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Wprowadzenie

Wszystkie przedsigbiorstwa, bez wzgledu na swoja wielkos$¢,
miejsce czy zakres dzialalnosci potrzebuja Zrddet finansowania. Fi-
nansowanie przybiera rézne formy i rozmiary, zaleznie od potrzeb
i mozliwosci przedsigbiorstwa finansowanego oraz przyjetej przez
nie strategii finansowania. O potrzebach i najodpowiedniejszych do
zaspokajania owych potrzeb formach finansowania decyduja liczne
czynniki, takie jak: wyniki finansowe przedsigbiorstwa, biezacy koszt
kapitatu, poziom kontroli akcjonariuszy oraz ich stosunek do podej-
mowania ryzyka, jakos¢ kadry menedzerskiej, perspektywy rozwoju
przedsiebiorstwa, jego pozycja i ryzyko rynkowe, cechy specyficzne
branzy, a takze faza rozwoju, w ktorej znajduje si¢ przedsiebiorstwo,
czy rodzaj systemu finansowego, w jakim dziala.

Poczawszy od czasu gwattownego wzrostu zainteresowania catym
sektorem matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)' w latach osiem-
dziesiatych i dziewieddziesiatych, na famach prasy oraz licznych pu-
blikacjach naukowych, prowadzona jest dyskusja na temat czynnikéw
sprzyjajacych rozwojowi przedsigbiorczosci oraz w konsekwencji,
zwiekszeniu tempa wzrostu gospodarczego, najczesciej mierzonego
poziomem dynamiki Produktu Krajowego Brutto (PKB).

1 Maty przedsiebiorca, w mysl| przepiséw ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej (Dz. U.z2010r. Nr 220, poz. 1447,z pdzn. zm.), to przedsiebiorca, ktory w co najmniej
jednym z dwdch ostatnich lat obrotowych zatrudniat sredniorocznie mniej niz 50 pracownikow
oraz osiggnat roczny obrot netto ze sprzedazy towardw, wyrobdw i ustug oraz operacji finanso-
wych nieprzekraczajacy réwnowartosci w ztotych 10 milionéw euro, lub sumy aktywoéw jego bi-
lansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie przekroczyty réwnowartosci w ztotych 10
milionéw euro. Dla $redniego przedsiebiorcy powyzsze wskazniki okreslono na poziomie 250 pra-
cownikéw, 50 min euro w przypadku obrotu, oraz 43 min euro w przypadku sumy bilansowe;j.
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1. Zrédta pozyskania kapitatu

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wymaga znacznego nakta-
du kapitalu. Zaangazowane kapitaly stanowia niezbedny mechanizm
funkcjonowania kazdego przedsiebiorstwa, bez tego bowiem nie jest
mozliwy jego rozwdj. W literaturze przedmiotu istnieje wiele podzia-
16w potencjalnych zrddet finansowania przedsigbiorstw, opartych na
roznorodnych kryteriach, wérdd ktoérych warto wyrdznic:

* prawo wtasnosci kapitatu:

— kapitat wlasny,
— kapitat obcy;
* zrodlo pochodzenia kapitatu:
— wewnetrzne,
— zewnetrzne;
* czas dysponowania okreslonym kapitatem:
— krotkoterminowe,
- dlugoterminowe;
* cel finansowania
— pierwotne
— biezacej,
— rozwoju, czyli procesow inwestycyjnych?.
Podziat Zrédet finansowania ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1: Formy finansowania przedsigbiorstwa.

| Formy finansowania

| Finansowanie wewngtrzne | | Finansowanie zewngtrzne |
Przeksztatcenia Gromadzenie Kapital whasny Kapital dh.lzn}{ .
majatkowe kapitatu - Wplaty - Kredyty i pozyczki
- Odpis _7vski akcjonariuszy na bankowe
pIsy A kapitat wlasny - Leasing
amortyzacyjne zatrzymane ST C o
- Deprecjacia - Sprzedaz - Nowe emisje akcji - Kredyt kupiecki
aktywow - Kapital wysokiego - Zaliczki
y ryzyka/private - Dluzne papiery
equity warto$ciowe
tywow

'

Hybrydowe formy finansowania
(finansowanie mezzanine)

Zrédto: T. Enz, S. Kraenzlin, C. Ravara, Economic Briefing no. 39, Credit Suisse Eco-
nomic Research, Zurich 2005, 5.5

2 A. Skowronek—Mielczanek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania. Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 1-4.
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Kazde przedsigbiorstwo posiada aktywa (majatek obrotowy i trwa-
ly) niezbedne do prowadzenia dzialalno$ci operacyjnej. Aby sfinan-
sowac potrzebne sktadniki majatku, przedsiebiorstwo musi pozyskac
odpowiedni kapital. Przez kapital rozumie si¢ fundusze (zasoby fi-
nansowe) powierzone przedsiebiorstwu przez jego wiascicieli’. Kapi-
tal wlasny w wigkszosci przedsigbiorstw jest gtéwnym zrodlem jego
finansowania. Daje on dawcy tego kapitalu prawo wilasnosci przed-
sigbiorstwa. Uczestniczy on w podziale wypracowanego zysku lub
pokryciu straty odpowiednio do wniesionych udziatéw. Jego cecha
charakterystyczng jest dlugoterminowe zaangazowanie, statycznos¢
oraz trwale zwigzanie z funkcjonowaniem firmy. Kapitaty wtasne wy-
stepuja w zaleznosci od formy prawnej prowadzonej dziatalnosci pod
réznymi nazwami, np. w spotkach osobowych jest to kapitat wlasny,
w spotkach kapitalowych nosi nazwe kapitatu zakladowego, zapaso-
wego lub rezerwowego.

