Marek SZCZEPANIEC®

Finansowanie inwestycji
w malych i §rednich przedsiebiorstwach

Inwestycje w kapital rzeczowy stanowia kluczowy (obok inwestycji w ka-
pitat ludzki) czynnik rozwoju gospodarczego. To dzigki nim zwigksza si¢ kon-
kurencyjnoé¢ gospodarek oraz bogactwo narodéw. Inwestycje przyczyniajg si¢
do wzrostu zatrudnienia oraz wydajnosci pracy. Bez nich trudno sobie wy-
obrazi¢ wdrazanie innowacji oraz poprawe jakoSci oferowanych produktéow
i ustlug.

W procesach inwestycyjnych duza role odgrywajg male i $rednie firmy.
Chociaz ich projekty inwestycyjne nie sa tak spektakularne, jak inwestycje du-
zych firm, to udzial matych i $rednich przedsiebiorstw w catkowitych wydat-
kach inwestycyjnych sektora prywatnego si¢ga w Polsce 43,8% (na duze firmy
przypada 56,2% zrealizowanych inwestycji) [Raport, 2004, s. 21-22].

Inwestowanie, zwiekszanie produkcji oraz zatrudnienia w sektorze MSP
nie byloby jednak mozliwe (lub byloby bardzo utrudnione) bez korzystania
z zewnetrznych zrédet finansowania. Dlatego tak wielkg uwage naukowcow
przycigga problematyka wykorzystania kredytéw, leasingu oraz innych zrédet
finansowania projektéw inwestycyjnych. Badane sa m.in. wzorce korzystania
z uslug finansowych, problemy ryzyka i asymetrii informacji (wystepujgcej
przy udzielaniu kredytéw matym i $rednim firmom), kwestie dost¢pnosci/ra-
cjonowania kredytéw oraz dyskryminacji kredytowej matych firm (zob. [Berger
i Udell, 1995]; [Cole i Wolken, 1996]; [Samolyk, 1997]; [Berggren, Olofsson
i Silver, 2000]; [Bratkowski, Grosfeld i Rostowski, 2000]; [Lopez-Gracia i Aybar-
-Arias, 2000]; [Petersen i Rajan, 2000]; [Bitler, Robb i Wolken, 2001]; [Frame,
Srinivasan i Woosley, 2001]; [Asselbergh, 2002]; [Klapper, Saria-Allende i Sul-
la, 2002]; [Wilson i Summers, 2002]; [Astebro i Bernhardt, 2003]; [Blanchflo-
wer, Levine i Zimmerman, 2003]; [Hommel i Schneider, 2003]; [Wagenvoort,
2003]; [Cole, Goldberg i White, 2004]; [Feakins, 2004]; [Frame, Padhi i Wo-
osley, 2004]; [Lehmann, Neuberger i Rathke, 2004]; [Rauch i Hendrickson,
2004]; [Berger, Frame i Miller, 2005]; [Mitchell i Pearce, 2005]).

Tematyka finansowania inwestycji w sektorze matych i $rednich firm inte-
resuje tez rzady, banki centralne i instytucje regulacyjne. Bank of England co
roku przygotowuje raport pt. Finance for Small Firms, podobne opracowania
powstajg w USA z inicjatywy Small Business Administration oraz banku cen-
tralnego (Federal Reserve Bank). W Wielkiej Brytanii dostep do kredytéw (w seg-
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mencie matych i $rednich firm), a takze polityke cenowg bankéw (stosowang
wobec tego segmentu) z uwagg $ledzi Competition Commission. Rzady oraz
instytucje regulacyjne obawiajg si¢, ze w warunkach konsolidacji sektora ban-
kowego male i $rednie firmy mogg mie¢ problemy z pozyskaniem zewnetrz-
nego finansowania oraz ponosi¢ zbyt wysokie koszty kredytéw. Banki centralne
bardziej interesujg sie skalg kreacji pienigdza, mechanizmami transmisji poli-
tyki monetarnej, stabilnoscig systemu finansowego.

W Polsce obszerne opracowania na temat zewnetrznych Zrédet finansowa-
nia inwestycji w sektorze MSP przygotowuje Polska Agencja Rozwoju Przed-
siebiorczo$ci (PARP).

