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INWESTYCJE ORAZ ZRODLA ICH FINANSOWANIA
W MALYCH PRZEDSIEBIORSTWACH W OLSZTYNIE

Whprowadzenie

Mate i $rednie przedsigbiorstwa sg istotnym elementem gospodarki ryn-
kowej. Pelnig wiele funkcji spotecznych i gospodarczych. Szybko dostosowuja
si¢ do zmian w otoczeniu, s3 elastyczne, podnosza konkurencyjnos$¢ gospodarki,
przyczyniaja si¢ do ograniczenia bezrobocia oraz zwigkszaja innowacyjno$¢
gospodarki. Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) tworzy znaczng
cze$¢ PKB. Funkcjonowanie matych firm w gospodarce kazdego kraju stanowi
przejaw zdrowej konkurencji oraz odzwierciedla przedsiebiorczos¢ spoteczen-
stwa. Mozliwos$¢ rozwoju podmiotéw sektora MSP w znacznym stopniu zalezy
od ich dziatalnosci inwestycyjnej. Z wielu badan naukowych wynika, ze pod-
stawowym zrédlem finansowania, szczegodlnie matych przedsiebiorstw, jest
kapital wiasny?, jednak czesto niewielkie zasoby kapitatu wlasnego stanowig
utrudnienie w inwestycyjnej dziatalnosci tego typu podmiotow. Dostep matych
przedsiebiorstw do kapitatu obcego jest z kolei uzalezniony od spetnienia okre-
slonych wymagan instytucji oferujacych ten rodzaj kapitatu. Celem badan byto
zidentyfikowanie rodzajow realizowanych inwestycji oraz zrodet ich finanso-
wania w matych przedsigbiorstwach w Olsztynie. Z jednej strony bowiem zna-
jomos$¢ instrumentéw finansowania utatwia przedsigbiorcom podejmowanie
optymalnych decyzji w zakresie wyboru zrodet finansowania inwestycji, z dru-
giej zas — zrozumienie przez instytucje finansowe preferencji przedsigbiorcow
stwarza mozliwo$¢ lepszego dostosowania oferty produktowej do ich potrzeb?.

* Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Katedra Rachunkowosci.

! zob. Janik i Gatagzka (2014), Checifiski (2015), Zuzek (2013), Male i srednie firmy w Polsce
— bariery i rozwdj (2016).

2'S. Checinski, Zrédla finansowania inwestycji w polskich przedsiebiorstwach, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74, t. 1,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2015, s. 398.
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Materiat badawczy zostal zgromadzony w 2016 r. za pomoca kwestiona-
riusza, ktory zawierat zarowno pytania zamkniete, jak i pototwarte. W analizie
wynikow badan zostala zastosowana metoda poréwnan poziomych, dotyczaca
tych samych elementow wystepujacych w roznych jednostkach gospodarczych.
Ze 150 matych przedsigbiorstw z Olsztyna, do ktérych skierowano zaproszenie
do wzigcia udzialu w badaniu pozytywnie odpowiedziato 60 podmiotow.
Przedsigbiorstwa, ktore wziely udzial w badaniu, zostaly dobrane w sposob
celowy, kwotowy i reprezentowaly trzy wyodrebnione dziedziny dziatalno$ci:
handlowa, produkcyjna i ustugowa. Wedlug danych Wojewodzkiego Urzedu
Statystycznego na koniec 2016 r. na terenie Olsztyna dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzito 731 matych przedsiebiorstw. Przedsigbiorstwa, ktore wziely udziat
w badaniu, stanowig w zwigzku z tym 8,2% matlych przedsigbiorstw dziatajg-
cych na terenie Olsztyna.

Znaczenie malych przedsiebiorstw w gospodarce
Ogolna definicje matego przedsigbiorcy oparta na kryteriach ilo$cio-
wych przedstawia ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej. W mysl tej
ustawy: ,,Za malego przedsi¢biorce uwaza si¢ przedsigbiorceg, ktory w co naj-
mniej jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:
— zatrudnial sredniorocznie mniej niz 50 pracownikow oraz
— osiggnat roczny obrét netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ushug oraz
operacji finansowych nieprzekraczajacych rownowartoéci w ztotych 10 milio-
ndéw euro, lub
— sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat

nie przekroczyly rownowartosci w ztotych 10 milionow euro".