Kapitaty obce cechuje natomiast to, Ze s3 one oddane do dyspozycji
przedsiebiorstwa na okresowy czas, po ktérym powinny zosta¢ zwro-
cone. Korzystanie z tego zrédta wiaze si¢ z okreslonymi kosztami. Po-
zyczone srodki oraz odsetki musza by¢ sptacone w okreslonym z gory
terminie, niezaleznie od sytuacji finansowej. W przeciwnym razie
wierzyciele moga postawi¢ przedsigbiorstwo w stan upadtosci i doma-
gac sie naleznych im $rodkéw finansowych. W przypadku likwidacji
firmy zobowigzania wobec wierzycieli sptacane sa w pierwszej kolej-
nosci, przed wiascicielami*. Dawcy kapitalu obcego nie majg jednak
wplywu na decyzje dotyczace dziatalnosci przedsigbiorstwa, a jedy-
nie jak wykorzystywany bedzie pozyczony przez nich kapital. Wazna
w przypadku kapitatu obcego jest mozliwos¢ zmniejszenia obcigzen
podatkowych przedsigbiorstwa, gdyz ptacone odsetki uznawane sa
za koszt uzyskania przychodu i zmniejszaja podstawe opodatkowa-
nia. Jest to tzw. ,tarcza podatkowa”. Przy odpowiednim korzystaniu
z kapitatu obcego przedsiebiorstwo moze odnies¢ duze korzysci finan-
sowe, powstaje wowczas efekt dzwigni finansowej, ktéry moze pozy-
tywnie wptynad¢ na rentownos¢ kapitatow wiasnych.

Finansowanie hybrydowe posiada cechy zaréwno kapitatu wta-
snego, jak i obcego. Jest to potaczenie tradycyjnych form finansowania
obcego z prawami pochodnymi®. Finansowanie hybrydowe, zwane
w skrocie ,,mezzanine” powstato w latach 80 — tych w Ameryce Pot-
nocnej, stad sprowadzone zostalo do Europy. Jak juz wspomniano,

3 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wyd. naukowe PWN Warszawa 2001,
s.12.

4 ). Ickiewicz, Pozyskanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa
— Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004, s. 39-41.

). Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, Szkota Gtéwna Handlowa — Oficyna
Wydawnicza, Warszawa 2012, s. 47.
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Taczy w sobie cechy dlugu i kapitalu wlasnego i z tego powodu do-
skonale wypetnia luke miedzy dwiema tradycyjnymi warstwami fi-
nansowania (kapitalem wlasnym i dtuznym).

Tabela 1. Poréwnanie najwazniejszych cech kapitatu dtuznego, wtasnego i kapi-
talu typu mezzanine.

Dtug Mezzanine Kapitat wtasny
Perspektywa ekonomiczna Kapitat dtuzny Kapitat wtasny Kapitat wtasny
Perspektywa prawna Kapitat dtuzny Kapitat wiasny Kapitat wtasny
Odsetki mozliwe Ol el 2
Kwestie podatkowe ) ; do odliczenia od Opodatkowanie
do odliczenia od podatku
podatku
Brak
Zaangazowanie inwestora Brak bezposredniego Brak bezposredniego | bezposredniego
w zarzadzanie zaangazowania zaangazowania zaangazowania
(prawo gtosu)
Okres zaangazowania 3-5 lat 5-8 lat Nie limitowany
Zabezpieczenie Wymagane Brak zabezpieczen Brak zabezpieczen
Cel Scisle olfreslony Nie zdefiniowany Nie zdefiniowany
w umowie

Moze by¢ stosowa-
ne na wszystkich
etapie rozwoju
spotki, zaréwno
seed i start-up

(w postaci kapitatu

Moze by¢ stosowane
w spdtkach na etapie
rozwoju i wzrostu,

ekspansji, dojrzatosci

Moze by¢ stosowane
w spotkach na etapie roz-

Faza rozwoju spotki L "
woju i wzrostu, ekspansji,

dojrzatosci i zmian w strukturze | wysokiego ryzyka
wiasnosci i private equity),
jak i pézniej poprzez
emisje akcji

Zrodlo: T. Enz, C. Ravara, Mezzanine Finance — A Hybrid Instrument with a Future,
Economic Briefing no.42, Credit Suisse, Zurich, 2006, s. 8, 12

Do typowych hybrydowych papieréw wartosciowych mozna za-
liczy¢ obligacje zamienne (convertibles). Daja one ich posiadaczom
mozliwos¢ zamiany obligacji na wczesniej ustalong ilo$¢ akcji w okre-
Slonym czasie. Posiadacz obligacji zamiennych oczekuje, Ze cena akcji
podmiotu emitujacego wzrosnie tak, aby konwersja z papieru dtuzne-
go na udzialowy przyniosta zysk. Jednak, gdy ceny akcji spadna, nie
ma on obowiazku zamiany®. W swietle obowiazujacych teorii istnieja
dwa podejscia do tego typu instrumentéw. Z jednej strony postrze-
ga sie je jako tagodzace réznego rodzaju koszty finansowe zwiazane
z zadtuzeniem. Wysokos¢ oprocentowania obligacji zamiennych jest
nizsza niz zwyklych papieréw dtuznych ze wzgledu na to, ze moga

5R.A.Brealey, S. AC. Myers, Principles of Corporate Finance, 7*" Edition, Wyd. McGraw-Hill, Boston
2003, s. 392.
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one by¢ zamienione na akcje, co daje mozliwo$¢ zrealizowania dodat-
kowych zyskow, gdy kurs akcji wzrosnie. Z drugiej strony obligacje
zamienne mozna traktowac jako odroczone finansowanie udziatowe’.
Ma to uzasadnienie, gdy przedsigbiorstwo chce opdzni¢ proces tzw.
,rozwodnienia kapitalu”. Przy emisji akcji, zwlaszcza dla mlodego,
dynamicznie rozwijajacego sie przedsiebiorstwa, ich wycena moze by¢
zanizona i nie zapewni to dostatecznej ilosci kapitatu. Z kolei przy zbyt
duzej ilosci wyemitowanych akcji zwigksza sie kapitat, ale tym samym
zysk na jedna akcje maleje i pogarszaja si¢ wskazniki rynku kapitato-
wego. Dlatego tez firmy o wysokim potencjale wzrostu chetnie stosuja
ten instrument hybrydowy. Maja one zwykle duze zapotrzebowanie
na kapitat, a z drugiej strony nie moga sobie pozwoli¢ na zacigganie
dtugu czy emisje akcji. Mialoby to negatywny wptyw na ich warto$¢
rynkowa, wiasnie ze wzgledu na wysoki koszt obstugi dtugu, czy pro-
ces rozwodnienia zysku®.

