlaczego polskie przedsiębiorstwa nie 

korzystają z kredytu? Zjawisko zniechęconego kredyto(nie)biorcy”23, zaprezentowano wyniki badania 

ankietowego przeprowadzonego przez NBP wśród polskich przedsiębiorstw niefinansowych. Wyniki 

badania ukazały, że główną przyczyną niskiego zainteresowania firm finansowaniem kredytowym są 

ich wystarczające środki własne oraz wykorzystanie nie bankowych źródeł finansowania. Połowa 

przedsiębiorstw spośród sprawozdających się do GUS finansuje zobowiązaniami nie więcej niż 50% 

swojego majątku, przy czym w przeciętnym przedsiębiorstwie udział kredytu w całkowitym kapitale 

sięga 14%. Jak wynika bowiem z przeprowadzonej przez NBP ankiety, około 58% badanych 

przedsiębiorstw ubiegało się o kredyt bankowy i ok. 4,5% nie uzyskało go. Natomiast aż 40% 

przedsiębiorstw w sposób świadomy rezygnuje z możliwości korzystania z kredytów bankowych i 

podejmuje decyzję dotyczącą finansowania działalności zarówno bieżącej, jak i inwestycyjnej wyłącznie 

z własnych środków. 4% firm, które potrzebują dodatkowego finansowania, nie decyduje się złożyć 

aplikacji kredytowej. Tacy zniechęceni kredytobiorcy to głównie przedsiębiorstwa z sektora MŚP24. 

Analizując przyczyny, dla których przedsiębiorstwa nie decydują się aplikować o kredyt można 

zauważyć, że najczęściej, bo w niemal 30% przypadków decyduje o tym własne przekonanie podmiotu 

o braku zdolności kredytowej. W 20% sytuacji niekorzystne warunki kredytowe zniechęcają do 

ubiegania się o kredyt. Z kolei w przypadku około 6% firm, czynnikiem zniechęcającym do ubiegania 

 
23 A. Sawicka, I. D. Tymoczko (2014), Dlaczego polskie przedsiębiorstwa nie korzystają z kredytu? Zjawisko 
zniechęconego kredyto(nie)biorcy, Materiały i Studia, nr 310, Instytut Ekonomiczny, s. 29. 
24 A. Sawicka, I. D. Tymoczko (2014), Dlaczego polskie przedsiębiorstwa nie korzystają z kredytu? Zjawisko 
zniechęconego kredyto(nie)biorcy, Materiały i Studia, nr 310, Instytut Ekonomiczny, s. 29. 
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się o kredyt była obawa przed odrzuceniem wniosku przez bank. Warto także zaznaczyć, że MŚP 

znacznie częściej niż duże przedsiębiorstwa wstrzymywały decyzję o aplikowaniu o kredyt z uwagi na 

niepewną koniunkturę gospodarczą25. 

 Próba oszacowania „luki w finansowaniu” MŚP w województwie kujawsko-pomorskim była 

podejmowana bezpośrednio w ramach raportów wykonywanych na zlecenie Urzędu 

Marszałkowskiego Województwa Kujawsko-Pomorskiego. Została ona m.in. oszacowana w ramach 

ewaluacji ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w ramach Regionalnego Programu 

Operacyjnego Województwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2014-2020, która została 

przeprowadzona w 2014 r.26 i następnie zaktualizowana w 2016 r.27  

W raporcie z badania zrealizowanego w 2014 r. „lukę w finansowaniu” oszacowano w dwóch 

ujęciach: 

• W pierwszym przypadku, jako lukę deklarowanych niezrealizowanych inwestycji, tzn. wartość 

inwestycji, z których firmy musiały  zrezygnować z powodu niedostatecznego dostępu do 

finansowania zewnętrznego. W ramach badania zapytano grupę przedsiębiorców z sektora 

MŚP czy firma w 2013 r. zrezygnowała z przeprowadzenia inwestycji z powodu niedostępności 

finansowania zewnętrznego. Odpowiedzi „Tak” udzieliło 22,3 % ankietowanych, zaś „Nie” 

77,7%. Natomiast oszacowana na podstawie ankiet wartość niezrealizowanych inwestycji 

wśród wszystkich MŚP z województwa kujawsko-pomorskiego wynosiła 4 390,5 mln zł, przy 

czym aż 3 452,3 mln zł dotyczyło przedsiębiorstw zatrudniających do 9 osób, 485 mln zł firm 

zatrudniających od 10 do 49 osób i 453,3 mln zł podmiotów zatrudniających od 50 do 249 

osób28. 

• W drugim przypadku, „lukę w finansowaniu” rozpatrywano jako lukę nieprzyznanego 

finansowania, czyli sumaryczną wartość pożyczek, kredytów i leasingów, o które 

 
25 A. Sawicka, I. D. Tymoczko (2014), Dlaczego polskie przedsiębiorstwa nie korzystają z kredytu? Zjawisko 
zniechęconego kredyto(nie)biorcy, „Materiały i Studia” nr 310, Instytut Ekonomiczny, s. 29-30. 
26 Ewaluacja ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w województwie kujawsko-pomorskim w latach 
2014-2020. Raport Końcowy. (2014), PAG Uniconsult sp. z o.o. / IMAPP sp. z o.o., Warszawa. 
27 Aktualizacja ewaluacji ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w województwie kujawsko-pomorskim 
w latach 2014-2020, wraz ze świadczeniem usług doradczych. Raport końcowy, (2016), PAG Uniconsult sp. z o.o. 
/ IMAPP sp. z o.o., Warszawa. 
28 Ewaluacja ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w województwie kujawsko-pomorskim w latach 
2014-2020. Raport Końcowy. (2014), PAG Uniconsult sp. z o.o. / IMAPP sp. z o.o., Warszawa. s. 63. 
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przedsiębiorstwa się ubiegały, ale których wnioski zostały odrzucone. W tym przypadku, ze 

względu na inną metodę szacowania wartość luki w 2013r. wyniosła 525,7 mln zł29. 

 

Natomiast, według raportu końcowego z aktualizacji ewaluacji ex-ante zakończonej w 2016 r. 

sytuacja w dostępie do finansowania przedsiębiorców z sektora MŚP w województwie kujawsko-

pomorskim uległa poprawie, ponieważ udział firm z tej grupy, które bezskutecznie ubiegały się o 

udzielenie kredytu bankowego lub leasingu w ciągu roku znacznie zmalał w stosunku do roku 201330. 

Nie oznacza to jednak, że problem „luki w finansowaniu” przestał istnieć. Jest to bowiem zjawisko o 

charakterze trwałym, a jej wielkość ulega fluktuacji w czasie i uzależniona jest od wielu czynników 

gospodarczych i społecznych. 

 W drugim kwartale 2020 r. Pracownia Badań Społecznych i Marketingowych Soma z Torunia 

przeprowadziła w ramach projektu REGIOGMINA badanie przedsiębiorstw w województwie kujawsko-

pomorskim w zakresie kondycji finansowej firm, potencjalnej współpracy z samorządem, planów 

inwestycyjnych oraz potencjalnych niedoborów środków finansowych. Badanie zostało 

przeprowadzone na reprezentatywnej próbie 350 miko, małych i średnich przedsiębiorstw z sześciu 

powiatów województwa kujawsko-pomorskiego. Powiaty zostały wskazane celowo, ze względu na 

potencjał rozwoju współpracy między samorządem a lokalną przedsiębiorczością i pokrywają się z 

obszarami, które zostały wytypowane do utworzenia na ich terenie LFRG (zob. rozdział 3). Do badania 

wyznaczono następujące powiaty: toruński ziemski, powiat Miasta Toruń, bydgoski ziemski, powiat 

Miasta Bydgoszcz, inowrocławski i żniński. Następnie dokonywano losowania firm zarejestrowanych w 

powiatach. W ramach badania miano uzyskać deklarację min. 100 firm wyrażających zainteresowanie 

wsparcia i uczestnictwa w finansowych instrumentach hybrydowych. Badanie uzupełniono 6 

wywiadami indywidualnymi z instytucjami finansowymi31.  

Przeprowadzone badanie dotyczyło w szczególności luki finansowej stanowiącej o wykluczeniu 

MŚP z możliwości finansowania inwestycji (rozwoju) z ogólnodostępnych źródeł finansowania (kredyty 

bankowe) i miało wskazać przyczyny tego wykluczenia. Analiza dotyczyła także potencjalnego 

 
29 Ewaluacja ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w województwie kujawsko-pomorskim w latach 
2014-2020. Raport Końcowy. (2014), PAG Uniconsult sp. z o.o. / IMAPP sp. z o.o., Warszawa, s. 68. 
30 Aktualizacja ewaluacji ex-ante instrumentów finansowych wdrażanych w województwie kujawsko-pomorskim 
w latach 2014-2020, wraz ze świadczeniem usług doradczych. Raport końcowy, (2016), PAG Uniconsult sp. z o.o. 
/ IMAPP sp. z o.o., Warszawa, s. 54. 
31 Potrzeby inwestycyjne firm i możliwości ich realizacji. Wyniki badania ankietowego (2020), Pracownia badań 
Soma. Raport w projekcie REGIOGMNA. 
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zainteresowania podmiotów sektora publicznego ze strony JST, jak i MŚP do zaangażowania 

organizacyjnego i kapitałowego w budowę LFRG32.  

Z uwagi na kwestie związane z LFRG należy przytoczyć wyniki badania dotyczące 

zainteresowania MŚP inwestycjami kapitałowymi. Badanych informowano m.in, że w województwie 

kujawsko-pomorskim w ramach projektu REGIOGMINA, planuje się uruchomienie funduszy, które 

finansowałby rozwijające się MŚP oraz dawałyby szanse budowania nowych instytucji finansowych o 

charakterze lokalnym. Wskazywano także, że fundusze będą opierały się na środkach publicznych (np. 

PFR, EBI lub innego podmiotu o charakterze publicznym (22%), Kujawsko Pomorskiego Funduszu 

Rozwoju (22%), gmin i powiatów (5%)) oraz kapitałach pochodzących od  MŚP (51%). Zadane pytania 

były przedmiotem konsultacji prowadzonych pomiędzy zespołem pracującym na rzecz LFRG a 

pracownią Soma, a uzyskane wyniki wyglądają następująco:33 

• Przeprowadzone badania wskazują, że aż ponad połowa przedsiębiorców (52,6%) jest skłonna 

skorzystać z proponowanej formy inwestowania kapitałowego (chociaż znaczna część nie 

bezwarunkowo). 

• Gotowości inwestycji kapitałowej sprzyjać będzie odpowiednie zabezpieczenie LFRG. Rzadziej 

MŚP oczekują możliwości wpływania na proces zarządzania taką inwestycją. 

• Niechęć do współpracy z samorządem jest największa w powiecie inowrocławskim i żnińskim 

a z innymi przedsiębiorcami w Toruniu i powiecie toruńskim. Tam, gdzie jest niższy poziom 

zaufania do samorządu i innych przedsiębiorców większa jest potrzeba uczestnictwa w 

procesie zarządzania inwestycją. Odpowiedniego poziomu bezpieczeństwa oczekiwałyby z 

kolei te firmy, które w ostatnich latach swobodnie się rozwijały (rosły przychody wobec stałych 

lub niższych nakładów), bez względu na wielkość firmy. 

 

Odpowiedzi na pytanie dotyczące skłonności do skorzystania z proponowanej formy 

inwestowania kapitałowego (LFRG) zaprezentowano w tabeli 3.  

 

 

 

 
32 Potrzeby inwestycyjne firm i możliwości ich realizacji. Wyniki badania ankietowego (2020), Pracownia badań 
Soma. Raport w projekcie REGIOGMNA. 
33 Potrzeby inwestycyjne firm i możliwości ich realizacji. Wyniki badania ankietowego (2020), Pracownia badań 
Soma. Raport w projekcie REGIOGMNA. 
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Tabela 3. Skłonność do skorzystania z proponowanej formy inwestowania kapitałowego 

Skłonność do inwestowania kapitałowego Liczba % 

Tak 28 8,0 

Tak, ale pod warunkiem odpowiedniego zabezpieczenia 110 31,4 

Tak, ale pod warunkiem możliwości wpływu na proces 
zarządzania 

46 13,1 

Nie, nie chcę współpracować z samorządem ani jego 
instytucjami 

82 23,4 

Nie, nie chcę współpracować z innymi przedsiębiorcami w 
takiej formie 

84 24,0 

Razem 350 100,0 
 

• Do głównych powodów chęci zaangażowania się w proponowane przedsięwzięcie wskazywane 

były przez przedsiębiorców oczekiwane korzyści finansowe. Rzadziej przedsiębiorcy szukaliby 

tu możliwości sfinansowania własnej inwestycji.  

• Bardzo istotny jest fakt, że potencjalnych udziałowców LFRG charakteryzuje niewielka 

gotowość do zaangażowania się w proces zarządzania, co skutkuje też relatywnie niską 

potrzebą wglądu lub ukierunkowywania rozwoju firm, których miałyby dotyczyć inwestycje 

LFRG. 

• Pomimo, że 31,4% badanych przedsiębiorców byłoby gotowych na inwestycje pod warunkiem 

odpowiedniego zabezpieczenia, gwarancji tej nie upatruje się ani w udziale samorządu w tym 

przedsięwzięciu, ani udziału PFR i/lub EBI. Oznacza to, że bezpieczeństwo sprowadzone jest tu 

do przede wszystkim (lub niemal wyłącznie) do bezpieczeństwa finansowego inwestycji. 

 

Czynniki sprzyjające poczuciu bezpieczeństwa inwestycji kapitałowej zaprezentowano w tabeli 

4. 
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Tabela 4. Czynniki sprzyjające poczuciu bezpieczeństwa inwestycji kapitałowej  

Czynniki  %* %** 

Korzyści finansowe – oczekiwany zysk 41,7 30,8 

Małe ryzyko finansowe – zabezpieczenie przez gwarancje zewnętrzne 24,6 18,1 

Możliwość sfinansowania własnego pomysłu inwestycyjnego 16,6 12,2 

Możliwość dokładnego monitorowania działań takiej firmy 16,0 11,8 

Możliwość wpływu na działania firmy, w której udziały inwestuję  15,1 11,2 

Udział finansowy instytucji z kapitałem publicznym j samorządu 
regionu  

8,3 6,1 

Gwarancja prawna, że nie będzie wrogiego przejęcia moich udziałów 
- wszyscy prywatni udziałowcy mają taki sam poziom inwestowania   

6,6 4,9 

Gwarancja udziału Europejskiego Banku Inwestycyjnego 4,0 3,0 

Inne 5,7 1,9 
*wartości nie sumują się do 100%, ponieważ badani mogli wskazać 3 najważniejsze odpowiedzi 

**ranking wskazań, gdy wszystkie wskazania to 100% 

 

• Potwierdzenie powyższej tezy znajdujemy w opiniach przedsiębiorców na temat wpływu 

udziału samorządu na ich skłonność do inwestycji. Tylko co trzeci przedsiębiorca uznał, że 

byłoby to dla niego zachęcające. Nieco częściej byłaby to racja skłaniająca do inwestycji tych 

przedsiębiorców, którzy widzą potrzebę współpracy z samorządem, a zarazem podzielają 

przekonanie, że samorząd włącza w swoje działania przedsiębiorców i uwzględnia ich potrzeby. 

W związku z tym, częściej byłby to argument przekonujący przedsiębiorców z Torunia lub 

Bydgoszczy niż w okalających je powiatach (zob. tabela 5). 

 

Tabela 5. Wpływ współfinansowania przez sektor publiczny na skłonność do inwestycji  

Oceny przedsiębiorców  Liczba % 

Mogłoby mnie to skłonić, ale chciałbym znać szczegółowe warunki 116 33,1 

Nie przekonałoby to mnie 121 34,6 

Nie wiem 113 32,3 

Razem 350 100,0 
 

• Z punktu widzenia funkcjonowania LFRG szczególnie istotne są odpowiedzi na pytanie 

dotyczące gotowości do współpracy z innymi firmami jako partnerem finansowym 

przedsięwzięcia. Jak wynika z udzielanych odpowiedzi (zob. tabela 6), przedsiębiorcy co do 

zasady są nieufni wobec innych firm, a ich obecność we wspólnym przedsięwzięciu nie jest dla 

nich gwarancją bezpieczeństwa inwestycji. Rzadko też dostrzegają wokół takie firmy, które 
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chcieliby widzieć jako partnerów tego przedsięwzięcia. Przekonujące mogą być dla nich jedynie 

czytelne zasady funkcjonowania inwestycji. 