Mate przedsiebiorstwa sa waznym elementem gospodarki rynkowe;.
Tworza potencjat gospodarczy, przyczyniaja si¢ do powstawania nowych
miejsc pracy, umozliwiajg racjonalizacje zasobow, sg sktonne do podejmowa-
nia ryzyka i zmian, podnosza konkurencyjnos$¢ gospodarki. Bardzo czesto pod-
kresla si¢ ich dominacje¢ ilosciowg w wigkszosci gospodarek kapitalistycznych,
a takze ekonomiczne, ekologiczne i spoteczne efekty funkcjonowania®. Tab. 1.
pokazuje zmiany liczebno$ci aktywnych przedsigbiorstw w Polsce, w tym
matych, w latach 2009-2015.

8 Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r., Dz. U. Nr 173, poz.
1807.

4 A. Sokotowska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ matego przedsigbiorstwa. Identyfikacja-ocena-
kierunki doskonalenia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2013, s. 83.
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Tabela 1. Sektor przedsigbiorstw w Polsce w latach 2009-2015 (liczba
podmiotow)

Przedsi¢biorstwa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mikro (<10 prac.) 1604417{1655064|1710598|1719187|1693785|1764597|1838 365

Mate (10-49 prac.) 50189| 52591| 54999| 57071 59128| 59166 56713
Srednie (50-249 prac.)|  15808| 15841| 15817 15484| 15329| 15470 15631
Duze (>250 prac.) 3113 3167 3189 3201 3218 3356 3432
Ogoblem 1673527|1726663|1726663|1794943|1771460|1842589|1914 141

Zrodto: Raport o stanie sektora MSP w Polsce, PARP, Warszawa, grudzien 2016, s. 144; Dzialal-
nosé przedsigbiorstw niefinansowych w 2016 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa
2016, s. 48.

Jak wynika z tab. 1. male przedsigbiorstwa stanowia ok. 3% polskich
przedsiebiorstw. Liczba matych przedsigbiorstw na przestrzeni lat 2009-2014
rosta, przy czym dynamika wzrostu wyraznie zmniejszyta si¢ w 2014 r., nato-
miast w 2015 r. spadta w poréwnaniu z 2014 r. 0 4,14% (2 453 podmioty).

Mate przedsigbiorstwa dobrze radza sobie w okresie kryzysu, a takze
podczas zatamania koniunktury. Mechanizmy obronne matych przedsigbiorstw
zwiazane sa ze zdolnos$ciami do szybkiej adaptacji, elastycznoscig dziatania
oraz silng pozycja wiasciciela®. Rozwdj malej przedsigbiorczosci poglebia
aktywno$¢ gospodarczg lokalnych spotecznosci. Firmy te znacznie czeSciej
niz duze przedsigbiorstwa sg poddawane presji konkurencyjnej, co stanowi
dla nich zagrozenie, ale jednoczesnie jest dodatkowym wyzwaniem. Posiadaja
prosta strukture¢ organizacyjna oraz mogg elastyczniej reagowaé na zmiany
popytu na udostepniane produkty niz duze przedsigbiorstwa®.

Finansowanie inwestycji w matych przedsi¢biorstwach

Inwestycje realizowane przez przedsiebiorcow moga by¢ finansowane
za pomoca kapitatoéw wlasnych lub obcych. Utrzymanie plynno$ci finansowe;j,
a takze poziomu inwestycji w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw jest
w duzej mierze uzaleznione od tego, jaka forme¢ finansowania wybierze przed-
sigbiorstwo’. Wybor odpowiedniego zrédla finansowania ma istotny wptyw

5 A. Sokotowska, Spoleczna odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 84-85.

6 Z. Zawadzka, Finansowe metody wsparcia malych i Srednich przedsigbiorstw w Unii Europej-
skiej, (W:) Finansowe aspekty funkcjonowania malych i Srednich przedsigbiorstw, red. E. Ore-
chwa-Maliszewska, A. Kopczuk, Wydawnictwo WSFiZ, Biatystok 2003, s. 18.

