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Strategie finansowania przedsi¢biorstw handlowych
w warunkach spowolnienia gospodarczego

Streszczenie

W artykule skoncentrowano uwage na analizie zmian strategii finansowa-
nia przedsigbiorstw handlowych funkcjonujacych w Polsce w latach 2008-2011.
Glownym celem bylto zbadanie, czy spowolnienie gospodarcze, ktéremu podlegata
polska gospodarka w badanym okresie wywotata okreslone skutki w strategiach
finansowania przedsi¢biorstw handlowych. Artykut ma charakter badawczy, wy-
korzystano w nim metody analizy oceny danych finansowych dostepnych w opra-
cowaniach GUS. W warstwie teoretycznej artykutu wskazano na wybrane, ale
i mozliwe do zastosowania w praktyce gospodarczej strategie finansowania przed-
sigbiorstw. W warstwie empirycznej artykutu uzyskane wyniki analiz danych fi-
nansowych poddano konfrontacji z zatozeniami teoretycznymi. Na bazie tych ocen
mozna sformutowa¢ wniosek, iz dziatalno$¢ przedsigbiorstw handlowych w Polsce
opiera si¢ na wykorzystaniu ofensywnych strategii finansowych. Pozwalaja one
z jednej strony osiggac korzysci w postaci wysokiej stopy zwrotu na zaangazowa-
nych kapitatach przez wtascicieli, optymalizowa¢ sredniowazony koszt zainwesto-
wanych kapitatéw, z drugiej zas moga przyczyniac si¢ do powstawania problemow
z utrzymaniem wilasciwego poziomu wyptacalno$ci oraz barier w zakresie pozy-
skiwania dodatkowych zrodet finansowania na rozwdj przedsigbiorstwa. Wyma-
gaja tez odpowiednich umiejetnosei zarzadezych w sferze sterowania przeptywami
srodkéw pienigznych, co w praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw handlowych
nie jest tak oczywiste.

Stowa kluczowe: przedsi¢biorstwa handlowe, strategia, zasoby finansowe, spowol-
nienie gospodarcze.

Kody JEL: L81, G32, G33

Wstep

Lata 2008-2011 byly dla polskich przedsigbiorstw, rowniez handlowych, okresem nie-
jednorodnym, powigzanym z ogolna sytuacja gospodarczg i tempem zmian PKB. W sekto-
rze przedsigbiorstw odnotowano w badanym okresie wielokierunkowe zmiany w podstawo-
wych wskaznikach ekonomicznych dotyczacych sytuacji ekonomiczno-finansowej (zmiany
wynikow finansowych, rentownosci, ptynnosci). Powstaje pytanie, czy zmiany koniunktury
gospodarczej wptynety na wykorzystanie okreslonych zrédet finansowania, zmiany stra-
tegii finansowania podmiotéw gospodarczych. Celem niniejszego opracowania jest zapre-
zentowanie syntetycznych rozwazan dotyczacych wykorzystania kapitalow oraz stosowa-
nych strategii finansowania przez przedsiebiorstwa handlowe i przedsiebiorstwa ogotem.
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Wystepuja w tym zakresie do$¢ istotne rdznice, ktore moga wptywac na poziom konkuren-
cyjnosci 1 zdolnosci do rozwoju tych wlasnie przedsigbiorstw.