 

Tabela 6. Gotowość do współpracy z innymi firmami jako partnerem finansowego przedsięwzięcia 

Oceny przedsiębiorców Liczba % 

Tak jeśli byłby gwarantowany udział Europejskiego Banku 
Inwestycyjnego jako partnera finansowego   

37 10,6 

Nie, nie mam zaufania do innych firm, które mogą być moją 
konkurencją 

117 33,4 

Nie widzę w powiecie firm, które mogłyby być potencjalnymi 
udziałowcami 

82 23,4 

Był(a)bym gotów/owa, gdyby były znane zasady funkcjonowania 
takiego przedsięwzięcia i przygotowana jego organizacji 

109 31,1 

Brak odpowiedzi, nie wiem 5 1,4 

Razem 350 100,0 
 

• Badani byliby skłonni zainwestować w realizowane np. przez LFRG projekty relatywnie niskie 

kwoty. W większości były to kwoty do 200 tys. zł. Kwoty ewentualnej inwestycji uzależnione są 

przede wszystkim od obecnej kondycji firmy. Te MŚP, które są przeciążone są skłonne do 

inwestowania niższych kwot niż te, które się rozwijają. Do inwestycji powyżej 1 mln zł. skłonne 

są niemal wyłącznie te firmy, które określono jako swobodnie rozwijające się. Te rozwijające 

się powoli to MŚP, które zdecydowałaby się na inwestycję wysokości 200-500 tys. zł. Nie bez 

znaczenia jest wielkość i wiek firm – im są większe i im starsze, tym wyższe kwoty gotowi są 

inwestować przedsiębiorcy (zob. tabela 7).  

 

Tabela 7. Kwota, jaką przedsiębiorcy byliby gotowi zainwestować w okresie trzech lat dla 

przygotowanych projektów 

Kwota inwestycji  Liczba % 

Do 200 tys. zł 260 74,3 

200-500 tys. zł 56 16,0 

500 tys. zł – 1 mln zł 25 7,1 

Powyżej 1 mln zł 9 2,6 

Razem 350 100,0 
 

• Na pytanie dotyczące pożądanej stopy zwrotu z inwestycji (zob. tabela 8), aż 78,6% badanych 

wskazało oczekiwania korzyści ze zwrotu co najmniej na poziomie depozytów lokalnych 

banków. Najchętniej widziano by stopę zwrotu na poziomie 5-15%. 
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Tabela 8. Pożądana stopa zwrotu 

Stopa zwrotu  Liczba % 

Do 5% 47 13,3 

5-10% 103 29,4 

11-15% 93 26,7 

16-20% 79 22,6 

21% i więcej 28 8,0 

Razem  350 100,0 
 

• Jeśli przedsiębiorcy mieliby szukać pozafinansowych korzyści inwestycji, to byłby to zwłaszcza 

dostęp do nowych rynków zbytu (47,7%) lub dostęp do dodatkowych środków na rozwój 

własnej firmy (27,1%) – mimo że wcześniej deklarowano, że byłby to ważny motyw decyzji o 

tego rodzaju inwestycji. Włączenie się w takie kapitałowe przedsięwzięcie zdaniem badanych 

pozwoliłoby na znalezienie partnera biznesowego (17,7%) lub zwiększenia sprzedaży (16,9%). 

Należy jednak uwzględnić, że te korzyści są drugorzędne wobec potrzeby zysku i gwarancji 

niskiego ryzyka inwestycji (zob. tabela 9). 

 

Tabela 9. Oczekiwane dodatkowe korzyści z udziału w takim funduszu 

Oceny przedsiębiorców %* %** 

Dostęp do nowych rynków zbytu 47,7 34,1 

Dostęp do dodatkowych środków na rozwój swojej firmy przez 
możliwość skorzystania z tego funduszu 

27,1 19,4 

Możliwość znalezienia partnera biznesowego 17,7 12,7 

Dostęp do informacji, które pozwolą zwiększyć sprzedaż mojej firmy  16,9 12,0 

Dostęp do wiedzy o działaniu innych firm 16,0 11,4 
*wartości nie sumują się do 100%, ponieważ badani mogli wskazać 3 najważniejsze odpowiedzi 

** ranking wskazań, gdy wszystkie wskazania to 100% 

 

• Badani przedsiębiorcy są raczej ostrożni w swoich strategiach inwestycyjnych – zdecydowana 

większość (90%) nie podejmuje działań ryzykownych. Pośród tych, którzy skłonni są do 

podjęcia pewnego ryzyka wyraźnie wyróżniają się ci prowadzący małe i średnie 

przedsiębiorstwa, którzy w ostatnich latach byli beneficjentami wzrostu (zob. tabela 10). 
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Tabela 10. Otwartość na nowe formy inwestowania kapitałowego 

Oceny przedsiębiorców Liczba % 

Tak, chętnie korzystam z nowych rozwiązań, jeśli dają 
szansę na zysk – kto nie ryzykuje, ten nie zyskuje 

35 10,0 

Tak, ale wybieram takie formy, które uznaję za mało 
ryzykowne 

168 48,0 

Nie, inwestuję tylko wtedy, gdy mam pewność, że nie wiąże 
się z tym żadne ryzyko 

147 42,0 

Razem 350 100,0 
 

• Tylko 13,1% badanych zadeklarowało, że w najbliższych 3 latach będą rozważali inwestycję 

kapitałową. To głównie firmy rozwijające się, z powiatu ziemskiego bydgoskiego i toruńskiego. 

Są to firmy zarówno młode (do 5 lat), jak i dojrzałe (powyżej 10 lat) – chociaż z nieco inną 

motywacją, pierwsze szukają możliwości przyspieszenia wzrostu, a drugie zabezpieczenia 

osiągniętej pozycji (zob. tabela 11). 

 

Tabela 11. Rozważanie P. w najbliższych 3 latach inwestycje finansowe takie jak kupno albo objęcie 

emisji akcji lub udziałów w innej firmie lub funduszu 

Oceny przedsiębiorców Liczba % 

Tak,  46 13,1 

Nie 304 86,9 

Razem 350 100,0 
 

A. Kosztowniak w swym opracowaniu pt: „Wkład sektora MŚP wybranych powiatów 

województwa kujawsko-pomorskiego w PKB Polski w latach 2014-2019 oraz 2020-2031” 

dokonała oszacowania udziału sektora MŚP województwa kujawsko-pomorskiego w 

wytwarzaniu w PKB Polski oraz oszacowała ten udziału dla 10 wybranych powiatów, 

(bydgoski, toruński, inowrocławski, żniński, grudziądzki, włocławski oraz miasta na prawach 

powiatu tj.: Bydgoszcz, Grudziądz, Toruń oraz Włocławek). Decyzja o wyborze wskazanych 

powiatów uwarunkowana była liczbą przedsiębiorstw funkcjonujących na ich terenie oraz ich 

profilem branżowym. 

W latach 2014-2019 powiaty te wytworzyły około 1,5% PKB Polski oraz blisko 70% 

PKB badanego województwa. Te wskaźniki ekonomiczne potwierdzają istotną rolę 

rozważanych powiatów w kształtowaniu bieżącego i przyszłego potencjału rozwojowego 

województwa kujawsko-pomorskiego. W badanych latach zauważalne były i jak się przewiduje 
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nadal będą kontynuowane tendencje wzrostu liczby mikroprzedsiębiorstw wobec obniżenia 

liczby i konsolidacji MŚP. Szacowany przyrost sektora MŚP w latach 2014-2031 wynosi dla 

10 powiatów ponad 20 tys. podmiotów, w tym najszybszy w powiecie bydgoskim (blisko 7 

tys., toruńskim (blisko 6 tys.) czy w mieście Toruń (blisko 3 tys.). Przy niskim przyroście w 

powiecie inowrocławskim (0,5 tys.) czy spadku w mieście Włocławek (blisko 3,1 tys.)34. 

 Największy wkład w tworzenie PKB mają mikroprzedsiębiorstwa, ze względu na swój 

potencjał liczebnościowy, niższy wkład (przy zdecydowanie mniejszej liczbie, lecz 

uwarunkowany wyższą efektywnością) mają małe i średnie przedsiębiorstwa. Pomimo, iż w 

całym powiecie bydgoskim przewiduje się w latach 2020-2031 wzrost udziału w PKB Polski 

(z 0,14% do 0,16%), to już spadek w mieście Bydgoszczy (z 0,46% do 0,42%) oraz w mieście 

Toruniu (z 0,28% do 0,26%). 

 Znaczenie podregionu bydgosko-toruńskiego oraz powiatów inowrocławskiego i 

żnińskiego jest kluczowe dla województwa kujawsko-pomorskiego, ponieważ tworzą one 

około 80% PKB całego województwa.  Z wyliczeń udziału sektora MŚP w regionie bydgosko-

toruńskim w latach 2014-2031 wynika, iż spadł on w relacji do PKB województwa kujawsko-

pomorskiego z 64,31% do 76,32%. Jeśli zostaną utrzymane dotychczasowe zmiany w sektorze 

MŚP i jego efektywności przewiduje się, iż w 2031r. średnio PKB na 1 przedsiębiorstwo 

sektora będzie wyższe od średniej dla województwa (0,316 mln zł) w przypadku: miasta 

Włocławka (0,363 mln zł), powiatu inowrocławskiego (0,350 mln zł) czy powiatu 

grudziądzkiego i miasta Bydgoszczy (0,318 mln zł). Niższe poziomy tego PKB mogą wystąpić 

w powiecie toruńskim (0,281 mln zł) czy żnińskim (0,314 mln zł)35.  

 

 

 

 

 
34 A. Kosztowniak, (2020), Wkład sektora MŚP wybranych powiatów województwa kujawsko-pomorskiego w PKB 
Polski w latach 2014-2019 oraz 2020-2031. 
35 A. Kosztowniak, (2020), Wkład sektora MŚP wybranych powiatów województwa kujawsko-pomorskiego w PKB 
Polski w latach 2014-2019 oraz 2020-2031. 
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Rozdział 3. Koncepcja działania i funkcjonowania LFRG 
 

3.1. Procedura opracowania koncepcji działania i funkcjonowania LFRG 
 

 Opracowanie koncepcji działania i funkcjonowania LFRG przebiegała zgodnie z przyjęta 

procedurą badawczą i przy wykorzystaniu dostępnych metod i technik badawczych (zob. schemat 2). 

Różnorodność zastosowanych metod badawczych umożliwiła zebranie odpowiedniego materiału do 

zrealizowania celu opracowania i zbudowania wniosków końcowych. 

 

Schemat 2. Procedura opracowania koncepcji LFRG 

 

Źródło: opracowani własne 

 W pierwszym etapie pracowania koncepcji działania i funkcjonowania LFRG dokonano analizy 

treści aktów prawnych związanych z funkcjonowaniem MŚP, JST, funduszy inwestycyjnych i rynku 

Etap 1. Analiza literatury przedmiotu i treści aktów prawnych związanych z 

funkcjonowaniem MŚP, JST, funduszy inwestycyjnych i rynku finansowego

Etap 2. Desk research literatury i opracowań dotyczących finansowania i funkcjonowania 

MŚP, roli i znaczenia MŚP dla rozwoju społeczno-gospodarczego i możliwości współpracy 

sektora publicznego (głównie jednostek samorządu terytorialnego z MŚP)

Etap 3. Analiza przypadków - Case study dostępnych instrumentów finansowych i ich 

wykorzystania w wybranych państwach świata

Etap 4. IDI / FGI / Burza mózgów / Koncepcja LFRG
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finansowego. Ten etap pracy umożliwił zbudowani ram organizacyjnych i prawnych jaki stawiane są 

funduszom inwestycyjnym. 

 W kolejnym etapie - Desk research literatury i opracowań dotyczących finansowania i 

funkcjonowania MŚP, roli i znaczenia MŚP dla rozwoju społeczno-gospodarczego i możliwości 

współpracy sektora publicznego (głównie jednostek samorządu terytorialnego z MŚP) zbadano 

zasadność budowy funduszy wspierających MŚP z punktu widzenia rozwoju społeczno-gospodarczego 

i określono role jaką mogą odgrywać samorządy terytorialne: gminy, powiaty i województwo w tym 

procesie. Szczególnie istotne dla wypracowania raportu okazały się analizy raportów wypracowanych 

w ramach projektu REGIOGMINA, dokumentów strategicznych jednostek samorządu terytorialnego z 

obszaru województwa kujawsko-pomorskiego, opracowań NBP, GUS, WUS, NIK, KNF i itp. 

 Następnie poprzez analizę przypadków zbadano dostępne instrumenty finansowe wspierające 

MŚP, wykorzystywane przez wybrane państwa które były przedmiotem analizy w ramach projektu 

Regiogmina. 

 Zebrany materiał w etapie 1-3 umożliwił opracowanie koncepcji roboczej LFRG, która podgala 

intensywnym konsultacją w ramach: 

− IDI (individual in-depth interview) - przeprowadzony z wybranymi przedstawicielami sektora 

MŚP z obszaru województwa kujawsko-pomorskiego.  

Wśród respondentów znaleźli się m.in.: Jerzy Doliński (Fundacja Sol Omni Regit), Karol Polasik 

(Vobacom IPH), Dariusz Jasiński (DARPOL), Krzysztof Jurek (LOGON S.A.), Monika Rejman-

Kamińska ( BAUS AT), Wojciech Sniadkowski (Alufire), Paulina Maria Szplitt (PALFINGER), dr 

Adam Pilecki (Międzygminny Kompleks Unieszkodliwiania Odpadów ProNatura Sp. z o.o). 

− FGI (focus group interview) - przeprowadzane z całym zespołem pracującym w ramach 

projektu RGIOGMINA i realizowanych podczas spotkań roboczych, 

− Burza mózgów prowadzona w ramach intensywnych spotkań roboczych zespołu projektowego 

REGIOGMINA, współpracującego w ramach prac związanych z utworzeniem LFRG, w tym w 

szczególności: 

− Olgierdem Dziekońskim, kierownikiem projektu REGIOGMINA, 

− Prof. dr hab. Zbigniewem Grzymałą, koordynatorem projektu z strony SGH, 

− Tomaszem Ponińskim i Tomaszem Ronikierem (odpowiedzialnymi za realizację 

raportu: „Montaż finansowy LFRG wskazujący na określenie potencjalnych źródeł 

finansowania LFRG oraz ich procentowego udziału w całym LFRG. Symulacja całości 
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przepływów w ramach montażu finansowego w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z 

uwzględnieniem zarówno podmiotów organizacyjnych LFRG, podmiotów i osób 

zarządzających LFRG i klientów LFRG. Zdefiniowanie w oparciu o strukturę przepływów 

modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategią inwestowania i dezinwestycji 

(wychodzenia z inwestycji)” i „Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczących oceny 

sytuacji rynkowej w zakresie luki kapitałowej dla inwestycji planowanych do 

realizowania przez MŚP, opracowanie modelu przepływów finansowych działania 

lokalnych funduszy funkcjonujących w systemie hybrydowym finansowania publiczno-

prywatnego wraz z określeniem kategorii interwencji oraz oceną ryzyk ekonomicznych 

instrumentów inwestycyjnych możliwych do zastosowania przez fundusze, a także 

ryzyk inwestorów publicznych i prywatnych”. 

− Prof. dr hab. Arturem Nowak – Farem, odpowiedzialnym za przygotowanie opracowań 

z zakresu regulacji prawnych LFRG, 

− Prof. dr hab. Piotrem Zapadką, odpowiedzialnym za przygotowanie raportu pt: 

Badanie środowiska regulacyjnego oraz koncepcja założeń regulacyjnych – Model  

LFRG, 

− Prof. dr hab. Michałem Bitnerem, odpowiedzialnym za przygotowanie opracowań z 

zakresu regulacji prawnych LFRG, 

− Hironimem Jędzrzejweskim, odpowiedzialnym za przygotowanie raportów 

dotyczących zastosowania instrumentów wsparcia MŚP w wybranych państwach. 

 

W końcowym etapie prac formuła LFRG była także przekazana do zapoznania i konsultowana 

z przedstawicielami Europejskiego Banku Inwestycyjnego (p. Piotrem Michałowskim i p. Mikołajem 

Dowgielewiczem), przedstawicielami Polskiego Fundusz Rozwoju (p. Marcinem Sobczykiem. p. Elizą 

Kruczkowską), a także z p. Janem Góralczykiem z PFR Ventures. 