" A. Pyka, Zewnetrzne formy finansowania dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycji w matych i sred-
nich przedsigbiorstwach w okresie kryzysu gospodarczego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu. Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka”, nr 271, 2012, s. 191.
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na wyniki finansowe przedsigbiorstwa, jego rozwoj oraz egzystencje na rynku®,
Wyrdznia si¢ dwa gtowne rodzaje zrodet finansowania inwestycji w matych
przedsiebiorstwach®:
1) finansowanie wlasne
— wewngtrzne, np.: zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, wpltywy ze

sprzedazy aktywow,
— zewnetrzne, np.: wklady zatozycieli, przystapienie nowych wspdlni-
kow,

2) finansowanie zewnetrzne
— zwrotne, np.: kredyt bankowy, pozyczka, kredyt kupiecki, leasing, fak-
toring,
— bezzwrotne, np.: dotacje i subwencje, fundusze pomocowe.

Do zalet kapitatu wlasnego zalicza si¢ m.in. brak koniecznosci zwrotu,
brak obligatoryjnych ptatnosci okresowych oraz kontrole zarzadu ze strony
wiascicieli (tab. 2.). Natomiast do wad kapitatu obcego zalicza si¢ m.in.
koniecznos$¢ zwrotu, ryzyko bankructwa oraz trudno$ci finansowe i procedu-
ralne w dostepie. Kapital whasny jest trwale zwigzany z kazdym przedsigbior-
stwem; pojawia si¢ on juz w czasie powstawania firmy w formie kapitatu
zaktadowego.

W matych i §rednich przedsiebiorstwach zastosowanie ma teoria hie-
rarchii zrodel finansowania, stworzona przez Myers'a. Zaktada ona, ze przed-
sigbiorstva wybierajg zrodta finansowania wedlug okreslonej kolejnosci,
nie starajac si¢ przy tym maksymalizowa¢ wartosci firmy. Teoria ta dowodzi,
ze przedsigbiorstwa wybieraja cze$ciej wewnetrzne zrodta finansowania.
Dopiero w sytuacji braku zrodet wewnetrznych, siggaja po srodki zewngtrzne,
starajac si¢ przestrzega¢ zasady jak najmniejszego uzaleznienia od instytucji,
ktora je przyznaje'®.

8 M. Smolen, Kredyt bankowy jako #rédlo finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, (W:)
Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej. Zarzgdzanie przedsiebiorstwem
w warunkach konkurencji, red. B. Grzybowska, Zaktad Poligraficzny UWM w Olsztynie,
20086, s. 109.

% A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2007, s. 89.

10 R. Wolanski, Wplyw otoczenia finansowego na konkurencyjnosé matych i srednich przedsie-
biorstw, Difin, Warszawa 2009, s. 79.
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Tabela 2. Zalety i wady finansowania kapitalem wlasnym i obcym w malym
i Srednim przedsiebiorstwie

Kapital wlasny
Zalety Wady
brak konieczno$ci zwrotu wysokie koszty pozyskania i dysponowania
brak obligatoryjnych platnosci okresowych relatywnie ograniczone zasoby

ulatwia zacigganie zobowigzan koszt kapitatu wlasnego wyzszy od kapitalu obcego
stabilizuje sytuacje ekonomiczno-finansowa -

funkcja gwarancyjna dla wierzycieli -

kontrola zarzadu ze strony wiascicieli -

ogranicza ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej -

i finansowej
Kapital obcy
Zalety Wady
umozliwia wigksze inwestycje kapital terminowy
odsetkowe korzysci podatkowe ryzyko bankructwa
elastyczne Zrédlo finansowania trudnosci finansowe i proceduralne w dostepie
efekt dzwigni finansowej konieczno$¢ zwrotu
- platnoséci okresowe

Zrodto: W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu malych i Srednich
przedsigbiorstw w Polsce, PIWN, Warszawa, 2013, s. 98.

Kapitat wlasny w sektorze MSP petni co najmniej cztery funkcje':

— funduszu odpowiedzialnosci finansowej, gwaranta sptaty zobowigzan
wobec wierzycieli 1 podstawy trwatosci (funkcja trwalosci przedsigbior-
stwa),

— podstawy ekonomicznej i prawnej samodzielno$ci wiasciciela przedsie-
biorstwa,

— funduszu ryzyka,

— podstawy wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstwa.