Wybrane cechy strategii finansowania przedsi¢biorstwa

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsigbiorstwie sa determinowane po-
siadanym kapitatem, osigganymi dochodami i kosztami ponoszonymi na ich uzyskanie. Cel
funkcjonowania firmy ma wymiar pieni¢zny, a zrodtem jej sukcesu jest miedzy innymi ja-
kos¢ zarzadzania kapitatami. Kapitaty na powstanie przedsigbiorstwa, finansowanie bieza-
cej dziatalnosci 1 planowane przedsigwzigcia rozwojowe mozna pozyskiwac z roznych zro-
det. Bez odpowiedniego kapitatu nie jest mozliwy rozwdj przedsigbiorstwa, jego wygrana
z konkurencja. Decyzje dotyczace zasobow finansowych warunkuja funkcjonowanie innych
obszaréw decyzyjnych, jak i1 dziatania catego przedsigbiorstwa. Oznacza to, iz decyzje fi-
nansowe spetniaja kluczowa role w zarzadzaniu kazdym przedsigbiorstwem, bez wzgledu na
wielkos¢ i1 inne parametry okreslajace jego potencjat (Janosz i in. 2007, s. 29). Sa spoiwem
wigzacym wszelkie przejawy dziatalnosci przedsigbiorstwa. Kapitat przedsiebiorstwa ma
okreslong wartos¢ 1 zdolno$¢ do jej pomnazania, ale moze ulega¢ tez zmniejszeniu na skutek
nieefektywnych dziatan przedsigbiorstwa (Duliniec 2011, s. 129). Sprawne i efektywne za-
rzadzanie kapitalami stanowi wobec tego wazne wyzwanie dla kadr zarzadzajacych przed-
sigbiorstwem. Kapitaly zaangazowane w przedsigbiorstwie maja wplyw zaréwno na biezace
funkcjonowanie, jak i dtugoterminowe mozliwosci dziatania na rynku. Tego typu zaleznosci
rzutuja zatem nie tylko na rozwoj przedsigbiorstwa, ale i na jego przyszta pozycje konkuren-
cyjna. Takie podejscie zaktada rowniez okreslone funkcje procesow finansowych. Funkcje
te dotycza przede wszystkim wyboru zrodet pozyskiwania srodkow finansowych, okreslania
spodziewanych korzysci i kosztow wynikajacych z ich angazowania w réznorodne sktadniki
majatkowe, oceny towarzyszacego temu ryzyka, szacowania planowanych i rzeczywistych
przychodow przedsigbiorstwa, oceny jego ptynnosci finansowej, rentownosci i sprawnosci
zarzadczej. Kluczowe w obszarze tych funkcji jest pozyskiwanie kapitatow, czego efektem
jest okreslona strategia finansowania przedsi¢cbiorstwa.

W doborze kapitatow stuzacych finansowaniu przedsigbiorstwa uwzglednia si¢ najcze-
sciej:
- zwigzki zachodzace migdzy statymi i zmiennymi sktadnikami aktywow,
- stopien realnosci przychodéw ze sprzedazy oraz ich regularnosé,
- koszty wykorzystania kapitatoéw (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 103).
W praktyce gospodarczej, opierajac si¢ na powyzszych kryteriach, mozna wyrozni¢
trzy gtdwne strategie finansowania: umiarkowang, agresywng i konserwatywna. Strategia
umiarkowana oparta jest na podziale aktywow obrotowych na cze$¢ stalg i zmienng. Stata
wielkos¢ srodkoéw obrotowych jest w tej strategii finansowana cze$cig kapitatu statego, czyli
suma kapitatu wlasnego i zobowigzan dtugoterminowych. Natomiast cze$¢ zmienna akty-
wow obrotowych finansowana jest zobowigzaniami biezacymi. Aktywa trwale przedsiebior-
stwa finansowane sa w catosci kapitalem statym. Taka koncepcja finansowania umozliwia
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synchronizacj¢ przeptywow pieni¢znych, zwigzanych z wydatkowaniem $rodkow 1 uzyski-
waniem przychodow. Fakt ten jednoczesnie sprzyja utrzymywaniu ptynnos$ci i rOwnowagi
finansowej przez przedsigbiorstwo.

Strategia agresywna (ofensywna) polega na finansowaniu aktywow obrotowych przed-
sigbiorstwa w catosci zobowigzaniami krotkoterminowymi i to ich zmienng czgscia. Stata
czes¢ zobowigzan biezacych moze stuzy¢ do finansowania przyrostow aktywow trwatych
przedsiebiorstwa. Dopuszcza si¢ wobec tego dziatanie przedsigbiorstwa oparte na tzw. ujem-
nym kapitale pracujagcym. Taka koncepcja finansowania sprzyja minimalizowaniu kosztow,
a takze poprawie poziomu stopy zwrotu kapitatu wlasnego zaangazowanego przez witasci-
cieli dzigki wykorzystaniu mechanizmu dzwigni finansowej. Z drugiej za$ strony, jest ona
wysoce ryzykowna, oceniana niekorzystnie przez wierzycieli ze wzgledu na pogarszanie si¢
wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa.

Strategia konserwatywna (defensywna) polega na finansowaniu aktywow obrotowych,
praktycznie w catosci kapitalem statym. Strategia ta jest $cisle zwigzana z utrzymywaniem
wysokiego poziomu ptynnosci finansowej oraz minimalizowaniem ryzyka niewyplacalno-
$ci. Preferowana struktura zrodet finansowania aktywoéw w ramach tej strategii nie wyko-
rzystuje jednak mechanizmu dzwigni finansowej, z reguty jest tez kosztowniejsza, bowiem
opiera si¢ na kapitale wlasnym i dtugoterminowych zobowigzaniach (zwykle wyzej opro-
centowanych niz zobowigzania biezace).