Ten etap prac konsultacyjnych był realizowany za pomocą zarówno drogi elektronicznej, jak 

również spotkań roboczych. W wyniku przeprowadzonych konsultacji uzyskano deklaracje co do 

zainteresowania formułą LFRG i chęcią kontynuacją spotkań roboczych w kolejnym etapie projektu. 
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3.2. Założenia do koncepcji LFRG 

 

Zalążnia przyjęte w koncepcji LFRG: 

 

1. Idea działania LFRG 

 

• LFRG to wspólne przedsięwzięcie finansowe, w którym sektor publiczny dołoży 99 groszy do 

każdej złotówki zadeklarowanej razem przez wszystkich przedsiębiorców, którzy przystąpią do 

Funduszu. W jego ramach i pod nadzorem przedsiębiorców będą realizowane zgłaszane przez 

nich projekty. 

• W sytuacji kiedy MŚP potrzebują wsparcia ze strony sektora publicznego i oczekują 

uproszczenia procedur biurokratycznych należy działać z poczuciem zaufania w ramach 

lokalnych powiązań gospodarczych. Należy także samemu uczestniczyć finansowo w takim 

działaniu, które służy MŚP i może przynosić dywidendę od inwestowanego kapitału. 

Wiarygodność sektora publicznego zapewnić powinna regionalna instytucja, jak np. Kujawsko 

Pomorski Fundusz Rozwoju, a ze strony szczebla centralnego Polski Fundusz Rozwoju lub 

Europejski Bank Inwestycyjny. Lokalne wsparcie to udział samorządu gmin i powiatu. 

• Zarządzanie funduszem inwestycyjnym powinno być w rękach tych, co ryzykują swoim 

majątkiem, czyli przedsiębiorców oraz podmiotu zarządzającego Funduszem na ich rzecz. Jego 

wybór dokonuje się w konkurencyjnym naborze grupy zarządzającej Funduszem w formie 

spółki z.o.o., również będącej udziałowcem w finansowaniu projektów poprzez własny wkład 

do poszczególnych inwestycji. 

 

Na schemacie 3 zaprezentowano ideę działania LFRG, jako platformy współpracy na rzecz 

dobra wspólnego i osiągnięcia efektu synergii. 
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Schemat 3. Idea działania LFRG – współpraca na rzecz dobra wspólnego 

 

Źródło: opracowanie własne 

 

 

2. Obszar działania LFRG w ramach projektu RGIOGMINA 

Zakłada się, że obszarem działania LFRG będzie poziom lokalny - obszar administracyjny 1 lub 

2 powiatów. LFRG poprzez swój miejscowy rodowód, charakter i specyfikację oraz związki z lokalnym 

kapitałem powinien identyfikować lokalne łańcuchy przetwórcze i współuczestniczyć w ich wzroście. 

Dotyczyć to może zarówno przedsiębiorstw nowo powstających, ale również przedsiębiorstw już 

istniejących, które na pewnym etapie wymagają wsparcia związanego z restrukturyzacją zarządzania, 

zmian właścicielskich, lub planowaną ekspansją. Istotnym wymiarem dla działania LFRG powinno być 

także angażowanie miejscowych zasobów prywatnego kapitału, tak aby zapewnić możliwości replikacji 

lokalnego kapitału. 

W razie odpowiedniego zainteresowania instrumentem należy założyć możliwość 

utworzenie kilku LFRG prowadzących działalność na obszarze powiatu/powiatów lub grupy 

powiatów (stosownie do potrzeb). 

Współfinansowanie ze strony 
sektora publicznego: regionu i 

Europejskiego Banku 
Inwestycyjnego

Formy równoprawnej 
współpracy

Możliwość 
współdecydowania o 

kierunkach inwestowania

LFRG 
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Jak wynika z analizy potencjału MŚP w województwie kujawsko pomorskim36, najbardziej 

perspektywicznymi (rekomendowanymi powiatami do utworzenia w pierwszej kolejności LFRG są): 

− Powiat M. Bydgoszcz wraz z powiatem bydgoskim,  

− Powiat M. Toruń wraz z powiatem toruńskim, 

− Powiat inowrocławski wraz z powiatem żnińskim. 

Gminy wchodzące w skład wymienionych obszarów oddziaływania LFRG zostały 

zaprezentowane w tabeli 12.  

 

Tabela 12. Obszary rekomendowane do utworzenia LFRG na terenie województwa kujawsko-

pomorskiego 

LFRG Gminy Liczba jst w LFRG 

Powiat M. Bydgoszcz wraz z 

powiatem bydgoskim 

- gminy miejskie: Bydgoszcz, 

Gminy miejsko-wiejskie: Koronowo,  

Solec Kujawski,  

 - gminy wiejskie: Białe Błota, Dobrcz, 

Dąbrowa Chełmińska, Nowa Wieś 

Wielka, Osielsko, Sicienko. 

9 

Powiat M. Toruń wraz z 

powiatem toruńskim 

- gminy miejskie: Toruń, Chełmża,  

- gmina wiejskie: Chełmża, 

Czernikowo, Lubicz, Łubianka, 

Łysomice, Obrowo, Zławieś Wielka 

oraz Wielka Nieszawka 

10  

Powiat inowrocławski wraz z 

powiatem żnińskim 

- gminy miejskie: Inowrocław, 
16 

 
36 A. Chłoń-Domińczak, A. Fiedukowicz, R. Olszewski, (2020), Geographical and economic factors affecting the 
spatial distribution of micro, small, and medium enterprises: an empirical study of the Kujawsko-Pomorskie 
region in Poland, ISPRS International Journal of Geo-Information [w procesie wydawniczym]; Analiza sytuacji 
społeczno- gospodarczej województwa Opracowanie programu rozwoju gospodarczego województwa 
określającego rolę MSP w jego rozwoju we współdziałaniu i kooperacji z kluczowymi firmami regionu oraz 
przeprowadzenie pilotażu opracowanego programu (2020), PWC, Raport w projekcie REGIOGMINA; M. 
Zastempowski, A. Glińska-Neweś, E. Wędrowska, W. Glabiszewski, D. Grego-Planer, I. Escher, K. Liczmańska-
Kopcewicz, (2020), Sektor mikro, małych i średnich przedsiębiorstw w województwie kujawsko-pomorskim, 
Raport w projekcie REGIOGMINA. 



                            

Projekt „Usytuowanie na poziomie samorządów lokalnych instrumentów wsparcia dla MŚP, działających w oparciu o model 

wielopoziomowego zarządzania regionem” finansowany z Narodowego Centrum Badań i Rozwoju w ramach Programu Gospostrateg. 

46 
 

- gminy miejsko-wiejskie: 

Gniewkowo, Janikowo, Kruszwica, 

Pakość, Barcin, Janowiec 

Wielkopolski, Łabiszyn, Żnin, 

- gminy wiejskie: Dąbrowa Biskupia, 

Inowrocław, Rojewo, Złotniki 

Kujawskie, Gąsawa, Rogowo. 

Źródło: Opracowanie własne 

 

Potencjał w zakresie liczby przedsiębiorstw w wybranych obszarach preferencyjnych dla LFRG 

zaprezentowano w tabeli 13.  

 

Tabela 13. Liczba przedsiębiorstw w wybranych obszarach preferencyjnych dla LFRG 

liczba 
firm/powiat 

powiat gmina 
liczba 

przedsiębi
orstw 

samozatru
dnieni 

.1-9 .10-49 .50-249 
.250 i 
więcej 

6474 

bydgoski 
Dąbrowa 
chełmińska  

340 176 133 24 7 0 

bydgoski Dobrcz  529 271 210 42 6 0 

bydgoski Koronowo  1017 523 393 84 16 1 

bydgoski 
Nowa wieś 
wielka  

553 286 216 38 12 1 

bydgoski Osielsko  1195 648 437 98 12 0 

bydgoski Sicienko  444 230 171 38 5 0 

bydgoski Solec kujawski  797 381 303 91 18 4 

bydgoski Białe błota  1599 819 609 143 24 4 

18750 m. Bydgoszcz Bydgoszcz  18750 9931 6969 1408 351 91 

         

5007 

toruński Chełmża  882 468 328 70 16 0 

toruński Czernikowo  325 185 113 24 3 0 

toruński Lubicz  1141 618 411 93 19 0 

toruński Łubianka  344 184 131 26 3 0 

toruński Łysomice  566 303 203 46 13 1 

toruński Obrowo  824 491 284 42 7 0 

toruński 
Wielka 
Nieszawka  

285 158 101 23 3 0 

toruński Zławieś wielka  640 349 233 48 10 0 

12569 m. Toruń Toruń  12569 6848 4538 892 238 53 
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6471 

inowrocławski 
Dąbrowa 
biskupia  

144 69 57 16 1 1 

inowrocławski Gniewkowo  513 245 200 58 8 2 

inowrocławski Inowrocław  3771 1892 1480 302 85 12 

inowrocławski Janikowo  463 271 142 35 13 2 

inowrocławski Kruszwica  618 308 245 49 15 1 

inowrocławski Pakość  480 249 184 37 9 1 

inowrocławski Rojewo  152 68 64 17 3 0 

inowrocławski 
Złotniki 
kujawskie  

330 184 122 22 2 0 

3004 

żniński Barcin  564 263 219 72 10 0 

żniński Gąsawa  219 97 100 20 2 0 

żniński 
Janowiec 
wielkopolski  

336 173 138 23 2 0 

żniński Łabiszyn  424 202 182 35 5 0 

żniński Rogowo  370 190 128 45 7 0 

żniński Żnin  1091 491 472 99 24 5 

Źródło: : dane przekazane przez Urząd Marszałkowski województwa kujawsko-pomorskiego. 

 

 

3. Forma prawna LFRG 

 Fundusz będzie utworzony jako Alternatywna Spółka inwestycyjna w formie spółki 

komandytowo-akcyjnej. Spółka będzie zarządzana i reprezentowana przez komplementariusza – 

spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością jako wewnętrzny organ zarządzający Funduszem 

Kapitałowym. 

 

 

4. Uwarunkowania finansowe funkcjonowania LFRG37 

− Budżet inwestycyjny funduszu: 100-120 mln zł,  

− Koszty zarządzania: ok. 1,5% deklarowanej kapitalizacji w LFRG, 

− Czas trwania (długość cyklu życia LFRG): 10 lat, 

− Okres inwestycyjny: pierwsze 5 lat od momentu utworzenia LFRG, 

 
37 Zob.: T. Poniński, (2020), Montaż finansowy LFRG wskazujący na określenie potencjalnych źródeł finansowania 
LFRG oraz ich procentowego udziału w całym LFRG. Symulacja całości przepływów w ramach montażu 
finansowego w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z uwzględnieniem zarówno podmiotów organizacyjnych 
LFRG, podmiotów i osób zarządzających LFRG i klientów LFRG. Zdefiniowanie w oparciu o strukturę przepływów 
modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategią inwestowania i dezinwestycji (wychodzenia z inwestycji). Raport 
w projekcie REGIOGMNA. 
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− Ticket inwestycyjny: od 2 do 5 – max do 10 mln zł (ograniczenie kwotowe dla zaangażowania 

finansowego LFRG w jeden projekt, nie może przekroczyć 10 mln zł).  

− Zaangażowanie w 1 podmiot przez LFRG nie powinno przekroczyć poziomu 10% deklarowanej 

kapitalizacji Funduszu, czyli uśredniając można przyjąć, że zaangażowanie Funduszu w jeden 

podmiot (czy tez grupę kapitałową) nie powinno przekroczyć 10 mln zł., 

Budżet inwestycyjny zawiera w sobie zewnętrzne koszty oceny celów inwestycyjnych tzw. 

koszty due diligence.  

− Szacowany budżet na inwestycje wynosi 96 mln zł, a budżet na koszty due diligence 3,4 mln zł. 

− Indywidualne zaangażowanie pojedynczego komandytariusza w LFRG (MŚP lub inwestora 

indywidualnego) to kwota od 300 do 600 tys. zł. 

− Preferowany typ inwestycji to inwestycje kapitałowe – LFRG nabywa akcje/udziały w targecie. 

Żeby do tego doszło, podmiot będący celem inwestycyjnym musi posiadać osobowość prawną. 

A jeżeli jej nie ma, to przed przystąpieniem Funduszu do inwestycji powinno nastąpić 

przekształcenie tego podmiotu. LFRG będzie inwestował w akcje lub udziały. Do tego celu 

będzie organizowana nowa emisja udziałów/akcji przez spółkę target. 

− LFRG będzie preferował obejmowanie udziałów lub akcji w podmiotach „targetach” 

stanowiące nie mniej niż 10% i nie więcej niż 60% (w wyjątkowych sytuacjach) kapitału 

zakładowego. Preferowanym rozwiązaniem będzie jednak występowanie przez Fundusz w roli 

mniejszościowego udziałowca/akcjonariusza. Prawa i obowiązki Funduszu zostaną określone 

w umowie inwestycyjnej w taki sposób, aby chronić interesy Funduszu i dać mu odpowiednie 

narzędzia do wpływania na rozwój podmiotu w który zainwestował. 

− LFRG nie będzie odkupywał akcji/udziałów od istniejących udziałowców/akcjonariuszy, gdyż 

środki zainwestowane przez Fundusz powinny służyć rozwojowi celu inwestycyjnego i na ten 

cel powinny być wydatkowane. Dozwoloną alternatywą może być teoretycznie finansowanie 

dłużne udzielane przez Fundusz np. w formie pożyczek czy zakupu instrumentów dłużnych. 
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3.3. Cel działania LFRG 
 

 Rolą LFRG będzie profesjonalizacja procesu wsparcia konkurencyjnych projektów 

realizowanych przez MŚP zarówno ze środków publicznych jak i środków prywatnych. Środki publiczne 

powinny być redystrybuowane w ramach LFRG poprzez powierzanie ich funduszowi  na wybrane w 

procesie selekcji projekty, które otrzymają także środki w ramach inwestycji prywatnej. Uzyskane w 

ten sposób sprzężenie alokacji środków publicznych z prywatnymi w ramach inwestycyjnego 

mechanizmu „quazi publiczno-prywatnego” umożliwi uwzględnianie przy podejmowaniu decyzji o 

alokacji środków publicznych uwarunkowania rynkowe i biznesowe, od których zależy 

prawdopodobieństwo komercyjnego sukcesu danego przedsięwzięcia inwestycyjnego. 

 LFRG powinien udzielać odpowiedzi na pytania: 

− Jak sfinansować ambitny projekt inwestycyjny, innowację w firmie, nowe budynki, maszyny i 

technologie, rozwój sieci sprzedaży, zainstalowanie sieci cyfrowych, oprogramowanie, roboty? 

− Jak przetrwać ma nasza firma gdy mamy braki w płynności spowodowane chwilowym 

kryzysem ekonomicznym wskutek epidemii koronawirusa, a nie mamy możliwości 

sfinansowania się kredytem? 

− Jak rozwinąć firmę szybciej od innych w okolicy, gdy prowadzimy działalność gospodarczą, a 

nie chcemy zastawiać osobistego majątku dla zabezpieczenia kredytu na wzrost produkcji? 

− Skąd pieniądze na rozwój, gdy bank nam nie wierzy i żąda od nas znaczącego wkładu 

finansowego na współfinansowanie projektu, a wiemy że nasza spółka pokona konkurencję? 

− Co robić gdy nie mamy następców którzy mogliby prowadzić naszą firmę i zapewnić jej rozwój?  

− Jak poznać lepiej konkurencję, a może i partnerów w okolicy i bez obaw móc z nimi 

współpracować? 

 

 Cele działania LFRG dotyczą zarówno kwestii związanych z rozwojem lokalnym i regionalnym a 

także kwestie dotyczące stworzenie nowych możliwości rozwoju MŚP w regionie i brzmi następująco: 

 Budowa atrakcyjności inwestycyjnej gospodarki lokalnej w obszarze oddziaływania LFRG 

oraz stabilizacja wzrostu gospodarczego przedsiębiorstw z sektora MŚP z obszaru powiatu / 

powiatów, na którym działa LFRG poprzez realizację przedsięwzięć inwestycyjnych angażujących 

kapitał lokalny - tworząc lokalny rynek kapitałowy. Celem działania LFRG jest również wypełnienie 
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luki finansowania MŚP, której zarówno banki jak również istniejące fundusze inwestycyjne i 

fundusze pożyczkowe nie wypełniają38. 

