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1. Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa male i $rednie uwazane sg powszechnie za element napedzajacy
gospodarke. Paradoksalnie, zazwyczaj majg one trudnosci w pozyskiwaniu kapi-
tatu, ktéry wspomagalby ich rozwdéj. Problemy te nie sa domeng firm polskich —
borykaja si¢ z nimi takze MSP europejskie. Dlatego w udzielanie MSP pomocy
zaangazowata si¢ Unia Europejska.

Obecny wzrost gospodarczy w Polsce to wilasnie zasluga prywatnych firm,
bo trudno powiedzieé, ze przyczynily si¢ do tego dziatania rzgdu lub naptyw
inwestycji. Male firmy w ostatnim czasie znacznie podniosty swojg wydajnosc,
potrafily tez przystosowaé sig¢ do nowych warunkéw dzigki umiejgtnosciom
szybkiego reagowania na potrzeby rynku. Kondycja MSP powszechnie uwazana
jest za odzwierciedlenie poziomu przedsigbiorczodci catego spoleczefistwa oraz
przejawu zdrowej konkurencji.

Warunkiem rozwoju scktora MSP jest dostgp do zewnetrznych zrédet
finansowania. Dostep ten jest jednak w warunkach rynkowych ograniczany
przez wiele czynnik6w. W gospodarce polskiej przedsigbiorcy musza, niestety,
konkurowaé z wzrastajacymi potrzebami pozyczkowymi panstwa. Skarb
Panstwa oferuje bowiem papiery wartoSciowe o niskim poziomie ryzyka
i relatywnie wysokiej dochodowosci. Podnosi to prég wymagan bankéw

Autorka jest asystentem w Zakladzie Ekonomii i Zarzadzania PWSZ w Sulechowie.
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komercyjnych  dotyczacy ceny udzielanego kredytu do  poziomu
przekraczajacego mozliwg do osiggnigecia przez duza czesé przedsiebiorstw
efektywnos¢ wykorzystania pozyczonych srodkéw finansowych.

Powstanie oraz rozw(j malego i S$redniego przedsigbiorstwa, tak jak
i kazdego innego podmiotu gospodarczego, nierozerwalnie wiaze si¢ z pozyski-
waniem srodkéw finansowych oraz ich pdzniejszym gospodarowaniem. Finanse
moga pochodzi¢ z réznych Zrédet. Réznorodno$é mozliwosct rodzi koniecznosé
postugiwania si¢ okreSlonymi instrumentami, aby decyzje dotyczace wyboru
zrédetl finansowania 1 kreacji kapitalu byly jak najbardziej racjonalne.
Zgromadzone kapitaly musza by¢ pézniej optymalnie inwestowane, prowadzac
do realizacji podstawowego celu strategicznego kazdego przedsiebiorstwa,
jakim jest maksymalizacja jego wartosci rynkowe;j .

Finansowanie moze by¢ definiowane w dwojaki sposéb, w ujeciu waskim
jedynie jako pozyskiwanie kapitatu albo w szerokim, ktére obejmuje réwniez
procesy jego alokacji. Rowniez systematyka podzialéw finansowania jest
rozbudowana. Biorac pod uwaga rézne kryteria mozna dokona¢ nastepujacych

podzialéw kapitatéw ze wzgledu na’:
1. Prawo wiasnosci kapitatu:

~  wiasny,

— obcy.
2. Czas dyspozycji kapitatem:

—  krétkoterminowy,

— $rednioterminowy,

—~ dhlugoterminowy.
3. Powdd finansowania:

— pierwotne,

— Dbiezacej dziatalnosci,

— rozwoju czyli proces6w inwestycyjnych.
4. Zrédto pochodzenia kapitatu:

— zewngtrzne,

— wewnetrzne.

Kapital wiasny daje prawo wilasnosci przedsigbiorstwa jego dawcy, ktéry
uczestniczy w podziale wypracowanego zysku lub pokryciu straty odpowiednio

EM. Struzycki, Zarzqdzanie matym i Srednim przedsiebiorstwem. Uwarunkowania europejskie., Centrum Do-
radztwa i Informacji Difin, Warszawa 2002, s. 231.

? B. Skowronek-Mielczarek, Zrédia zewnetrznego finansowania malych Srednich przedsiebiorstw w Polsce,
Oficyna Wydawnicza Szkolty Gléwnej Handlowej, Warszawa 2002, s. 61-62.
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do wartosci wniesionego kapitalu. Kapital obcy jest oddany do dyspozycji
przedsigbiorstwa na okreslony czas i musi by¢ w odpowiednim, wczesniej
ustalonym terminie zwrécony.

Jedng z gtéwnych réznic pomigdzy kapitalem wiasnym i obcym jest czas na
jaki zostal postawiony firmie do dyspozycji. Czas jest okreslony w przypadku
kapitatu obcego, kapitat wlasny jest natomiast udostepniony bezterminowo.