Korzystny przy stosowaniu obligacji zamiennych jest takze efekt tar-
czy podatkowej, dziatajacej tak samo, jak w przypadku zadluzenia sie.
Emisja tych papieréw wartosciowych jest tanisza niz emisja zwyktych
obligacji. Jest to przy tym elastyczny sposob finansowania, poniewaz
mozna modyfikowa¢ warunki emisji w zaleznosci od sytuacji na rynku.

Tabela 2. Zr6dta kapitatéw obcych w przedsigbiorstwie.

Kapitaty obce

Krotkoterminowe Dtugoterminowe
kredyty bankowe kredyty bankowe
zobowigzania odnawialne poreczenie kredytowe
kredyty od dostawcow leasing
kredyty od odbiorcéw franchising
faktoring obligacje
pozyczki dotacje i subwencje
krotkoterminowe papiery dtuzne $rodki z funduszy pomocniczych

rezerwy

pozyczki od rodziny i znajomych pozyczki od rodziny i znajomych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie A. Skowronek-Mielczarek: Mate i éred-
nie..., op. cit,, 5.31

Finansowanie wewnetrzne to finansowanie w ramach przedsie-
biorstwa, pozyskane wskutek przeksztalcen majatkowych oraz gro-
madzenia kapitatu. Do glownych Zrédet wewnetrznych naleza zatrzy-

7 M. Dutordoir, L. van de Gucht, Why Do Western European Firms Issue Convertibles Instead of
Straight Debt or Equity, Erasmus Research Institute of Management, Rotterdam 2006, s. 2.

8 A. Duliniec, Struktura..., op. cit., s. 32-33.
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mane zyski oraz amortyzacja. Nalezy zauwazy¢, ze przeksztalcenia
majatkowe nie prowadza bezposrednio do wzrostu kapitatu, a raczej
do polepszenia ptynnosci finansowej’.

Finansowanie zewnetrzne wystepuje wtedy, gdy pozyskany kapitat
nie jest generowany przez przedsiebiorstwo. Woéwczas jest on pozy-
skiwany z nadwyzek $rodkéw finansowych lub kapitatu rzeczowego
innego podmiotu. Finansowanie zewnetrzne jest wykorzystywane
w procesach rozwojowych, gdy potrzebne sg znaczne kapitaty.

Innym kryterium podziatu kapitatéw w przedsiebiorstwie jest czas,
przez jaki podmiot dysponuje srodkami. Kapitat dtugoterminowy ma
zwykle zapadalnos¢ powyzej jednego roku. Kapitat krétkoterminowy
natomiast charakteryzuje si¢ okresem sptaty do jednego roku.

Ze wzgledu na cel finansowania wyodrebnia si¢ finansowanie pier-
wotne, wystepujace w chwili zakladania nowej firmy wskutek wnie-
sienia srodkéw wlasnych wtascicieli (pokrycia optaty zwigzane z two-
rzeniem nowego podmiotu np. odpowiedni kapitat, optaty, nabycie
nieruchomosci, maszyn itp.).

Tabela 3. Ustugi finansowe dla matych i srednich przedsiebiorstw.

; Finansowanie : : . .
Podmioty pasywne Finansowanie aktywne Rozliczenia
Kredyt Rachungk biezacy
. Polecenie przelewu
Gwarancja .
Polecenie zaptaty
bankowa Lokata bankowa
. Akredytywa dokumentowa
Dyskonto weksli
Faktorin Inkaso dokumentowe
Banki g Karty platnicze
Instrumenty Ustugi powiernicze
. Doradztwo
kapitatowe .
. Instrumenty dtuzne
Instrumenty dtuzne s
Instrumenty wiascicielskie
. Leasing .
Parabanki Faktoring Karty ptatnicze
Fundusz inwestycyjny
Inne finansowe | Venture capital Fundusze ubezpiecze-
niowy
Srgdk| wiasne Weksel
, Private Palacement ) )
Niefinansowe Weksel Weksel Ustugi kantoréw
Kredyt kupiecki Ustugi poczty

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie ofert produktowych skierowanych
dla MSP.

°1bid., s. 29. J. Ickiewicz, Pozyskanie,
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Kredyt bankowy jest drugim co do wielkosci sposobem na fi-
nansowanie rozwoju malych i srednich przedsiebiorstw. Pierwsze
miejsce zajmujg oczywiscie srodki wtasne. Na polskim rynku po-
mimo tego, ze matle firmy maja ograniczone mozliwosci uzyskania
kredytu bankowego, coraz wiecej bankéw stara si¢ dotrze¢ z ofer-
ta do klientow tego sektora. Tradycyjne banki osiagaja najwiek-
sza cze$¢ dochoddéw z dziatalnosci kredytowej. Tym samym biorac
pod uwage duza konkurencje i nasycenie rynku obstugi duzych
przedsiebiorstw, kieruja swoja oferte do sektora MSP. Rola i zna-
czenie segmentu MSP w gospodarce polskiej jest niezmiernie istot-
na. Pamieta¢ nalezy, ze banki, pozyczajac swoje pieniadze, ponosza
tez ryzyko i beda robity wszystko, aby si¢ przed nim zabezpieczy¢.
Dla banku oprécz oczekiwanego zysku w postaci oprocentowa-
nia i prowizji najwazniejsza jest ochrona wlasnego kapitatu. Kaz-
dy bank stara si¢ dowiedzie¢ jak najwigcej o swoim potencjalnym
kliencie i o branzy, ktorg si¢ zajmuje, co czesto jest uwazane przez
przedsiebiorce za biurokracje. Do uzyskania kredytu przedsigbiorca
potrzebuje uzyska¢ pozytywna opinie oceny zdolnosci kredytowe;j.
Musi réwniez wykaza¢ si¢ bardzo dobrym, czyli wysokim warto-
Sciowo i jakosciowo zabezpieczeniem uruchomianego finansowania.
W ostatnich latach w efekcie rozwoju instytucji finansowych wzrosta
dostepnos¢ terytorialna do ustug bankowych. Zauwazalna jest tez pro-
ba dostosowania produktéw bankowych do potrzeb sektora MSP, ze
szczegolnym uwzglednieniem matych firm.