Finansowanie z zatrzymanego zysku jest rowniez okreslane jako samo-
finansowanie. Zysk zatrzymany (zysk netto pomniejszony o wyptacone dywi-
dendy) jest to wypracowany zysk, ktorym dysponuje przedsiebiorstwo. Moze
wystepowac¢ w postaci kapitatu z aktualizacji wyceny, kapitatu rezerwowego
czy tez kapitatu zapasowego. Traktowany jest jako kapital wlasny wewnetrzny
i moze by¢ wykorzystany w dowolnym czasie przez zarzad. Samofinansowanie
stanowi dla sektora MSP podstawowe zrédto finansowania. Opiera si¢ ono
glownie na redystrybucji zysku netto 1 amortyzacji. Zysk zatrzymany moze
shuzy¢ do finansowania dzialalnosci, rownocze$nie nie pociagajac za soba
kosztow, a takze zmiany aktualnie obowigzujacych stosunkow wilasnoscio-

T, Luczka, Kapital obcy w matym i Srednim przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 42.
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wych. Jednocze$nie zwigksza to zdolnos¢ kredytowa, poniewaz wykazywanie
zyskow dodatnio wplywa na wiarygodnos$é¢ kredytowg przedsigbiorstwa®2, Inne
znaczenia terminu ,,samofinansowanie” przedstawia Jacek Grzywacz, wedlug
ktérego ,,niektorzy autorzy twierdza, ze jest to finansowanie dziatalnosci
z wszelkiego rodzaju przychodéw, inni, ze tylko ze $rodkdéw wiasnych,
bez dopltywu zewngtrznego kapitatu wlasnego i obcego. Istnieja rowniez opi-
nie, ze pojecie samofinansowania wiaze si¢ z wykorzystywaniem nadwyzki
finansowej”®3,

Istotne znaczenie dla trwatosci i Zywotno$ci matych i $rednich przedsie-
biorstw w gospodarce ma dostepnos¢ zewngtrznych zrodel finansowania.
Mozna réwniez stwierdzi€, ze istnienie przedsigbiorstw sektora MSP zalezy
od dostepu do zewnetrznych zrodel finansowanial®, D. Storey sugeruje,
ze ,,rozwoj tego sektora zalezy bezposrednio od kosztu zewngtrznego finanso-
wania”®®. S. Kaplan i P. Stromberg uzupehiajg te wnioski o stwierdzenie,
ze ,,zapotrzebowanie na zewngetrzne finansowanie zalezy od zdolno$ci matego
1 $redniego przedsiebiorstwa do generowania nadwyzki finansowej na kazdym
etapie jego rozwoju i informacji o dostepnosci produktéw finansowych na ryn-
ku'6, Kapital obcy w malej i $redniej firmie moze pehi¢!’:

— funkcje gwaranta sptaty zobowigzan firmy wobec wierzycieli w nastepnej
kolejnosci po kapitale wlasnym,
— funkcj¢ robocza (wyznacza ona granice aktywnosci gospodarczej firmy).

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej dato przedsigbiorcom mozli-
wosC korzystania z réznych form wsparcia finansowego oferowanego przez
Uni¢. Moze ona przybiera¢ rozne formy, tj. dotacje, subwencje, pozyczki itp.
Wsparcie moze by¢ udzielane na szczeblu krajowym badz lokalnym. Mate
1 $rednie przedsigbiorstwa moga korzysta¢ réwniez z funduszy strukturalnych.
W obecnej perspektywie finansowej (2014-2020) sa to przede wszystkim:
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) (w ramach tego funduszu

121, Przychocka, Wybrane formy pozyskiwania kapitalu przez male i srednie przedsiebiorstwa
w poczgtkowej fazie dziatalnosci, (w:) Finansowanie rozwoju MSP, red. J. Sikorski, I. Przy-
chocka, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2009, s. 72.

13 ], Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 26.

14 W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu matych i Srednich przed-
siebiorstw w Polsce, PIWN, Warszawa 2013, s. 89.

15 D. Storey, Understanding the small business sector, Routledge, London 1994, s. 12.

16 S, Kaplan, P. Stromberg, Financial contracting theory meets the real world. An empirical
analysis of venture capital contracts, “Review of Economic Studies” 2003, No. 70(2), s. 314.