Kapitaty krétkoterminowe maja okres zwrotu do 1 roku i maja najczesciej
charakter kapitaléw obcych. Kapitaly Srednioterminowe obejmuja zwykle
zobowigzania © terminach wymagalnosci od 1 roku do 4 lat, kapitaly
dtugoterminowe natomiast, to kapitaty obce o terminie sptaty ponad 4 lata oraz
kapitaty wilasne. Dlatego tez, dzielac Zrédta finansowania majatku z punktu widzenia
czasu na dtugo i krétkoterminowe, kapitaly wlasne zawsze zaliczymy do kapitatéw
dhugoterminowych, natomiast kapitaly obce mozna zaliczyé w zaleznodci od okresu
na jaki zostaty nam udostgpnione na dlugoterminowe - z terminem zwrotu powyzej 1
roku (np. srednio i dlugoterminowe kredyty) i krétkoterminowe (zobowiazania,
kredyty krétkoterminowe). Planujac pozyskanie zewngtrznych Zrédet finansowania
nalezy pamigtaé, ze zmieni to takze proporcje pomiedzy kapitatami dlugo
i krétkoterminowymi, co po pierwsze wplynie na poziom kosztéw (kapitaty
dlugoterminowe kosztuja zwykle wigcej niz krétkoterminowe), po drugie na
ptynnos¢ finansowa (zwigkszenie krétkoterminowych zobowigzan spowoduje
pogorszenie ptynnodci). W praktyce przyjmuje sie zasade, nazywang zlotg regula
finansowsg, ktéra méwi ze firma powinna trwate aktywa ($rodki trwate)
finansowaé kapitatem diugoterminowym (nazywanym takze kapitalem stalym).
Jezeli kapitat staty przekracza wartos¢ trwatych aktywéw méwimy, ze firma
posiada dodatni kapital obrotowy. Posiadanie pewnego kapitalu obrotowego
zmniejsza ryzyko utraty ptynnosci finansowej (w przypadku np. opdZnien
w sptatach naleznosci przez odbiorcéw).

KAPITAL

MAJATEK DELUGOTERMINOWY
TRWALY (kapital wlasny i zobowigzania
diugoterminowe}

KAPITAL OBROTOWY

KAPITAL

MAJATEK KROTKOTERMINOWY
OBROTOWY (Zobowiazania krétkotermi-
nowe)

Rys. 1. Kapitaly dlugoterminowe i krétkoterminowe
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Finansowanie  pierwotne ma miejsce przy zakiadaniu nowego
przedsigbiorstwa i wnoszeniu do niego kapitaléw wlasnych przez wiadcicieli.
Finansowanie biezacej dziatalno$ci polega na zapewnieniu cigglodei
w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa na skutek ciaglego doptywu $rodkéw
finansowych uzyskanych z przychodéw. Odpowiednia polityka finansowa
powinna zapewni¢ plynnos¢ biezaca przedsigbiorstwu. Finansowanie rozwoju
ma shuzy¢ realizacji proceséw inwestycyjnych. Zazwyczaj przekracza ono
mozliwosci kapitaléw wiasnych przedsigbiorstwa 1 czesto opiera sie na
kapitatach obcych.

Finansowanie wewngtrzne czgsto okreslane jest mianem samofinansowania,
opiera si¢ gtéwnie na redystrybucji zysku netto i amortyzacji. Traktowane jest
jako podstawowe zrédto finansowania, ktére potrafi zapewni¢ przedsiebiorstwu
dalszy rozwdj i korzysci dla wlascicieli. Wewnetrznymi Zrodtami finansowania
w przypadku matych firm nie posiadajacych osobowosci prawnej sa zwykle
$rodki wlasciciela (wihadcicieli) firmy inwestowane w dziatalno$é w momencie
jej zakladania, oraz wypracowane przez firmg¢ w trakcie funkcjonowania.
W przypadku firm jednoosobowych i spétek cywilnych (szczegdlnie tych, ktére
nie sporzadzajg sprawozdan finansowych) wystepuje tu problem rozdzielenia
srodkéw posiadanych przez firmeg od $rodkéw posiadanych przez wlasciciela.
Dlatego za wewngtrzne Zrédla finansowania mozna tu uznaé wszystkie sposoby
finansowania, ktére nie angazujg kapitatu oséb trzecich (poza wiascicielami
firmy). Problem ten nie wystepuje w przypadku firm posiadajacych osobowosé
prawng (spotki z o.0., spéiki akcyjne). Finansowanie zewngtrzne obejmuje
doptywy srodkéw finansowych spoza przedsigbiorstwa. Moze polegaé na
zwigkszaniu kapitaléw wlasnych albo zwigkszaniu zadtuzenia przedsiebiorstwa.
Stosowane jest gléwnie w procesach rozwojowych i inwestycjach3. Za
wewnetrzne zrédla finansowania uznajemy tu $rodki wypracowane przez firme
w trakcie dziatalnosci, oraz tzw. zobowiazania wewnatrzzaktadowe np.
zobowiazania z tytulu wynagrodzen wobec pracownikéw. Jedynym kosztem
o jakim mozemy méwi¢ w przypadku korzystania z wewnetrznych Zrédet
finansowania jest wczesnie] wspomniany koszt alternatywny (utraconych
mozliwodci). W przypadku finansowania zewnetrznego kosztem bedzie
oczekiwana przez podmiot udostgpniajacy nam $rodki stopa zwrotu
z inwestowanego przez niego kapitatu. Finansowaniem zewnetrznym bedzie wiec
zarwno pozyskanie dodatkowego wspélnika czy udziatowca, skorzystanie

z ustug funduszu venture capital, kredytu bankowego jak i leasingu4.

* E. Skowronek-Mielczarek ,0p. cit,, 5. 62-63.