Oproécz kredytéw na potrzeby inwestycyjne i biezace, banki oferuja
réowniez alternatywe do kredytu, jak np. leasing, czyli oddanie w uzyt-
kowanie maszyn, nieruchomosci, samochodéw, bedacych wlasnoscia
leasingodawcy (banku). Kolejng forma finansowania oferowang przez
bankijestfaktoring, polegajacynawykupiewierzytelnosci,wynikajacych
z przyjetych faktur.

Kredyt bankowy, zaréwno krotkoterminowy jak i dtugotermino-
wy, dla firm dopiero rozwijajacych sie¢ i matych, jest czesto niedostep-
ny. Firmy te nie maja stabilnego rynku zbytu, kapitatow wilasnych ani
majatku, ktéry méglby zabezpieczy¢ kredyt bankowy. Takim firmom
Tatwiej jest pozyska¢ fundusze np. poprzez leasing, ktory jest jednak
drozsza formg finansowania.

Duzym utrudnieniem w rozwijaniu przez banki wspotpracy z MSP,
szczegolnie zwiekszenie dostepnosci kredytu, jest niewydolnos¢ infra-
struktury prawnej (m.in. brak procedur szybkiego uzyskiwania zabez-
pieczen, ich wyceny i realizacji oraz proceséw windykacyjnych), po-
wolno$¢ dziatania sagdéw, przewlekte postepowanie administracyjne
i niejasne przepisy prawne, stawiajace wierzyciela w niekorzystnej sy-
tuacji wzgledem dluznika, a takze niedostateczna informacja o kredy-
tobiorcach.
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Jak wynika z badan Banku Swiatowego odpowiednio rozwinigte
otoczenie prawne, ktore umozliwia bankom szybkie i efektywne egze-
kwowanie warunkéw umow, nie tylko zwigksza ich bezpieczenstwo,
ale rowniez bezposrednio wptywa na wzrost sektora MSP.

Firmy z sektora MSP deklarujg duze zainteresowanie kredytem.
Banki odrzucaja jednak wiele wnioskéw kredytowych, podajac jako
powdd niska wiarygodnos¢ kredytowa wnioskodawcow, na ktéra
wskazuje udziat kredytow zagrozonych w ogdélnym zadiuzeniu oma-
wianego sektora. Podwyzszone ryzyko, zwigzane z finansowaniem
matych i srednich przedsigbiorstw, wynika ze specyficznych cech tego
sektora m.in. braku lub krotkiej historii firmy utrudniajacej ocene jej
zdolnosci kredytowej, okresu istnienia, formy prawnej, a co za tym
idzie — braku pelnej sprawozdawczosci finansowej, skromnych akty-
wow trwatych, ktére mogloby postuzy¢ za zabezpieczenie kredytu.

Zgodnie z ustawg Prawo bankowe dziatalno$¢ kredytowag moga
prowadzi¢ poza bankami takze m.in. niebankowe instytucje, np. spo61-
dzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe (SKOK), udzielajac kre-
dytéw i pozyczek swoim czlonkom, dzialajace w formie spoétdzielni
o charakterze organizacji non-profit. Dziatalnos$¢ kredytowa bankow
stanowi najwigksza pozycje aktywow niemal wszystkich bankdéw, sa
one réwniez najistotniejszym zrédtem zysku.

Najbardziej istotne znaczenie maja w gospodarce stosunki kredytowe
i rozliczenia, ktore powstaja w zwigzku z dziatalnoscig gospodarcza. Sa
one glownie zwigzane z finansowaniem przedsigbiorcow przez banki,
koncentracja w bankach srodkéw finansowych, dokonywaniem przez
bank wszelkich rozliczeri pomiedzy przedsigbiorcami, lokowaniem wol-
nych $rodkéw w bankach oraz innymi operacjami finansowymi.

Z analizy stabilnosci sektora bankowego dokonanej przez Narodo-
wy Bank Polski wynika, ze wigkszos¢ wyniku dziatalnosci bankowe;j'
pochodzita z tradycyjnych operacji polegajacych przede wszystkim na
posredniczeniu miedzy deponentami a kredytobiorcami oraz na ob-
studze ptatnosci.

0 7rédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 r.
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Wykres 1. Zrédta i rozdysponowanie wyniku dziatalnoéci bankowej.
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Udzial wyniku odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej (na
koniec I kwartatu 2012 roku) byt wysoki i wynidst 61,3%". Drugim,
co do waznosci zrodtem wyniku dziatalnosci byly optaty i prowizje,
zwiazane przede wszystkim z operacjami z sektorem niefinansowym:
udzielaniem kredytéw oraz obstuga kart ptatniczych i rachunkéow ban-
kowych. Obrot papierami warto$ciowymi mial tradycyjnie niewielkie
znaczenie jako zrodto wynikéw bankow.

W analizowanym okresie utrzymywalo si¢ silne zrdéznicowanie
szacunkowej zyskownosci poszczegolnych produktow. Najbardziej
zyskownym produktem byly kredyty konsumpcyjne, a ich zyskow-
nos¢ zwiekszata si¢ na skutek malejacego obciazenia kosztami reali-
zacji ryzyka kredytowego. Zyskowno$¢ kredytow mieszkaniowych
byta stabilna, lecz pozostawata na relatywnie niskim poziomie.