7 T. Luczka, Kapitat obcy..., 0p. cit., s. 50.



INWESTYCJE ORAZ ZRODEA ICH FINANSOWANIA... 25

wiele ciekawych i roznorodnych programow wsparcia dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oferuja Regionalne Programy Operacyjne wdrazane przez
poszczegblne Urzedy Marszatkowskie) 1 Europejski Fundusz Spoteczny (EFS).

Najbardziej atrakcyjng forma pomocy dla przedsigbiorstw sg dotacje.
Pomoc w postaci dotacji udzielana jest nie tylko na dziatalno$¢ inwestycyjna,
ale réwniez na ushugi doradcze i szkoleniowe. Kluczowym czynnikiem wptywa-
jacym na przyznawanie dotacji malym i §rednim przedsigbiorstwom w ramach
kazdego z Programéw Operacyjnych jest przede wszystkim innowacyjnosc.
Innowacyjnos¢, w intencji tworcow programow, wigze si¢ z wprowadzeniem
czego$ nowego poprzez reform¢ oraz ulepszenie. Za innowacyjne uznawane
wigc beda reformy systemow, wszystkie ulepszenia maszyn i urzadzen, jak i
tworzenie zupetie nowych rzeczy, wartoéci lub zjawisk?®,

Kolejng pozabankowa formg finansowania, ktora od dluzszego czasu
cieszy si¢ stale rosnaca popularnoscia, szczegdlnie wsrod matych organizacji,
jest leasing. Jest to specyficzny instrument finansowania dziatalnosci, bowiem
umozliwia trwate uzytkowanie dobr inwestycyjnych bez koniecznosci naby-
wania ich na wlasno$¢®. Atrakcyjno$¢é omawianego instrumentu finansowania
wyraza si¢ rowniez w tym, ze instytucje finansujace przejawiaja bardzo duza
elastycznos¢ w dostosowywaniu uméw leasingowych do indywidualnych
potrzeb przedsigbiorstwa. Jego istota sprowadza si¢ do tego, ze w zamian
za prawo do korzystania ze $rodka trwalego, leasingobiorca zobowigzany jest
do odprowadzania cyklicznych optat na rzecz leasingodawcy?.

Inwestycje realizowane w badanych przedsi¢biorstwach i Zrodla ich
finansowania
Struktura grupy badanych przedsigbiorstw pod wzglgdem formy praw-

nej prowadzonej dziatalno$ci przedstawia si¢ nastepujaco:

— osoba fizyczna prowadzaca dzialalnos¢ gospodarcza — 50%,

— spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia: 23 podmioty — 38,33%,

— spolka jawna — 5%,

— spotka akcyjna — 3,33% (2 podmioty),

— spotka cywilna — 1,67% (1 podmiot),

— inne—1,67% (1 podmiot).

18 R. Cegtowski, Wplyw funduszy strukturalnych na dziatalnosé¢ sektora MSP w Polsce. ,,Eko-
nomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2011, nr 11(742), s. 87.

19 S, Checinski, Zrédia finansowania...,0p. Cit., s. 401,

20 A, Dahmen, P. Jacobi, Bankowa obstuga przedsiebiorstw, przekt. T. Gostomski, Z. Rudasz,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 135 i nast.
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Czas prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w badanych przedsigbior-
stwach ksztaltowal si¢ nastepujaco:
— 6 przedsigbiorstw (10%) prowadzito dziatalno$¢ do 1 roku,
— 22 przedsigbiorstwa (36,67%) prowadzity dziatalno$¢ od roku do 5 lat,
— 16 przedsigbiorstw (26,67%) prowadzito dziatalno$¢ od 5 do 10 lat,
— 16 przedsi¢biorstw (26,67%) prowadzito dziatalno$¢ powyzej 10 lat.

Srednie roczne zatrudnienie w badanych przedsigbiorstwach ksztattowa-
1o sie nastepujaco:
- 42 przedsigbiorstwa (70%) zatrudniaty od 10 do 20 pracownikow,
- 16 przedsiebiorstw (26,67%) zatrudniato od 20 do 30 pracownikow,
- 2 przedsigbiorstwa (3,33%) zatrudniaty od 30 do 40 pracownikdw.

Pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej najliczniejsza
grupg byly przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi (34 podmioty — 56,67%),
nastgpnie przedsigbiorstwa zajmujace si¢ handlem (17 podmiotow — 28,33%),
za$ najmniej liczng grupa — przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja (9 pod-
miotow — 15%).