*M. Molo, M. Biegoéwka, Przeglad dostgpnych irddet finansowania dziatainosci gospodarczej oraz ocena ich
atrakeyjnoscei, Finansowanie rozwoju malych i Srednich preedsiebiorstw, Polska Fundacja Promocji i Rozwo-
ju Matych i Srednich Przedsigbiorstw, wrzesiefi - listopad 2000, s. 40.
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Najszersze zastosowanie w systematyce zrédel finansowania maja kryterium
pozycji prawnej dawcy kapitatu, wyrézniajace kapital wlasny i obcy oraz
kryterium Zrédla pochodzenia kapitalu w stosunku do przedsigbiorstwa,
wskazujace na kapitat zewnetrzny i Wewnegtrznys.

Zrédet finansowania przedsigbiorstwa nie nalezy utozsamiaé ze zrédtami
kapitatu. Pozyskiwanie $rodkéw finansowych na finansowanie dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest pojeciem szerszym niz pozyskiwanie kapitalu. Odpisy
amortyzacyjne oraz wplywy ze sprzedazy zbednych aktywdw sa zrodiami
finansowania wlasnego wewngtrznego ale nie sa one zrédiem wewngtrznego
pozyskiwania kapitatu. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku zobowiazan
wobec dostawcéw, ktére sa zewnetrznym Zrddltem finansowania ale nie sa
zrodtem kapitatu. Strukturg zrddet kapitalu przedsigbiorstw mozna odczytac
z bilansu, informacje o Zrédtach finansowania zas§ z przeptywu S$rodkéw
pieni¢znych. '

Wewngtrzne i zewnetrzne zrédla finansowania dostarczaja przedsi¢biorstwu
kapitalu, ktéry moze by¢ kapitalem wiasnym przedsigbiorstwa i kapitalem
obcym (inaczej méwigc zobowigzaniem).

Kapital wtasny stanowi réwnowartos¢ tych skladnikéw majatku
przedsigbiorstwa w stosunku, do ktérych jednostce gospodarczej przystuguje
prawo wiasnosci. W momencie powstawania przedsigbiorstwa jego wlasciciele
przekazujq kapital umozliwiajacy rozpoczgcie i przeprowadzenie dziatalnoci,
jest to tzw. kapitat poczatkowy. Moze on by¢ wniesiony zaréwno w formie
rzeczowej lub pienieznej .

Finansowanie wtasne w  praktyce oznacza finansowanie zadan
podejmowanych przez przedsi¢biorstwo kapitatami Wiasnymig. Moze mieé ono
zaréwno charakter wewngtrzny jak 1 zewngtrzny w  stosunku do
przedsigbiorstwa. Gtéwne Zrédta finansowania wlasnego wewngtrznego to9 zysk
netto, amortyzacja przeksztatcenia w majatku 1 kapitatach. Do Zrédet
zewngtrznych zaliczamylo wnoszone przez wspolnikéw doplaty, fundusze
venture capital i emisje na rynku pozagietdowym.

Finansowanie dziatalnosci przedsicbiorstwa kapitalem wlasnym zwigksza
jego plynno$é 1 stabilno$¢ finansowa. W wigkszodci form prawnych
przedsigbiorstw wniesiony kapitat jako wtasny nie podlega zwrotowi w okresie

M. Struzycki, op. cit., 8. 231.

¢ W. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsighiorstwie, Warszawa 2001, s. 35.

" K. Piasecki, Ekonomika i zarzqdzania matq firmq, Warszawa-L6dz 2001, 5.340.

8 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Warszawa 2001, s.37.
M. Struzycki, op. cit., 232-233,

" Ihidem. 5.233.
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funkcjonowania przedsigbiorstwa, dlatego tez obok trwalej podstawy jego
finansowania jest réwniez gwarancjg dla wierzycieli. Wysoko$¢ kapitatéw
wlasnych informuje wierzycieli, do jakiej kwoty firma bedzie zdolna ponosié
konsekwencje finansowe w razie wystapienia strat' . Od kapitalu wiasnego nie
przystugujg odsetki, lecz prawo do udziatu w zyskach. Ta cecha ma szczegélny
walor w przypadku trudnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, kiedy
wystgpujg  trudnosci  z  pozyskiwaniem  kapitaléw  zewnetrznych,
a przedsigbiorstwo finansuje swojgq dziatalno$¢ przede wszystkim funduszami
wlasnymi, jak to ma miejsce w wigkszosci matych przedsiégbiorstwiz.

Podmioty dostarczajace firmie kapitatu wlasnego nabywajg automatycznie
prawo wiasnosci do pewnej (odpowiadajacej ich udzialowi) cze$ci majatku
przedsigbiorstwa, oczekujac jednoczesnie z tego tytutu okreslonych korzysci
w postaci dochodéw pienigznych z udzialn w zyskach i wzrostu wartoéci
przedsigbiorstwa (a wigc takze posiadanych udzialéw, ktére beda mogly
z zyskiem sprzeda¢). Jednak inwestujac swoje Srodki musza si¢ takze liczyé
z mozliwoscia uzyskania mniejszych niz oczekiwane zyskéw, a nawet
zryzykiem utraty zainwestowanego kapitalu (w przypadku bankructwa).
Dlatego koszt pozyskania kapitatu wiasnego bedzie dla rentownej firmy zwykle
wyzszy niz koszt kapitalu obcego (oznacza koniecznos¢ dzielenia sie zyskiem),
jest natomiast obarczony mmniejszym ryzykiem (odwrotnie niz dla inwestora).
Méwiac o kosztach kapitalu wlasnego (w przypadku spétek prawa handlowego)
musimy pamigtaé takze o tym, Zze wyplaty dywidend sg dokonywane
z zysku po opodatkowaniu (nie korzystamy z tarczy podatkowej). Pozyskujac
kapital wlasny z zewnetrznych zrédet przedsigbiorca musi si¢ réwniez liczyé
z czesSciowa (czasem nawet catkowita) utrata kontroli nad firma,