Niniejsza publikacja ma na celu poszerzenie wiedzy o podejmowanych przez
mate i $rednie firmy inwestycjach oraz wiedzy o zrédtach finansowania tych
inwestycji. Istotne dane dotyczace zachowan matych i $rednich przedsiebiorstw
w Polsce, pokazywane sg na tle wynikéw badan prowadzonych w krajach wy-
soko rozwinietych.

Problemy badawcze. W artykule poruszane sg nastepujace problemy ba-
dawcze:

» Jak wygladajg zachowania inwestycyjne matych i $rednich firm?

* W jaki sposéb male i $rednie firmy finansujg inwestycje?

* Czy istniejg réznice w zachowaniach inwestycyjnych oraz w sposobach fi-
nansowania inwestycji w trzech grupach firm: firmach mikro (zatrudnia-
jacych do 9 pracownikéw), firmach matych (zatrudniajacych 10-49 pra-
cownikéw i firmach S$rednich (zatrudniajgcych 50-249 pracownikéw)?
Projekt badawczy. Ponizej prezentowane sg wyniki badan zrealizowanych

w 2004 r. przez firme B.PS. Consultants Poland. Badania byly prowadzone

metoda wywiadu bezposredniego na dwéch préobach: (1) prébie 1001 firm mi-

kro (zatrudniajgcych do 9 pracownikéw) oraz (2) prébie 1202 firm matych

i $rednich (zatrudniajacych od 10 do 249 os6b). W obu przypadkach dobér

préob miat charakter losowy, a operat losowania stanowita baza firm REGON

prowadzona przez Gléwny Urzad Statystyczny. Zastosowanie dwoéch préb ba-
dawczych podyktowane bylo faktem, ze istnieje ogromna dysproporcja w liczeb-

nosci firm mikro oraz firm malych i §rednich. Wedlug danych PARP firmy mi-

kro stanowig az 96,6% populacji aktywnych firm w Polsce (w 2002 roku bylo

ich 1 682 473, przy 37 142 malych firmach, 13 086 $rednich firmach i 2723

duzych firmach)!. Przy jednej prébie badawczej, wiedza o zachowaniach ma-

tych i $rednich firm bazowataby na niewielkiej liczbie wywiadéw. W celu za-
prezentowania danych charakteryzujacych caly segment MSP w Polsce (dane
dla catego segmentu prezentowane sa w ponizszych tablicach w kolumnach
zatytutowanych ,0gétem MSP”) zastosowano procedure wazenia wynikéw

(podobna metodyka badawcza stosowana jest w USA przy badaniach sonda-

zowych pt. Survey of Small Business Finances realizowanych na zlecenie FED

- amerykanskiego banku centralnego, a takze w projektach monitorujacych

I www.parp.gov.pl.
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dostep matych i $rednich firm do zewnetrznego finansowania w Europie) [SMEs
and Access to Finance, ENSR, 2003].

Inwestycje malych i $rednich firm

Zgodnie z wynikami badan 41% malych i $rednich firm dokonato (w ciggu
12 miesiecy poprzedzajacych badanie) inwestycji. Dane w tabl. 1 pokazuja, ze
im wiecej os6b zatrudniala badana firma, tym cz¢sciej deklarowala realizowanie
inwestycji. W grupie firm mikro odsetek firm inwestujgcych wyniést tylko
41%, w grupie firm malych juz 53%, a w grupie firm $rednich az 74%.

Tablica 1

Inwestycje malych i $rednich firm

Inwestycje malych | OGOEEM Firmy mikro Male firmy Srednie firmy
i $rednich firm MSP - n = 1001 - n = 909 - n = 293

liczba odp. | % odp. | liczba odp.| % odp. | liczba odp. | % odp.
tak 41% 407 41% 482 53% 217 74%
nie 59% 594 59% 427 47% 76 26%
RAZEM 100% 1001 100% 909 100% 293 100%

Na liécie zrealizowanych inwestycji najczesciej pojawialy sie biezace remonty
i przebudowy (dokonalo je 18,4% og6tu badanych firm), zakupy sprzetu i opro-
gramowania komputerowego (odpowiednio 13,5% i 12,0%), zakupy pojedyn-
czych maszyn i urzadzen (11,8%) i zakupy $rodkéw transportu (9,1%).