Reasumujac, kazda z tych strategii charakteryzuje si¢ odmiennymi cechami, warunkami
wykorzystania oraz szansami i zagrozeniami, ktore niesie dla rozwoju przedsigbiorstwa.
Wynika z tego, iz nie ma wypracowanej jednolitej, najlepszej strategii finansowania ze
wzgledu na réznorodno$¢ podmiotow oraz czynnikow na nie oddziatywujacych. Strategia
finansowania przedsigbiorstwa odrdznia je od innych podmiotow i jest czgsto niepowta-
rzalna, zwykle jednak powinna zmierza¢ w kierunku minimalizacji kosztow kapitatu, mak-
symalizacji stopy zwrotu na zaangazowanych kapitatach oraz maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa. Na tym tle interesujgce wydaje si¢ dokonanie rozpoznania, jak w praktyce
gospodarczej finansowane sg przedsicbiorstwa, jakie strategie wykorzystuja w tym zakresie
i jakie moze mie¢ to konsekwencje dla ich rozwoju i konkurencyjnosci.

Strategie finansowania przedsi¢biorstw handlowych
na tle przedsiebiorstw ogélem

Analizie poddano zmiany struktur finansowania przedsigbiorstw z lat 2008-2011 (ze
wzgledu na dostgpnos¢ danych statystycznych)'. Byt to okres niejednorodny, jesli chodzi
o sytuacje¢ gospodarcza w Polsce, a takze tempo zmian PKB. Do 2008 roku gospodarke
charakteryzowata dobra koniunktura, stosunkowo wysokie tempo zmian PKB, co miato
swe odzwierciedlenie w wynikach sektora przedsiebiorstw, jak tez w procesach ich finan-

! Do analizy kapitatow, ich wielkosci i struktury, wykorzystano dane GUS zawartych (w:) Bilansowe wyniki finansowe
podmiotow gospodarczych..., za odpowiednie lata, dotyczacych przedsigbiorstw o liczbie zatrudnionych powyzej 9 0s6b.
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sowania. Na skutek globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku nastapita zmiana tych
pozytywnych tendencji, polska gospodarka weszla w fazg spowolnienia gospodarczego, co
rowniez wplyneto na kondycje finansowa przedsigbiorstw. Wywotato tez niewielkg zmiang
w zakresie ich finansowania, a mianowicie w 2011 roku po raz pierwszy od lat kapitat obcy
zaangazowany w przedsiebiorstwach ogotem byt wyzszy niz kapitat wtasny (por. tabela 1).

W badanym okresie w strukturze finansowania przedsigbiorstw ogotem przewazat kapi-
tat wlasny, jego udziat w catosci zaangazowanych kapitatow oscylowat przecigtnie w gra-
nicach 51% (por. wykres 1). Oznaczato to, iz wystgpowala nadwyzka kapitatu wtasnego
nad obcym. Najnizsza byta w 2008 roku — réznica ta zmalata jedynie do 18 mld zt, co spo-
wodowato zmniejszenie udziatu kapitatow wiasnych do poziomu nieco ponad 50% calosci
kapitatow zaangazowanych w sektorze przedsiebiorstw. W latach 2009-2010 sytuacja w za-
sadzie powrodcita do stanu z lat wezesniejszych. Natomiast w 2011 roku to kapitat dluzny
przewyzszat kapitat wlasny o ponad 8 mld zt.

Tabela 1
Kapitaly calkowite w przedsi¢biorstwach ogolem i handlowych (w mld PLN)