Kapitat wlasny w poréwnaniu do kapitalu obcego jest jednak mato elastyczny
i nie zawsze przynosi oczekiwane korzysci dla whasciciela. W zaleznosci od
formy prawnej i warunkéw umowy wspéiwlasciciel uczestniczy lub nie
w stratach przedsigbiorstwa. Zawsze straty uszczuplaja kapitat wlasnyw.

Kapital wlasny peini dwie funkcje: gwarancyjng i roboczg. Funkcja robocza
oznacza, ze stanowi on zZrédlo finansowania podejmowanych przez
przedsigbiorstwo zadafh 1 projektéw. Funkcja gwarancyjna czyni go
zabezpieczeniem dla wierzycieli i rézni sig w zaleznodci od organizacji
formalno-prawnej przedsigbiorstwa, ktéra decyduje o zakresie odpowie-
dzialnosci wiadcicieli wobec wierzycieli. Funkcja gwarancyjna powinna byé
rozwazana przede wszystkim w stosunku do spétek kapitatowych, posiadajacych
odrebng od wspdtwilaseicieli osobowos¢ prawna, a ich kapitat zaktadowy lub

"W, Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 2002, s.184.
123 Ickiewicz, op. cit., 5.40.
B L. Szyszko, Finanse preedsiebiorstwa, Warszawa 2000, s.71.
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akcyjny jest bazg gwarancyjna dla wierzycieli. Z reguly, poza wyjatkowymi
sytuacjami kiedy nastepuje jego obnizenie i umorzenie akcji, nie moze ulega¢ on
zmniejszeniu, stanowi wiec statg bazg chronigca wierzycieli

Kapitat obcy przedsigbiorstwa reprezentuje jego zobowiazania wobec
réznych podmiotéw. Podmioty dostarczajace firmie kapitatu obcego pozyczaja go
na pewien z gory okreslony czas za co oczekuja wynagrodzenia w postaci
oprocentowania. Odsetki od pozyczonego kapitalu stanowia dla przed-
sigbiorstwa koszt (koszty finansowe) zmniejszajgcy podstawe opodatkowania.
Gtéwnymi zewngtrznymi zrédiami kapitatu obcego sa:

— zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, oraz z tytulu podatkdéw i ZUS,
- kredyty bankowe,

— leasing finansowy (kapitalowy),

—  emisja obligacji i innych papieréw dtuznych.

Kapital obcy pelni jedynie funkcje robocza.

W poréwnaniu do finansowania kapitatem wlasnym, finansowanie kapitalem
obcym jest znacznie bardziej elastyczne. Umozliwia ono realizacj¢ przed-
siegwzigé, ktére przekraczaja wlasne mozliwosci finansowe przedsicbiorstwa,
wplywa na obnizenie obciazen podatkowych i podwyZszenie rentownosci
kapitatu wlasnegols.

Wspdlng cechg wszystkich form finansowania przy pomocy dlugu (pozyskiwania
kapitalu obcego) jest to, ze wierzyciel bedzie domagal si¢ zwrotu calej
pozyczonej kwoty wraz z naleznymi odsetkami w okreslonych umowa terminach
bez wzgledu na wielko$¢ osiagnietych przez firmg¢ zyskéw. Powoduje to, ze
pozyskiwanie kapitalu obcego wiaze si¢ z wickszym ryzykiem dla
przedsiebiorstwa.

Jedli odsetki od kapitalu obcego zaliczane sa do kosztéw uzyskania
przychoddw, to zmniejszajgc podstawe opodatkowania obnizaja poziom podatku
dochodowego. W przypadku kapitatu wiasnego, wiasciciel nie otrzymuje
odsetek od wniesionego kapitatu lecz uczestniczy w podziale zysku. Jezeli jego
udzial w zysku potraktowaé jako zaplate za wniesiony kapital, to owa zaplata
podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym1

Kapital obcy przy spelnionych okre$lonych warunkach podwyzsza réwniez
rentownos¢ kapitalu wlasnego. Zjawisko to ttumaczy efekt dzwigni finansowe;.
Pozytywne efekty dzwigni finansowej wystgpuja, jezeli koszt kapitatu obcego
jest nizszy od kosztu kapitatu wlasnego. Oznacza to, ze wzrost udziatu kapitatu