W miare wzrostu zatrudnienia w badanych firmach zwiekszat sie odsetek
firm realizujacych praktycznie wszystkie analizowane rodzaje inwestycji (zob.

tabl. 2).

Tablica 2
Inwestycje dokonane w ostatnich 12 miesigcach
‘ Firmy mikro Male firmy Srednie firmy
Rodzaj inwestycji OGI\(/?;:I]; M n = 1001 n = 909 n = 293

liczba odp. |% odp. | liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp.
biezace remonty i przebudowy 18,4% 182 18,2% 229 25,2% 124 42,3%
zakup sprzetu komputerowego 13,5% 132 13,2% 185 20,4% 96 32,8%
zakup oprogramowania 12,0% 117 11,7% 135 14,9% 79 27,0%
komputerowego
zakup pojedynczych maszyn 11,8% 114 11,4% 189 20,8% 113 38,6%
i urzagdzen
zakup $rodkéw transportu 9,1% 86 8,6% 188 20,7% 104 35,5%
budowa nowych pomieszczen, 5,2% 50 5,0% 93 10,2% 56 19,1%
zakladow
zakup kompletnych linii 1,0% 9 0,9% 33 3,6% 31 10,6%
technologicznych
inne inwestycje 3,6% 37 3,7% 21 2,3% 13 4,4%
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Zrédla finansowania inwestycji

Badania prowadzone w krajach wysoko rozwinietych pokazujg, ze mate
i $rednie firmy sg w bardzo duzym stopniu uzaleznione od bankéw (to banki
sg gléwnym dostawcag zewnetrznych funduszy niezbednych do sfinansowania
inwestycji). Firmy z sektora MSP raczej niechetnie oddajg udzialy w swoim
biznesie inwestorom zewnetrznym, poza tym wejScie na gielde jest dla nich
zbyt klopotliwe i zbyt kosztowne.

W USA wskaznik korzystania z kredytéw w segmencie matych firm (w USA
za malg firme uwaza sie przedsiebiorstwo zatrudniajace do 500 pracownikéw)
w 1998 r. siegnal 55% (w grupie firm zatrudniajacych od 100 do 499 pracow-
nikéw odsetek firm korzystajacych z kredytéw wyniést az 92%, natomiast
w grupie najmniejszych firm, zatrudniajagcych mniej niz dwéch pracownikéw,
odsetek ten nie przekroczyt 33%) [Report, 2002].

W Niemczech w wielu publikacjach podnosi sie fakt uzaleznienia matych
i $rednich firm od kredytéw bankowych oraz brak alternatywnego finansowania
(poza leasingiem i kredytem kupieckim) (zob. [Hommel i Schneider, 2003]).
Firmy niemieckie majg niskie wskazniki kapitatow wtasnych (equity ratios),
korzystaja przede wszystkim z wewnetrznych zasobéw gotéwkowych, kapitatu
wlascicieli, kredytu kupieckiego i kredytéw bankowych (ktére sg najwazniej-
szym zewnetrznym Zrédtem finansowania). Zgodnie z wynikami badah sonda-
zowych (cytowanych przez [Hommela i Schneidera, 2003]), 90% firm nie-
mieckich deklarowalo, Ze nie sa w stanie zwiekszy¢ kapitalu przez wejscie na
gielde, a 80% nie widzialo mozliwosci emisji papieréw dtuznych.

Podobnie wyglada sytuacja w Wielkiej Brytanii, gdzie kredyty i leasing sta-
nowig gléwne zewnetrzne Zrédlo finansowania inwestycji. Wedlug badan BMRB
z kredytéw korzysta 38% malych i §rednich firm, z overdraftéw 23%, z leasingu
22%, z biznesowych kredytéw hipotecznych 7%?2. Alternatywne zrédla finan-
sowania sg bardzo rzadko wykorzystywane. Przyktadowo, z funduszy venture
capital, skorzystalo w Wielkiej Brytanii w 2002 zaledwie 398 firm (bedacych
w poczatkowym stadium rozwoju) [Finance, 2004, s. 19]. Rozwijane w ostat-
nich latach publiczne fundusze: Early Growth Funds i Regional Venture Ca-
pital Funds sg jeszcze na etapie eksperymentowania (z tych ostatnich fundu-
szy, w 2003 r. wspomozono uruchomienie zaledwie 108 inwestycji) [Finance,
2004, s. 20].