Rodzaj kapitatow 2008 2009 2010 2011

Przedsi¢biorstwa ogélem

Kapitaty wlasny 959,2 1025,2 1099,0 1170,0
Kapitat obcy 941,3 962,3 1034,1 11783
Pasywa razem 1900,5 1987,5 2133,1 23483
Roéznica miedzy kapitatem wlasnym i obcym 17,9 62,9 64,9 -8,3
Kapitat obcy, a w tym:
Rezerwy na zobowigzania 66,9 71,7 79,6 88,4
Zobowigzania dlugoterminowe 229,7 258,3 272,77 322,2
Zobowigzania krotkoterminowe 572 556,9 596,8 674,5
Rozliczenia migdzyokresowe 72,7 75,4 85,0 93,1
Przedsi¢biorstwa handlowe
Kapitaty wlasny 124,1 140,6 145,0 146,7
Kapitat obcy 188,2 190,7 202,2 221,0
Pasywa razem 3123 331,0 3472 367,7
Roéznica migdzy kapitatem wlasnym i obcym -64,1 -50,1 -52,7 -74,3
Kapitat obcy, a w tym:
Rezerwy na zobowiazania 3,9 5,4 6,1 6,3
Zobowigzania dtugoterminowe 25,7 26,1 28,0 324
Zobowigzania krotkoterminowe 150,9 152,9 161,2 174,5
Rozliczenia migdzyokresowe 7,7 6,4 6,8 6,8

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych... (lata 2008-2012).
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Wykres 1
Struktura finansowania przedsi¢biorstw ogélem i handlowych

Przedsi¢biorstwa ogélem

2011

2010

2009

2008
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Przedsi¢biorstwa handlowe
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2010 77477 8,1 50,1

2009 424 7,9 49,7

39,7 82 52,1
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Zrddto: obliczenia whasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych... (2007-2011).
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Odmienna sytuacja w zakresie wykorzystywanych kapitatow wystepowata w przed-
siebiorstwach handlowych. W analizowanym okresie udziat kapitatu wtasnego w kapita-
le catkowitym tej sekcji gospodarki oscylowat wokot 40%. Na kapitaty obce przypadato
przecietnie okoto 60% calosci zaangazowanych kapitalow, w tym na zobowigzania krot-
koterminowe ponad 50% kapitatu ogotem. Jest to zwykle zwigzane ze specyfika dziatalno-
$ci przedsigbiorstw handlowych, w ktorej nie s3 wymagane duze naktady stabilnego, dtu-
goterminowego kapitalu na inwestycje, mozna zatem cze$ciej positkowac si¢ kapitatami
krotkoterminowymi. Taka struktura finansowania oznacza zatem do$¢ agresywna strategic
finansowania przedsiebiorstw handlowych, wymagajaca duzych umiejetnosci zwigzanych
z zarzadzaniem plynnoscia finansowg 1 utrzymaniem wyptacalnosci. A te nie sg czasami
wystarczajace, co moze powodowac upadtos¢ wielu podmiotéw handlowych.

Z analizy struktury finansowania przedsigbiorstw ogotem wynika, iz jest ona odzwiercie-
dleniem bezpiecznej strategii finansowania. Jesli przewazaja kapitaly wlasne w finansowa-
niu przedsigbiorstw, to majg one pokrycie na swe zobowigzania, s3 wiarygodnym partnerem
dla otoczenia finansowego, maja do$¢ dobrg wyptacalnos¢, nie powinny mie¢ tez problemu
z pozyskiwaniem kolejnych zrédet finansowania. Oczywiscie taka ocena dotyczy catosci
sektora przedsigbiorstw, jednak w poszczegolnych sekcjach moze by¢ ona odmienna, moze
réwniez wygladaé¢ inaczej w poszczegolnych grupach wielkosciowych przedsigbiorstw wy-
odrgbnionych ze wzgledu na liczbg pracujgcych osob (por. tabela 2.).

Tabela 2
Struktura finansowania przedsi¢biorstw wg ich wielkos$ci (w %)
Przedsigbiorstwa ogdtem Przedsigbiorstwa handlowe
Wyszczegodlnienie
Kapitat wlasny | Kapital obcy | Kapital wlasny | Kapitat obcy
2009 |ogétem 51,6 48,4 424 57,0
10-49 46,9 53,1 46,4 53,6
50-249 51,4 48,6 40,8 59,2
>249 52,9 47,1 42,8 57,2
2010 |ogotem 51,5 48,5 42,1 57,9
10-49 46,4 53,6 453 54,7
50-249 48,9 51,1 39,9 60,1
>249 53,9 46,1 42,0 58,0
2011  |ogoltem 49,8 50,2 39,9 60,1
10-49 434 56,6 42,8 57,2
50-249 47,0 53,0 38,5 61,5
>249 52,6 47,4 39,2 60,8

Zréodto: jak w tabeli 1.