“Ybidem, op. cit., 5. 71-72.
"* Ihidem, op. cit., 5. 71.
6. Ickiewicz, op. cit., s.41.
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obcego w finansowaniu firmy bedzie przynosit wzrost stopy zyskownosci jej
kapitatéw wlasnych, dopdki rynkowa stopa procentowa bedzie nizsza od
rzeczywiste] stopy rentownosci . W przeciwnym wypadku Kkorzystanie
zobcych zZrodet kapitalu bedzie powodowato obnizenie efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa. DZwignia finansowa jest wykorzystywana
wcelu zwigkszenia rentowno$ci kapitatu wiasnego (czyli dochodéw
uzyskiwanych przez wlascicicli), jezeli dzigki pozyczeniu kapitatu firma zarobi
wigcej niz wynosi wartoS¢ placonych od niego odsetek, to zysk z kapitalu
nalezacego do wlascicieli jest powigkszany, czyli ,Jlewarowany”

Wraz ze wzrostem zadluzenia rosnie jednak ryzyko przedsigbiorstwa. Kapitat
obcy oddawany jest przedsigbiorstwu na okreslony czas, po ktérym musi ulec
zwrotowi zazwyczaj wraz z odsetkami, niezaleznie od sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa. Ponadto zyskanie obcego kapitatu wymaga czesto spetnienia
szeregu warunkéw, udziclenia gwarancji i zabezpieczen. Wierzyciel, ktérym
najczgsciej jest bank, udziela kredytu lub pozyczki na podstawie szczegdtowej
analizy wniosku kredytowego lub pozyczkowego, ponadto moze zadad
dodatkowego zabezpieczenia lub gwarancji, na przyktad w postaci przyznama
wierzycielowi praw do zmiany dtugu na udziaty kapitatowe.

Charakterystycznym dla kapitalu obcego jest réwniez wzrost jego ceny
w miar¢ wzrostu zadluzenia przedsigbiorstwa. zwigzane jest to ze wzrostem
ryzyka, poniewaz im wyzszy wspéiczynnik zadtuzenia w przedsigbiorstwie tym
wyzsze ryzyko dziatalnosci, ktdre bezposrednio wptywa na koszt kapitatu. Zbyt
duzy udziat kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa moze
prowadzi¢ do uzyskania przez wierzyciela pewnych uprawnien wzgledem
przedsigbiorstwa. Moga one polega¢ na przyznaniu wierzycielowi prawa do
wgladu w sytuacje finansowa przedsigbiorstwa a w skrajnych przypadkach na
delegowaniu 0séb wyznaczonych przez wierzyciela do organéw kierowania
przedsiebiorstwem lub jego kontroli'”, Nalezy pamigtaé, ze roszczenia wie-
rzycieli sg zawsze regulowane przed roszczeniami wlascicieli.

Istnieje wiele alternatywnych Zrédet finansowania przedsigbiorstw i trzeba
dokonaé¢ najbardziej optymalnego ich doboru tak, aby maksymalizujac
rentowno$¢ kapitaldw wlasnych zachowa¢ wiasciwy stopienn ptynnosci
finansowej i bezpieczer’lstwazo. Dlatego tez struktura kapitatu w przedsiebior-
stwie jest bardzo istotna. Problem ksztaltowania optymalne] kompozycji
kapitaléw wtasnych i obcych, ktéra maksymalizowataby wartosé przed-
sighiorstwa wyjasnia w pewnym stopniu  zjawisko dzwigni finansowe;j.

3. Ostaszewski, Zrédla pozyskiwania kapitatu przez spotke akeyjng, Warszawa 2000, 5.31.
'8 M. Molo, M. Biegéwka, op. cit., s. 40-41.

¥ 1. Ickiewicz, op. cit., 5.42.

W, Bie, op. cit., s. 184-185.
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Najwazniejsze znaczenia dla utrzymania rownowagi i ptynnosci finansowej
w przedsigbiorstwie ma relacja zachodzaca miedzy struktura majatku
i kapitatéw. Majatek trwaty musi by¢ w catosci pokryty stabilnymi Zrédtami
finansowania czyli kapitatami staiymizl. Srodki obrotowe moga by¢ finan-
sowane krétkoterminowymi kapitalami obcymi, ale dla zmniejszenia ryzyka
w czedci powinny réwniez by¢ finansowane kapitatami S‘[aiymi22

Kapitaly firmy powinny by¢ ksztaltowane tak aby maksymalizowaé
zyskownos¢ Kkapitaléw wilasnych przy utrzymaniu bezpiecznego poziomu
ryzyka. Ksztattujac struktur¢ kapitaléw trzeba takze uwzgledni¢ strukture
majatku, tak aby majatek trwaty i cze§¢ obrotowego byly w peini pokryty
kapitatami stalymi. '

Do zasadniczych Zrédel kapitatu rozwojowego w matych przedsigbiorstwach
w Polsce na przetomie lat 90-tych i dwutysigcznych zaliczy¢ mozna:

- finansowanie $rodkami wiasnymi przedsig¢biorcy, rodziny, znajomych,

— pozyczki prywatne,

— prywatne wklady kapitatowe — tzw. Aniotéw,

~ prywatny lub powierzony kapitatl wysokiego ryzyka (venture capital),

— finansowanie kapitalem wlasnym firmy,

— przychody z dzialalnosci — zyski zatrzymane,

— przychody z dzialalno$ci — amortyzacja,

— przychody z dziatalnosci — leasing,

- przychody z dzialalnosci — ulgi podatkowe,

— mikropozyczki,

—~ kredyty i pozyczki preferencyjne,

— kredyty i pozyczki bankowe ,

- dotacje i granty inwestycyjne,

— obnizenie potrzeb w zakresie kapitatu obrotowego — zwigkszenie szyb-

kosci rotacji towaru, zmniejszenie zapaséw towaréw gotowych itp.,

— publiczna emisja akcji,

— emisja obligacji korporacyjnych,

— doptaty od wspdlnikéw.