Poréwnujgc wskazniki wykorzystania zewnetrznych zrédet finansowania
(zob. tabl. 3), wida¢ wyraznie, ze polskie firmy w znacznie mniejszym stopniu
(niz firmy z krajéw UE) korzystajg z zewnetrznego finansowania. Odsetek
firm korzystajacych z kredytéw jest w niektérych krajach (Grecja, Niemcy, Fran-
cja) nawet ponad 3 razy wyzszy niz w Polsce. Podobna sytuacja ma miejsce
w przypadku leasingu — w Polsce wykorzystywanego przez zaledwie 9% matych

2 Zrédlo: Barclays i Lloyds TSB — wyniki sondazu na prébie nowo otwartych firm, grudzien
1999, cytowane za [The supply of banking services by clearing banks to small and medium-sized
enterprises, 2002, s. 37].
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i $rednich firm (w grupie firm mikro wskaznik korzystania z leasingu wynosi
8%, w grupie firm malych - 27%, a w grupie firm $rednich — 39%), podczas
gdy w Hiszpanii, Irlandii i Grecji prawie potowa firm z sektora MSP korzysta
z leasingu.

Tablica 3
Wykorzystanie przez male i srednie firmy zewng¢trznych zrédel finansowania
w wybranych krajach UE (odsetek firm), 2001
Kraj Kredyty bankowe Leasing Inwestorzy zewnetrzni Subwencje
Francja 63% 47% 7% 11%
Grecja 68% 15% 10% 12%
Hiszpania 58% 48% 15% 10%
Irlandia 39%% 48% 19% 10%
Niemcy 66% 43% 5% 7%
Szwecja 37% 29% 10% 6%
Wielka Brytania 34% 42% 11% 10%
Wilochy 17% 41% 7% 10%
Ogétem UE 46% 39% 9% 9%
Polska 20% 9% b.d. b.d.

Zrédto: Exco Grant & Thornton survey of SME’s, 2001 cytowane za Enterprises’ access to finan-
ce, 2001; dane dotyczace Polski na podstawie analiz autora (2004 r.)

Przechodzac do grupy firm inwestujacych w Polsce, zgodnie z wynikami
opisywanego wczesniej projektu badawczego, 91% firm (ktére podejmowaly
w ostatnim roku inwestycje) wykorzystywato $rodki wtasne. Z kredytéw ko-
rzystalo 15% inwestujacych firm, a z leasingu 8%. W trzech segmentach firm
wyr6znionych na podstawie wielkoSci zatrudnienia do finansowania inwesty-
cji wykorzystywano przede wszystkim $rodki wlasne (odsetek firm finansujg-
cych inwestycje ze Srodkéw wilasnych w poszczegélnych segmentach byl zbli-
zony i miedcit sie w granicach 89-91% - zob. tabl. 4). Duze r6znice wystepowaly
natomiast w zakresie zewnetrznego finansowania inwestycji. Im wiecej oséb
zatrudniata badana firma, tym cz¢éciej przy finansowaniu inwestycji positko-
wala sie kredytami oraz leasingiem (odsetek firm mikro, matych i $rednich
korzystajacych z kredytéw wynosit odpowiednio 14%, 30% i 40%, a w przy-
padku leasingu 8%, 20%, 31%) (zob. tabl. 4). Inne zrédta finansowania inwe-
stycji byly bardzo rzadko wykorzystywane przez badane firmy (odpowiednio
2%, 2% i 3% w firmach mikro, malych i $rednich) (uwaga: w kategorii ,inne
zrodia” najczesciej wskazywano na dotacje z UE, PFRON oraz pomoc pu-
bliczna).