W matych przedsigbiorstwach, o liczbie pracujacych 10-49 osob, strategia finansowania
opiera si¢ na wigkszym zaangazowaniu kapitatu obcego, niz ma to miejsce w przypadku
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calego sektora przedsigbiorstw, jak i w wiekszych podmiotach. Udzial kapitatlu wiasnego
oscylowat w matych przedsiebiorstwach w granicach 48-46% calosci zaangazowanych ka-
pitalow. Taka sytuacja ma swe uzasadnienie w tym, iz mniejsze podmioty uzyskuja nizsze
wielkosci wynikoéw finansowych netto, stad nizszy jest poziom akumulacji kapitalu wta-
snego. Musza zatem cze$ciej siega¢ po zewnetrzne kapitaly obce. Ze wzgledu na majatek,
jak 1 niski potencjat, finansujg dziatalnos¢ raczej kapitatami mniej sformalizowanymi, czyli
zobowigzaniami krotkoterminowymi, kredytem kupieckim, a nie kredytami bankowymi. To
oczywiscie wpltywa na poziom wyplacalnosci, jak tez w okres$lony sposob warunkuje per-
spektywy rozwoju. Nie do$¢ bowiem, iz maja mniejsze mozliwosci wewnetrznej akumula-
cji, to trudniej tez im pozyskac z rynku finansowego duzy wolumen stabilnego kapitatu na
rozwoj.

Z kolei w duzych podmiotach gospodarczych w analizowanym okresie wystgpowala
przewaga kapitatow wlasnych w finansowaniu dziatalnosci. Udziat kapitatow wtasnych byt
wickszy niz dla ogohu przedsiebiorstw, oscylowat w granicach 51,6% do 53,0% catosci za-
angazowanych kapitalow. Taka struktura finansowania traktowana jest jako bezpieczna, ale
tez sprzyjajaca rozwojowi, bowiem duze podmioty raczej nie napotykaja na bariery w doste-
pie do zewnetrznych, instytucjonalnych zrédet finansowania. Dawcy kapitalu obcego maja
zabezpieczenie w kapitale wlasnym tych przedsiebiorstw, czyli moze dziata¢ w tym przy-
padku efekt mnoznikowy (chetniej pozycza si¢ tym, ktérzy w zasadzie tego nie potrzebuja,
bo maja wlasne $rodki).

W finansowaniu przedsigbiorstw handlowych w badanym okresie caly czas dominowat
kapitat obcy, najsilniej zadtuzone byly przedsigbiorstwa $redniej wielkosci. Udziat kapi-
tatu obcego przekraczal niejednokrotnie 60% calosci zaangazowanych kapitatow, co jest
potwierdzeniem wniosku, iz przedsigbiorstwa handlowe stosuja do§¢ ofensywne strategie
finansowania, ktore z jednej strony pozwalaja maksymalizowaé poziom osigganej stopy
zwrotu na zaangazowanych kapitatach, z drugiej zas moga wywolywac trudnosci zwiazane
z utrzymaniem wyptacalnosci.

Wykorzystanie kapitalow obcych w strategiach finansowych
przedsiebiorstw handlowych

Kapitat obcy jest przewaznie dodatkowym zrédtem finansowania dziatalnosci i rozwoju
przedsigbiorstwa. Niejednokrotnie, w sytuacjach niewielkich wewnetrznych zdolnosci aku-
mulacyjnych przedsigbiorstwa, moze on jednak stanowi¢ gtowne zrodto umozliwiajace sfi-
nansowanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych i rozwojowych. Generalnie, ze wzgledu na okres
wymagalnos$ci kapitatu obcego, mozna go podzieli¢ na dlugoterminowy (najczgsciej okres
splaty wynosi powyzej jednego roku) oraz krétkoterminowy (sptata w okresie do jednego
roku). Strukture wykorzystania kapitalu obcego w przedsigbiorstwach zaprezentowano na
wykresie 2.

W strukturze zobowigzan catkowitych sekcji ,,Handel; naprawa pojazdéw samochodo-
wych” dominuja zobowiazania krotkoterminowe. Ich udzial w analizowanym okresie oscy-
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Wykres 2
Struktura zobowigzan w przedsiebiorstwach ogétem i handlowych

Przedsi¢biorstwa ogélem

2010 31,6 68,4 '
2009 323 67,7 '
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Zrodto: jak w wykresie 1.
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lowat wokot 82-86% catosci zobowigzan, a na zobowigzania dtugoterminowe przypadato
przecigtnie 14-18%. Z kolei w przedsigbiorstwach ogdtem zobowigzania krotkoterminowe
osiggaty udzial na poziomie 67-69%, na zobowigzania dtugoterminowe przypadato przeciet-
nie 30-33% catosci kapitatow obcych. Wynika z tego, iz przedsigbiorstwa handlowe zdecy-
dowanie rzadziej siggaja po stabilne zrodta finansowania dluznego. Moze to by¢ rowniez
zwigzane z profilem prowadzonych dziatan inwestycyjnych, ktore w przypadku przedsie-
biorstw handlowych wymagaja mniejszego wolumenu kapitatu, badz zrodet bardziej ela-
stycznych, czyli krotkoterminowych.