1 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 r. (zob. Tabela 3.1. Wybrane wskazni-
ki operacyjne sektora bankowego), s. 34.
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Warto przy tym wskazad, ze zgodnie z tymi szacunkami okolo jed-
na pigta bankéw realizuje straty na kredytach mieszkaniowych'.
W przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw (szczegdlnie kredytow
dla MSP") zwigkszyto si¢ obcigzenie odpisami z tytutu utraty warto-
$ci, co doprowadzito do spadku zyskownosci tych produktéw. Mimo
to kredyty dla MSP pozostawaty dla bankow bardziej zyskownym
produktem niz kredyty dla duzych przedsigbiorstw (ilustrujg to wy-
kresy 2 - 4).

Wykres 2. Szacunkowa zyskownos¢ kredytow dla duzych przedsigbiorstw (gor-
ny panel) i kredytéw dla matych i srednich przedsiebiorstw (dolny panel).
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Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 1. s. 37.

12 Nalezy tu jednak pamietaé, ze szacunki zyskownosci kredytéw mieszkaniowych moga nie obej-
mowac pewnych przychodéw uzyskiwanych przez bank na tym produkcie, np. z tytutu cross-sellin-
gu czy spreadu walutowego w przypadku kredytéow walutowych.

13 W rozdziale 3 Raportu o stabilnosci systemu finansowego duze przedsiebiorstwa sg zdefiniowane
przez NBP jako zatrudniajace, co najmniej 250 oséb, a MSP — mniej niz 250 osdb.

14 Analiza nie uwzglednia kosztéw operacyjnych zwigzanych z udzieleniem i obstugg kredytow.
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Wykres 3. Udzial bankéw o danej szacunkowej zyskownosci kredytow w udzie-
lonych przez system bankowy kredytach dla duzych przedsiebiorstw.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% T T
Vkw Tkw llkw llkw Nkw ITkw llkw llkw N kw Tkw ITkw llkw N kw Tkw
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012

Udziat bankéw o danej zyskownos$ci w kredytach
systemu bankowegodla duzych przedsiebiorstw

<=0 B (0%-1%> O (1%-2%> O (2%-3%> >3%

Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 1. s. 37.

Wykres 4. Udzial bankéw o danej zyskownosci w kredytach systemu bankowe-
go dla MSP.
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Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 1. s. 37.

Nalezy zaznaczy¢, ze gléwnym zrddlem finansowania dziatalnosci
MSP pozostaje finansowanie wewnetrzne (kapitaty wlasne), lecz w finan-
sowaniu zewnetrznym najwazniejszym pozostaje nadal kredyt bankowy.
Udziat pozyczek i kredytéow wzrasta z rozwojem firmy, az do osiggniecia
skali dziatania, ktora umozliwia skorzystanie z alternatywnych instru-
mentéw finansowania. Badania bilanséw przedsigbiorstw wykazuja, ze
poziom kredytowania firm matych i srednich pozostaje na poziomie wyz-
szym niz firm duzych oraz znacznie wyzszym niz grupy mikroprzedsie-
biorstw i przedsigbiorstw we wczesnym stadium rozwoju.

Kredyt handlowy. Male i srednie przedsiebiorstwa odgrywaja w pol-
skiej gospodarce znaczaca role zaréwno pod wzgledem liczby podmiotow
aktywnych, udziatu w tworzeniu PKB, liczby zatrudnionych pracownikow
jak i udziatu w kreowaniu wzrostu gospodarczego. Jednak wyniki badan
przeprowadzonych w tym sektorze wskazuja na liczne bariery ich rozwoju,
w szczegdlInosci na istnienie od wielu lat problemu zatoréw platniczych.
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Udzielenie kredytu handlowego polegajacego na sprzedazy to-
wardw lub ustug z odroczonym terminem platnosci, stanowi jedna
z podstawowych form rozliczert miedzy kontrahentami, jednak kre-
dytowanie odbiorcow zwieksza ryzyko dzialalnosci gospodarczej
a wydtuzone terminy platnosci powoduja utrudnienia w realizowaniu
wlasnych zobowigzan przez dostawcow. Rzeczywistos¢ gospodarcza
wskazuje, ze w polskich warunkach problem wzrostu ryzyka w obro-
cie handlowym jest bardzo istotny. Jedna z gtéwnych przyczyn upa-
dtosci polskich przedsigbiorstw jest utrata ptynnosci finansowej spo-
wodowana opoznionym regulowaniem naleznosci przez odbiorcéw
oraz stratami ponoszonymi na skutek ich niewyptacalnosci. Udziele-
nie i zaciggniecie kredytu handlowego stalo sig, zatem waznym ele-
mentem biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw i ich ptynnosci finanso-
wej a sytuacja rynkowa w Polsce w znaczny sposob podniosta range
sprawnego zarzadzania kredytem handlowym.

Wozrastajacy poziom konkurencji zmusza podmioty z sektora MSP
zajmujace sie¢ produkcja, dostarczaniem ustug czy tez handlem, do
zabiegania o klienta przez udzielenie kredytu handlowego na dogod-
nych warunkach a tym samym wydluzenie terminu zapfaty.

Kredyt handlowy jest szczegdlnie istotny dla funkcjonowania matych
i $rednich przedsigbiorstw, dla ktorych odgrywa podwdjna role: jest za-
réwno jednym z gléwnych zZrédet finansowania krétkoterminowego, jak
i narzedziem w konkurowaniu z innymi podmiotami gospodarczymi.

Leasing jest specyficzng forma finansowania dziatalnosci inwestycyj-
nej polegajaca na korzystaniu przez przedsiebiorstwo rzeczowych sklad-
nikow majatku trwalego, w zamian za okresowe (z reguly miesigeczne)
opfaty”. Umozliwia on uzytkowanie débr inwestycyjnych bez koniecz-
nos$ci nabywania ich na wlasnos¢, co jest wazne szczegolnie dla jednostek
nowo powstatych oraz nieposiadajacych odpowiedniego kapitatu.