Nadmierne uzaleznienie sektora MSP od wlasnych $rodkéw moze prowa-
dzi¢ do znieksztalcenia struktury inwestycji (inwestowania gtéwnie w kapitat
obrotowy, rezygnacji z wiekszych projektéw inwestycyjnych oraz nowator-
skich projektéw obarczonych wigkszym ryzykiem), obnizenia jakosci oferowa-
nych produktéw i ustug, zmniejszenia si¢ innowacyjnosci oraz konkurencyjno-
Sci gospodarki.
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Tablica 4
Zrédla finansowania inwestycji w malych i $rednich firmach*
Zrédha finansowania | OGOLEM Firmy mikro Male firmy Srednie firmy
inwestvcii MSP n = 407 n = 479 n =216

tye) liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp.
srodki wlasne 91,1% 371 91% 427 89% 197 91%
kredyty 14,8% 56 14% 143 30% 87 40%
leasing 8,5% 32 8% 94 20% 67 31%
inne 1,6% 6 2% 7 2% 7 3%

* Wskazniki procentowe odnoszg sie tylko do firm inwestujgcych.

W ramach projektu badawczego analizowane byly (w rozbiciu na segment
firm mikro i segment firm malych i $rednich) takze Zrédla finansowania kon-
kretnych inwestycji. Dane w tabl. 5 pokazuja, ze firmy mikro przy zakupie $rod-
kéw transportu wyraznie czesciej korzystaly z leasingu (28% inwestycji w $rod-
ki transportu) i kredytéw (22%). Kredyty wspomagaty takze w wiekszym stopniu
finansowanie zakupu pojedynczych maszyn i urzadzen (14% przypadkéw), za-
kupy sprzetu komputerowego (11%) i oprogramowania komputerowego (10%).

Ponizsze wyniki (zob. tabl. 5 i 6) sugeruja, ze firmy, ktére majg tatwiejszy
dostep do zewnetrznych funduszy (tak jest w przypadku leasingu oraz kredy-
téw na zakup $rodkéw transportu), sg bardziej sktonne do zadluzania sie i po-
legania w wiekszym stopniu na finansowaniu zewnetrznym.

Tablica 5
Zréda finansowania poszczegélnych rodzajéw inwestycji — segment firm mikro
(zatrudniajacych do 9 pracownikéw)
Odsetek firm korzystajacych
Rodzaj inwestycji z danego 7zrédia finansowania inwestycji
srodki wlasne kredyty leasing inne
biezace remonty i przebudowy (n = 181) 97% 7% 0% 1%
zakup sprzetu komputerowego (n = 132) 92% 11% 2% 0%
zakup oprogramowania komputerowego (n = 117) 92% 10% 2% 0%
zakup pojedynczych maszyn i urzadzen (n = 113) 98% 14% 4% 1%
zakup $rodkéw transportu (n = 86) 64% 22% 28% 0%
budowa nowych pomieszczen, zaktadéw (n = 50) 96% 6% 0% 2%

Dane w tabl. 6 (dotyczgce firm malych i $rednich, czyli zatrudniajgcych od
10 do 249 pracownikéw) pokazujg, jak waznymi zrédlami finansowania inwe-
stycji moga byé kredyty oraz ustugi leasingowe. W segmencie firm matych
i $rednich — 48% zakupéw kompletnych linii technologicznych odbywa sie
przy wykorzystaniu kredytéw. 44% projektéw budowlanych, 28% zakupéw po-
jedynczych maszyn i urzadzen oraz 23% zakup6w Srodkéw transportu jest wspo-
maganych kredytami. Leasing wykorzystywany jest w przypadku 44% inwestycji
w $rodki transportu, 22% inwestycji w kompletne linie produkcyjne oraz 10%
inwestycji w pojedyncze maszyny i urzadzenia.
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Tablica 6

Zrédta finansowania poszczegolnych rodzajéw inwestycji — segment firm malych i $rednich
(zatrudniajacych od 10 do 249 pracownikéw)

Odsetek firm korzystajacych
Rodzaj inwestycji z danego 7rédia finansowania inwestycji

$rodki wlasne kredyty leasing inne
biezace remonty i przebudowy (n = 353) 92% 16% 1% 2%
zakup pojedynczych maszyn i urzadzen (n = 302) 78% 28% 10% 2%
zakup $rodkéw transportu (n = 292) 49% 23% 44% 0%
zakup sprzetu komputerowego (n = 281) 91% 9% 3% 1%
zakup oprogramowania komputerowego (n = 214) 94% 8% 1% 1%
budowa nowych pomieszczen, zakladéw (n = 149) 82% 44% 3% 1%
zakup kompletnych linii technologicznych (n = 64) 50% 48% 22% 0%