W strukturze zobowigzan dhugoterminowych dla catej sekcji handlu byta widoczna wy-
razna dysproporcja w udziatach poszczegdlnych grup przedsiebiorstw wyodrebnionych
z punktu widzenia wielkosci (por. tabela 3). Mate podmioty handlowe miaty udziatl wahaja-
cy si¢ w granicach 17-20%, srednie — 24-30%, podczas gdy na duze jednostki przypadato
ponad 50-56% catosci zobowigzan dtugoterminowych. Wynika z tego, iz mate przedsie-
biorstwa handlowe, zdecydowanie rzadziej siegaja po dtugoterminowe Zrodta finansowania,
np. kredyty inwestycyjne. Wystepuja w nich bowiem problemy z zabezpieczeniem sptaty
zadtuzenia, ze wzgledu na niski potencjal i zasoby majatkowe, ktorymi dysponuja. Duze
przedsigbiorstwa handlowe z kolei czgéciej siegaja po kapitaty dtugoterminowe, nie majac
problemu z ich pozyskiwaniem.

Tabela 3
Zobowigzania w przedsiebiorstwach handlowych
Rok Przedsigbiorstwa ogétem | Przedsigbiorstwa Przedsie{'biorstwa Przedsigbiorstwa
(w mld PLN) mate (w %) $rednie (w %) duze (w %)
Zobowigzania dlugoterminowe
2008 25,7 17,5 30,7 51,8
2009 26,1 20,3 28,2 51,4
2010 28,0 20,5 28,9 50,6
2011 324 19.4 24,5 56,1
Zobowiazania krotkoterminowe
2008 150,9 21,9 34,3 43,7
2009 1529 23,6 32,9 43,5
2010 161,2 23,1 33,2 43,6
2011 174,5 24.8 34,2 41,1
Zobowigzania catkowite
2008 188,2 21,3 33,8 44,9
2009 190,7 23,1 32,2 44,6
2010 202,2 22,8 32,6 44,7
2011 221,0 239 32,6 43,4

Zrddto: obliczenia whasne na podstawie danych zamawianych z GUS.
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Poddajac ocenie strukture zobowigzan krotkoterminowych wystepujacych w przedsie-
biorstwach handlowych, warto wskaza¢, iz jest ona w miare rownomierna i od lat utrzymuje
si¢ na podobnym poziomie. Mate przedsigbiorstwa miaty udziat w wysokosci 22-25%, $red-
nie na poziomie 33-34%, a duze podmioty w wysokosci 43-44%, nie mniej jednak widoczne
sa niewielkie zmiany, czyli wzrasta udziat matych podmiotow handlowych w catosci zobo-
wigzan biezacych, a spada udziat duzych podmiotow. Wynika z tego, iz dla matych przedsig-
biorstw handlowych to wtasnie zobowiazania krotkoterminowe, a wsrod nich zobowigzania
handlowe, stanowig istotne zrodto finansowania dziatalnosci. W catosci zobowiazan dla tej
grupy wielkosciowej podmiotow ich udziat oscylowal wokot 87-90%. Jednak z punktu wi-
dzenia udziatu tej grupy podmiotow w calosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug sytuacja
jest podobna jak dla struktury cato$ci zobowigzan biezacych (por. tabela 4).

Tabela 4
Wykorzystanie zobowiazan z tytulu dostaw i ustug w przedsi¢biorstwach handlowych
Przedsigbiorstwa o liczbie pracujacych
Wyszezegblnienie Zobowigzania z tytutu 10-49 50-249 powyzej 249
dostaw i ustug (w mld PLN) (w %) (W %) (W %)

2008 62,1 23,1 32,0 44,9
2009 65,5 23,8 32,1 441
2010 73,8 23,4 32,1 44,4
2011 82,3 23,9 31,5 44.6

Zrodlo: jak w tabeli 4.