Zrédla te istotnie réznig si¢ od Zrédet finansowania z spoczatku okresu
transformacji gospodarczej, ktére obejmowatly takie metody finansowania, jak:
przejsciowe finansowanie przez kontrahenta, wymuszanie wykonywania ustug

g, Ickiewicz, op. cit., s. 40.
2 W. Biet, op. cit., s. 178-179.



62 Matgorzata Nowak

z materialéw powierzonych, przyspieszone cykle platnodci czy tez celowe
.. 23 Lo e

zadtuzenia®™. Obecnie wiele z tych rozwigzan koliduje z prawem, zwlaszcza na

styku sektora prywatnego i publicznego.

Jak wynika z powyzszego wyszczegblnienia, liczba instrumentdw
finansowych — Zrédet finansowania rozwoju MSP, dostepnych obecnie, jest
stosunkowo duza. W praktyce, na poczatku lat dwutysiecznych, istniejg jednak
powazne bariery w zakresie finansowania rozwoju firm. Zaliczy¢ do nich
mozna

— niski poziom zdolnosci akumulacyjnych matych i srednich przedsig-
biorstw, ktéry nie daje gwarancji zwrotu zainwestowanych kapitatéw,

— wysokie koszty funkcjonowania przedsiebiorstw ( w tym, np. koszty
pracy), a o si¢ z tym wigze niski poziom rentownoéci, ktéry nie sprzyja
akumulacji srodkéw,

— ograniczenia zwigzane ze specyficzna gospodarka finansowa przedsig-
biorstw tego sektora; dominuje bowiem ksiggowos¢ oparta na ksiedze
przychodéw i rozchoddéw,

- wystepujace trudnosci w dokonaniu obiektywnej oceny sytuacji ekono-
miczno — finansowej tych przedsigbiorstw, co stanowi niejednokrotnie
warunek pozyskania zewnetrznych kapitatéw,

- wysokie koszty pozyskania kapitatéw z sektora bankowego, jak tez
z innych Zrédet, wymagane zabezpieczenia, konieczne w sytuacjach ko-
rzystania z okreslonych zrédet finansowania zewnetrznego,

— skomplikowane i czasochlonne procedury zwigzane z pozyskiwaniem
kapitatéw z réznych zrédet,

— ograniczenia zwigzane z forma prawng prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej; dominujaca forma sa osoby fizyczne prowadzace dziatal-
nos¢, a nie spdiki kapitalowe, ktére maja najszersze mozliwosci po-
zyskiwania zewnetrznych $rodkéw finansowych m.in. poprzez rynek
kapitatowy,

— niewielki poziom $rodkéw publicznych przeznaczanych na wsparcie
rozwoju sektora MSP w poréwnaniu z ich potrzebami a takze poten-
cjatem ekonomicznym, jaki ten sektor reprezentuje.

Likwidacja barier i ograniczeh tak zewngtrznych jaki wewngtrznych,

z pewnoscia przyczyni si¢ w przyszlosci do zintensyfikowania wykorzystywania
réznorodnych Zrédel finansowania w biezacej o rozwojowej dziatalnosci matych

B M. H. Grabowki , P. Kulawczuk, Finansowe wspieranie rozwoju matych przedsiebiorstw, Instytut Badan nad
Gospodarkq Rynkows, Gdansk 1991,

* E. Orechwa — Maliszewska, A. Kopczyk, Finansowe aspekty funkcjonowania matych i Srednich przedsie-
biorstw, Biatystok 2003, s. §8-89.
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i $rednich przedsigbiorstw. Ale wymaga to czasu oraz tworzenia sprzyjajacego
klimatu dla rozwoju dziatalnosci gospodarczej w Polsce, wzrostu przed-
sigbiorczosci oraz podnoszenia poziomu konkurencyjnosci wszystkich firm, nie
tylko sektora MSP.

2. Problemy finansowania malych i §rednich przedsi¢biorstw

O problemach zwigzanych z finansowaniem dziatalnosci gospodarczej méwi sie
duzo. Wszyscy narzekaja na brak $rodkéw pieni¢znych. Duzo méwi sie takze
o wspieraniu polskic] przedsigbiorczosci, ale tak naprawde wsparcie to dociera do
niewielkiej grupy firm.

Faktem wiadomym i wszystkim nam znanym jest to, Zze prowadzenie
przedsigbtorstwa, zwlaszcza w obecnych warunkach gospodarki rynkowej
wymaga od menadzeréw ciagltego podejmowania decyzji, w tym takze
finansowych. Nieodlacznym atrybutem tych decyzji jest rzeczywista
odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa za ich skutki.

Istnienie silnej konkurencji o odbiorce i kurczenie si¢ rynku sprzedazy,
stwarzajq zagrozenie dla prawidlowej egzystencji firm. Dlatego tez, naczelna
przestanka ich dziatania jest dbato$¢ o utrzymanie si¢ na rynku, ktére oznacza
konieczno$¢ ciaglego rozwoju. Rozwdj ten wyraza si¢ wzrostem poziomu
technicznego, jakosciowym 1 iloSciowym wzrostem produkcji, poprawa
efektywnosci dzialania i w konsekwencji powigkszeniem majatku przed-
siebiorstwa.

