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Streszczenie: Mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) pelnia znaczaca rolg w gospodarce
Swiatowej, ktorej sq istotnym elementem. Wynika to przede wszystkim z ich ogromne;j prze-
wagi w ogolnej liczbie podmiotéw gospodarczych, duzego udzialu w tworzeniu PKB i zatrud-
nieniu. Jednak przedsigbiorstwo, czy to mate, czy duze, aby moglo sprawnie funkcjonowac,
potrzebuje $rodkéow finansowych na prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej. Moze ono ko-
rzysta¢ z finansowania wlasnego badz tez pozyskiwac srodki pienigzne z zewnatrz. Warto
przy tym pokresli¢, iz finansowanie obce nie zawsze jest jednakowo dostgpne dla wszystkich
firm. Wydaje sig, ze najwigksze trudnos$ci w tym zakresie posiadaja MSP, ktore wskazuja
utrudniony dostgp do zrodet finansowania jako istotna barier¢ w prowadzeniu przez nie dzia-
falnosci. Celem niniejszego artykutu jest proba ukazania mozliwosci pozyskania finansowa-
nia obcego przez mate i srednie przedsigbiorstwa w Polsce.

Stowa kluczowe: MSP, Zrédta finansowania obcego.

1. Wstep

Mate i Srednie przedsigbiorstwa (MSP) petnia znaczaca rolg w gospodarce Swiatowej,
ktorej sa istotnym elementem. Wynika to przede wszystkim z ich ogromnej przewagi
w ogolnej liczbie podmiotéw gospodarczych, duzego udziatu w tworzeniu PKB i
zatrudnieniu. Poza tym firmy z sektora MSP charakteryzuja si¢ duza elastycznos$cia i
znacznymi mozliwo$ciami dostosowania si¢ do zmiennych warunkéw otoczenia.
Jednak przedsigbiorstwo, czy to mate, czy duze, aby mogto sprawnie funkcjonowac,
potrzebuje $rodkow finansowych na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Moze
ono korzysta¢ z finansowania wlasnego badz tez pozyskiwac srodki pieni¢zne z ze-
wnatrz. Warto przy tym pokresli¢, iz finansowanie obce nie zawsze jest jednakowo
dostepne dla wszystkich firm. Wydaje si¢, ze najwigksze trudnosci w tym zakresie
posiadajq mate i §rednie podmioty gospodarcze, ktore wskazuja utrudniony dostep do
zrodet finansowania jako istotna barier¢ w prowadzeniu przez nie dziatalnosci.
Celem niniejszego artykutu jest proba ukazania mozliwosci pozyskania finanso-
wania obcego przez male i §rednie przedsigbiorstwa w Polsce. Znaczacym zrodiem
pozyskania tych srodkow sa fundusze bankdéw komercyjnych. Warto jednak podkres-
li¢, ze znaczna czg$¢ instytucji bankowych ukierunkowana jest na zaspokojenie
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potrzeb przedsigbiorstw, ale tylko nieliczne z nich maja oferte specjalnie skonstru-
owana dla firm z sektora MSP, ktora gléwnie dotyczy rachunkéw biezacych i mozli-
wosci lokowania srodkow. Za$ produkty kredytowe w glownej mierze sa konstru-
owane w podziale dla matych jednostek i pozostatych firm. Niemniej jednak istniejq
instytucje bankowe, ktore w swojej ofercie posiadaja produkty finansujace dziatal-
no$é MSP. Wéréd nich mozna wyrdznié: Kredyt Bank SA, Bank Gospodarki Zyw-
nosciowej SA, Bank DnB NORD Polska, BRE Bank SA, Bank Millennium SA czy
Fortis Bank Polska SA. Poza systemem bankowym mate i $rednie przedsigbiorstwa
maja rowniez mozliwos¢ pozyskania srodkow. Duze mozliwosci w tym zakresie do-
starczaja fundusze unijne, ktore udostgpniaja w zasadzie bezzwrotnego' finansowa-
nia planowanych przedsigwzig¢.

2. Zrédla finansowania obcego w przedsi¢biorstwie

Zdolnosci realizacji zaplanowanych celow w przedsigbiorstwie w duzym zakresie
zaleza od mozliwosci sfinansowania podejmowanych dziatan biezacych i rozwojo-
wych, na ktore wplywa wiele czynnikdéw, m.in. forma organizacyjno-prawna pod-
miotu, stan gospodarki danego kraju, rynku finansowego i jego elementow, finansow
publicznych, a takze sytuacja finansowa danej firmy. Biorac pod uwage oddziatywa-
nie tych czynnikow, jednostki gospodarcze pozyskuja kapitat z dwoch podstawo-
wych zrodel: wewnetrznych i1 zewngtrznych (podzial ze wzglgdu na kryterium po-
chodzenia kapitatu). Finansowanie wewnetrzne charakteryzuje si¢ tym, ze jego
zrodlem sa $rodki pienigzne pozyskane z przeksztatcen majatkowych i gromadzenia
kapitatu. Natomiast finansowanie zewnetrzne odznacza si¢ tym, iz wykorzystany
kapitat pochodzi od innych podmiotéw, ktore udostepniaja firmom przejsciowo wol-
ne nadwyzki srodkoéw finansowych lub kapital rzeczowy na okreslony czas lub tez
bezterminowo [6, s. 29-31].