Przyczyny niekorzystania z kredytow

Inwestycje w majatek rzeczowy stanowia podstawe rozwoju zaréwno poje-
dynczych firm, jak i catej gospodarki. Wazna jest wiec identyfikacja wszelkich
barier przeszkadzajacych w zwigkszaniu strumienia inwestycji. Stosunkowo nie-
wielki stopien wykorzystania kredytow w segmencie matych i Srednich firm
rodzi pytanie — czy firmy te (w szczeg6lnoSci najmniejsze podmioty) nie sg
dyskryminowane przez banki (problem ten jest bardzo czesto analizowany
w literaturze amerykanskiej oraz brytyjskiej — zob. np. [Stiglitz i Weiss, 1981];
[Cavalluzzo, Cavalluzzo, 1998] oraz [Cavalluzzo, Cavalluzzo i Wolken, 2002]).

Wyniki badania pokazuja, ze w Polsce ponad potowa firm mikro w ogéle
nie bierze pod uwage mozliwosci skorzystania z kredytéw (przedsiebiorcy de-
klarujg, ze ,z zasady nie korzystajg z kredytéw”; stanowisko to uzyskalo az
56% wskazan na pierwszym miejscu wsréd trzech kluczowych przyczyn nie-
korzystania z kredytéw). 20% respondentéw deklarowato obawe przed zadtu-
zaniem firmy. W 8% przypadkéw wskazywano na zbyt wysokie oprocentowa-
nie kredytéw, w 6% na zbyt wysokie prowizje, w 3% na zbyt ostre wymogi,
a w 2% na zbyt duze zabezpieczenia.

W grupie firm malych i $rednich sytuacja wygladata bardzo podobnie.
56% respondentéw podalo, ze ich firmy ,z zasady nie korzystajg z kredytéw”.
Obawy przed zadluzaniem firmy deklarowato 16% badanych oséb. Na zbyt
wysokie oprocentowanie wskazalo 7% respondentéw, na zbyt wysokie prowi-
zje — 6%, na zbyt ostre wymogi i zabezpieczenia — 5%, a na zbyt duze zabez-
pieczenia — 2%. Na odmowg (ze strony banku) udzielenia kredytu wskazatl za-
ledwie 1% badanych oséb.

Zjawisko dyskryminacji kredytowej malych i $rednich firm

Jak juz wczeéniej zostalo wspomniane, duze zainteresowanie badaczy budzi
zjawisko dyskryminacji kredytowej matych i $rednich firm.

W 19 krajach Europy (EEA plus Szwajcaria) 24% malych i $rednich firm,
ktére ztozyly wniosek kredytowy, nie uzyskalo zewnetrznego finansowania.
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Odmowy uzasadniane byly najczesciej brakiem zabezpieczen (szczegdlnie w gru-
pie firm mikro) lub stabymi wynikami finansowymi/brakiem zdolnos$ci kredy-
towej (szczegblnie w grupie Srednich firm) [SMEs, 2003].

W Polsce, chociaz zakres wykorzystania kredytéw w segmencie MSP jest
bardzo matly, to w badaniu nie zaobserwowano zjawiska racjonowania kredytéw
ze strony bankéw. Tylko 2,5% malych i $rednich firm spotkalo sie w ostatnich
trzech latach z odmowa udzielenia kredytu (warto zaznaczyé, ze wskaznik
ten, czyli 2,5%, dotyczy wszystkich badanych firm, a nie tylko firm sktadajacych
wnioski kredytowe).

Plany inwestycyjne firm sektora MSP

36% badanych firm zaplanowalo na kolejny rok rézne inwestycje. Z analiz
segmentacyjnych wynika, ze im wiecej 0s6b zatrudnia firma, tym czeSciej dekla-
ruje plany inwestycyjne na nastepny rok (takie plany deklaruje 36% firm
mikro, 51% firm matych i 63% firm $rednich).

Tablica 7
Plany inwestycyjne malych i srednich firm
Plany inwestycyjne OGOEEM Firmy mikro Male firmy Srednie firmy

matych i $rednich firm MSP n = 1001 n =909 n = 293

Y liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp.
tak 36,2% 360 36% 464 51% 185 63%
nie 63,8% 641 64% 445 49% 108 37%
RAZEM 100% 1001 100% 909 100% 293 100%

14,6% firm z sektora MSP planuje dokonanie biezgcych remontéw, 10,7%
chce kupié $rodki transportu, 10,6% zamierza dokonaé¢ zakupu maszyn i urza-
dzen, 9,6% sprzetu komputerowego, a 8,8% zakup oprogramowania kompu-
terowego.