Wydawaé by si¢ moglo, ze na rynku finansowym dostgpnych jest wiele
instrumentéw  finansowych, 2z ktérych moga korzysta¢ przedsigbiorcy.
Produktéw kredytowych i pochodnych w Polsce jest znacznie mniej niz
w innych krajach Europu Zachodniej a niektére z dostepnych sa weigz mato
popularne wérdd przedsigbiorcéw.

Brakuje na rynku polskim kredytéw na inwestycje za granica, trudnosci
z otrzymaniem kredytu maja firmy handlowe, ktére potrzebujg sSrodkéw
obrotowych i na inwestycje. Z cudem graniczy uzyskanie kredytu na
rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej. We wszystkich tych sytuacjach upatruje
sig zbyt wysokiego ryzyka, by udzieli¢ wsparcia finansowego przedsigbiorcy.
Banki posiadaja bogata ofert¢ produktowg lecz kredyty dla wielu firm sg dzisiaj
trudnodostepne. Ubieganie si¢ o kredyt zdaniem przedsigbiorcéw jest batalig,
poczgwszy od  skompletowania  dokumentacji a  skoficzywszy na
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zabezpieczeniach. Cho¢ wsrdd przedsigbiorcéw kredyt to nadal najpopular-
niejsze zrédto finansowania zewnetrznego firmy25

Poréwnanie  dostgpnosci  zewngtrznych  Zrédet  finansowania  dla
przedsigbiorstw w réznych fazach ich rozwoju jest giéwnym kryterium
warunkujgcym  potencjat  firmy, jak rdéwniez mozliwosci pozyskania
zewnetrznych kapitaléw (tabela 1.).

Kwestia pozyskania Zrédet finansowania dotyczy zaréwno firm-
rozpoczynajacych dziatalnosé, jak i od lat istniejacych na rynku. Przedsigwzigcia
inwestycyjne podejmuja zaréwno firmy male jak i duze. Najwigksze
zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodia finansowania maja jednak firmy
znajdujace sie w okresiec rozwoju. Podobnie problem pozyskania zewnetrznego
finansowania dzialalnosci biezacej nasila si¢ w okresie rosnacej sprzedazy,
wymagajacej powigkszenia stanu zapaséw oraz powodujacej rosnacy poziom
naleznosci od odbiorcéw. Wielkos$é zapotrzebowania na $rodki finansowe zalezy
od rodzaju prowadzonej dziatalnodci jak i od realizowanej koncepcji rozwoju
firmy. Przedsigbiorcy realizujacy koncepcje¢ dynamicznego wzrostu firmy maja
duzo wigksze zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne od tych, ktérzy
preferuja prowadzenie dziatalno$ci na mniejsza skalg przy zatozeniu pewnego
stabilnego poziomu dochodéw. Niestety, firmy rozpoczynajace dzialalnos¢
napotykaja zwykle na duze trudnosci w pozyskaniu zewngtrznych zrédet
finansowania, szczegdlniec w zakresie pozyskania kredytéw bankowych
(zaréwno inwestycyjnych jak i obrotowych). Sytuacja ta wynika gléwnie ze
zwiekszonego ryzyka kredytowania przedsigbiorstw w poczatkowych fazach
dziatalnosci. Firmy takie najcze$ciej nie majg bowiem ugruntowanej pozycji
rynkowej, stabilnych rynkéw zbytu, nie posiadaja zazwyczaj kapitaléw whasnych,
czgsto nie posiadaja majatku mogacego stanowié zabezpieczenie splaty kredytu.
Duzo latwiej jest matej lub rozpoczynajacej dziatalno$¢ firmie pozyskaé srodki
poprzez leasing, koszt leasingu jest z kolei zwykle wyzszy od kosztu kredytu.
Niektére firmy realizujace wyjatkowo obiecujace 1 innowacyjne przedsigwzigcia
moga uzyskaé wsparcie finansowe takze od funduszéw venture capital™.

¥ Agnieszka Stepniak, Kierownik Departamentu Doradztwa Finansowego w Kancelarii Olaf Getting, ,/nne
mozliwosci rozwiqzywania finansowych barier, pomocy w pozyskaniu finansowania dzialalnosct gospodar-
czej przedsigbiorstw”, bttpi//www .kig.pl/dzialalnosc_opracowania_2004.htm, II Konferencja Przedsigbior-
céw. Dziatalnos¢ przedsigbiorsiw na krajowym i europejskim rynku, 17-18 luty 2004, Warszawa, czerwiec
2004.

% Ihidem, s. 42.
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Tablica 1. Dostepno$¢ zewnetrznych zrédet finansowania dla firm w réznych fa-

zach rozwoju

Dostepnosé
' : ] Ventire Emisja

Stadinm Kredyt Leasing | Faktoring _ )

. capital akejt
rozwoju
Koncepcja . . . + -
przedsiewzigcia
Rozruch firmy + + - + .
Mata firma ++ +4++ ++ ++ -
Srednia firma F+ - o + +

- zrodto niedostgpne

+ zrédio trudno dostgpne

++ zrédio srednio dostgpne

+++ zrodlo tatwo dostepne

Zrédto: Marcin Molo, Marcin Biegéwka, ,,Przeglqd dostepnych #rédel finansowania
dziatalnosci gospodarczej oraz ocena ich atrakcyjnosci”, Finansowanie rozwoju matych
i drednich przedsigbiorstw, Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich
Przedsigbiorstw, wrzesieni - listopad 2000r., s. 39.