Finansowanie zewngtrzne mozna podzieli¢ na wtasne 1 obce. W ramach finanso-
wania wlasnego $rodki przedsigbiorstwa pochodza z: doptat wspolnikow, emisji ak-
cji, wktadow badz udziatow. Kapital obcy podmioty gospodarcze uzyskuja za$ po-
przez rynek pieni¢zny i kapitalowy, poprzez obrot kredytowy i towarowy oraz
dzigki szczegdlnym formom finansowania [7, s. 11-12]. Finansowanie to mozna
podzieli¢ na dtugoterminowe, ktdrego termin splaty wynosi powyzej jednego roku
oraz na krotkoterminowe o okresie splaty krotszym niz jeden rok. Szczegotowy za-
kres kapitalow obcych zawiera tabela 1.

Rezerwy jako jedno ze zrdédet finansowania dlugoterminowego sa zaliczane do
kapitaldéw obcych podmiotu i maja $cisle okreslone przeznaczenie. Powoduje to, ze
nie moga by¢ dowolnie wykorzystywane. Rezerwy na podatek dochodowy tworzone
sa na koniec roku obrotowego jako rezerwa na przejsciowo dodatnig réznicg migdzy

! Srodki uzyskane w ramach funduszy unijnych podlegaja zwrotowi w sytuacji wykorzystania ich
niezgodnie z przeznaczeniem.
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Tabela 1. Zrodha kapitatow obcych w przedsiebiorstwie

Kapitaly obce

Kapitaty dlugoterminowe Kapitaty krotkoterminowe
* rezerwy * bankowe kredyty krotkoterminowe
* bankowe kredyty dlugoterminowe  zobowiazania odnawialne
* porgczenia kredytowe * kredyty od dostawcow
* leasing * kredyty od odbiorcow
* franchising « faktoring
* obligacje * pozyczki z sektora pozabankowego
* dotacje i subwencje * krotkoterminowe papiery dtuzne
« §rodki z funduszy pomocowych

Zrédlo: [12, s. 29].

wyzszym podatkiem dochodowym a nizszym zobowiazaniem podatkowym. Réznica
ta wynika najcze$ciej z rozbiezno$ci miedzy przepisami ustawy o rachunkowosci i
przepisami podatkowymi, ktore w innym momencie uznaja przychdd za osiagnigty
lub koszt za poniesiony. Pozostate rezerwy najczgsciej odnosza si¢ do przewidywa-
nych strat z operacji gospodarczych i moga by¢ utworzone na pokrycie udzielonych
gwarancji, poreczen lub skutkow prowadzonego postepowania sadowego [12, s. 29].

Zgodnie z art. 69 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU, nr 140,
poz. 939 z pdézn. zm.) przez umowe kredytu bank zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspo-
zycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote Srodkow pienigznych z prze-
znaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiazuje si¢ do korzystania z niej na
warunkach uzgodnionych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z
odsetkami w okreslonych terminach splaty oraz zaptaty prowizji od udzielonych
srodkow.

Poreczenia kredytowe sa instrumentem, ktory w sposob posredni zaspokaja po-
trzeby kapitatlowe przedsigbiorstwa, gdyz instytucja poreczajaca utatwia podmiotowi
zaciagnigcie kredytu badz pozyczki poprzez gwarancje ich sptaty w razie niewypfa-
calnosci firmy. Porgczenia kredytowe stanowia zatem korzystna forma uwiarygodnie-
nia jednostki gospodarczej, ktéra nie posiada wystarczajacych wlasnych zabezpie-
czen, by uzyska¢ kredyt. Zmniejszaja one rowniez ryzyko finansowania danego
przedsigbiorstwa oraz utatwiaja tworzenie jego historii kredytowej, a bankom dostep
do potrzebnych informacji o firmie [17, s. 237].

W ramach umowy leasingu finansujacy zobowiazuje si¢ do nabycia rzeczy od
oznaczonego zbywcy na okreslonych w umowie warunkach i oddac¢ te rzecz korzy-
stajacemu do uzytkowania przez uzgodniony czas. Natomiast korzystajacy zobligo-
wany jest do placenia finansujacemu rat leasingowych wykazanych w harmonogra-
mie splat [2, s. 164]. Leasing umozliwia uzytkowanie danych dobr za okre$lona
optata bez koniecznos$ci ich nabywania. Ze wzgledu na kryterium formalnoprawne
jest on umowa nienazwana, ktora taczy w sobie cechy najmu, dzierzawy i sprzedazy.
Wyrozniamy dwa podstawowe rodzaje leasingu [16, s. 126—127]:
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e leasing operacyjny — sprowadza si¢ do przekazania przez finansujacego do uzyt-
kowania korzystajacemu przedmiotu umowy na okreslony czas bez gwarancji
zakupu tego $rodka po uptywie waznosci umowy, ktory wraca do finansujacego,
z reguly czas trwania tej umowy jest krotszy od okresu zuzycia przedmiotu lea-
singu;

e leasing finansowy — polega z reguty na automatycznym przekazaniu przedmio-
tu umowy na wlasnos$¢ korzystajacego po okresie waznosci umowy, czas trwa-
nia umowy jest podobny do okresu przewidywanego zuzycia danego $rodka
trwatego.