Tablica 8

Plany inwestycyjne malych i $rednich firm (wg rodzaju planowanych inwestycji)

. Firmy mikro Mate firmy Srednie firmy
Rodzaje inwestycji OGI\(/[);'}}? M n = 1001 n = 909 n = 293

liczba odp. |% odp. | liczba odp. | % odp. | liczba odp. | % odp.
biezace remonty i przebudowy 14,6% 143 14,3% 201 22,1% 94 32,1%
zakup $rodkéw transportu 10,7% 107 10,7% 117 12,9% 61 20,8%
zakup pojedynczych maszyn 10,6% 101 10,0% 186 20,5% 102 34,8%
i urzadzen
zakup sprzgtu komputerowego 9,6% 93 9,3% 127 14,0% 57 19,5%
zakup oprogramowania 8,8% 87 8,7% 105 11,6% 45 15,4%
komputerowego
budowa nowych pomieszczen, 4,5% 42 4,2% 108 11,9% 40 13,7%
zakladow
zakup kompletnych linii 1,0% 9 0,9% 29 3,2% 22 7,5%
technologicznych
inne inwestycje 1,7% 17 1,7% 24 2,6% 11 3,8%
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Podsumowanie

Inwestycje podejmowane przez male i Srednie firmy maja duzy wplyw na
wzrost gospodarczy, konkurencyjno$é gospodarki oraz sytuacje na rynku pracy.
Coraz nizsze stopy procentowe oraz otwarcie nowych rynkéw zbytu w krajach
UE powinno zachecaé¢ do inwestowania. Podejmowaniu projektéw inwestycyj-
nych nie sprzyja jednak niepewno$¢ co do przyszlosci koniunktury gospodar-
czej w Polsce.

Badania empiryczne pokazaly, ze w Polsce tylko 41% matych i $rednich
firm realizowalo inwestycje w roku poprzedzajacym badanie. Wskazniki inwe-
stowania byly najwyzsze w grupie firm $rednich (74%), a najnizsze w grupie
firm mikro (41%). W przypadku poszczegblnych rodzajéow inwestycji (biezgce
remonty i przebudowy, zakupy sprzetu komputerowego, zakupy oprogramo-
wania komputerowego, zakupy pojedynczych maszyn i urzadzen, zakupy $rod-
kéw transportu, budowa nowych zakladéw oraz zakupy kompletnych linii
technologicznych) najwyzsze wskazniki inwestowania notowano zawsze w gru-
pie firm $rednich. W miare wzrostu zatrudnienia rést nie tylko odsetek firm,
ktére dokonaly inwestycji, ale takze odsetek firm deklarujgcych plany inwesty-
cyjne na najblizsze 12 miesiecy.

Zdecydowana wigkszo$¢ badanych firm przy finansowaniu inwestycji ko-
rzystala ze Srodkéw wlasnych. Wazng (ale z reguly tylko pomocniczg) role
w finansowaniu niektérych inwestycji (w szczegdlnosci zakupéw srodkéw trans-
portu, zakupéw kompletnych linii technologicznych oraz zakupéw pojedyn-
czych maszyn i urzgdzen), odgrywaly kredyty oraz leasing. W trakcie analiz
segmentacyjnych zaobserwowano nastepujaca prawidtowosé: im wieksza byla
wielko$¢ zatrudnienia w badanych firmach, tym wieksza byta ich sklonnos$é
do korzystania z kredytéw oraz z leasingu. Inne Zrédla finansowania inwesty-
cji mialy w sektorze MSP marginalne znaczenie.

Analizy poréwnawcze pokazaly, ze wskazniki wykorzystania zewnetrznych
zrédet finansowania inwestycji (przez male i $rednie firmy) sa w Polsce na-
wet 2-3 razy nizsze niz w krajach UE czy Stanach Zjednoczonych. Nie odno-
towano natomiast zjawiska dyskryminacji kredytowej matych i $rednich firm
ze strony bankéw (z odmowa udzielenia kredytu w ostatnich 3 latach spotkalo
sie zaledwie 2,5% badanych firm).