 

 

3.4. Organizacja i zasady działania LFRG 
 

Fundusz będzie utworzony jako Alternatywna Spółka Inwestycyjna (ASI) w formie spółki 

komandytowo-akcyjnej. Spółka będzie zarządzana i reprezentowana przez komplementariusza - spółkę 

z ograniczoną odpowiedzialnością jako wewnętrzny organ zarządzający Funduszem Kapitałowym. 

Akcjonariuszami LFRG, a zarazem komandytariuszami Spółki komandytowo-akcyjnej będą 

podmioty publiczne oraz prywatne39: 

− Podmioty publiczne będą finansowały LFRG tylko poprzez obejmowanie emisji akcji. W części 

z emisji objętej przez podmioty publiczne LFRG finansowałby zarówno część inwestycji jak i 

część kosztów działania. W okresie inwestycyjnym (5 lat od momentu powołania Funduszu) 

emisje akcji obejmowanych przez podmioty publiczne finansowałaby działalność inwestycyjną 

Funduszu oraz koszty działania Funduszu, a w kolejnych 5 latach tylko koszty działania 

Funduszu (działalność inwestycyjna by się zakończyła po pierwszych 5 latach).  

− Inwestorzy prywatni będą finansować działalność funduszu w następujący sposób: na 

działalność inwestycyjną Funduszu będą oni kupowali obligacje emitowane przez Fundusz na 

okres 6 lat w okresie inwestycyjnym.  

Obligacje będą emitowane w wielkościach odpowiadających planom inwestycyjnym w 

okresach rocznych. Dodatkowo inwestorzy prywatni byliby zobowiązani do obejmowania 

emisji akcji (razem z podmiotami publicznymi) w celu finansowania kosztów działania 

Funduszu w części przypadającej na udział podmiotów prywatnych w finansowaniu Funduszu. 

Wykup obligacji zacząłby by się w pierwszym roku okresu proinwestycyjnego tj. w szóstym roku 

od momentu powstania Funduszu. W tym czasie zakłada się, ze pojawią się już w Funduszu 

 
38 O. Dziekoński, T. Mironczuk, (2018), Lokalne Fundusze Rozwoju Gospodarczego(LFRG) Koncepcja utworzenia i 
funkcjonowania. 
39 Zob.: T. Poniński, (2020), Montaż finansowy LFRG wskazujący na określenie potencjalnych źródeł finansowania 
LFRG oraz ich procentowego udziału w całym LFRG. Symulacja całości przepływów w ramach montażu 
finansowego w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z uwzględnieniem zarówno podmiotów organizacyjnych 
LFRG, podmiotów i osób zarządzających LFRG i klientów LFRG. Zdefiniowanie w oparciu o strukturę przepływów 
modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategią inwestowania i dezinwestycji (wychodzenia z inwestycji). Raport 
w projekcie REGIOGMNA. 
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wpływy ze sprzedaży pierwszych inwestycji, z których zostaną spłaceni obligatariusze. Korzyści 

z obligacji dla obligatariuszy (inwestorów prywatnych) mogą być ustalone w dwojaki sposób: 

jako odsetki od obligacji wg podanej stopy procentowej lub jako dyskonto, wyrażone w tym, 

że wartość zakupu będzie mniejsza od nominału obligacji. W przypadku wybrania wariantu 

oprocentowania obligacji - obligacje byłyby oprocentowane wg ustalonej stopy procentowej, 

a ich wypłata będzie następować po 6 latach. Stopę procentową należy tak ustalić, aby 

zarówno była atrakcyjna dla obligatariuszy (inwestorów prywatnych) jak i aby odpowiadała 

realiom rynkowym.  

Wskazane jest, aby określić wysokość stopy na bazie oprocentowania obligacji 

korporacyjnych w Polsce. Z analiz bieżących emisji obligacji wg portalu www.obligacje.pl 

wynika, że obecnie oprocentowanie obligacji kształtuje się na poziomie od 1,7% w przypadku 

najbardziej wiarygodnych przedsiębiorstw (np. spółki zależne od PKO BP) do 9,5% w przypadku 

mniej wiarygodnych podmiotów. Bazując na aktualnych ofertach obligacji przyjęto, że stopa 

procentowa dla emitowanych obligacji dla podmiotów prywatnych zostanie ustalona na 

poziomie 7-8% w skali roku. Niekorzystnym czynnikiem rozwiązania polegającego na ustaleniu 

odsetek od obligacji jest długi czas oczekiwania przez obligatariuszy na zyski z obligacji oraz 

potencjalne konsekwencje podatkowe (np. konieczność zapłaty podatku przez obligatariuszy 

od wirtualnych zysków z odsetek co roku). Alternatywą jest emisja obligacji zero kuponowych 

tzn. emisja z dyskontem. Takie obligacje nie będą oprocentowane, a zyskiem ich posiadaczy 

będzie różnica między ceną emisyjną a ceną wykupu po terminie zapadalności. Wartość 

dyskonta powinna być ustalona w sposób analogiczny do wartości odsetek – musi odpowiadać 

realiom rynkowym i być atrakcyjna dla inwestorów. 

 

Finansowanie LFRG powinno się odbywać poprzez wkłady kapitałowe oraz dług. Wkłady 

kapitałowe polegają na objęciu udziałów/akcji w LFRG. Natomiast finansowanie dłużne będzie polegać 

na udzielaniu pożyczek przez inwestorów do Funduszu lub obejmowanie przez nich obligacji 

wyemitowanych przez fundusz. Wskazane jest, aby finansowanie dłużne odbywało się w drodze emisji 

obligacji. 

Źródłem finansowania LFRG powinny być zarówno podmioty publiczne jak i podmioty 

prywatne. Propozycja źródeł finansowania z określeniem struktury (zob. schemat 4): 

Sektor „publiczny” – razem 49%: 
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− Kujawsko Pomorski Fundusz Rozwoju 22%, 

− Polski Fundusz Rozwoju / Europejski Bank Inwestycyjny lub inny podmiot o charakterze 

publicznym 22%, 

− lokalne gminy i powiaty 5%. 

Sektor „prywatny” – razem 51%: 

− Przedsiębiorstwa prywatne i osoby fizyczne 49,5%, 

− Zespół zarządzający 1,5%. 

 

Schemat 4. Struktura źródeł finansowania LFRG 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

Mechanizm ko-alokacji środków publicznych i prywatnych w projekty lokalne skutkuje 

przyjęciem przez stronę publiczną większej części ryzyka inwestycyjnego, doprowadzając do sytuacji w 

której ryzyko staje się akceptowalne dla inwestorów prywatnych. 

W konsekwencji LFRG zwiększa zaangażowanie kapitału prywatnego w rozwój MŚP, a tym 

samym całego województwa kujawsko-pomorskiego. Dzięki temu, pokonując bariery ekonomiczne, 

jak również funkcjonujące stereotypy, obawy i słabości tworzy płaszczyznę współpracy pomiędzy 

przedstawicielami sektora publicznego a inwestorami w zakresie zwiększenia potencjału MŚP w 

województwie kujawsko-pomorskim. 

Polski Fundusz Rozwoju / Europejski 
Bank Inwestycyjny

22,0%

Kujawsko Pomorski 
Fundusz Rozwoju

22,0%

Gminy i powiaty
5,0%

Przedsiębiorstwa prywtane 
i osoby fizyczne

49,5%

Zespół 
zarządzający

1,5%
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Depozytariusz: 

Rejestr aktywów LFRG prowadzi depozytariusz40. 

Depozytariusz wykonuje obowiązki określone w ustawie, w szczególności polegające na 

przechowywaniu aktywów oraz prowadzeniu rejestru aktywów, a także na zapewnieniu właściwego 

monitorowania przepływu środków pieniężnych w ramach funkcjonowania LFRG. Depozytariusz musi 

być podmiotem niezależnym od LFRG, niezależnym od podmiotu zarządzającego LFRG, a także od 

uczestników funduszu (inwestorów), który przechowuje aktywa i prowadzi rejestr wszystkich aktywów 

LFRG oraz wykonuje szereg ustawowych zadań związanych z kontrolą prawidłowości działania LFRG i 

Zarządzającego LFRG. 

 

Schemat funkcjonowania LFRG 

LFRG działać będzie w formule Spółki Komandytowo-Akcyjnej (SKA) wg KSH Dz. IV art. 125-150. 

LFRG będzie funkcjonował w formule Alternatywnej Spółka Inwestycyjna (ASI) powołanej zgodnie w 

wymogami ustawy o funduszach inwestycyjnych(art. 8a ust 3.) i zostanie zarejestrowana w KNF. 

Zarządzającym ASI będzie sp. z o.o., który będzie jedynym komplementariusz notyfikowany w KNF. 

Spółka Zarządzająca będzie miała za zadanie dokonywania oceny projektów udziałowców oraz będzie 

podejmowała decyduje o ich realizacji (po zaopiniowaniu przez Komitet Inwestycyjny). W czasie 

realizacji projektów będzie miała zadanie zarządzania nimi oraz partycypowaniu w ich finansowaniu 

(na poziomie 1,5%). Pozostali udziałowcy publiczni natomiast finansują projekty proporcjonalnie, a 

inwestorzy prywatni poprzez pożyczki w formule obligacji do SKA (po przyznaniu kategorii klienta 

profesjonalnego). 

W założeniach do modelu, optymalnym z punktu widzenia działalności LFRG byłoby pozyskanie 

przez LFRG zewnętrznych inwestorów w pierwszej kolejności w formule korporacyjnej (np. jako 

akcjonariusze w spółce komandytowo – akcyjnej) – zaś w drugiej kolejności podmioty te (tworząc już 

strukturę właścicielską LFRG) mogłyby angażować swoje środki pieniężne w formule finansowej (np. 

jako obligatariusze obligacji emitowanych przez LFRG lub jako pożyczkodawcy w umowach pożyczki 

zawieranych z LFRG). Należy zatem podkreślić, iż w konsekwencji do powyższego, inwestorzy byliby (w 

pierwszej kolejności) akcjonariuszami SKA – zaś część z nich byłaby (w drugiej kolejności) 

obligatariuszami SKA. 

 
40 Art. 9 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546 
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Środki pieniężne uzyskane przez SKA stanowiłyby podstawę do finansowania Projektów przez 

Zespół Zarządzający (działający w imieniu komplementariusza SKA) zgodnie z polityką inwestycyjną ASI, 

strategiami inwestycyjnymi Zespołu Zarządzającego i w spójności ze strategiami rozwoju 

województwa. 

Zarządzający ASI zbiera i zarządza środkami inwestorów, które lokuje w ich interesie zgodnie z 

polityką inwestycyjną. LFRG powinien w ciągu 10 lat funkcjonowania zrealizować ok 20 transakcji (6-7 

rocznie). Proces inwestycyjny: analiza inwestycji (analiza projektu, due diligence i negocjacje) będzie 

trwała 6 miesięcy; następnie średnio 2 rundy inwestycyjne (po 1 rocznie). Po 4-6 latach fundusz będzie 

odsprzedawał udziały właścicielom firm lub na giełdzie innym firmom lub funduszom. 

 

Forma prawna Podmiotu Zarządzającego to41: 

− spółka z ograniczoną odpowiedzialnością - Zarządzający Alternatywną Spółką Inwestycyjną 

(ASI), 

− struktura Podmiotu Zarządzającego powinna być dostosowana do pełnienia roli 

komplementariusza Spółki Komandytowo-Akcyjnej w ramach Zarządzającego ASI, 

− członkami Zarządu Podmiotu Zarządzającego będą członkowie Zespołu Zarządzającego, którzy 

zostaną wybrani w drodze konkursu, 

− udziałowcami Podmiotu Zarządzającego będą członkowie Zespołu Zarządzającego, 

− struktura udziałowa Podmiotu Zarządzającego: po 33,3% dla każdego z trzech członków 

Zespołu Zarządzającego, 

− podmiot Zarządzający powinien być podmiotem niezależnym od Inwestorów, podejmującym 

autonomiczne, motywowane zyskiem decyzje inwestycyjne, 

 

Konkurs na Zespół Zarządzający może zostać ogłoszony np. przez Urząd Marszałkowski 

Województwa Kujawsko-Pomorskiego. Specyfikacja konkursu musi zagwarantować dobór 

profesjonalnego zespołu, którego warunki funkcjonowania zostaną doszczegółowienie w procesie 

 
41 T. Ronikier, (2020), Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczących oceny sytuacji rynkowej w zakresie luki 
kapitałowej dla inwestycji planowanych do realizowania przez MŚP, opracowanie modelu przepływów 
finansowych działania lokalnych funduszy funkcjonujących w systemie hybrydowym finansowania publiczno-
prywatnego wraz z określeniem kategorii interwencji oraz oceną ryzyk ekonomicznych instrumentów 
inwestycyjnych możliwych do zastosowania przez fundusze, a także ryzyk inwestorów publicznych i prywatnych. 
Raport w projekcie REGIOGMNA. 
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negocjacji. Raport z negocjacji będzie stanowił podstawę do zwarcia umowy zobowiązanej do 

utworzenia LFRG i doprowadzenia do podpisania umowy inwestycyjnej. 

Przed przystąpieniem do ogłoszenia i przeprowadzenia konkursu na Zespół Zarządzający zaleca 

się dokonanie pogłębionej analizy polityki inwestycyjnej dla określonego LFRG wraz ze wskazaniem 

koinwestorów. Analiza może być wykonana przez Urząd Marszałkowski Województwa Kujawsko-

Pomorskiego przy udziale wyspecjalizowanych podmiotów zewnętrznych wybranych w ramach 

zamówienia publicznego. 

Ze względu na charakter zamknięty LFRG liczba komandytariusz musi być ograniczona do 149 

(3 ze strony sektora prywatnego i max 146 ze strony sektora prywatnego (MŚP i indywidualnych 

inwestorów). Na schemacie 5 zaprezentowano schemat funkcjonowania LFRG. 

 

Schemat 5. Schemat funkcjonowania LFRG 

 

Źródło: Opracowanie własne 
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Okres życia (funkcjonowania) LFRG 

Poszczególne LFRG będą funkcjonowały w kilkuletnim horyzoncie czasowym (referencyjny 

okres 10 lat) i na przestrzeni tego czasu ich działalność będzie uwarunkowana przez efektywność 

rynkową, aktywność podmiotu zarządzającego oraz umiejętność komunikowania się z otoczeniem. Co 

do zasady idea LFRG polega na możliwości ponownego odtworzenia LFRG po okresie referencyjnym. 

 

Zakres finansowania przez LFRG projektów 

LFRG będzie inwestował w przedsiębiorstwa małe i średnie, zgodnie z definicją przyjętą przez 

Unię Europejską i regulacje polskie.  

• Preferowany typ inwestycji to inwestycje kapitałowe – LFRG nabędzie akcje/udziały w targecie. 

Żeby do tego doszło, podmiot będący celem inwestycyjnym musi posiadać osobowość prawną. 

A jeżeli jej nie ma, to przed przystąpieniem LFRG do inwestycji powinno nastąpić 

przekształcenie tego podmiotu. Czyli Fundusz będzie inwestował w akcje lub udziały. Do tego 

celu będzie organizowana nowa emisja udziałów/akcji przez spółkę target. LFRG nie będzie 

odkupywał akcji/udziałów od istniejących udziałowców/akcjonariuszy, gdyż środki 

zainwestowane przez LFRG powinny służyć rozwojowi celu inwestycyjnego i na ten cel powinny 

być wydatkowane.  

• Dozwoloną alternatywą może być teoretycznie finansowanie dłużne udzielane przez LFRG np. 

w formie pożyczek czy zakupu instrumentów dłużnych. Należy jednak pamiętać, że przy 

założonej preferowanej stopie zwrotu LFRG, finansowany dług musiałby być wysoce 

kosztowny: zakładając średnio 6 letni okres finansowania i stopę wyjścia równą 250% 

początkowej inwestycji otrzymamy koszt finansowania dłużnego na poziomie 25% rocznie. Jest 

to poziom znacznie powyżej rynku i trudno sobie wyobrazić, żeby interesujące Fundusz 

podmioty wyraziły chęć na ponoszenie tak wysokiego kosztu. Wydaje się, że jedyną rozsądną 

opcją przy finansowaniu dłużnym byłoby finansowanie dłużne z możliwością konwersji 

udziałów/akcji na kapitał przez LFRG. W tej formule naliczone wynagrodzenie LFRG np. odsetki 

od pożyczki byłyby kapitalizowane tj. „dodawane” do zadłużenia, które następnie byłoby 

konwertowane na kapitał. 
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Przykładowy zakres finansowania przez LFRG projektów został zaprezentowany na schemacie 

6. 