Franchising (franczyza) jest forma wspotpracy podmiotow gospodarczych,
z ktorych jeden posiada technologig, znak towarowy, marke itp., a drugi kapitat.
Zatem umowa franchisingu polega na tym, ze franczyzodawca udostepnia prawa do
prowadzenia okreslonej dziatalno$ci, a franczyzobiorca na podstawie uzyskanej li-
cencji prowadzi ja samodzielnie, ale wedtug wskazan i pod kontrola franczyzodaw-
cy, ktory w zamian za jej udostgpnienie uczestniczy w podziale uzyskanych przez
franczyzobiorcg zyskow [4].

Forma pozyskania srodkow sa roéwniez obligacje, ktore sa papierami wartoscio-
wymi emitowanymi w serii. W ich ramach wystawca (emitent) potwierdza zaciag-
nigcie okreslonej kwoty pozyczki i jednocze$nie zobowiazuje si¢ do jej zwrotu w
okreslonym czasie oraz do spehienia ustalonych swiadczen, ktéore moga mie¢ cha-
rakter pienigzny lub niepienigzny. Te pierwsze polegaja na zwrocie kwoty pozyczki
wraz z naleznymi odsetkami. Swiadczenie niepieniezne za$ moze obejmowaé m.in.
prawo do udzialu w przysztych zyskach emitenta, prawo do zamiany obligacji na
akcje spoitki lub tez prawo pierwszenstwa do objgcia emitowanych w przysztosci
akcji spoiki [1, s. 66].

Pozycja MSP i ich wplyw na wzrost gospodarczy sa silnymi motywami dla in-
stytucji publicznych krajowych i migdzynarodowych do wspierania ich rozwoju.
Znaczaca forma pomocy ze srodkow publicznych jest pomoc bezzwrotna w postaci
np. dotacji i subwencji, ale wystepuje rowniez pomoc zwrotna, np. w postaci pozy-
czek. Poza tym tworzone sa roznego rodzaju fundusze, za posrednictwem ktdrych
rozdysponowywana jest pomoc gldwnie dla matych i srednich podmiotow gospo-
darczych [15, s. 102-103].

Przedsigbiorstwa maja tez mozliwo$¢ pozyskania srodkéow z funduszy pomo-
cowych, ktdre sa udostgpniane np. przez Unig Europejska w ramach funduszy struk-
turalnych. Daja one firmom ogromne mozliwosci realizacji zaplanowanych celow
mimo braku wtasnych srodkoéw. Dofinansowanie unijne moze sigga¢ nawet 100%
wartosci projektu.

Forma finansowania moga by¢ tez tzw. zobowigzania odnawialne — sa one
zrodtem nieoprocentowanym, majacym charakter ptatnosci regulowanych okreso-
wo, np. zobowiazania wobec pracownikoéw z tytulu wynagrodzen regulowanych z
dotu, wobec zakladu ubezpieczen spotecznych czy wobec budzetu panstwa itp.
Zwiazane jest to z faktem, ze przedsigbiorstwo moze dysponowac tego typu kapita-
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lem kroétkoterminowym az do momentu jego wymagalnos$ci, bez ponoszenia kosz-
tow [12, s. 33].

Wsrod czgsto stosowanych zrodet finansowania wyroznia sig kredyt od dostaw-
cy (inaczej kredyt kupiecki, kredyt handlowy lub kredyt towarowy), ktory jest forma
krotkoterminowego, pozabankowego finansowania podmiotu gospodarczego. Pole-
ga on na odroczeniu terminu platnosci za dostarczone towary lub ustugi. Stad tez
jego cecha charakterystyczna jest bliskie powiazanie ze sprzedaza towarow lub
swiadczeniem ustug przez dostawce. Uregulowanie kredytu przez odbiorce nastepu-
je ze $rodkoéw uzyskanych ze sprzedazy skredytowanych towarow [10, s. 134—135].

Kredyt od odbiorcy ma miejsce wtedy, gdy kredytodawca jest odbiorca przy-
sztego produktu. Klient dokonuje wptaty za dany towar przed terminem jego wy-
produkowania i dostarczenia. Stad nosi on nazwe zaliczki lub przedptaty. Cena tego
kredytu jest nizsza ptatnos¢ regulowana przez klienta niz warto$¢ rynkowa zamo-
wienia [8, s. 106]. Ta forma finansowania jest swoistym zabezpieczeniem dostaw-
cy, ze towary zostang odebrane. Jest rowniez korzystna w sytuacji, gdy realizacja
zamowienia wymaga dtugiego czasu (np. budowa obiektow), a realizator nie dys-
ponuje odpowiednio wysokim kapitatem, a dzigki zaliczce jest w stanie wykonac
zaméwienie.