3. Finansowanie rozwoju matych i §rednich przedsigbiorstw w Unii
Europejskiej

W poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej wystgpuja znaczne réznice w finan-
sowaniu dziatalno$ci matych i §rednich przedsigbiorstw. Na przyklad we Francji
i Hiszpanii stosowane sg liczne programy finansowego wsparcia MSP, natomiast
w innych, przykladem moze byé Szwecja preferowana jest polityka nieingerencji
administracji w funkcjonowanie rynku.

Réznice dotyczg tez udziatu pochodzenia kapitatu inwestowanego w rozwoj
MSP. W Holandii dziata rozbudowany system rzadowych gwarancji
kredytowych. W Niemczech maty biznes w wigkszym stopniu jest finansowany
z kredytéw komercyjnych, natomiast w Belgii czy Portugalii istnieje tendencja
do finansowania inwestycji wlasnym kapitatem.

W Austrii wsparcie ze strony panstwa jest stosunkowo niewielkie, a pomoc
w postaci kapitalu poczatkowego ogranicza sig¢ do dos¢ waskiej grupy
przedsiebiorstw tzw. innowacyjnych lub szybko sie rozwijajacych.
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Réwniez ustawodawstwo niemieckie nie przewiduje wspierania MSP
w takim zakresie, jak np. we Francji czy krajach $rédziemnomorskich. Polityka
pafistwa koncentruje si¢ na wspieraniu innowacyjnosci i podnoszenia poziomu
kwalifikacji w przedsigbiorstwach we wschodnich ladach (obszar b. NRD),
Jjednak bezposrednie wsparcie z budzetu nie jest duze. -

W finansowaniu projektéw wspomagajacych nowe przedsigbiorstwa istotna
role odgrywa w Niemczech kapital prywatny, zwlaszcza szybko rozwijajace sig
fundusze typu venture capital (fundusze ryzyka kapitatowego). Pod wzgledem
finansowania przedsigwzie¢ gospodarczych przez takie fundusze Niemcy
zajmuja pierwsze miejsce w Europie.

Panstwem, w ktérym przedsigbiorcom udziela wyjatkowo duzej pomocy
finansowej, jest Hiszpania. Jest to mozliwe dzigki znacznym $rodkom
przekazywanym przez Unig¢ FEuropejska za posrednictwem funduszy
strukturalnych, ktére maja wyréwnaé dysproporcje w rozwoju europejskich
regiondw.

Hiszpaniska polityka gospodarcza nastawiona jest na restrukturyzacje tzw.
przemystéw tradycyjnych, tworzenie nowych przedsi¢biorstw oraz ekspansj¢ juz
istniejagcych firm. Wobec MSP rzad hiszpanski stosuje przeszio trzydziesci
réznych narzgdzi wsparcia. Skala udzielanej przedsigbiorstwom pomocy
finansowej sigga 50 proc. catkowitej wartosci inwestycji, przy czym, pomoc
przyznawana jest w formie bezzwrotnej albo kredytéw o zerowym Iub
preferencyjnym oprocentowaniu.

Podobnie wyglada sytuacja MSP w Grecji. Polityka wspierania regionéw
mniej rozwinigtych oraz tworzenia nowych miejsc pracy realizowana jest
w szczegdlnosci poprzez doptaty do nowo zaktadanych firm, a rozpoczynajace
dzialalno$¢ male przedsigbiorstwo moze uzyskaé dofinansowanie siegajace 160
tys. euro.

W niektérych krajach stosujacych subwencje dia przedsighiorcéw pojawity
si¢ jednak zastrzezenia wobec tego rodzaju polityki. Na przyklad, w Finlandii
zakwestionowano skuteczno$é systemu subsydiéw udzielanych przedsigbiorcom
przez ministerstwo przemystu i handlu. Badania wykazaty bowiem, ze
dochodzito do zastgpowania $rodkéw obrotowych kapitatem z uzyskiwanych
dotacji. W szczegdlnoscei krytykowano przyznawanie wielokrotnych subsydiéw
tym samym odbiorcom (25 proc. odbiorcéw pomocy konsumowato 80 proc.
calo$ci przyznanych $rodkéw),

Gléwnym instrumentem wsparcia finansowego matych przedsigbiorstw na
szczeblu Wspdlnoty sa pozyczki udzielane przez Europejski Bank Inwestycyjny,
ktory finansuje jedng trzecig udzielanych w unii kredytéw o wartosci 8,3 mid
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euro. Z pozyczek tych korzysta ponad 49 tys. przedsigbiorstw, w przytlaczajacej
wiekszosci zatrudniajacych mniej niz 50 pracownik(’)\;v2

MALGORZATA NOWAK

FINANZIERUNG DER ENTWICKLUNG KLEINERER
UND MITTLERER BETRIEBE IN POLEN UND IN DER
EUROPA-UNION

Dargestellt werden Probleme der Finanzierung kleiner und mittle-
rer Betriebe Quellen der Finanzierung, rechtliche Regulierungen
im Kontext der Aufnahme Polens in die Europa-Union.

¥ Male i $rednie przedsiebiorstwa w Unii Europejskiej, Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej
- Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2003,5.7 - 9.
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