Tabela 5
Wykorzystanie kredytow i pozyczek bankowych w przedsiebiorstwach handlowych
Przedsigbiorstwa o liczbie pracujacych

Wyszczegblnienie Kredyty 10-49 50-249 powyzej 249

(w mld PLN) (W %) (W %) (W %)

2008 27,0 25,3 38,6 36,1

2009 23,2 26,3 39,7 34,1

2010 24,8 21,4 40,7 37,9

2011 27,6 28,3 40,6 31,2

Zréodto: jak w tabeli 4.

Z kolei w zakresie wykorzystywania kredytow bankowych w dziatalnosci biezacej
przedsigbiorstw handlowych, wyraznie przewaza udziat przedsiebiorstw $redniej wielko-
sci w strukturze catosci kredytow bankowych (por. tabela 5). Oscylowat on w granicach
38-40% catosci wykorzystanych kredytow w sekcji ,,Handel; naprawa pojazdéw samocho-
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dowych”. Mate podmioty handlowe miaty udziat wynoszacy przecietnie okoto 25%, z tym
ze obserwowany jest w tym zakresie niewielki wzrost, o 3%. Na duze podmioty handlowe
przypadato przecietnie 36-31%, przy czym w badanym okresie nastapit spadek ich udziatu
w catosci zadtuzenia kredytowego.

Interesujacy jest fakt, iz to nie duze przedsiebiorstwa maja dominujacy udziat w wyko-
rzystywaniu kredytow bankowych. Moze to oznaczac, iz w procesach inwestycyjnych oraz
finansowania biezacej dziatalnosci zdecydowanie czesciej siggaja po zobowigzania handlo-
we, czyli zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. Tego typu zobowigzania nie generuja kosz-
tow finansowych, a takze nie wymagaja od przedsigbiorstwa poddania ocenie zdolnosci kre-
dytowej oraz przedstawienia okreslonych zabezpieczen. Duze przedsigbiorstwa handlowe,
z racji swej dominujgcej pozycji wzgledem dostawcow, moga zatem wymusza¢ dogodne dla
siebie terminy ptatnosci zobowigzan i wykorzystywac je nie tylko dla finansowania biezacej
dziatalnosci, ale rowniez dla finansowania planowanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych.

Podsumowanie

W niniejszym artykule skoncentrowano uwage na wybranych kategoriach ekonomiczno-
finansowych opisujacych strategie finansowania przedsi¢biorstw handlowych w ostatnich
latach. Nalezy podkresli¢, iz w latach 2008-2011 sytuacja finansowa przedsigbiorstw ulegata
zmianom wywolanym spowolnieniem rozwoju gospodarczego. Dlatego w badanym okre-
sie wzrosto zaangazowanie kapitalow obcych w finansowaniu przedsigbiorstw, jesli chodzi
o wielkos¢ kapitatéw. Struktura finansowania przedsiebiorstw handlowych w analizowa-
nym okresie przecigtnie ksztattowata nastgpujaco: 40% stanowit kapitat wlasny, na kapitat
obcy przypadato 60% catoéci zaangazowanych kapitalow. Natomiast w strukturze kapita-
6w obcych dominowaly zobowigzania krotkoterminowe, przy w zasadzie stabilnym ich
udziale oscylujacym wokot 85%. Oznacza to w praktyce funkcjonowania przedsigbiorstw
handlowych wykorzystywanie fatwo dostepnych zrodet finansowania, stosunkowo tanich,
co pozytywnie wptywa na Sredniowazony koszt kapitatu. Z drugiej zas strony taka strategia
finansowania wymaga skoncentrowania uwagi na monitorowaniu biezacej ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa oraz na umiej¢tnym sterowaniu przeplywami gotowki. Znaczenie
tego typu umiejetnosci bedzie rosto w kryzysie, zwykle podczas ktérego sformalizowane
zrodta finansowania przedsigbiorstw sg trudniej dostepne (np. kredyty bankowe, instrumen-
ty rynku kapitatlowego). Wydaje si¢ zatem, iz w najblizszych latach moze wystapic¢ jesz-
cze wigksze zaangazowanie zobowigzan krotkoterminowych w finansowaniu dziatalnosci
przedsigbiorstw.
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Strategies of Financing Trade Enterprises under the Conditions
of Economic Slowdown