Kolejna krotkoterminowa forma finansowania zewngtrznego jest faktoring. Po-
lega on na nabywaniu przez wyspecjalizowane instytucje, ktorymi sa banki lub spot-
ki faktoringowe, od r6znych przedsigbiorstw nieprzeterminowanych naleznos$ci bie-
zacych, przystugujacych im od innych firm z tytulu dostaw towaréw i ustug oraz na
swiadczeniu dodatkowych ustug. Jest to zatem zakup krétkoterminowych wierzytel-
nosci, zwigzanych z obrotem gospodarczym. Z reguly przedmiotem faktoringu sa
wierzytelnosci o krotkim terminie platnosci (od 14 do 210 dni), jednakze nie ma
zadnych przeszkod prawnych, aby obejmowal on wierzytelnosci o dtuzszych termi-
nach platnosci [3, s. 132].

Na rys. 1 przedstawiono schemat transakcji faktoringowej zachodzacej pomig-
dzy trzema uczestnikami, a mianowicie migdzy dtuznikiem, dostawca, ktory okre-
$lany jest jako faktorant, i faktorem.

Jak mozna zaobserwowac, faktoring jest ztozona transakcja, sktadajaca si¢ z kil-
ku elementéw. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze nie obejmuje on pojedynczej transakcji,
a raczej cala grupg dotyczaca jednego dtuznika, kilku badz tez przekazanie wszyst-
kich naleznosci faktoranta przystugujacych mu od kontrahentow. Niektore firmy
faktoringowe ustalaja minimalna wysoko$¢ skupowanych wierzytelnosci lub tez
inne warunki zakupu naleznosci, ktore moga hamowac rozwoj faktoringu.

Wsrod pozyczek z sektora pozabankowego mozna wyrdznic te, ktore s udzie-
lane ze srodkéw publicznych (budzetu: centralnego, gmin lub marszatkowskiego)
i z reguty charakteryzuja si¢ nizszym oprocentowaniem. Fundusze pozyczkowe ofe-
ruja pomoc tym firmom, ktéorym banki odméwity przyznania kredytu. Znanym fun-
duszem jest tzw. Fundusz Mikro, z ktorego moga korzysta¢ male przedsigbiorstwa,
gdyz zostat specjalnie dla nich utworzony, a wspiera on finansowo rozpoczecie pro-
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Faktor P 2 Faktorant
(nabywca wierzytelnosci) (dostawca, sprzedawca wierzytelnosci)

Dluznik
(odbiorca)

1 — zawarcie transakcji kupna-sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci; dostarczenie
towaru lub wyswiadczenie ustugi przed dostawce wraz z faktura

2 — sprzedaz wierzytelnosci przyshugujacej od dluznika faktorowi; otrzymanie $rodkow
pienigznych za zbyta wierzytelno§¢ pomniejszona o optaty faktora

3 — przedstawienie faktury dtuznikowi do zaptaty; uregulowanie naleznosci przez dtuznika

Rys. 1. Transakcja faktoringowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

wadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Kapital udostepnia w formie pozyczek tym jed-
nostkom, ktore prowadza aktywno$¢ gospodarcza w matej skali i zatrudniaja mniej
niz 10 os6b oraz nie majaq mozliwosci pozyskania kredytu bankowego. Preferowane
sa glownie pozyczki krotkoterminowe, cho¢ mozna si¢ stara¢ o przeznaczenie $rod-
kéw na cele inwestycyjne [15, s. 106—-107].

Pozyczki udzielane sa rowniez przez rodzing i przyjaciot wiasciciela badz wia-
scicieli danego przedsigbiorstwa. Odznaczaja si¢ one tym, iz przewaznie nie sg opro-
centowane, a nawet jesli, to jest ono bardzo niskie. Szczegolnie wystgpuja one przy
rozpoczynaniu prowadzenia dziatalno$ci, kiedy to niezwykle trudno jest uzyskac
srodki finansowe z jakichkolwiek innych zrodet.

Ostatnig prezentowana forma finansowania sa krotkoterminowe papiery diuz-
ne bedace dyskontowymi instrumentami finansowymi, ktore sa rodzajem pozyczki
zaciaganej bezposrednio przez przedsigbiorstwo na rynku pieni¢znym. Z reguly stu-
za one finansowaniu niedoboréw finansowych, jednakze w praktyce sa wykorzysty-
wane jako substytut kredytu $rednio- lub dtugoterminowego, a to dzigki tzw. rolowa-
niu transz. Polega to na wykupywaniu papierow od inwestorow za $rodki pozyskane
z kolejnej emisji [5, s. 36]. Do gtownych rodzajow tych papierow wystepujacych na
polskim rynku zalicza sig [1, s. 64]:

* komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe (KWIT-y) — sa to krotkoterminowe
papiery dtuzne sprzedawane z dyskontem, oparte na prawie wekslowym,;

e bon komercyjny — jest to krotkoterminowy papier dtuzny sprzedawany z dys-
kontem, oparty na regulacjach kodeksu cywilnego dotyczacych zobowigzan.
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3. Zakres dostepnosci i wykorzystania finansowania obcego
przez MSP

rrrrr

jednak nie o wszystkich wiedza przedsigbiorcy i wiasciciele tych podmiotow. Nie-
mniej jednak wlasciwe ich wykorzystanie moze znacznie wzmocni¢ przewage kon-
kurencyjna jednostki gospodarczej, pozwoli¢ jej przetrwac na rynku oraz pomodc
przy realizacji przedsigwzie¢ inwestycyjnych [12, s. 29]. Ponadto warto pamigtac, ze
bez odpowiedniej ilosci srodkow finansowych w zasadzie niemozliwe jest prowa-
dzenie dziatalnosci gospodarcze;j.

To, z jakich Zrédet finansowania skorzysta przedsigbiorstwo, moze by¢ zdeter-
minowane przez tzw. kryteria atrakcyjnosci danych zrodet. Wsrod nich wyroznia sig
[9,s. 19]:

e dostepnosc;

e koszt;

e eclastyczno$c¢.

Wida¢ zatem, iz na pierwszym miejscu znajduje si¢ dostgpnos¢ danej formy fi-
nansowania, ale nie jest to jedyne kryterium, ktoére decyduje o jej wyborze. Dostep-
nos$¢ jest okreslona przez warunki, jakie stawia firmie dawca srodkow finansowych,
oczywiscie w ramach obowiazujacego prawa. W dalszej kolejnosci wybodr opiera si¢
na koszcie i elastycznosci danego zrodta [9, s. 19], co w niektérych przypadkach
moze by¢ decydujace. Przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ mniej dostgpne zrodio
pozyskania srodkow, jezeli okaze si¢ ono mniej kosztowne badz tez lepiej spehni
oczekiwania jednostki gospodarcze;j.

Istnieje jednak wiele przyczyn utrudniajacych dostep matych i $rednich przed-
sigbiorstw do kredytow bankowych i innych zrodet finansowania. Powodowane jest
to przewaznie cechami charakterystycznymi tej grupy podmiotow gospodarczych.
Wisréd tych cech mozna wyr6znic [16, s. 124—-125]:
¢ mozliwos$¢ przetrwania na rynku dluzej niz 18 miesigcy (dotyczy to ok. 50%

nowo powstatych firm);

e postrzeganie MSP wsrod potencjalnych dawcow kapitatu jako obcych, niezna-
nych i bez przysziosci gospodarczej, gdyz sa to z reguty mtode podmioty, bez
dorobku i znacznych osiagnig¢;

e trudnosci w efektownym zaprezentowaniu si¢ MSP wobec instytucji finanso-
wych 1 to niezaleznie od swojej dotychczasowej dziatalnosci;

* w wickszosci przypadkow brak osobowosci prawnej (96% matych firm prywat-
nych dziata bez osobowos$ci prawnej, tzn. jako przedsigbiorstwa jednoosobowe
lub spotki osobowe) — powoduje to utrudniania w identyfikacji finansowego sta-
nu podmiotu i wspolpraceg z nim;

e zwykle brak umiejetnosci przeprowadzenia jasnej analizy rozwoju wiasnej firmy;

ez reguly brak sporzadzania pelnych sprawozdan finansowych, nawet w uprosz-
czonym uktadzie;
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* niska warto$¢ zabezpieczen splaty pozyczonego kapitalu, co prowadzi do wyz-
szej ceny uzyczonych §rodkéw finansowych;

* nieustabilizowana sytuacj¢ na rynku, niska rentowno$¢ lub generowanie straty
przez jednostki gospodarcze rozpoczynajace dziatalnosc;

e trudnosci z utrzymaniem ptynnosci, spowodowane faktem, iz MSP pehnia role
najstabszego ogniwa w procesie wymiany, stad ich nalezno$ci przewaznie sa
regulowane najpoézniej, nieregularnie i w niepeinej wysokosci;

* wigksze obciazenia MSP z tytutu odsetek od pozyczonego kapitatu niz ma to
miejsce w przypadku duzych podmiotow;

* nizsza wiarygodnos$¢ kredytowa.

Biorac pod uwage powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze MSP maja utrudniony dostegp
do zrédet finansowania. Czg$¢ z nich jest bardziej osiagalna, a inne tylko w niewiel-
kim zakresie. To, z jakich form pozyskania srodkéw pieni¢znych przedsigbiorstwa
beda mogly skorzystaé, zalezy od wielu czynnikdw, m.in. od tego, na jakim etapie
rozwoju znajduje si¢ firma, jakiej wielkosci jest to podmiot, jakg prowadzi polityke
zarzadzania, jak ksztaltuje swoja strukturg kapitalow itp. W tab. 2. przedstawiono
zrodta finansowania dla firm z sektora MSP od najbardziej dostgpnych do tych
mniej.