W wigkszosci badanych przedsigbiorstw (52, czyli 86,7%) w latach
2014-2016 byly realizowane inwestycje, natomiast tylko 8 — (13,3%) nie doko-
nato w tym okresie inwestycji. Jak wynika z tab. 3. w okresie objetym bada-
niem zrealizowano lacznie 88 inwestycji. Najwickszg aktywno$¢ w tym zakresie
wykazaty przedsiebiorstwa produkcyjne (Srednio ponad 2 inwestycje na pod-
miot), nastepnie przedsi¢biorstwa ustugowe ($rednio 1,6 inwestycji na pod-
miot). Najmniej inwestycji w przeliczeniu na jeden podmiot (1,4) zrealizowaty
przedsigbiorstwa handlowe. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji
wsrod badanych przedsigbiorstw okazaty si¢ srodki trwate (45,5%); inwestycje
w nieruchomosci stanowity ok. 26%, a zakupy wartosci niematerialnych i praw-
nych oraz inwestycje dlugoterminowe — odpowiednio ok. 15% i 14%. Warto
zauwazy¢, ze w przedsigbiorstwach handlowych nie inwestowano w wartosci
niematerialne i prawne oraz nie dokonywano inwestycji dtugoterminowych
(tab. 3).

Wsréd inwestyciji w srodki trwate dominowat zakup samochodu (ok. 24%
ogotu inwestycji). Sposrod wartosci niematerialnych i prawnych najczesciej
nabywano programy komputerowe (6,8%), natomiast wsrod inwestycji dtugo-
terminowych dominowaty zakupy obligacji.
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Tabela 3. Inwestycje zrealizowane w badanych przedsigbiorstwach w latach
2014-2016 z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej dzialalnosci

gospodarczej
Rodzaj dzialalnoSci
.. . (liczba podmiotéw) Struktura

e ] Handel | Produkcja | Uslugi R (%)
, 14) ©) 29)
Srodki trwate, w tym: 11 9 20 40 455
- sprzgt komputerowy 3 2 6 11 12,5
- samochod 6 3 12 21 23,9
- maszyny, urzadzenia 2 4 2 8 91
Wartosci niematerialne i prawne, 0 5 8 13 14,8
w tym:
- programy komputerowe - 3 3 6 6,8
- licencje - 1 3 4 46
- koncesje - 1 2 3 34
Nieruchomosci 9 4 10 23 26,1
Inwestycje dtugoterminowe, 0 3 9 12 13,6
w tym:
- obligacje - 3 6 9 10,2
- akcje - - 3 3 34
Ogotem 20 21 47 88 100

Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie badan.

Jak wynika z tab. 4. wsrod 88 zrealizowanych w latach 2014-2016
inwestycji dominowaty takie, ktorych warto$¢ wynosita powyzej 100 000 zt
(39 przedsiewzigé — 44,3%).

Tabela 4. Wartosé¢ zrealizowanych inwestycji z uwzglednieniem stazu ich
dzialalnos$ci gospodarczej (liczba inwestycji)

Staz prowadzonej Liczba inwestycji o wartosci (z}) Struktura
dzialalnosci i liczba <10 000 10 000- | 25 000- | 50 000- > 100 000 Ogolem (%)
podmiotéw 25000 | 50000 | 100000

<1lrok- 6 3 0 5 1 0 9 10,2

1-51at- 19 3 5 5 6 10 29 33,0

5-10 lat- 14 3 6 1 0 13 23 26,1

>10 lat - 13 0 5 3 3 16 27 30,7
Ogotem 9 16 14 10 39 88 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Najmniej liczne byly z kolei inwestycje plasujace si¢ w przedzialach
o warto$ci ponizej 10 000 zt oraz 50 000-100 000 zt (odpowiednio 9 i 10
przedsiewzieé, czyli 10,2% oraz 11,4%). Wraz z uptywem czasu dziatalno$ci
rosta sktonno$¢ przedsigbiorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ prze-
cietng liczbg zrealizowanych inwestycji (od 1,5 do 2,08) (wykres 1) oraz wzro-
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stem ich warto$ci. Podmioty o stazu dziatalnosci ponizej 1 roku nie realizowaty
przedsiewzie¢ o wartosci przekraczajacej 100 000 zt, natomiast w przedsie-
biorstwach funkcjonujacych dluzej niz rok inwestycje takie byly realizowane
najczesciej. W grupie podmiotéw dziatajacych od roku do 5 lat inwestycje
o wartosci powyzej 100 000 zt stanowity 34,4% (w 10 z 29), natomiast w gru-
pie dziatajacych powyzej 10 lat odsetek takich przedsigwzig¢ wynidst ponad
59% (w 16 sposrod 27).