Ze wzgledu na role jaka odgrywaja male i $rednie firmy w gospodarce,
zwiekszenie ich sklonno$ci do inwestowania oraz sktonnosci do korzystania
z kredytéw, leasingu i innych zewnetrznych Zrédet finansowania inwestycji,
powinno by¢ jednym z kluczowych celéw polityki gospodarczej panstwa (tak
sie zresztg dzieje w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii i innych krajach wysoko
rozwinietych). Rzad moze oddzialywaé¢ na zachowania matych i $rednich firm
m.in. przez system gwarancji kredytowych, tworzenie funduszy public ventu-
re capital, tworzenie programéw wspierania przedsiewzie¢ innowacyjnych
(dobrym wzorem moze tu by¢ amerykanski SBIR — Small Business Innova-
tion Research), odpowiednig polityke podatkowg (m.in. stosowanie amortyzacji
przyspieszonej czy obnizek CIT), programy pomocowe (w UE w 2001 r. korzy-
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stalo z nich 9% malych i $rednich firm), a takze programy doradztwa oraz
szkolen dla przedsiebiorcéw.

Wiele do zrobienia maja banki, ktére dzieki systemom scoringowym (po-
wszechnie stosowanym np. w USA [Akhavein, Frame, White, 2001]; [Berger,
Frame, Miller, 2005]) moglyby precyzyjniej wycenia¢ ryzyko kredytowe i zwiek-
szaé akcje kredytowa w segmencie MSP. Wieksza aktywno$¢ w opisywanym
segmencie moze przynie$¢ bankom wymierne korzysci, bo ze wzgledu na wyz-
sze marze i na ogél dobre zabezpieczenia kredytéw, rentowno$é wspétpracy
z malymi i $rednimi firmami jest czesto wyzsza niz rentownos$¢ obstugi wiel-
kich korporacji (zob. raport Boston Consulting Group pt. Global corporate
banking 2003. The Path to Value Creation).

Wszelkie pozytywne zmiany w otoczeniu biznesowym (ekonomicznym, in-
stytucjonalno-prawnym, technologicznym) nie pomogg oczywiscie, jezeli sami
przedsiebiorcy nie beda sktonni do podejmowania ryzyka, realizacji projektéw
rozwojowych oraz korzystania z zewnetrznych Zrédet finansowania.
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FINANCING INVESTMENTS IN SMALL
AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

The article contributes to the overall body of knowledge about investments made
by small and medium-sized enterprises (SMEs) and their sources of financing. The
author conducts an empirical research through a direct interview method on two
samples: a sample of 1,001 microbusinesses (meaning those with up to nine employees)
and a sample of 1,202 SMEs with 10 to 249 employees.

The research shows that only 41 percent of Poland’s SMEs carried out investments
in 2004. Investment indicators were the highest among medium-sized enterprises (74
percent), while microbusinesses showed the lowest indicators (41 percent). In the case
of individual types of investments (day-to-day maintenance and modernization, purchase
of computer hardware and software, purchase of individual machines and equipment,
purchase of means of transportation, construction of new plants and purchase of turnkey
production lines), the highest investment indicators were invariably recorded among
medium-sized enterprises. The percentage of investing companies increased with an
increase in employment. The same is true of the percentage of companies declaring
investment plans for the next 12 months.

Most of the companies polled used their own funds to finance their investments.
An important (though usually only supportive) role in financing some investments (in
particular, the purchases of means of transportation, turnkey production lines, machines
and equipment) was played by loans and leasing. In analyses by market segment, the
following rule was observed: companies with a higher level of employment displayed
a greater tendency to use loans and leasing programs. Other sources of funds for
investment projects in the SME sector were of marginal importance.

Comparative analyses reveal that the use of external sources of funds to finance
SME investment projects in Poland is usually two to three times lower than in other
EU countries and the United States. However, no evidence of discrimination against
SMEs in lending by banks was obtained. Only 2.5 percent of the companies polled
have been refused bank loans over the past three years.

An increased propensity to invest among Polish SMEs could be stimulated by
appropriate activities of the government, banks and entrepreneurs themselves.