Tabela 2. Dostgpnos¢ zrodet finansowania dla matych i §rednich przedsigbiorstw

Latwo dostepne Srednio dostepne Trudno dostgpne
* $rodki wiasne * kredyty bankowe * emisje obligacji
¢ kredyty od dostawcow krotkoterminowe e emisje na rynku gietdowym
* porgczenia kredytowe * leasing ¢ kredyty bankowe
e $rodki unijne e kredyty od odbiorcow dlugoterminowe
* pozyczki z sektora pozabankowego | ¢ faktoring  fundusze venture capital
¢ dotacje budzetowe e emisje na rynku e franchising
* pozyczki od rodziny i znajomych pozagietdowym

Zrodto: [11, s. 36].

Mozna stwierdzi¢, ze $rodki na finansowanie prowadzonej dziatalno$ci mate i
srednie przedsigbiorstwa moga uzyskac najszybciej, poza srodkami wlasnymi, od
rodziny, znajomych badz tez uzyska¢ pozyczki na rynku pozabankowym. Rowniez
tzw. kredyt kupiecki stanowi dogodne Zrédto srodkéw pienigznych, gdyz firma nie
ptacac od razu swoim dostawcom, ma mozliwos¢ korzystania z nich w dowolny
sposob, np. przeznaczajac je na inwestycje. Ponadto kredyt kupiecki jest stosunko-
wo tatwo dostepny dla MSP, gdyz spora cze$¢ podmiotéw gospodarczych oferuje
swoim odbiorcom odroczone terminy platnosci.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa maja rowniez duze szanse pozyskac pieniadze w
ramach dotacji budzetowych Iub w ramach funduszy strukturalnych. Wspieranie
rozwoju MSP to jeden z najwazniejszych priorytetow Unii Europejskiej. Dziatania
na rzecz matych i srednich podmiotdéw sa podejmowane m.in. w zakresie zwicksza-
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nia ich mozliwo$ci technologicznych, ksztalcenia i szkolenia w zakresie przedsig-
biorczo$ci oraz poszerzania dostgpu do zewnetrznych zrddet finansowania. Na lata
2007-2013 zostaty uruchomione dwa fundusze strukturalne: Europejski Fundusz
Spoteczny oraz Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego — w ich ramach duza
pula $rodkéw przeznaczona zostata dla sektora MSP [11, s. 84].

Wsrdd ogotu srodkdéw unijnych, ktore sa skierowane dla sektora MSP, mozna
zaakcentowac te, przeznaczone na inwestycje. Tabela 3 przedstawia liczbg matych i
srednich podmiotéw gospodarczych, ktore skorzystaty z pomocy unijnej oraz wiel-
ko$¢ przyznanych $rodkow finansowych, w tym na inwestycje.

Jak mozna zauwazy¢, mimo zmniejszania si¢ liczby podmiotow korzystajacych
z pomocy unijnej, rosnie warto$¢ udzielonego wsparcia. Podyktowane to jest tym, ze
pojedyncze projekty opiewaja na coraz wyzsze kwoty oraz tym, iz wczesniej pod-
mioty gospodarcze mogly korzysta¢ tylko ze srodkéw w ramach funduszy przedak-
cesyjnych, a od 2004 r. mialy juz do dyspozycji fundusze strukturalne z racji wsta-
pienia Polski do Unii Europejskiej. Ponadto zwigksza sig¢ udziat S$rodkow
przeznaczonych na inwestycje w ogolnej wartos$ci unijnego wsparcia dla MSP. Moz-
na oczekiwac, ze ten trend bedzie si¢ nadal utrzymywat. Zwiazane to moze by¢ z
tym, iz zwigksza si¢ doSwiadczenie przedsigbiorcow w korzystaniu z funduszy
strukturalnych i sa oni bardziej sktonni realizowaé projekty opiewajace na wigksze
warto$ci.

Tabela 3. Liczba matych i $rednich przedsigbiorstw korzystajacych z funduszy strukturalnych
oraz wielko$¢ wykorzystanych przez nie srodkow finansowych w Polsce w latach 2001-2007

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Razem
Liczba MSP korzystajacych
Z pomocy unijnej (w tys.) 2,2 391103 7.2 5,9 5,5 2.5 37,5
Wielkos¢ wsparcia (w mln zt) 4,7 | 18,6 | 52,2| 50,2 168,2| 598,5| 597,2| 1489,6

Liczba MSP korzystajacych
z pomocy unijnej na finansowanie

inwestycji (w tys.) L4 31| 81| 52| 41 3,9 1,5 27,3
Wielko$¢ wsparcia na inwestycje
(w mln zt) 3,7 | 16,4| 48,1 46,0 | 161,0 | 566,0 | 569,0 | 1410,2

Zrodto: [11, s. 85].