Istnieja dwa podstawowe rodzaje leasingu: leasing operacyjny, beda-
cy umowq podobna do dzierzawy oraz leasing finansowy, w swojej isto-
cie zblizony do kredytu. Leasing jest jedng z form finansowania inwe-
stycji, ktdra polega na uzyskaniu srodkéw inwestycyjnych w zamian za
ustalony czynsz (raty leasingowe), bez koniecznosci ich bezposredniego
zakupu. Zastosowanie leasingu ogranicza si¢ do zakupow inwestycyj-
nych, poniewaz nie jest on mozliwy dla sfinansowania potrzeb obroto-
wych oraz dla doébr o niskiej wartosci. Z badan przeprowadzonych przez
BPS Consultants Poland wynika, Ze w sektorze MSP 14% inwestycji byto
finansowanych przy pomocy leasingu. Badania wskazaly na nastepuja-
ce korzysci ptynace z korzystania z tego instrumentu finansowego:

— korzysci bankowe,
— korzystne warunki ekonomiczne,
— ograniczone formalnosci,

15 ). Grzywacz, Kapitat.., op. cit., s. 35-36.
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— szybko$¢ realizacj,

— brak wymogdw posiadania wysokich zabezpieczen,

— pozabilansowy charakter finansowania.

Leasing jest uznawany za alternatywe kredytu inwestycyjnego.
Wyzsza cena leasingu wynika z faktu, Ze wigkszo$¢ dziatajacych firm
leasingowych refinansuje si¢ w bankach komercyjnych. Dostep do le-
asingu jest drozszy od kredytu, jednak w oczach klienta jest on dos¢
atrakcyjny. Swiadcza o tym nastepujace cechy:

— fagodniejsze procedury oceny klienta, fatwo$¢ przyznawania
leasingu w przeciwienstwie do skomplikowanych procedur
kredytow,

— przedmiot leasingu stanowi zabezpieczenie,

— przedmiot leasingu zarabia na siebie zaraz od momentu jego
pozyskania,

— mozliwosc¢ szybkiego dostepu do najnowszej technologii.

Rozwo6j w Polsce nowoczesnych instrumentéw pozyskania kapita-
tu ma swoje podtoze we wzroscie konkurencji oraz w dynamicznym
rozwoju stosunkéw handlowych, z czym bezposrednio wigze si¢ ob-
rot wierzytelnosciami. Jak dowodzi praktyka, z kazdg wierzytelnoscia
wiaze sie ryzyko ekonomiczne i dotyczy ono:

- sytuacji gospodarczej panistwa, rezultatéw polityki pienigznej,
inflacji, itd.

— sytuacji w danej branzy (ryzyko makroekonomiczne),

— sytuacji samego przedsigbiorstwa (wewnatrzekonomiczne)™.

Faktoring nalezy do krotkoterminowych zrodet finansowania
przedsiebiorstwa, poprzez co stwarza szanse dla rozwoju gospodarki.
Najczesciej stosowane w praktyce jest okreslenie, Ze operacja faktoring,
to przeniesienie wierzytelnosci handlowych wierzyciela na faktora.
Faktorowanie traktuje si¢ tu jako Sciaganie naleznosci, finansowanie
wierzyciela i przyjecie ryzyka. Jest to alternatywna forma finansowa-
nia przedsigbiorstw, odczuwajacych chwilowy brak kapitatu. Ta forma
finansowania jest kolejng szansa dla matych i srednich przedsigbiorstw,
dla ktérych pozyskanie kredytu bankowego jest czesto niemozliwe. Fak-
toring jest zrodlem finansowania dostepnym w jednakowym stopniu
dla wszystkich grup przedsigbiorstw, niezaleznie od ich wielkosci.

Do gtéwnych motywoéw zawierania umoéw faktoringowych zalicza sie:

— potrzebe finansowania biezacej dziatalnosci,

— koniecznos¢ zabezpieczenia si¢ przed opdznieniem platnosci
naleznych od kontrahentow,

— trudnosci z uzyskaniem kredytu, wynikajace z wysokiego za-
dtuzenia lub braku odpowiednich zabezpieczer prawnych.

16 ). Grzywacz, Faktoring, Difin, Warszawa 2001, s. 57-59.
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W Polsce niewiele jest niezaleznych specjalistycznych podmiotéw
faktoringowych, ale coraz wiecej bankéw angazuje si¢ w tego rodzaju
dziatalnos¢. Jest to jedna z form finansowania naleznosci od odbior-
cow. Nie mozna jej jednak zaliczy¢ do kredytéw, poniewaz umowa fak-
toringowa nie powoduje powstania zobowigzania, lecz tylko przenie-
sienie stwierdzonej faktura naleznosci korzystajacej z faktoring firmy
na rzecz banku lub innej wyspecjalizowanej firmy zwanej faktorem.
Wynagrodzeniem faktora jest pobierane z gory oprocentowanie w for-
mie dyskonta, zaleznie od terminu ptatnosci (zazwyczaj 60 dni).

Franczyza' jest to forma finansowania zewnetrznego kapitatu ob-
cego. Stanowi sposdb uzyskania dostepu przez podmioty niedokapi-
talizowane za pomoca uzyskania zezwolenia na udziat w dziatalnosci
przedsiebiorstwa o uznanej renomie. Wspdtpraca opiera si¢ na umo-
wie, na podstawie, ktorej franczyznobiorca uzyskuje prawo do utwo-
rzenia i prowadzenia przedsigbiorstwa zgodnego z ideg, sposobem za-
rzadzania, korzystajac z doswiadczenia jak i sprzetu oraz pod znakiem
firmowym franczyzodawcy w zamian za odpowiednia optate. Celem
umowy franczyzny jest wilaczenie do sieci nowej jednostki. Podsta-
wowa zaletg franczyzy jest utworzenie firmy z pomoca mniejszych
$rodkow finansowych i skorzystanie z doswiadczenia i renomy inne-
go podmiotu. Do wad nalezy zaliczy¢ ograniczenie prawa wiasnosci
franczyzanta i wysokosci optat franczyzowych. Franczyzobiorca ptaci
okresowe oplaty za udzielenie zezwolenia i korzystanie z przedmiotu
franczyzy. Istnieje ryzyko, ze optaty franczyzowe beda zbyt wysokie,
a rynek na dane produkty zbyt maly i w efekcie dziatalnos¢ ta przy-
niesie straty. Zaleta tej formy finansowania jest mozliwo$¢ bezkapita-
fowego lub ograniczonego kapitalowo rozwoju na rynku, przy zmniej-
szonym ryzyku biznesowym.