 

Schemat 6. Przykładowy zakres finansowania przez LFRG projektów 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

 

 

• Udzieli pożyczek na realizację projektów osobom 
fizycznym prowadzącym działalność gospodarczą, 
poprzez konwersję na udziały przez przekształcanie 
ich w spółki prawa handlowego

Pożyczki dla firm 
prywatnych 
/ działaność 

gospodarczą / 

• Sfinansuje kapitałowo rozwój przedsiębiorstwa 
(skalowanie biznesu, nowe produkty, wchodzenie 
na nowe rynki),

• Udostępni środki finansowe na wczesnych 
etapach działalności w formie finansowania 
udziałowego dla firm jako spółek prawa 
handlowego.

Zaangażowanie 
kapitałowe dla 

lokalnych spółek

•Sfinansuje wykup udziałów, ich przejęcie
i stabilizację zarządzania w przypadku gdy 
pierwotny właściciel i twórca z powodów losowych 
nie może dłużej prowadzić swojego 
przedsiębiorstwa i nie ma następców.

Wykup udziałów firm 
rezygnujących
z działaności 

• Udzieli pożyczek dla firm osób fizycznych 
prowadzących działalność z konwersją na udziały
i przekształcanie ich w spółki prawa handlowego,

• Sfinansuje kapitałowo spółki prawa handlowego 
dla wzmocnienia ich płynności i możliwości 
rozwoju po kryzysie.

Wsparcie firm
w okresie wychodzenia 
z kryzysu po epidemii 

koronawirusa
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Schemat 7. Kamienie Milowe w procesie tworzenia LFRG 

 

Źródło: opracowanie własne

Realizacja  projektów inwestycyjnych

Zebranie przez Zespół Zarządzający odpowiedniej liczby MŚP / Inwestorów

Ogłoszenie konkursu na wybór i wybór Zespołu Zarządzajacego

Wniosek lub ustawa dotycząca pomocy publicznej (w zakresie wyłączenia 
grupowego)

Ustalenie warunków współpracy z EBI/PFR, KPFR (lub innymi podmiotami o 
charakterze publicznym), jst na temat zaangażowania kapitałowego w LFRG

Opracowanie dokumentów organizacyjnych LFRG

Wypracowanie koncepcji funkcjonowania LFRG

Analiza zapotrzebowania na LFRG
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Rozdział 4. Procedura prac nad utworzeniem LFRG 
 

4.1. Matryca logiczna instrumentu 
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Nazwa instrumentu: Formuły działania Lokalnych Funduszy Rozwoju Gospodarczego działających w formie spółek komandytowo-akcyjnych przy udziale 

lokalnych przedsiębiorców jako komplementariuszy oraz KPFR, PFR / EBI (lub innych),  gmin i powiatów jako komandytariuszy 

Opis instrumentu Opis Wyznaczniki osiągnięć Źródła weryfikacji Założenia 

Cel ogólny 

instrumentu 

1. Wsparcie lokalnych firm dla wzrostu 

ich produktywności, 

2. Budowa atrakcyjności inwestycyjnej 

regionu oraz stabilizacji wzrostu 

gospodarczego przedsiębiorstw w regionie 

1 Wzrost produktywności 

MŚP w obszarze 

funkcjonowania LFRG 

2. Wzrost inwestycji w 

regionie 

GUS, MIiR, MF - 

Cel LFRG 

1. Wypełnienie „luki w finansowaniu” 

MŚP, której zarówno banki jak i istniejące 

fundusze inwestycyjne i pożyczkowe nie 

wypełniają 

1. 20 inwestycji 

finansowanych przez LFRG 

2. 100-120 mln zł 

inwestycji finansowanych 

przez każdy LFRG 

Dane księgowe LFRG Stworzenie oferty implikacji 

LFRG we wszystkich 

regionach kraju 

Rezultaty 

1. Utworzenie min. 2 LFRG 1. Utworzenie min. 

dwóch  LFRG w 

województwie kujawsko-

pomorskim 

Krajowy Rejestr Sądowy LFRG prowadzą działalność 

operacyjną 

Działania 
1. Określenie liczby oraz rodzajów 

jednostek oferujących instrumenty 

1. Informacje nt. 

liczby oraz 

Dokumenty przyjęte w 

ramach REGIOGMINA 

Istnieje możliwość prawna, 

organizacyjna i finansowa do 
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finansowe dla sektora MŚP: firmy 

pożyczkowe, parabanki, podmioty zajmujące 

się dotacjami, banki (analiza oferty 

rynkowej). 

2. Instrumentalizacja funkcjonowania 

LFRG 

3. Stworzenie koncepcji (modelu) 

funkcjonowania LFRG 

4. Stworzenie statutu LFRG  

5. Stworzenie montażu finansowego 

LFRG i polityki inwestycyjnej 

6. Stworzenie struktury organizacyjnej i 

regulaminu funkcjonowania LFRG (wraz ze 

sposobem naboru oraz koncepcją 

wynagradzania) 

7. Stworzenie regulaminu wyboru 

inwestycji do finansowania – w tym metoda 

identyfikacji potrzeb inwestycyjnych w 

odniesieniu do poszczególnych rodzajów PKD 

rodzajów jednostek 

oferujących 

instrumenty 

finansowe 

2. Informacje nt 

instrumentów 

stosowanych przez 

LFRG 

3. Model 

funkcjonowania 

LFRG 

4. Polityka 

inwestycyjna LFRG 

5. Statut LFRG 

6. Montaż finansowy 

LFRG 

7. Struktura 

organizacyjna i 

regulamin LFRG 

utworzenia LFRG. 

Przedsiębiorstwa lokalne 

wykazują chęć zainicjowania 

utworzenia LFRG 
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8. Koncepcja wychodzenia z transakcji 

9. Regulamin wyboru zarządu LFRG i 

podmiotu zarządzającego 

10. Wybór min. 2 powiatów na obszarze 

których powołane zostaną LFRG 

11. Spotkania robocze i przygotowawcze 

do uruchomienia LFRG 

12. Dokumenty związane z rejestracją w 

KNF spółki ASI 

13. Wniosek lub ustawa dotycząca 

pomocy publicznej (w zakresie wyłączenia 

grupowego) 

14. Propozycja regulaminu konkursu na 

spółkę zarządzającą LFRG 

15. Powołanie min. 2 LFRG 

8. Regulamin wyboru 

LFRG 

9. Dokumenty 

związane z 

rejestracją w KNF 

spółki ASI 

10. Wniosek lub 

ustawa dotycząca 

pomocy publicznej 

(w zakresie 

wyłączenia 

grupowego), 

11. Utworzenie min. 2 

LFRG 
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4.2. Cel poszczególnych etapów prac i zakres opracowań 
 

1. Określenie liczby oraz rodzajów jednostek oferujących instrumenty finansowe dla sektora 

MŚP: firmy pożyczkowe, parabanki, podmioty zajmujące się dotacjami, banki (analiza oferty 

rynkowej) 

Raporty powinny przedstawiać analizę popytu na usługi finansowe jakie mają być świadczone 

przez LFRG, określenie luki w finansowaniu stanowiącej o wykluczeniu MŚP z możliwości finansowania 

inwestycji / rozwoju z ogólnodostępnych źródeł finansowania (np. kredyty bankowe) i określenia 

przyczyn tego wykluczenia. Raport powinien także dostarczyć informację na temat zainteresowania 

podmiotów MŚP do zaangażowania organizacyjnego i kapitałowego w budowę LFRG. 

 

2. Instrumentalizacja funkcjonowania LFRG 

Celem etapu jest wypracowanie instrumentów finansowych oferowanych w ramach LFRG ze 

szczególnym opisaniem zasad i procedur ich stosowania oraz oceny ryzyka.  

 

3. Stworzenie koncepcji (modelu) funkcjonowania LFRG 

Celem opracowania jest określenie zasad funkcjonowania LFRG, w tym w szczególności: 

struktury organizacyjnej, zakresu świadczonych usług, sposobu komunikacji i promocji LFRG oraz 

naboru członków. Szczególną wagę w tym modelu należy zwrócić na opracowanie zasad wyjścia z 

transakcji oraz na zasady wyjścia z LFRG. 

 

4. Stworzenie statutu LFRG  

Statut LFRG powinien określić jego wewnętrzną organizację, tryb działania, jak również cele 

istnienia. Statut powinien być tak przygotowany, aby jako podstawowy dokument regulujący prawa i 

obowiązki uczestników LFRG oraz określający organizację i sposób działania LFRG uwzględniał w 

szczególności informacje dotyczące polityki inwestycyjnej funduszu, rodzaje dopuszczalnych 

instrumentów LFRG oraz wysokość pobieranych opłat i kosztów funduszu. 

 

5. Stworzenie montażu finansowego i polityki finansowej LFRG 

Etap, w którym zostaną określone przepływy finansowe oraz polityka inwestycyjną LFRG. 
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Montaż finansowy będzie polegał na określeniu źródeł finansowania LFRG i ich procentowego 

udziału w całym LFRG. Montaż finansowy powinien przewidywać wszystkie przepływy w ramach LFRG, 

z uwzględnieniem zarówno podmiotów organizacyjnych LFRG, podmiotów i osób zarządzających LFRG 

i klientów LFRG. 

Dokument określi także w jaki sposób fundusz zamierza osiągnąć swój cel inwestycyjny i 

organizacyjny. Polityka inwestycyjna określać będzie także kategorie interwencji funduszu oraz 

wyjaśniać, jakimi kryteriami będą się kierować zarządzający aktywami funduszu przy wyborze pożyczek 

(innych instrumentów), tak aby fundusz osiągnął zamierzony cel inwestycyjny. 

 

6. Stworzenie struktury organizacyjnej i regulaminu funkcjonowania LFRG (wraz ze sposobem 

naboru oraz koncepcją wynagradzania) 

Dokument regulujący strukturę organizacyjną i regulamin funkcjonowania LFRG. Regulamin 

powinien precyzyjnie określić zarówno zasady funkcjonowania LFRG w zakresie zasad pracy 

operacyjnej, naboru nowych członków LFRG (ze strony publicznej i MŚP) oraz określić zasady wyboru 

inwestycji / projektów objętych wsparciem, a także zasady warunki wychodzenia zarówno z transakcji, 

jak i LFRG. 

 

7. Stworzenie regulaminu wyboru inwestycji do finansowania – w tym metoda identyfikacji 

potrzeb inwestycyjnych 

Regulamin wyboru inwestycji stanowi podstawowy dokument przesądzający o zasadach jakimi 

LFRG będzie się kierował przy wyborze inwestycji do finansowania. Regulamin wyboru inwestycji musi 

być zgodny z założeniami polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej. 

 

 

8. Koncepcja wychodzenia z transakcji 

Koncepcja wychodzenia z transakcji stanowi zbiór zasad jakimi będą mogli kierować się 

zarządzający względem podmiotów wychodzących z poszczególnych transakcji realizowanych przez 

LFRG 

 

9. Spotkania robocze i przygotowawcze do uruchomienia LFRG 

 Celem tego etapu jest skonfrontowanie przyjętych założeń z oczekiwaniami MŚP. W ramach 

prowadzonych spotkań i kontaktów roboczych na bieżąco przekazywane są efekty prac nad uruchomi 
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nim LFRG. Istotnym punktem tego etapu jest także wstępna rekrutacja podmiotów zainteresowanych 

uczestniczenia w LFRG.  

 

10. Regulamin wyboru zarządu LFRG i podmiotu zarządzającego 

Dokument powinien zawierać szczegółowe regulacje dotyczące zasad i procedury wyboru 

zarządu LFRG, podmiotu zarządzającego i regulamin wynagradzania poszczególnych członków. 

 

11. Dokumenty związane z rejestracją w KNF spółki ASI 

 W celu rejestracji ASI w KNF będą niezbędne dokumenty rejestrowe. W tym celu należy 

przygotować katalog niezbędnych dokumentów umożliwiających realizację tego procesu. 

 

12. Wniosek lub ustawa dotycząca pomocy publicznej (w zakresie wyłączenia grupowego) 

Przygotowanie niezbędnych aktów prawnych umożliwiających dokonanie uregulowania 

kwestii pomocy publicznej w działaniach LFRG. 

 

13. Propozycja regulaminu konkursu na spółkę zarządzającą LFRG 

 Rekomenduje się, aby województwo kujawsko-pomorskie poprzez dostępne instytucje 

zorganizowało konkurs na Zespół Zarządzający LFRG. Regulamin konkursu ma stanowić podstawę tego 

konkursu, uwzględniając priorytety województwa kujawsko-pomorskiego. Regulamin konkursu 

powinien zawierać rozwiązania gwarantujące wybór zespołu o odpowiednich kwalifikacjach, 

doświadczeniu zawodowym i normach etycznych.  

 

14. Powołanie min. 2 LFRG w województwie kujawsko-pomorskim 

 Zgodnie z założeniami projektu RGIOGMINA w województwie kujawsko-pomorskim powinny 

powstać min. 2 LFRG. 
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4.3. Harmonogram prac zmierzających do powstania LFRG 
Schemat 8. Harmonogram prac 

Źródło: Opracowanie własne 

maj
2020

• Kontakt @ poprzez prowadzone ankiety z zainteresowanymi przedsiębiorcami z 
terenu: Bydgoszczy wraz z powiatem bydgoskim, Torunia wraz z powiatem 
toruńskim oraz Powiatu Inowrocławskiego i Powiatu Żnińskiego (wskazane 
powiaty zostały wybrane do przeprowadzenia pilotażu. Konsultacje robocze z 
zainteresowanymi projektem.   

• Dopuszcza się możliwość utworzenia odrębnych LFRG na obszarze innych 
powiatów czy grup powiatów.

czerwiec 2020

• Przedstawienie koncepcji działania funduszy, projekcji finansowej, zasad 
organizacji i wewnętrznych regulacji prawnych,

• Rozpoznanie zainteresowania przedsiębiorców (inwestorów) z obszaru  
pilotażowych powiatów  do udziału w przedsięwzięciu oraz uzyskanie ich deklaracji 
co do dalszych kontaktów w pracach organizacyjnych.

wrzesień -
listopad 2020

• Kontakty robocze z przedstawicielami PFR / EBI (lub innymi podmiotami o 
charakterze publicznym) oraz KPFR dla ustalenia warunków wzajemnego udziału w 
przedsięwzięciu.

wrzesień -
grudzień 2020

• Uzyskanie akceptacji dla uruchomienia programu wsparcia przez Ministerstwo 
Rozwoju w procedurze wyłączenia grupowego wraz z propozycją regulacji 
formalnych

styczeń - luty 
2021

• Proces konkurencyjnego naboru członków grupy zarządzającej i negocjacje dla 
ustalenia zasad  działania ze spółkami zarządzającymi LFRG.

czerwiec –
wrzesień 2021

•Rejestracja formalna struktur funduszy i uzyskanie zgody KNF dla działania spółek 
zarządzających w poszczególnych funduszach.
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Rozdział 5. Polityka inwestycyjna LFRG 
 

 

Zgodnie zobowiązującymi przepisami, każdy podmiot ubiegający się o wykonywanie 

działalności zarządzającego ASI zobowiązany jest złożyć stosowny wniosek wraz z wymaganymi 

załącznikami, w tym m.in. opisem polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej alternatywnej 

spółki inwestycyjnej, którą wnioskodawca zamierza zarządzać. 

Przygotowując politykę inwestycyjną oraz strategię inwestycyjną należy mieć na uwadze, że 

Ustawa o funduszach nie wprowadza wprost wymogów dotyczących treści polityki i strategii 

inwestycyjnej ASI. Przepis art. 70b ust. 1 Ustawy o funduszach zawiera jedynie ogólne sformułowanie, 

zgodnie z którym polityka inwestycyjna ASI określa sposób lokowania jej aktywów. Nie ma natomiast 

żadnych przeszkód, aby przy opisaniu zasad polityki inwestycyjnej zastosować, na zasadzie analogii, 

wskazania zawarte w przepisie art. 20 Ustawy o funduszach, określającym generalne ramy pojęcia 

„polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego42. 