W literaturze przedmiotu podaje sig, ze dostep MSP do kredytu bankowego jest
utrudniony, m.in. ze wzgledu na mate rozmiary prowadzonej dziatalnosci czy tez
wigkszy koszt niz w przypadku duzych podmiotow. Jednak dzigki porgczeniom kre-
dytowym roznych instytucji to zrodto finansowania staje si¢ bardziej dostgpne. Wy-
daje sig, ze najbardziej znanym funduszem porgczeniowym o zasiggu ogoélnokrajo-
wym jest Krajowy Fundusz Porgezen Kredytowych dziatajacy przy Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktory finansowany jest przez panstwo. Pozostate fundu-
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sze maja zasieg jedynie lokalny i regionalny, jednak wzrasta ich znaczenie. W tab. 4
zostaly przedstawione wyniki osiagnigte przez fundusze porgczeniowe w poszcze-
gdlnych latach.

Tabela 4. Wyniki dziatalnosci funduszy porgczeniowych w Polsce w latach 1999-2007

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Liczba funduszy 17 17 24 39 50 61 54 53 51
Wartos¢ kapitatu funduszy
(w mln zt) 30,6 | 37,1 | 359 | 92,9 | 133,9 | 186,7 | 288,4 | 443,0 | 588,6

Liczba udzielonych porgczen | 434 | 425 | 415 | 810 | 1534 | 2212 | 3101 | 4611 | 5312

Warto$¢ udzielonych
porgczen (w min zt) 26,6 | 23,4 | 23,1 | 47,6 | 85,6 | 132,8 | 221,8 | 401,5 | 599,9

Zrodto: [11, s. 88].

Analizujac dane zawarte w tab. 4, mozna stwierdzi¢, ze z roku na rok zwigksza-
ta si¢ zarowno liczba, jak i warto§¢ udzielonych porgczen kredytowych. Dziato sig
to mimo nieznacznego spadku liczby funduszy, ktore Swiadcza tego rodzaju ustugi.
Poza tym powigkszata si¢ wartos$¢ kapitalow, jakie posiadaly fundusze porgczenio-
we, co pozwala pozytywnie oceni¢ ich funkcjonowanie oraz oczekiwaé, ze nadal
beda aktywnie uczestniczy¢ w pozyskiwaniu przez male i §rednie przedsigbiorstwa
srodkow na prowadzenia dziatalnosci gospodarczej czy inwestycje.

Wisrdd zrodet finansowania $rednio dostgpne dla matych i §rednich jednostek sa
kredyty krotkoterminowe, faktoring czy leasing. Warto przy tym zaznaczy¢, ze te
formy kredytowania dziatalnosci podmiotéw sa bardziej osiagalne dla $rednich niz
matych przedsigbiorstw. Wiaze sig¢ to z faktem, ze im wigksza firma, tym np. wigksze
mozliwosci zabezpieczenia sptaty kredytu lub tez wigksze obroty. Moze miec to
znaczenie, np. przy faktoringu, gdy faktor ustali minimalna wartos¢ naleznosci, jaka
skupia od podmiotu gospodarczego, co moze ogranicza¢ dostep MSP do tej formy
finansowania.

Najtrudniej firmom z sektora MSP jest pozyskac¢ §rodki poprzez emisj¢ obligacji
lub akcji na rynku gietdowym, jak rowniez prowadzi¢ dziatalno$¢ w oparciu o umo-
we franczyzowa. Zwiazane jest to z tym, ze te formy finansowania potrzebuja duzego
zaangazowania organizacyjnego i finansowego ze strony przedsigbiorstwa, a uzyska-
nie srodkow w ten sposob wymaga znacznego czasu. To wszystko powoduje, ze mate
i $rednie podmioty gospodarcze nie majac wystarczajacych mozliwosci organizacyj-
nych i pieni¢znych, z jednej strony, nie sa w stanie pozyskac pieniedzy z tych zrodet,
z drugiej za$, same rezygnuja ze wzgledu na czasochtonno$é takiego procesu.

Prowadzone sa r6zne badania majace na celu wskazanie, po ktore zrodta finan-
sowania najcz¢sciej siggaja mate i Srednie przedsigbiorstwa, finansujac swoje inwe-
stycje. Jednym z takich badan bylo zrealizowane na zlecenie Polskiej Agencji Roz-
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woju Przedsigbiorczosci przez PSDB Sp. z 0.0. oraz GFK Polonia Sp. z o.0.
w okresie kwiecien-czerwiec 2008 r. na probie 802 MSP. W ramach tego badania
uzyskano nastgpujace wyniki [18, s. 181]:

e 949% MSP finansowato swoje inwestycje ze srodkow wilasnych;

*  29% MSP wykorzystywalo kredyty i pozyczki krajowe;

e tylko 3% MSP korzystato ze srodkow publicznych.

Wyniki kolejnego badania przeprowadzonego przez Polska Konfederacj¢ Praco-
dawcow Prywatnych Lewiatan przedstawia tab. 5.