Wykres 1. Przecigtna liczba inwestycji zrealizowanych w latach 2014-2016
w badanych przedsiebiorstwach z uwzglednieniem stazu ich
dzialalno$ci gospodarczej

2,50
2,08
200 1,64
1,50 1,53 !
1,50
1,00 -
0,50 -
0,00 = T T T 1
<1 rok 1-5 lat 5-10 lat >10 lat

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Nalezy nadmieni¢, ze taczna liczba udzielonych odpowiedzi na pytania
odnoszace si¢ do zrodel finansowania inwestycji jest wigksza od liczby jedno-
stek uczestniczacych w badaniu. Na taki stan rzeczy wplyneta konstrukcja narze-
dzia badawczego, w ktorym respondenci mieli mozliwos¢ wyboru wszystkich
zrédet finansowania, ktore wykorzystali w dziatalno$ci inwestycyjnej. Sformu-
lowane w kwestionariuszu ankietowym pytania byly zatem pytaniami wielo-
krotnego wyboru.

Z informacji pozyskanych z przedsigbiorstw objetych badaniem wynika,
7e wszystkie sposrod tych, ktore zrealizowaty w latach 2014-2016 inwestycje
(tacznie 52 podmioty), finansowaty je kapitalem wlasnym, przy czym 38 pod-
miotow (ok. 73%) finansowato swoje inwestycje kapitalem wtasnym i obcym,
natomiast 14 wykorzystalo wylacznie kapital wlasny. Najczestszym zrodtem
kapitatu wlasnego byt zysk zatrzymany (ok. 79% wskazan) oraz amortyzacja
(ok. 2/3 wskazan). Jedynie w 4 przypadkach doszto do podniesienia kapitatu
zaktadowego na drodze zwigkszenia udziatow przez wspolnikow.
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Sposrdd obeych zrodet finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt
si¢ leasing (34,6%) (tab. 5.). Fundusze z Unii Europejskiej wykorzystato
28,8% badanych, a kredyty bankowe 25%.

Tabela 5. Wykorzystanie poszczegolnych zrédel finansowania inwestycji
w latach 2014-2016 z uwzglednieniem rodzaju dzialalnosci
(% badanych podmiotéw)

Rodzaj Kapital Leasing Fundusze Kredyty Kredyt
dzialalno$ci wlasny z UE bankowe kupiecki
Handel 26,9 9,6 7,7 7,7 0,0
Produkcja 17,3 1,7 1,7 7,7 19
Ustugi 55,8 17,3 135 9,6 3,8
Razem 100 34,6 28,8 25,0 58

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.

Najmniejsza popularnos$cia wsrod przedsigbiorstw, ktore zrealizowaty
w okresie objetym badaniem inwestycje, cieszyt si¢ kredyt kupiecki, z ktdrego
skorzystaly jedynie 3 podmioty. Mozna zauwazy¢, ze w przedsiebiorstwach
handlowych i produkcyjnych fundusze z Unii Europejskiej, leasing oraz kredy-
ty bankowe cieszyly si¢ porownywalna popularnoscia. Leasing byt najczgsciej
wskazywany jako obce zrodto finansowania inwestycji przez przedsigbiorstwa
ustugowe.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych badan w wickszosci badanych przed-
sigbiorstw w latach 2014-2016 zostaly zrealizowane inwestycje. Najwicksza
aktywno$¢ w tym zakresie wykazatly przedsigbiorstwa produkcyjne, natomiast
najmniej inwestycji w przeliczeniu na jeden podmiot zrealizowaty przedsie-
biorstwa handlowe. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji wérod bada-
nych przedsigbiorstw okazaly sie rzeczowe aktywa trwate w postaci srodkow
trwatych 1 nieruchomosci. W tym zakresie przedsigbiorstwa objete badaniem
zachowuja si¢ identycznie, jak caty sektor MSP w Polsce?!. Wsrod zrealizowa-
nych w latach 2014-2016 inwestycji dominowaly takie, ktorych warto$¢ wyno-
sita powyzej 100 000 zt. Wraz ze stazem dziatalnosci rosta sktonno$¢ przedsie-
biorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ przecietng liczba inwestycji
oraz wzrostem ich warto$ci. Wszystkie przedsigbiorstwa, sposrod tych, ktore
zrealizowaty w latach 2014-2016 inwestycje, finansowaly je kapitatem wia-