Zgodnie z art. 8a ust. 1 Ustawy o funduszach, ASI jest alternatywnym funduszem 

inwestycyjnym tak samo, jak zgodnie z art. 3 ust. 4 pkt 2 Ustawy o funduszach, jest nim specjalistyczny 

fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamknięty. Analogicznie w przypadku 

dokumentu strategii inwestycyjnej należy stosować art. 5 ust. 2 Rozporządzenia 231/2013 określający 

główne elementy strategii inwestycyjnej alternatywnego funduszu inwestycyjnego, którym również 

jest ASI. Dodatkowo w przypadku podmiotów ubiegających się o wpis do rejestru zarządzających ASI, 

art. 70zc ust. 2 Ustawy o funduszach wskazuje wprost na obowiązek odpowiedniego stosowania art. 5 

Rozporządzenia 231/2013. W związku z powyższym, dokumenty polityki inwestycyjnej ASI oraz 

strategii inwestycyjnej ASI powinny pod względem treści spełniać wymogi określone zarówno w 

przepisach Ustawy o funduszach, jak i w przepisach Rozporządzenia 231/201343. 

 
42 M. Walenda, (2019), Alternatywne spółki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikułów inwestycyjnych w Polsce, 
Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, s. 22. 
43 M. Walenda, (2019), Alternatywne spółki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikułów inwestycyjnych w Polsce, 
Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, s. 22. 
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Zasady polityki inwestycyjnej ASI powinny zatem określać sposoby osiągania celu 

inwestycyjnego, a w szczególności44:  

− „typy i rodzaje papierów wartościowych i innych praw majątkowych będących przedmiotem 

lokat funduszu, 

− kryteria doboru lokat, 

− zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne, 

− dopuszczalną wysokość kredytów i pożyczek zaciąganych przez fundusz”. 

 

Dokumenty polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej ASI powinny być przyjętymi, 

zgodnie z zasadami reprezentacji, dokumentami wewnętrznymi alternatywnej spółki 

inwestycyjnej45. 

Polityka inwestycyjna musi być określona i ustalona, najpóźniej do czasu, kiedy 

zobowiązania inwestorów w stosunku do LFRG staną się wobec nich wiążące. Polityka ta jest 

określona w dokumencie, który staje się częścią lub do którego odsyłają przepisy czy akty 

założycielskie LFRG.  

LFRG ma obowiązek wobec inwestorów przestrzegania polityki inwestycyjnej, wraz ze 

wszystkimi zmianami do niej wprowadzonymi. Nadto, polityka inwestycyjna określa wytyczne 

inwestycyjne, z odniesieniem do następujących kryteriów: inwestowanie w pewne kategorie 

aktywów lub przestrzeganie pewnych ograniczeń dotyczących alokacji aktywów; realizowanie 

pewnych strategii; inwestowanie w określonych regionach geograficznych; przestrzeganie 

ograniczeń dotyczących dźwigni finansowej; przestrzeganie minimalnych okresów utrzymywania; 

lub przestrzeganie innych ograniczeń mających na celu zapewnienie dywersyfikacji ryzyka. 

 

 

 

 

 

 
44 Art. 20. Dz.U.2020.0.95 t.j. - Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 
45 M. Walenda, (2019), Alternatywne spółki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikułów inwestycyjnych w Polsce, 
Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, s. 24. 
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Rekomendacje dotyczące polityki inwestycyjnej LFRG46: 

LFRG realizuje inwestycje w ramach przyjętego programu inwestycyjnego. 

Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartości aktywów spółki w wyniku wzrostu wartości lokat 

spółki i będzie realizowany poprzez dostarczenie finansowania dla MŚP. Preferowane będą spółki 

realizujące projekty technologiczne oraz znajdujące się na etapie uzyskania certyfikacji wyników prac 

B+R, budowy wersji demonstracyjnej lub prototypu, kontynuacji prac B+R celem ich wdrożenia oraz 

akceleracji już ukończonych lub pozyskanych prac B+R (w przypadku branż kapitałochłonnych 

dopuszczalny jest również etap prac B+R), które ze względu na wysokie ryzyko związane z wczesnym 

etapem rozwoju potrzebują finansowania wysokiego ryzyka (venture capital). 

LFRG będzie realizować strategię funduszy Private Equity, która w największym stopniu będzie 

odpowiadać strategiom Venture Capital, stosownie do informacji przedstawianych Komisji Nadzoru 

Finansowego w formularzu sprawozdawczym ZAFI. 

 

Poszukiwane projekty 

Finansowanie Projektów przez LFRG musi być zgodna ze strategią rozwoju województwa 

kujawsko-pomorskiego w obszarze m.in. wspierania przedsiębiorczości, a w szczególności powinna być 

zgodna z: pobudzaniem aktywności gospodarczej oraz podnoszeniem poziomu konkurencyjności i 

innowacyjności gospodarki województwa, jak i tworzeniem warunków rozwoju gospodarczego, w tym 

kreowanie rynku pracy. 

W imieniu LFRG Spółka zarządzająca poszukiwać będzie spółek mających status Innowacyjnych 

MŚP, prowadzących działalność gospodarczą na terytorium RP lub UE. Działalność spółki musi opierać 

się na wykorzystywaniu technologii i innowacji. 

ASI zainteresowane jest innowacjami: 

− produktowymi (wytworzenie nowego produktu albo usługi, które nie są dostępne na rynku lub 

są znacznym ulepszeniem obecnie istniejących rozwiązań) lub 

−  procesowymi (innowacyjne metody prowadzenia działalności biznesowej, w szczególności w 

zakresie sposobu oferowania usług, sprzedaży produktów, marketingu lub dystrybucji). 

 
46 Rekomendacje zgodne z raportem T. Ronikiera Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczących oceny sytuacji 
rynkowej w zakresie luki kapitałowej dla inwestycji planowanych do realizowania przez MŚP, opracowanie 
modelu przepływów finansowych działania lokalnych funduszy funkcjonujących w systemie hybrydowym 
finansowania publiczno-prywatnego wraz z określeniem kategorii interwencji oraz oceną ryzyk ekonomicznych 
instrumentów inwestycyjnych możliwych do zastosowania przez fundusze, a także ryzyk inwestorów publicznych 
i prywatnych, (2020) . Raport na potrzeby projektu REGIOGMINA. 
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Poszukiwane spółki powinny posiadać gotowy produkt lub przygotowywać się do rejestracji 

produktu w celu dopuszczenia go do sprzedaży. Spółka może generować przychody. 

 

Opis polityki ASI w zakresie zaciągania pożyczek lub dźwigni finansowej 

Spółka nie przewiduje możliwości stosowania dźwigni finansowej w tym zaciągania pożyczek 

lub w jakikolwiek inny sposób zwiększania ekspozycji Spółki, dlatego Spółka nie przyjmuje opisu polityki 

zaciągania pożyczek. 

 

Strategia Inwestycyjna 

Podmiot Zarządzający zamierza dokonywać inwestycji w ramach 2 głównych obszarów 

tematycznych: 

− Cele preferowane, oparte na innowacyjności, 

− Cele oportunistyczne, tradycyjne. 

 

Podmiot Zarządzający LFRG będzie prowadził działalność jedynie na podstawie wpisu do 

rejestru zarządzających ASI. Należy przy tym pamięć, iż każde przekroczenie ww. parametrów dot. 

wartości aktywów wchodzących w skład portfeli inwestycyjnych alternatywnych spółek inwestycyjnych 

(powiększenie wartości aktywów), wraz z rozwojem działalności LFRG, wymagać będzie uzyskania 

zezwolenia KNF 

Polityka inwestycyjna powinna być sporządzona przez Zespół Zarządzający podczas tworzenia 

Funduszu i powinna być zaaprobowana przez przedstawicieli właścicieli Funduszu. 

Podany podział na 2 rodzaje celów inwestycyjnych powinien stanowić pewną wskazówkę dla 

przyszłego Zespołu Zarządzającego, który określi szczegółową politykę inwestycyjną. 

Cele preferowane, oparte na innowacyjności – można wyodrębnić kilka branż, w które LFRG 

powinien inwestować (zob. tabela 14). 
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Tabela 14. Kluczowe branże dla inwestycji LFRG 

Branża Oferowane rozwiązania 

Transport i Logistyka − Elektromobilność; 

− Gazo mobilność; 

− Rozwiązania cyfrowe w logistyce. 

Automatyzacja, Big Data, Zaawansowane analizy 

danych 

− AR i VR; 

− Automatyzacja procesu 

przemysłowego; 

− Eksploatacja urządzeń przemysłowych; 

− Analiza danych w handlu detalicznym 

Handel Detaliczny − Dygitalizacja i automatyzacja sprzedaży; 

− Rozwój udogodnień w procesie 

sprzedaży usług / produktów 

Energia − Przechowywanie energii; 

− Inteligentne sieci energetyczne; 

− Źródła odnawialne. 

Bezpieczeństwo − Bezpieczeństwo w przemyśle; 

− Cyberbezpieczeństwo. 

 

Cele oportunistyczne, tradycyjne - będą polegały na możliwości uzyskania przez Fundusz 

ekonomii skali czyli tzw. możliwości skalowalności projektów. Przedsiębiorstwa - targety inwestycyjne, 

będą należały do różnych branż, niekoniecznie innowacyjnych, a ich atrakcyjność inwestycyjna będzie 

polegała głównie na możliwości zwiększenia ich wartości poprzez wzrost/rozwój sprzedaż i/lub 

uzyskanie istotnych zmian w efektywności kosztowej. 

W przypadku celu polegającego na wzroście sprzedaży można mówić o: 

− rozbudowie sieci sprzedaży, 

− budowie sieci dystrybucji, 

− nowych inwestycji w urządzenia i maszyny (wzrost mocy produkcyjnych), 
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W przypadku celu polegającego na efektywności kosztowych można mówić o automatyzacji 

procesów (zastąpienie ludzi maszynami). Każda potencjalna inwestycja będzie podlegała indywidualnej 

ocenie, a finalna decyzja inwestycyjna będzie uzależniona od potencjału danej inwestycji. 

 

Określenie profilu inwestora, z uwzględnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz poziomu ryzyka 

inwestycyjnego związanego z przyjętą polityką inwestycyjną LFRG 

LFRG skierowany będzie do inwestorów, którzy: 

− chcą lokować nadwyżki finansowe w zł poprzez udzielanie pożyczek w formule obligacji, 

− są zainteresowani zdywersyfikowanym i elastycznym portfelem projektów inwestycyjnych, 

− są zainteresowani inwestycją o niskiej płynności, 

− mają co najmniej 5-6 letni horyzont inwestycyjny, 

− akceptują niskie ryzyko inwestycyjne. 
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Rozdział 6. Rola jednostek samorządu terytorialnego w powstaniu i 

funkcjonowaniu LFRG 
 

 

Podstawową zasadą działalności organów władzy publicznej, do których zaliczane są organy 

jednostek samorządu terytorialnego, zarówno wykonawcze jak i uchwałodawcze, jest działanie na 

podstawie i w granicach ustalonych przepisami prawa, a w swojej działalności odpowiadają za 

realizację zadań publicznych, niezastrzeżonych na rzecz innych organów władzy publicznej47. 

W kreowaniu rozwoju przedsiębiorczości i wsparcia MŚP szczególną rolę odgrywa 

samorządowe województwo. W ramach swych zadań ma szereg instrumentów, które może 

zastosować w celu wsparcia LFRG, jak również upatrywać w rozwoju LFRG wielu konkretnych korzyści. 

Aby tak się stało, LFRG musi funkcjonować jako jeden z instrumentów rozwoju województwa kujawsko-

pomorskiego i w sposób jednoznaczny wpisywać się w działania województwa na rzecz rozwoju.  

Przedstawiona w niniejszym raporcie koncepcja LFRG jest w pełni skorelowana z celami 

zapisanymi w Strategia rozwoju województwa kujawsko-pomorskiego do 2030 roku – Strategia 

Przyspieszenia 2030+ 48. Analiza korelacji miedzy założeniami LFRG a celami zawartymi w Strategii 

jednoznacznie wykazuje, że LFRG w sposób istotny mogą przyczynić się do realizacji celów strategii, a 

w szczególności celu głównego – Konkurencyjna gospodarka (zob. tabela 15). 

 Istnieją dwa główne nurty możliwości aktywności województwa kujawsko-pomorskiego w 

LFRG: 

1) jako podmiot organizujący powstanie i organizację LFRG oraz poprzez podległe czy zależne 

podmioty zaangażowanie finansowe w LFRG. 

Samorząd wojewódzki jako lider zmian społeczno-gospodarczych na terenie regionu powinien 

podjąć inicjatywę powołania i utworzenia na swoim terenie LFRG. Liczba i zakres oddziaływania 

powinien być określany na podstawie oceny rynkowej możliwości osiągnięcia sukcesu. 

 
47 M. Mańka – Szulik, (2015), Samorząd terytorialny jako czynnik rozwoju lokalnego i regionalnego, Zeszyty 
Naukowe Politechniki Śląskiej, Seria: Organizacja i Zarządzania z. 79, s. 168 -171. 
48 Strategia rozwoju  województwa kujawsko-pomorskiego  do 2030 roku – Strategia Przyspieszenia 2030+ 
Założenia (założenia) https://kujawsko-pomorskie.pl/pliki/2020/planowanie/strategia/zalozenia_strategii.pdf 
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Powołanie LFRG może odbywać się poprzez bezpośrednie zorganizowanie konkursu 

przetargowego na Zespół Zarządzający LFRG lub powierzenie tego zadania innym podmiotom. 

Ponadto, istotnym z punktu widzenia konstrukcji LFRG, celu jego działania i lokalnego 

charakteru przedsięwzięcia, kluczowe staje się zaangażowanie finansowe w funduszu. Poziom 

zaangażowania w LFRG ze strony województwa powinien być na poziomie 22% alokacji 

każdego LFRG. Komandytariuszem w LFRG powinien być Kujawsko-Pomorski Funduszowi 

Rozwoju, który poprzez udział w LFRG będzie realizował swoje cele statutowe, a jego zasoby i 

organizacja dają gwarancję realizacji przedsięwzięcia. 

2) jako podmiot promujący i informujący o działaniu LFRG. 

Rola samorządu wojewódzkiego w tej kwestii jest ogromna i powinna być skorelowana z 

innymi działaniami promocyjnymi. Istotną kwestią jest także umiejscowienie LFRG wśród 

innych instrumentów wypracowanych w ramach projektu REGIOGMINA, np. Lokalnych 

Organizacji Gospodarczych.  
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Tabela 15. Stopień korelacji między założeniami LFRG a Strategia rozwoju województwa kujawsko-

pomorskiego do 2030 roku – Strategia Przyspieszenia 2030+49 

LFRG 
Cel główny: 
Skuteczna 
edukacja 

Cel główny: 
Zdrowe, aktywne i 

zamożne 
społeczeństwo 

Cel główny: 
Konkurencyjna 

gospodarka 

Cel główny: 
Dostępna 

przestrzeń i czyste 
środowisko 

Cel główny: 

Spójne i 

bezpieczne 

województwo 
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1. Wysoka jakość 
kształcenia  i 
wychowania 

1. Aktywność i 
włączenie społeczne 

1. Odbudowa 
gospodarki po 

COVID-19 

1. Infrastruktura 
rozwoju 

społecznego 

1. Transport 
publiczny 

2. Edukacja dla 
gospodarki 
opartej na 

wiedzy i 
nowoczesnych 
technologiach 

2. Rozwój wrażliwy 
społecznie 

2. Innowacyjna 
gospodarka - 

nauka, badania i 
wdrożenia 

2. Środowisko 
przyrodnicze 

2. Cyfryzacja 

3. Środowisko 
edukacyjne 

3. Zdrowie 
3. Rozwój 

przedsiębiorczoś
ci 

3. Przestrzeń 
kulturowa 

3. 
Bezpieczeństwo 

4. Szkolnictwo 
wyższe 

4. Kultura, sztuka  i 
dziedzictwo 
narodowe 

4. Rozwój 
rolnictwa 

4. Przestrzeń dla 
gospodarki 

4. Współpraca 
dla rozwoju 

regionu 

 

5. Sport i aktywność 
fizyczna 

5. Rozwój 
turystyki 

5. Infrastruktura 
transportu 

 

 

6. 
Internacjonalizac

ja gospodarki 

6. Infrastruktura 
techniczna 

7. Nowoczesny 
rynek pracy 

7. Czysta energia i 
bezpieczeństwo 

energetyczne 

 
8. Potencjały 
endogeniczne 

 

Bardzo silny Silny Średni Słaby Nie stwierdzono 

Źródło: Opracowanie własne 

 

Natomiast Jednostki samorządu terytorialnego szczebla podstawowego, do których zalicza się 

gminy, odpowiadają za realizację szeregu spraw z domeny zaspokajania zbiorowych potrzeb 

 
49 Strategia rozwoju  województwa kujawsko-pomorskiego do 2030 roku – Strategia Przyspieszenia 2030+ 
Założenia (założenia) https://kujawsko-pomorskie.pl/pliki/2020/planowanie/strategia/zalozenia_strategii.pdf 
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wspólnoty. Zadania te, ustawa o samorządzie gminnym określa zadaniami własnymi gminy i dokonuje 

ich klasyfikacji w art. 7 ustawy50. Wśród zadań realizowanych przez jednostkę samorządu obecne są 

również zadania zlecone, leżące co do zasady w sferze działalności administracji centralnej, które są 

jednakże delegowane do realizacji samorządom.  