Franczyza moze rowniez pomagac¢ w ograniczeniu bezrobocia. Daje
ona dostep do opracowanego i sprawdzonego konw-how oraz koncep-
cji prowadzenia biznesu. Czesto organizator sieci franczyzowej za-
pewnia stale szkolenia i pomoc w prowadzeniu dzialalnos$ci'’®. Mate
i srednie przedsiebiorstwa, ktérym czesto brakuje znacznych kapita-
16w na uruchomienie dzialalnosci, stara si¢ o zezwolenie na eksplo-
atacje przedmiotu franczyzodawcy. Znalezienie wtasciwego momentu
wejscia na rynek, wlasnych srodkéw pienigeznych do zatoZzenia wilasnej
firmy przez franczyzobiorce, zrozumienie istoty i zakresu franczyzy to
wymagania sukcesu we franczyzie.

Emisje akcji i obligacji, czy zaciaganie kredytéw bankowych jest
sposobem finansowania przeznaczonym dla odpowiednio duzych
jednostek, ktore osiagnely juz poziom rozwoju pozwalajacy im na
zastosowanie takich sposobow pozyskiwania kapitatu. Jedng z naj-

7 L. Stecki, Franchising. Wydawnictwo Dom Organizator TONiK, Torur 2000, s. 27.

18 p, Szczepankowski, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej..., op. cit., s. 114.
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powazniejszych barier, przed ktorg stojq przedsigbiorstwa, w szcze-
golnosci zaliczane do MSP, takze i przedsigbiorstwa wigksze, stojace
przed konieczno$cia przeprowadzenia zmian w profilu prowadzo-
nej dziatalnos$ci, jest niedostateczny zasob $rodkow finansowych.
Z réznych powodow, znajdujacych sie tak po stronie samego przedsie-
biorstwa, jak i po stronie dawcow kapitatu, zasob dostepnych Zrodet
finansowania moze okaza¢ si¢ niewystarczajacy lub tez niewystar-
czajacy dla potrzeb tych przedsiebiorstw moze by¢ zasoéb dostepnych
w danym momencie srodkow. Kapital podwyzszonego ryzyka —a wiec
finansowania typu venture capital/private equity (VC/PE) moze stano-
wic jedng z odpowiedzi na powyzszy problem. Nalezy zwrdci¢ uwa-
ge, ze venture capital nie jest pozyczka ani kredytem, za ktéry nalezy
placi¢ odsetki i prowizje oraz przedstawi¢ dodatkowe zabezpieczenia
w postaci hipoteki, zastawu itp. Venture capital nie ma nic wspoélnego
z leasingiem, franczyzna i kredytem kupieckim, nie jest réwniez daro-
wizna czy dotacja.

Private equity jest istotnym Zrodlem rozwoju ekonomicznego,
kreowania bogactwa, miejsc prac i innowacji. Ta forma inwestowa-
nia przyczynia si¢ do zniesienia luki kapitalowej matych i srednich
przedsiebiorstw innowacyjnych, ktore dzigki wsparciu private equ-
ity rozwijaja si¢ intensywniej. Szybciej tez rosnie wartos¢ tych spotek
w porownaniu do firm niekorzystajacych z tego rodzaju finansowania.
Private equity generuje powstanie nowych miejsc pracy oraz zyski dla
przedsiebiorstwa, wywiera tez wptyw na pobudzanie innowacyjnosci.

Ze wzgledu na odmiennos¢ podejscia do oceny optacalnosci pro-
jektéw, zainteresowac si¢ nim moga przedsigbiorstwa, dla ktorych bar-
dziej tradycyjne zrédta finansowania, jak kredyt bankowy (ze wzgledu
na zbyt matq skale prowadzonej przez nie dziatalnosci), sa niedostep-
ne. Z drugiej jednak strony, sposob oceny projektow prze fundusze
venture capital i private equity, a takZze wymagania stawiane im przez
inwestorow powoduje, ze tylko nieliczne przedsiewziecia pozyskuja
kapitat z tego Zrodla. Z punktu widzenia polskiego rynku finanso-
wego venture capital i private equity maja jeszcze jedna, niezmiennie
interesujacq ceche. Mianowicie, moga stanowi¢ przedmiot diugoter-
minowych i oplacalnych inwestycji, tym bardziej wartosciowych, Ze
pomiedzy ryzykiem i stopami zwrotu z tego typu inwestycji nie wy-
stepuje duza korelacja z inwestycjami klasycznymi (jak np. akcje), co
z kolei pozwala na zwigkszenie dywersyfikacji i zmniejszenie ryzyka
portfela inwestycyjnego.

W cyklu zycia funduszy private equity/venture capital mozna wy-
roznic cztery zasadnicze etapy:

1. Akwizycja kapitatu od inwestoréw, prowadzona réwnolegle
z procesem wyszukiwania atrakcyjnych celow inwestycyjnych;
2. Uruchomienie funduszy (wybor biznes plandw, analiza po-
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tencjalnych inwestycji, negocjacje i strukturyzowanie inwe-
stycji, ewentualnie dodatkowe wezwania kapitalowe od in-

westorow, inwestowanie zgromadzonego kapitatu);

3. ,Prowadzenie” inwestycji — budowanie wartos$ci spdtek port-

felowych;
4. Wyjscie z inwestycji'.

Szczegotowy cykl zycia funduszu venture capital/private equity

ilustruje rysunek nr 2.