2 Male i $rednie firmy w Polsce — bariery i rozwdj, Raport Banku Zachodniego WBK, 2016.
https://ww.bzwbk.pl/informacje-o-banku/biuro-prasowe/aktualnosci/raport-banku-
zachodniego-wbk-male-i-srednie-firmy-w-polsce-bariery-i-rozwoj.html, dostep: 27.09.2017.
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snym, w wiekszos$ci przypadkow byl on jednak uzupetniany kapitatem obcym;
najczestszym zrddiem kapitatu wlasnego byt zysk zatrzymany oraz amortyza-
cja. Sposrod obcych zrodetl finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt sie
leasing, a nastgpnie fundusze z Unii Europejskiej?.

Rozwinigta oferta dostepnych zrddel finansowania pokazuje, ze mate
i $rednie firmy w Polsce majg duzo mozliwosci pozyskania srodkow pieniez-
nych na rozwdj. Pozyskanie tych $rodkéw wymaga okreslonej wiedzy oraz
umiejetnosci ze strony zarzadzajacych. Dostepnos¢ zrodet finansowania oraz
ich wykorzystanie w praktyce moze wplyna¢ na rozwdj sektora MSP oraz
przyczynic sie do powigkszenia jego potencjatu.
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Streszczenie

Celem badan byto okre$lenie rodzajow realizowanych inwestycji oraz zrodet ich finansowa-
nia w matych przedsigbiorstwach w Olsztynie w latach 2014-2016. Proba badawcza, na ktorej
przeprowadzono badanie za pomoca kwestionariusza ankietowego, byta grupa 60 matych przed-
sigbiorstw z Olsztyna. Przedsigbiorstwa, ktore wziety udziat w badaniu, zostaty dobrane w spo-
sob losowy i reprezentowaty trzy wyodrebnione dziedziny dziatalnosci: handlowa, produkcyjna
i ushugowa. W wiekszosci badanych przedsigbiorstw w latach 2014-2016 zostaly zrealizowane
inwestycje. Najbardziej popularnym rodzajem inwestycji okazaly si¢ rzeczowe aktywa trwate
w postaci $rodkow trwatych i nieruchomosci. Wraz z uplywem czasu dziatalnosci rosta skton-
no$¢ przedsigbiorstw do realizacji inwestycji, wyrazajaca si¢ przecietng liczba zrealizowanych
inwestycji oraz wzrostem ich warto$ci. Wszystkie przedsigbiorstwa sposrod tych, ktore zrealizo-
waly inwestycje finansowaly je kapitatem wiasnym, w wigkszo$ci przypadkéow byt on jednak
uzupetniany kapitatem obcym; najczgstszym zrodtem kapitalu wlasnego byt zysk zatrzymany oraz
amortyzacja. Sposrod obeych zrodet finansowania najwigksza popularnoscia cieszyt si¢ leasing.

INVESTMENT PROJECTS AND SOURCES OF THEIR FINANCING
IN SMALL ENTERPRISES IN OLSZTYN

Summary

The goal of the research was to determine the sorts of investment projects and sources of their
financing in the small enterprises in Olsztyn during the period 2014-2016. The research sample
consisted of 60 small enterprises from Olsztyn. The randomly selected enterprises that participat-
ed in this research represented three types of business activities: trading, production and service.
Most of the enterprises implemented the investment projects in the period 2014-2016. The most
popular sort of investment were tangible fixed assets, namely: fixed assets and real estate. The
aptitude for investment, measured by an average number of implemented projects and their value,
was growing along with duration of business operation. All companies from those which
implemented the investment projects used equity as a source of their financing, in most cases,
however, it was supplemented by the debt; the most common source of equity was accumulated
income and depreciation. The most popular source of debt financing was leasing.