Wśród wspomnianych zadań, przepisy ustawy o samorządzie gminnym, jak również przepisy 

innych ustaw nie wskazują jaka zadania gminy, czy w ogóle zadania ze sfery działalności administracji, 

szeroko rozumianego wspierania przedsiębiorczości. Choć katalog spraw zastrzeżonych dla działalności 

gminy został określony we wspomnianym art. 7 w charakterze otwartym, to jednak do skutecznego 

przyporządkowania jednostkom samorządu terytorialnego zadań z zakresu kształtowania 

przedsiębiorczości, niezbędne jest odwołanie się do innych aktów prawnych. Źródeł działalności 

samorządów w tej materii należy zatem szukać głębiej. Podstawowym przepisem prawnym, 

ustanawiającym ramy dla szerszego spojrzenia na rolę gminy w procesie kształtowania 

przedsiębiorczości na własnym terenie upatrywać należy w zapisach ustawy o zasadach prowadzenia 

polityki rozwoju51.  

Zarówno literatura przedmiotu, jaki dokumenty rangi ustawowej za jedno z najważniejszych 

zadań samorządu (choć nie wskazane we wspomnianym art. 7 ustawy o samorządzie gminnym) 

wskazują na konieczność prowadzenia polityki rozwoju, a co za tym idzie, kształtowanie rozwoju 

lokalnego. Zauważa się, że nadanie samorządom podmiotowości uczyniło je narzędziem służącym 

efektywnemu wyzwalaniu potencjału społecznego gmin, powiatów i województw. Dążenie do 

aktywizacji obywateli przez podejmowanie współodpowiedzialności za rozwój swojej dzielnicy czy 

osiedla, miasta bądź województwa stało się czynnikiem stymulującym rozwój lokalny i regionalny52. 

Jednym z aspektów rozwoju lokalnego jest gospodarka lokalna, rozumiana jako „działania 

umożliwiające rozwój danej jednostki, a więc te wszystkie aktywności w sferze społecznej i 

gospodarczej, które wykorzystują lokalne czynniki rozwoju i uwzględniają jego ograniczenia”53. Jest to 

o tyle istotne podejście bowiem obrazuje ono, że zarówno sama gospodarka lokalna jak i jej rozwój są 

w istocie procesem, w którym władze lokalne wykorzystują zasoby własne oraz kapitał zewnętrzny, 

 
50 Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorządzie gminnym (Dz. U. z 2020 roku, poz. 713, art. 7). 
51 Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz. U. z 2019 r., poz. 1295). 
52 M. Mańka - Szulik, (2015), Samorząd terytorialny jako czynnik rozwoju lokalnego i regionalnego, Zeszyty 
Naukowe Politechniki Śląskiej, Organizacja i Zarządzania, z. 79, s. 174. 
53 J..J. Parysek, (1997), Podstawy gospodarki lokalnej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Adama Mickiewicza 
w Poznaniu, Poznań, s. 10. 
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stymulują rozwój gospodarczy danej jednostki54. Przedstawiona problematyka wprost wskazuje na 

konieczność przyjęcia przez jednostkę samorządu terytorialnego aktywnej pozycji w obliczu potrzeby 

kształtowania przedsiębiorczości, a owa potrzeba, nabiera szczególnie realnych kształtów, jako jeden 

z aspektów polityki rozwojowej samorządu. 

Podstawą stabilnego rozwoju społeczno-gospodarczego gminy są regulacje prawne 

ogólnokrajowe oraz prawo miejscowe uchwalane przez organy samorządowe. Zadaniem władz 

samorządowych jest przede wszystkim stworzenie jak najlepszych warunków dla rozwoju rodzimej 

przedsiębiorczości oraz zachęcanie potencjalnych inwestorów dla zlokalizowania swych działalności na 

obszarze danej gminy. Stymulowanie rozwoju lokalnej przedsiębiorczości opiera się na odpowiednim 

rozpoznawaniu potrzeb działających na terenie gminy firm oraz wymagań potencjalnych inwestorów 

zewnętrznych, a następnie decydowaniu o takich działaniach, które wychodzą tym potrzebom 

naprzeciw55. 

Należy także jednoznacznie stwierdzić, że żaden z aktów prawnych nie reguluje precyzyjnie kwestii 

dotyczących działań czy zadań samorządu gminnego w zakresie wspieranie przedsiębiorczości. Należy 

zatem domniemać, że zakres ten pozostaje w gestii decyzji władz gminnych.  

 Do stymulacji rozwoju lokalnego można wykorzystywać wiele narzędzi, wśród których znajdują 

się m.in.56:  

− normy prawne uchwalane przez władze gminne, 

− decyzje administracyjne określające różne nakazy, zakazy, ograniczenia będące skutkiem 

przepisów ustawowych, 

− instrumenty ekonomiczno-finansowe motywujące podmioty gospodarcze do oczekiwanych 

zachowań na terenie gminy (podatki i opłaty lokalne, czynsze, ulgi podatkowe, opłaty 

komunalne, 

− prowadzenie działalności gospodarczej zaspokajającej potrzeby lokalnej społeczności i 

gospodarki gminy w formach i zakresach przewidzianych w art. 9. Ustawy o gospodarce 

komunalnej57, 

 
54 J.J. Parysek, (1997), Podstawy gospodarki lokalnej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Adama Mickiewicza 
w Poznaniu, Poznań, s. 10. 
55 K. Krajewski, J. Śliwa, (2004), Lokalna przedsiębiorczość w Polsce. Uwarunkowania rozwoju, Wydawnictwo 
Naukowe Wydziału Zarządzania UW, Warszawa, s. 48. 
56 K. Krajewski, J. Śliwa, (2004), Lokalna przedsiębiorczość w Polsce. Uwarunkowania rozwoju, Wydawnictwo 
Naukowe Wydziału Zarządzania UW, Warszawa, s. 49. 
57 Ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej (Dz.U.2019.0.712). 
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− przedsięwzięcia gminy mające na celu kształtowanie klimatu przedsiębiorczości oraz tworzące 

infrastrukturę służącą rozwojowi przedsiębiorczości (promocja gminy, wspieranie małych 

podmiotów gospodarczych poprzez organizowanie inkubatorów przedsiębiorczości, 

kreowanie specjalnych stref ekonomicznych, organizowanie i udział w działalności 

niepublicznych instytucji rozwoju lokalnego). 

 

Rysuje się zatem wiele możliwości aktywności gmin w zakresie wspierania LFRG. Aktywność 

gmin w tym zakresie może być realizowana poprzez: 

− przedsięwzięcia gminy mające na celu kształtowanie klimatu przedsiębiorczości oraz 

tworzące infrastrukturę służącą działalności i LFRG jako lokalnego instrumentu wsparcia 

MŚP.  

Stworzenie przyjaznego klimatu do obsługi samego LFRG, jak i komplementariuszy 

wchodzących w skład LFRG w sposób istotny może przyczynić się do wzrostu aktywności i 

dynamiki działania MŚP na terenie gminy. Sukces LFRG, realizującego innowacyjne 

przedsięwzięcie nie tylko na skalę Polski, ale także całej Europy może także przyczynić się do 

promocji danej gminy czy powiatu; 

− decyzje administracyjne oraz normy prawne uchwalane przez władze gminne 

Gmina wspierając rozwój LFRG może także wykorzystać dostępne narzędzia 

administracyjne uwzględniające potrzeby i oczekiwania MŚP zaangażowanych w LFRG. 

Dodatkowym atutem LFRG jest tu aspekt gwarantowanego przez szereg wymogów prawnych 

i organizacyjnych, profesjonalnego przygotowania przez Zespół Zarządzający projektów 

inwestycyjnych, co w konsekwencji zmniejsza ryzyko związane z niedostosowaniem 

podejmowanych decyzji czy prawa lokalnego do rzeczywistych potrzeb i oczekiwań MŚP. 

− instrumenty ekonomiczno-finansowe 

Budując sieć powiązań współpracy i kooperacji pomiędzy gminami, powiatami, 

przedsiębiorcami i inwestorami działającymi w ramach LFRG możliwa staje się bardziej 

aktywna i efektywna lokalna polityka finansowa wykorzystująca dostępne instrumenty 

ekonomiczno-finansowe. Decyzje te mogą dotyczyć zarówno lokalnej polityki podatkowej czy 

opłat, a także inicjatyw wpierających rozwój przedsiębiorczości jak chociażby inkubatory 

przedsiębiorczości. 
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− prowadzenie działalności gospodarczej – gminy / powiaty powinny stać się inwestorami 

(akcjonariuszami) funkcjonującej w ramach LFRG SKA. Realizowane to może być poprzez 

obejmowanie akcji kolejnych emisji w ramach przeprowadzanych subskrypcji w formach 

prawnych dozwolonych przez regulacje dotyczące gospodarki komunalnej i zaangażowania 

kapitałowego JST. Preferowany udział całkowity gmin i powiatów na których terytorium będzie 

funkcjonował LFRG to 5% alokacji funduszu. 

Nawet tak symboliczny udział gmin / powiatu z obszaru działalności LFRG daje ogromny 

impuls prorozwojowy i w realny sposób włącza gminy / powiat w proces kreowania lokalnej 

przedsiębiorczości. Poprzez uczestniczenie w realnej sieci powiązań gospodarczych ma stały 

dostęp do informacji o sytuacji gospodarczej MŚP, co może być przełożone zarówno na 

organizację i sposób pracy urzędu, jak również mieć odniesienie w planowaniu rozwoju 

lokalnego. Bezpośrednie zaangażowanie w LFRG jest także narzędziem umożliwiającym 

zwiększenie tożsamości lokalnej MŚP i zbudowania nowych możliwości współpracy w ramach 

gminy czy powiatu. 
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Rozdział 7. Ocena skutków regulacji (OSR) dla wypracowanych 

propozycji  regulacji 
 

 

Ocena skutków regulacji (OSR) to procedura analityczna umożliwiająca możliwie precyzyjnie 

określenie wszystkich konsekwencji, zarówno korzyści, jak i kosztów planowanej interwencji 

publicznej, zaangażowanej w LFRG. Zgodnie z dobrymi praktykami, została zastosowana już na 

początkowych etapach pracy nad koncepcją uruchomienia LFRG. W ramach OSR dla LFRG zastosowano 

metody analizy ekonomicznej oraz metody badań społecznych. 
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58 OSR została przeprowadzona dla 1 LFRG 

Nazwa projektu: 

Lokalny Fundusz Rozwoju Gospodarczego (LFRG) 

Data sporządzenia 

20.05.2020 r. 

 

OCENA SKUTKÓW REGULACJI58 

 

Jaki problem jest rozwiązywany? 

Male i średnie przedsiębiorstwa są w Polsce kluczowym segmentem gospodarki, odpowiadającym 

za rozwój lokalny i regionalny, mającym istotny udział w tworzeniu krajowego PKB, kreującym 

miejsca pracy i mającym istotny wpływ na poziom życia na obszarze funkcjonowania. W Polsce, 

pomimo wielu lat od transformacji systemowej oraz ponad trzech dekad doświadczeń z 

budowaniem konkurencyjnej gospodarki wolnorynkowej, wciąż nie wypracowano dostatecznych 

mechanizmów, instrumentów czy instytucji, oferujących dla wszystkich MŚP akceptowalnych i 

możliwych do wykorzystania przez nie źródeł finansowania (zasilania) kapitałowego. Dotyczy to w 

szczególności instytucji działających na szczeblu lokalnym, oferującym finansowanie 

przedsiębiorstw na wczesnym etapie rozwoju, umożliwiających finansowanie udziałowe w celu 

stymulowania wzrostu produkcyjności i konkurencyjności, czy chociażby mających ofertę wykupu 

przejściowego udziałów w rentownych przedsiębiorstwach, które ze względu na wiek biologiczny 

właścicieli i brak następców zmuszone są do zakończenie działalności. 

Z tych też powodów niezbędne staje się wypracowanie i stworzenie nowych, innowacyjnych 

instytucji, które będą wypełniały istniejącą „lukę w finansowaniu” MŚP w przedmiotowym zakresie. 

Istotną rolę w tym procesie odgrywać musi także lokalny charakter przedsięwzięcia, wyrażający się 

zarówno w lokalizacji przestrzennej odziaływania danej instytucji, jak również zaangażowania 

lokalnych podmiotów. Interesariuszami przedsięwzięcia muszą być zatem podmioty z sektora 

prywatnego i publicznego, które poprzez budowanie partnerskich inicjatyw będą realizowały  

LFRG wychodząc na przeciw tym problemom proponuje nową, innowacyjną koncepcję 

finansowania rozwoju MŚP. Podejście zastosowane w koncepcji LFRG jest kompromisem pomiędzy 

oczekiwaniem MŚP a możliwościami prawnymi, organizacyjnymi i finansowymi sektora publicznego. 

Jest to także rodzaj nowej koncepcji partnerstwa publiczno-prywatnego w celu wzmacniania 
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lokalnych przedsiębiorstw i budowania układu sieciowego gospodarki opartego na zaufaniu i 

współpracy.  

Rekomendowane rozwiązanie, w tym planowane narzędzia interwencji, i oczekiwany efekt 

Rekomenduje się w ramach projektu REGIOGMINA uruchomić min. 2 LFRG w województwie 

kujawsko-pomorskim. Uniwersalność instrumentu daje także możliwość jego implikacji w innych 

regionach. Oczekiwanym efektem będzie realizacji wzrost produktywności MŚP i poprawa jakości 

życia na obszarze oddziaływania LFRG.  

Jak problem został rozwiązany w innych krajach, w szczególności krajach członkowskich 

OECD/UE?  

Państwa członkowskie OECD/UE wspierają rozwój przedsiębiorczości w różny sposób. W pastwach 

OECD/UE nie wypracowano dotychczas podobnych instrumentów finansowych. W tym zakresie 

koncepcję LFRG należy uznać za innowacyjną. 

Podmioty, na które oddziałuje projekt 

Grupa Wielkość Źródło 

danych  

Oddziaływanie 

Interesariusze główni 

LFRG 

Przewiduje się, iż w 

ramach projektu 

REGIOGMINA 

powstaną min. 2 LFRG.  

Uniwersalna struktura 

LFRG zapewnia, że 

fundusz może być 

implikowany również 

w innych regionach 

kraju, jak również UE. 

Szacunki 

własne. 

Lokalne - szczególny wpływ 

na rozwój MŚP 

zaangażowanych w 

funkcjonowanie w LFRG. 

Pośrednio także pozytywny 

wpływ na rozwój gmin w 

których powstanie. 

Regionalnie – pozytywny 

wpływ na rozwój regionów 

w jakich LFRG będą 

funkcjonowały. 

Jednostki samorządu 

terytorialnego 

(gminy, powiaty, 

województwo) 

Preferencyjne obszary 

do utworzenia LFRG na 

terenie województwa 

kujawsko pomorskiego 

Szacunki 

własne 

Pozytywny charakter 

oddziaływania. 

Wzmocnienie sektora MŚP 

oraz budowa sieci powiązań 
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to administracyjny 

teren gmin: 

1. M. Bydgoszcz 

+ gminy 

powiatu 

bydgoskiego, 

2. M. Toruń + 

gminy powiatu 

toruńskiego 

3. Powiat 

inowrocławski 

+ powiat 

żniński. 

biznesowych. Promocja gmin 

/ powiatów jako przyjaznych 

przedsiębiorcom i 

wspierających rozwój 

innowacyjnej aktywności 

gospodarczej. 