Summary

In the article, the focus is made on an analysis of changes in the strategies of fi-
nancing trade enterprises operating in Poland in 2008-2011. The main purpose was
to assess whether the economic slowdown, experienced by the Polish economy in
the period surveyed, has caused definite results in the strategies of financing trade
enterprises. The article is of the research nature; there are used in it the methods
of assessment of the financial data available in the CSO studies. In the article’s
theoretical plane, there are indicated the selected but also applicable in the business
practice strategies of enterprise financing. In the empirical plane of the article, the
achieved results of analyses of the financial data were confronted with the theoreti-
cal assumptions. Based on these evaluations, one may formulate the conclusion that
trade enterprises’ activities in Poland are based on the use of offensive financial
strategies. They allow, on the one hand, gaining benefits in the form of high rate of
return on the capital employed by owners, optimising the average weighted cost of
capital invested, while, on the other hand, they may cause emergence of problems
with retention of a relevant level of solvency and berries in the area of acquisition
of additional sources of financing for enterprise development. They also require
adequate managerial abilities in the sphere of steering flows of funds what in the
practice of trade enterprises’ functioning is not so obvious.

Key words: trade enterprises, strategy, financial resources, economic slowdown.

JEL codes: L81, G32, G33

Crpareruu puHAHCUPOBAHUS TOPIrOBBLIX NMPEANPUATHHA B YCJIOBUAX
IKOHOMHYECKOIo craja

Pe3rome

B crarbe cocpenoTouniv BHUIMaHNE Ha aHAIN3E U3MEHEHUH cTpaTernii (puHaH-
CHPOBAHMS TOPTOBBIX MpPENpUATHil, GpyHKIOoHUpYIomuX B [Tonmbuie B 2008-2011
rr. OCHOBHOM 11eNbI0 OBUTO N3yUYeHHE, BBI3BAJ JIK SKOHOMUYECKHUH CIajl, KOTOPOMY
HOJIBEprajach MOJIbCKasi SKOHOMHKA B 00CIIETyeMOM MepHOJIe, ONPE/IeTIeHHbIE T10-
CIIE/ICTBHS B CTPATETHAX (PMHAHCHPOBAHMS TOPTOBHIX MpeAnpusThil. CTaThst IMEeT



94

Artykut
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UCCIIE/IOBATEIILCKUI XapaKTep, B Hel MCII0NIb30BalIM METOJIbI OLICHKH (PMHAHCOBBIX
JIaHHBIX, TOCTYMHBIX B paspadorkax LICY. B TeopeTnueckoM miaHe cTaTtbu yKazaau
n30paHHble, HO U BO3MOXHBIE K IPUMEHEHHIO B 9KOHOMHYECKOH MPAKTUKE CTpa-
Terny (PMHAHCHPOBAHUS NPEANPUATHH. B sMIMprueckoM I1aHe cTaTby MOTy4YeH-
HbIE Pe3yJbTaThl aHaIN3a (PUHAHCOBBIX JAHHBIX COMOCTABWIIN C TEOPETUUECCKIMH
npeznnockiikamu. Ha 0cHOBE 3THX OLIEHOK MOXHO ()OPMYITHPOBATH BBIBOJ, UTO Jie-
ATCJIIBHOCTH TOPTOBBIX l'IpC}Z[HpI/IHTI/Iﬁ B [lonbIire OCHOBBIBACTCS Ha MCIOIL30BAHUN
aKTHBHBIX (UHAHCOBBIX cTpareruil. OHU TO3BOJSIOT, C OJHOM CTOPOHBI, IOCTUIATh
BBITO/IbI B BHIC BHICOKOH HOPMBI IPHOBUIN OT BOBJICYEHHBIX KAIlUTaJIOB, C IPYroi
e, MOT'YT CIIOCOOCTBOBAaTh BO3HUKHOBEHHIO MPOOJIEM C COXpaHEHHEM HaJUIexka-
IIETO YPOBHS OKYIIAEMOCTH U 0apbepoB B 00JACTH MPUTOKA JOTIOTHUTEIBHBIX (H-
HAHCOBBIX HCTOYHHMKOB Ha pa3BuTue mpeanpustusi. OHU Toxke TpeOyroT COOTBET-
CTBYIOIIMX YIPABICHYECKHX YMEHUH B cepe yrpapieHHUs TTOTOKAaMHU JCHEKHBIX
CPEJICTB, YTO B MPAKTHKE (DYHKIMOHUPOBAHMUS TOPTOBBIX MPEANIPHATHH HE TaK YK
OYEBUJIHO.

KiroueBble cJIoBa: TOPrOBbIC MPEIANPUSTHS, CTPATErUsi, (UHAHCOBBIC PECYPCHI,
IKOHOMMYECKHUH CIIaJl.

Konw1 JEL: L81, G32, G33
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