Natomiast przeprowadzone przez B.P.S. Consultants Poland Ltd. w 2003 r. bada-
nia na probie 1050 firm mikro i 1126 przedsigbiorstw z sektora MSP daly nastgpuja-
ce rezultaty [11, s. 79-80]:

e 89% mikroprzedsigbiorstw i 83% MSP finansowato inwestycje ze srodkow wila-
snych;

*  18% mikroprzedsigbiorstw 1 26% MSP pokryto inwestycje z kredytow banko-
wych;

e 12% mikroprzedsigbiorstw i 28% MSP skorzystato z leasingu;

* 1% mikroprzedsigbiorstw i 1% MSP wykorzystywato inne zrédta.

Tabela 5. Wykorzystanie zrodel finansujacych inwestycje matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce
w latach 2005-2007

, Procent MSP korzystajacych danego zrodta
Zrodta finansowania inwestycji
2005 2006 2007
Srodki wiasne (w tym zysk zatrzymany) 69,1 73,1 72,6
Kredyt bankowy 16,6 12,7 17,4
Leasing 10,5 9,0 6,9
Fundusze unijne 1,4 1,9 1,9
Inne 2,4 33 1,2

Zrodto: [11, s. 79].

W ramach badania przeprowadzonego przez Polska Konfederacj¢ Pracodawcow
Prywatnych Lewiatan w 2007 r. uzyskano odpowiedzi przedsigbiorcow z sektora
MSP na temat wyboru najlepszego zrédta finansowania nowych inwestycji w ich
firmie. Wyniki tego badania przedstawia rys. 2.

Na podstawie przedstawionych badan mozna stwierdzi¢, ze gldéwnym zrodlem
finansowania matych i $rednich podmiotéw gospodarczych sa $rodki wlasne firm.
Wiréd finansowania obcego za$ w pierwszej kolejnosci pozyskuja one $rodki z kre-
dytu bankowego, cho¢ w literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze mate i $rednie
przedsigbiorstwa maja znacznie utrudniony dostgp do uzyskania finansowania w tej
formie. Wplyw na to moga mie¢ obowiazujace przepisy, ktore nakazuja podmiotom
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Rys. 2. Najlepsze zrodta finansowania nowych inwestycji wskazane przez firmy z sektora MSP w %

Zrodto: [13, s. 30].

gospodarczym przeprowadzanie wszelkich rozliczen za posrednictwem rachunku
bankowego. Dzigki wspotpracy z bankiem w zakresie operacji depozytowych, staje
si¢ on naturalnym partnerem do pozyskania potrzebnych srodkéw pienigznych przez
firmy. Dopiero w dalszej kolejnosci przedsigbiorstwa korzystaja z leasingu, fundu-
szy unijnych czy tez innych form finansowania.

4. Podsumowanie

Podmioty gospodarcze z sektora MSP odgrywaja znaczaca role w gospodarce ryn-
kowej. Wynika to przede wszystkim z ich ogromnej przewagi w ogodlnej liczbie
przedsigbiorstw, duzego udziatu w tworzeniu PKB i zatrudnieniu oraz zwiazane jest
z ich elastycznoscia i mozliwosciami dostosowania si¢ do turbulentnych warunkow
otoczenia. Jednak przed matymi i $rednimi firmami stoi wiele barier ograniczaja-
cych ich dziatalno$¢. Zwiazane sg one cho¢by z utrudnionym dostgpem do zewngtrz-
nych zrdodet finansowania.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ uzyskania $rodkdéw finanso-
wych z roznych zrodet. Jednak trzeba pamigtaé, ze jedne sa bardziej osiagalne, inne
mniej, jedne pociagaja za soba wigksze koszty, inne mniejsze. Stad jest tu duza rola
zarzadzajacych przedsigbiorstwem, ktorzy we wiasciwy sposob powinni dobierac
dostepne formy finansowania, by ich podmiot mogt sprawnie funkcjonowac¢ na ryn-
ku i realizowa¢ zaplanowane cele oraz nie byt nadmiernie obciazony kosztami pozy-
skania $rodkow pieni¢znych.
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Nalezy réwniez pamicgtac, ze nie zawsze firmy racjonalnie wybieraja zrodto fi-
nansowania, czasami decyduja si¢ na forme trudniej osiagalna i kosztowniejsza, ale
w ich odczuciu dogodniejsza w realizacji. Przyktadem moga tu by¢ kredyty banko-
we, do ktérych dostep dla MSP jest czasami znacznie utrudniony. Jednak jednostki
gospodarcze z tego sektora wskazuja go jako najczestsze zrodto pozyskania pienig-
dzy, zaraz po $rodkach wtasnych.
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SOURCES OF FOREIGN FUNDING OF ENTERPRISES
OF SMES SECTOR

Summary: Small and medium-size enterprises (SMEs) play a significant role in the world
economy, which they are an important element of. First of all it results from their huge supe-
riority in the general number of companies, large part in creating GDP and employment.
However, an enterprise irrespectively small or large, to function well needs financial resourc-
es to lead to economic activity. It could use its own financing or raise money from outside. It
is worth stressing that foreign funding is not always accessible for all firms. It seems that
SMEs which show difficult access to financing sources as an essential barrier in their leading
an activity have the greatest difficulties in this range. The aim of article is an attempt to
present possibilities to raise foreign funding by small and medium-size enterprises.
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