MŚP zaangażowane w 

LFRG 
80-146 MŚP 

Szacunki 

własne. 

Szansa na udział w 

zorganizowanym 

przedsięwzięciu 

biznesowym, dostęp do 

informacji i budowy układu 

sieciowego gospodarki 

lokalnej.  

Przedsiębiorstwa, w których 

LFRG zainwestuje mają 

szanse na rozwój i wzrost 

produktywności. W 

przypadku inwestorów - 

MŚP, szansa na bezpieczne, 

długookresowe inwestycje.  

Inwestorzy indywidualni 

(osoby prywatne) 
80-146 

Szacunki 

własne. 

Szansa na bezpieczne, 

długookresowe inwestycje i 

lokowanie oszczędności w 

instrumenty finansowe 
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inwestujące na lokalnym 

rynku. 

EBI / PFR KPFR lub inne 

podmioty o charakterze 

publicznym 

- 
Szacunki 

własne. 

Realizacja zadań 

statutowych z zakresu 

wsparcia rozwoju MŚP i 

poprawy jakości życia. 

Interesariusze drugoplanowi 

Kapitał ludzki w 

województwie kujawsko--

pomorskim 

 
Szacunki 

własne. 

Poprawa warunków pracy, 

produktywności i 

innowacyjności lokalnych 

MŚP co w istotny sposób 

może przełożyć się na  jakość 

kapitału ludzkiego. 

Społeczności lokalne  
Szacunki 

własne. 

Poprawa jakości życia na 

obszarze odziaływania LFRG 

Uniwersytety, instytucje 

badawcze 
 

Szacunki 

własne. 

Możliwość włączenia w 

opracowania naukowo-

wdrożeniowe dla 

podmiotów realizujących 

projekty w ramach LFRG. 

Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wyników konsultacji 

Projekt LFRG podlegał wcześniejszym, szerokim konsultacjom. Konsultacje te były realizowane 

podczas licznych spotkań roboczych zespołu REGIOGMINA, badań ankietowych, wywiadów 

telefonicznych o oraz wywiadów bezpośrednich prowadzonych z wybranymi przedsiębiorcami z 

województwa kujawsko-pomorskiego wyrażającymi zainteresowanie LFRG. 

W przypadku pozostałych konsultacji należy stwierdzić że: 

Projekt nie dotyczy spraw, o których mowa w art. 1 ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o Radzie Dialogu 

Społecznego i innych instytucji dialogu społecznego (Dz. U. z 2018 r. poz. 2232).  

Z uwagi na zakres projektu, który nie dotyczy problematyki zadań związków zawodowych oraz 

związków pracodawców, projekt nie podlega opiniowaniu przez reprezentatywne związki 

zawodowe oraz organizacje pracodawców. 
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Projekt nie podlega opiniowaniu przez Komisję Wspólną Rządu i Samorządu Terytorialnego, gdyż 

nie dotyczy spraw związanych z samorządem terytorialnym, o których mowa w ustawie z dnia 6 

maja 2005 r. o Komisji Wspólnej Rządu i Samorządu Terytorialnego oraz o przedstawicielach 

Rzeczypospolitej Polskiej w Komitecie Regionów Unii Europejskiej (Dz. U. poz. 759). 

Wpływ na sektor finansów publicznych 

(ceny stałe z 2020 r.) Skutki w okresie 10 lat od wejścia w życie zmian [mln zł] 

Źródła finansowania  

Źródłem finansowania LFRG powinny być zarówno podmioty publiczne jak 

i podmioty prywatne. Źródłem finansowania LFRG powinny być zarówno 

podmioty publiczne jak i podmioty prywatne. Propozycja źródeł 

finansowania z określeniem struktury: 

Sektor „publiczny” – razem 49%: 

- Kujawsko Pomorski Fundusz Rozwoju 22% 

- Polski Fundusz Rozwoju i/lub Europejski Bank Inwestycyjny (lub inny 

podmiot o charakterze publicznym) 22% 

- lokalne gminy i powiaty 5% 

Sektor „prywatny” – razem 51%: 

- Przedsiębiorstwa prywatne i osoby fizyczne 49,5%, 

- Zespół zarządzający 1,5%, 

Wpływ na konkurencyjność gospodarki i przedsiębiorczość, w tym funkcjonowanie 

przedsiębiorców oraz na rodzinę, obywateli i gospodarstwa domowe, a także osób 

niepełnosprawnych oraz osób starszych  

Skutki 

Czas w latach od wejścia w życie zmian 10 lat 

W ujęciu 

pieniężnym 

(w mln zł,  

ceny stałe z 

2020r.) 

duże przedsiębiorstwa 0 

sektor mikro-, małych i 

średnich 

przedsiębiorstw 

121 

rodzina, obywatele oraz 

gospodarstwa domowe 

0 

duże przedsiębiorstwa Niewielki, pozytywny wpływ 
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W ujęciu 

niepieniężnym 

sektor mikro-, małych i 

średnich 

przedsiębiorstw 

Prezentowane rozwiązania wychodzą naprzeciw 

oczekiwaniom społecznym, branży oraz oczekiwaniom 

lokalnych przedsiębiorców, które kierowane były do 

administracji rządowej. 

rodzina, obywatele oraz 

gospodarstwa domowe  

 

osoby niepełnosprawne Brak wpływu 

osoby starsze Niewielki, pozytywny wpływ 

Niemierzalne Budowanie sieci 

powiązań 

W warunkach gospodarki rynkowej występują silne 

powiązania o charakterze zwrotnym pomiędzy 

podmiotami sektora publicznego a przedsiębiorstwami 

prywatnymi. Sektor publiczny nie jest raczej 

zainteresowany rozwijaniem działalności gospodarczej 

w sferze realnej, koncentruje jednak swoją uwagę na 

realizacji zadań publicznych, które pełnią wyraźną 

funkcję wspierającą w stosunku do sektora 

prywatnego. Dobry poziom usług publicznych oraz 

klimat dla rozwoju przedsiębiorczości tworzy korzystne 

warunki dla rozwoju gospodarczego sensu stricto. Nie 

można zatem nie docenić procesów zachodzących na 

styku sektora publicznego i sektora prywatnego oraz 

wynikających z tego konsekwencji dla rozwoju. Liczne 

powiązania o charakterze sieciowym, powodują, że 

dobrym rozwiązaniem może być implementacja 

nowoczesnych metod zarządzania o charakterze multi-

level governance.  

W tym względzie LFRG stworzą lokalne powiązania 

sieciowe na styku MŚP-sektor publiczny i MŚP-MŚP, 

które pozwolą na osiągnięcie efektu synergii poprzez 

wspólne wykorzystanie lokalnych zasobów i 

potencjałów. 
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Budowanie tożsamości 

lokalnej 

Realizacja wspólnych przedsięwzięć biznesowych 

opartych na lokalnych strukturach organizacyjnych, 

finansowych i ludzkich przyczyni się do budowania 

tożsamości lokalnej. Wsparcie lokalnych MŚP przyczyni 

się także do wzmocnienia marki i promocji danego 

regionu, na którym będzie funkcjonował LFRG. 

Dodatkowe 

informacje, w tym 

wskazanie źródeł 

danych i przyjętych do 

obliczeń założeń  

Koszty inwestycji wyniosą łącznie 99 mln zł, z czego ok. 3 mln zł LFRG 

wydatkuje na koszty due diligence, a 96 mln zł na projekty. Istnieje 

możliwość, aby część kosztów due diligence została pokryta przez 

podmioty, w które zamierza zainwestować LFRG. Będzie to zależało od 

indywidualnych negocjacji Zespołu Zarządzającego z Zarządem danego 

podmiotu. 

W ciągu 10 lat Fundusz wyda ok. 13 mln zł na koszty funkcjonowania, na co 

głównie składają się pensje osób zaangażowanych w prace na rzecz 

Funduszu.  

Zakłada się, że wpływy ze sprzedaży wyniosą łącznie 196 mln zł. Część 

wpływów zostanie wykorzystana na spłatę obligatariuszy: - 51 mln na  

wykup obligacji, - 23 mln na zapłatę odsetek od obligacji. Pozostała część 

wpływów pozostanie w LFRG do końca jego trwania. 

Na koniec okresu funkcjonowania LFRG pozostanie kwota 121 mln zł, która 

będzie stanowić końcowy zysk LFRG i która będzie mogła być 

rozdysponowana akcjonariuszom oraz jako premia dla Zespołu 

Zarządzającego. Należy zauważyć że 89% w kapitale akcyjnym będą miały 

podmioty publiczne i w zależności od decyzji będą one mogły postanowić o 

przeznaczeniu swojej części zysków na utworzenie nowego Funduszu 

LFRG. 

Przepływy finansowe w ramach LFRG (po zaokrągleniu): 
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 Zmiana obciążeń regulacyjnych (w tym obowiązków informacyjnych) wynikających z projektu 

X nie dotyczy 

Wprowadzane są obciążenia poza bezwzględnie 

wymaganymi przez UE (szczegóły w odwróconej tabeli 

zgodności). 

 tak 

 nie 

X nie dotyczy 

Wprowadzane obciążenia są przystosowane do ich 

elektronizacji.  

 tak 

 nie 

X nie dotyczy 

Wpływ na rynek pracy  

Projekt będzie miał bezpośredni, pozytywny wpływ na rynek pracy. Idea działania LFRG wyraża się 

w realizacji projektów, które przyczynią się do zwiększenia produktywności i konkurencyjności 

przedsiębiorstw. W zakładanym, 10 letnim cyklu życia LFRG zakłada się zrealizowanie 20-30 

projektów, co w praktyce oznacza wsparcie rozwojowe ok. 20-30 MŚP. Takie działania w 

bezpośredni sposób przełożą się na wzrost liczby miejsc pracy objętych interwencją MŚP.  

Ponadto, zaproponowane rozwiązania mogą mieć pośredni wpływ na wzrost czy utrzymanie miejsc 

pracy w zaangażowanych we współpracy z MŚP objętych interwencjami w ramach działalności 

LFRG. 

Wpływ na pozostałe obszary 

X środowisko naturalne 

X sytuacja i rozwój regionalny 

X sytuacja ekonomiczna i społeczna 
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Omówienie wpływu 

Projekt wpłynie w obszerny sposób na wszystkie obszary życia społeczno-

gospodarczego. Jest to bezpośrednio związane z wpływem rozwoju 

lokalnej przedsiębiorczości na szeroko definiowany rozwój lokalny i 

regionalny i jakoś życia na danym obszarze. W szczególności wpływ ten 

będzie polegał: 

1). W odniesieniu do sytuacji ekonomicznej i społecznej rodziny, osób 

starszych 

Wzrost konkurencyjności MŚP i poprawa ich produktywności ma 

pozytywny wpływ zarówno na właścicieli danego przedsiębiorstwa, osób 

tak pracujących . Poprawa warunków bytowych tych osób wpływa na 

wyższy poziom życia innych gospodarstw domowych, które współpracują 

czy świadczą usługi na ich rzecz. 

2). W odniesieniu do rozwoju regionalnego 

Wzrost produktywności i konkurencyjności MŚP na danym terenie wpływa 

korzystnie na rozwój całego regionu. 

3). W odniesieniu do środowiska naturalnego 

Strategia i polityka inwestycyjna zakłada realizowanie przedsięwzięć 

atrakcyjnych pod względem finansowym. Inwestycje takie bardzo często w 

bezpośredni sposób związane są z koniecznością modernizacji czy poprawy 

efektywności możliwości produkcyjnych co doprowadza do sytuacji w 

której stosowane są bardziej przyjazne środowisku i bardziej ekologiczne 

rozwiązania. 
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Podsumowanie i wnioski końcowe 
 

 

Zaproponowana w raporcie koncepcja LFRG wynika bezpośrednio z oczekiwań MŚP, które 

dostrzegają bariery rozwojowe wynikające z braku dostępu do atrakcyjnych źródeł finansowania. 

Szczególnie pożądane są  instrumenty finansowe, które cechują się stosunkowo dużą elastycznością i 

umożliwiają finansowanie zarówno wydatków inwestycyjnych, jak i kapitałów obrotowych. 

Zaproponowana koncepcja wraz z raportami Tomasza Ponińskiego i Tomasza Ronikiera: 

„Montaż finansowy LFRG wskazujący na określenie potencjalnych źródeł finansowania LFRG oraz ich 

procentowego udziału w całym LFRG. Symulacja całości przepływów w ramach montażu finansowego 

w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z uwzględnieniem zarówno podmiotów organizacyjnych LFRG, 

podmiotów i osób zarządzających LFRG i klientów LFRG. Zdefiniowanie w oparciu o strukturę 

przepływów modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategią inwestowania i dezinwestycji 

(wychodzenia z inwestycji)” oraz „Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczących oceny sytuacji 

rynkowej w zakresie luki kapitałowej dla inwestycji planowanych do realizowania przez MŚP, 

opracowanie modelu przepływów finansowych działania lokalnych funduszy funkcjonujących w 

systemie hybrydowym finansowania publiczno-prywatnego wraz z określeniem kategorii interwencji 

oraz oceną ryzyk ekonomicznych instrumentów inwestycyjnych możliwych do zastosowania przez 

fundusze, a także ryzyk inwestorów publicznych i prywatnych” tworzy spójne i kompatybilne względem 

siebie opracowanie na podstawie którego, od strony ekonomicznej i organizacyjnej można uruchomić 

LFRG. 

Przedstawiona w raporcie koncepcja LFRG jest kompromisem pomiędzy potrzebami 

finansowymi MŚP, które nie są i nie mogą być zaspokajane przez banki, fundusze pożyczkowe czy 

poręczeniowe, a możliwościami organizacyjnymi i prawnymi sektora publicznego. W swym założeniu 

koncepcja LFRG uwzględnia w szczególności lokalny charakter funkcjonowania MŚP, co w naturalny 

sposób przesądza o konieczności zaangażowania w funduszu również samorządów lokalnych. 

Oczywiście możliwości finansowe i organizacyjno-prawne są bardzo ograniczone, co w naturalny 

sposób przesądza o konieczności zaangażowania w przedsięwzięciu instytucji o charakterze 

regionalnym czy międzynarodowym. W tym zakresie w województwie kujawsko-pomorskim 
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szczególną rolę może odgrywać Kujawsko Pomorski Fundusz Rozwoju, a na szczeblu centralnym np. 

Polski Fundusz Rozwoju czy Europejski Bank Inwestycyjny. Podmioty te, realizując zadania polegające 

na wspieraniu rozwoju MŚP, realizują swoje misje, a posiadane przez nich instrumenty i narzędzia są 

adekwatne do potrzeb zgłaszanych przez LFRG. 

Utworzenie na szczeblu lokalnym LFRG może przyczynić się do wielu pozytywnych zmian w 

gospodarce lokalnej. Poza oczywistą korzyścią dla MŚP zaangażowanych w fundusz, efekty będą 

odczuwalne dla całej społeczności lokalnych. Po pierwsze w sposób istotny przyczyniają się do 

konkurencyjności danego regionu, w istotny sposób przyczynią się do wzrostu konkurencyjności i 

produktywności przedsiębiorstw objętych interwencją. Konsekwencją tych zdarzeń będzie pozytywny 

efekt oddziaływania na lokalny rynek pracy oraz dochody podatkowe jednostek samorządu lokalnego 

(np. podatki od nieruchomości, udział w podatku PIT i CIT, itd.). Nie bez znaczenia są również efekty 

„miękkie”, takie jak promocja danego regionu czy budowa lokalnych powiązań sieciowych o 

charakterze biznesowym i towarzyskim. 

Podsumowując prace nad koncepcją działania i funkcjonowania Lokalnych Funduszy Rozwoju 

Gospodarczego, działających we współpracy z jednostkami samorządu terytorialnego wraz z 

rekomendowaną polityką inwestycyjną, jako przesłanek dla regulacji prawnych, umożliwiających 

funkcjonowanie funduszu w realiach otoczenia prawnego i ekonomicznego należy podkreślić  

innowacyjność zamysłu w kontekście istniejącej sytuacji problemowej i stwarza szanse na podjęcie 

działań zmierzających do zrealizowania celów strategii zrównoważonego rozwoju. 
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Załącznik 1. Prezentacja LFRG w języku polskim 
 