Rysunek 2. Cykl zycia funduszu venture capital/private equity
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wa 2005, s. 86.
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Inwestycje private equity polegaja na inwestowaniu w kapitat spot-
ek nienotowanych na rynku publicznym. Dostarczycielami kapitatu s
w tej sytuacji gtdéwnie fundusze inwestycyjne, a wtasciwie fundusze
private equity. Wyjscia z inwestycji dokonuje si¢ po 5-7 latach poprzez
wprowadzenie przedsigbiorstwa finansowanego na rynek publiczny,
jego sprzedaz kolejnemu wlascicielowi lub fuzje z innym przedsiebior-
stwem, badz tez dekapitalizacje.

Waznym elementem, negocjowanym juz na samym poczatku
wspolpracy pomiedzy przedsigbiorca a funduszem private equity, jest
przewidywany sposéb wyijscia z inwestycji. Fundusz pragnie z reali-
zowac zysk w najodpowiedniejszym momencie, dlatego tez okreslenie
terminu wyjscia nie polega na podaniu konkretnej daty, tylko naste-
puje w momencie osiggniecia okreslonych efektéw ekonomicznych.
Strategia wyjscia (najkorzystniejsza dla obydwu stron) powinna by¢
okreslona jeszcze przed zaangazowaniem $rodkow finansowych, cho¢
dotyczy ostatniego etapu cyklu inwestycyjnego. Istniej wiele rodzajow
wyjs¢ z inwestycji, ktore z rézna czestotliwoscig na przestrzeni ostat-
nich lat obserwowac mozna na rynku inwestycji private equity.

Wprowadzenie do przedsigbiorstwa tych funduszy zwiazane jest
z wieloma korzysciami, ktorych firma nie osiggnetaby samodzielnie.
Do gtéwnych z nich naleza®:

¢ dtugoterminowy charakter inwestycji,

* partnerstwo inwestora private equity i przedsigbiorcy,

* krytyczne spojrzenie wiascicieli na swojq firme,

* mozliwosci reinwestowania zyskow,

* mozliwosci realizacji nietypowych i ryzykownych przedsie-
wziec,

* poprawa bilansu przedsigbiorstwa,

* wspottworzenie przez inwestora strategii rozwoju przedsie-
biorstwa,

* dostarczenie przez inwestora private equity sieci kontaktow
biznesowych.

Wydaje si¢, iz ta forma finansowania moze mie¢ niebagatelny
wplyw na rozwoj gospodarczy danego kraju. Niemniej, bez wspot-
dziatania ze strony sektora publicznego, jej potencjal moze by¢ nie wy-
petni wykorzystany. Dopiero duza dostepnos¢ atrakcyjnych projektow
inwestycyjnych (a zatem duza ,glebokos¢” strony popytowej rynku
venture capital i private equity) oraz odpowiednia aktywizacja zrodet
kapitatu - strony podazowej, umozliwi efektywne wykorzystanie tego
segmentu rynku kapitatowego.

20 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture Capital, Wydawnictwo Key Test,
Warszawa 2004, s. 16.
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Podsumowanie

W obecnej dobie przedsigbiorstwa maja do dyspozycji bardzo wie-
le mozliwosci finansowania prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;j.
Tradycyjnie do form finansowania nalezng m.in. emisje akcji, obliga-
cji czy papieréow komercyjnych, leasing, faktoring, kredyt handlowy
(kupiecki), kredyty bankowe i pozyczki pienigzne, a takze formy takie
jak private equity, czy kapitat wysokiego ryzyka (venture capital). Wy-
bor, ktéry maja przedsiebiorstwa, jest bardzo szeroki. Naturalnie, nie
wszystkie formy finansowania sa odpowiednie dla kazdego przedsie-
biorstwa. Dokonujac wyboru Zrodet finansowania nalezy wzia¢ pod
uwage szereg czynnikow definiujacych, ktore sposoby pozyskania ka-
pitatu sa dla przedsigbiorstwa w danym momencie najbardziej odpo-
wiednie i komponuja sie ze sobg tak, by tworzyty jak najkorzystniejsza
strukture kapitatu.
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TRADITIONAL AND ALTERNATIVE FINANCING OPTIONS
FOR SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Key words: alternative financing options, sector SME

Summary

Small and medium-sized enterprises in the Polish economy play
a significant role both in terms of the number of active entities, the
share in GDP, number of employees and participation in the cre-
ation of economic growth. However, the results of study in this sec-
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tor indicate the number of barriers to their development, in parti-
cular in the problem of payment gridlock, existing for many years.
All companies need funding, regardless of their size, location or
scope of activities. Funding comes in many shapes and sizes, de-
pending on the needs and capabilities of the funded company and
the approved funding strategy.

Committed capital is a necessary mechanism for the operation of
any enterprise, because without it its development is not possible.
In the subject literature there are many divisions of potential so-
urces of companies financing, based on various criteria, among
which the following are worth mentioning: the ownership of
capital, the source of capital, time of having certain capital at
one’s disposal, and funding target. The criterion source of capital
distinguishes the equity capital and third party capital. Every
company has assets (current assets and fixed assets) necessary to
conduct operations. To finance the necessary assets, the company
must obtain adequate capital. By capital we mean funds (financial
resources) assigned to the company by its owners?. In most com-
panies equity is the main source of funding. Third party capital,
however, is made available to the company for a specified period,
after which it should be returned.

In the current era the enterprises have at their disposal a number of
possibilities for financing their business. Traditionally, the forms of
financing include: issue of shares, bonds or commercial papers, leasing,
factoring, franchising, trade credit (merchant’s) bank loans and cash loans,
as well as forms such as private equity or venture capital. The
choice the enterprise has is very wide. Of course, not all forms of
funding are appropriate for each company. The selection of sour-
ces of funding should take into account a number of factors that
define which methods of raising capital are at the moment most
appropriate for the company and blend together so as to form the
most favorable capital structure. The use of appropriate tools and
solutions allows operators to reduce the risk, thus affecting the
achievement of its goals of maximizing the value and growth of
the enterprise.

2L A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wyd. naukowe PWN Warszawa 2001,
s.12.



