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Finansowanie naktadow inwestycyjnych
nowo powstatych przedsiebiorstw

w poczatkowej fazie rozwoju i kolejnych
latach dziatalnosci gospodarczej

w ujeciu branzowym w Polsce

Danuta Zawadzka’, Agnieszka Kurdys-Kujawska™, Agnieszka Sompolska-Rzechuta™

1. Wprowadzenie

Nowo powstate przedsiebiorstwa, podejmujac decyzje dotyczace proceséw in-
westycyjnych, obok okreslenia zaréwno wielkosci, jak i sposobu alokacji sSrodkow
pienieznych (decyzje inwestycyjne), musza wskaza¢ zrédla pozyskania kapitatu
(podja¢ decyzje finansowe) oraz zaplanowa¢ harmonogram realizacji przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych. Nowo powstale przedsigbiorstwa cechuje wysoki poziom
ryzyka wynikajacego z niepewnosci popytu na dobra lub ustugi dostarczane
na rynek. Procesy inwestycyjne moga zosta¢ podjete w fazie startowej', kiedy
rynek jest wysoce niepewny, albo w fazie dalszego rozwoju, kiedy niepewnos¢
zostaje zredukowana. Nowo powstale przedsigbiorstwa majg tez wysokie ryzyko
upadlosci (Sierpinska-Sawicz 2015, s. 193-202). Termin realizacji inwestycji po-
winien uwzglednia¢ z jednej strony koniecznos¢ budowania przewagi rynkowej,
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1 Po zarejestrowaniu przedsiebiorstwa nastepuje faza startowa, ktérej przebieg moze byc
roznorodny - zgodny z zatozonym, prowadzacy do sukcesu rynkowego lub odwrotny - pro-
wadzacy do upadku. W literaturze ujmuje sie ja réwniez jako narodzin i wczesnego rozwoju
(Kimberly 1979, s. 437-457), inkubacji i wdrazania pomystu na biznes (Jabtonski, Jabtonski
2013, s. 17-22) lub powstania i poczatkowego rozwoju (Duliniec 2007, s. 104). Zr6dta finanso-
wania aktywnosci inwestycyjnej sa zréznicowane w fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa (por.
Zurakowska-Sawa 2010, s. 171-181).
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z drugiej jednak maksymalizowa¢ prawdopodobienstwo przetrwania na rynku
(Archibald, Thomas, Betts, Johnston 2002, s. 1161-1174). Im wyzsze ryzyko
zwigzane z podjeta dzialalnos$cia, tym pdzniej nowo powstalte przedsigbiorstwo
podejmuje decyzj¢ o inwestowaniu (Swinney, Cachon, Netessine 2011, s. 763—
777). Z drugiej jednak strony, im po6zniej podejmie decyzje, tym mniejszg prze-
wage konkurencyjna prawdopodobnie osiagnie. Wysokie ryzyko funkcjonowania
nowo powstalych przedsigbiorstw jest istotng bariera w pozyskaniu kapitatu za-
réwno na finansowanie dzialalno$ci operacyjnej, jak i realizacje przedsiewziec in-
westycyjnych (Bielawska 2005, s. 62-75; Huyghebaert, Gaeremynck, Roodhooft,
Van de Gucht 2000, s. 627-651). Wyniki badan prezentowane w literaturze po-
twierdzaja, iz w poczatkowych fazach rozwoju istotne znaczenie odgrywa kapital
wlasny. Wraz z rozwojem przedsiebiorstwa wzrasta jego zadluzenie (Frielinghaus,
Mostert, Fire 2005, s. 9-18; Michalak 2013, s. 74). Celem opracowania jest iden-
tyfikacja i ocena zmian w strukturze finansowania inwestycji nowo powstatych
przedsigbiorstw w poczatkowej fazie rozwoju i w kolejnych latach dzialalnosci
gospodarczej w Polsce w ujeciu branzowym. U podstaw badan sformutowano
teze, iz faza rozwoju przedsigbiorstwa determinuje strukture finansowania nakta-
déw inwestycyjnych.

2. Materiati metoda badawcza

Wykorzystany w opracowaniu material statystyczny pochodzil z publika-
cji GUS pt. Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich
przedsiebiorstw z lat 2004-2014. Analizie poddano wyltacznie dane o nowych
jednostkach zebrane w toku pigcioletniej obserwacji tych samych jednostek po-
wstalych w danym roku prowadzacych dzialalnos¢ inwestycyjng. W pierwszym
roku obserwacjom podlegaja przedsigbiorstwa zarejestrowane jako nowe w roku
poprzedzajacym badanie. Od drugiego do piatego roku badaniami obejmowane
s3 te przedsiebiorstwa ze zbiorowosci poczatkowej, ktére w momencie obserwacji
prowadza dziatalno$¢ gospodarcza, tzn. nadal pozostajg aktywne. Po 5 latach pro-
wadzenia dzialalnosci, przedsigbiorstwa uznaje si¢ za stabilne i w latach nastep-
nych podmioty te nie podlegaja juz obserwacjom. Zakres podmiotowy obejmuje
podmioty mate (w tym mikro przedsiebiorstwa). Przedstawione wyniki badan
obejmuja podmioty powstate w latach 2004-2013, a prowadzace dzialalno$¢ inwe-
stycyjng w latach 2005-2014. Dane przedstawione w opracowaniu sg warto$ciami
przecietnymi dla rozpatrywanych grup nowo powstalych przedsigbiorstw. Bada-
nia oparto na analizie struktury oraz dynamiki, ktéra umozliwila wskazanie kie-
runkéw, tempa i intensywnosci zmian w czasie rozpatrywanego zjawiska na pod-
stawie modeli tendencji rozwojowych.
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3. Wyniki i dyskusja

Prowadzenie dzialalno$¢ inwestycyjnej jest wyraznie zréznicowane ze wzgle-
du na faze cyklu zycia przedsigbiorstwa. Najwigcej przedsiebiorstw realizuje in-
westycje w pierwszym roku prowadzenia dziatalno$ci. Wraz ze wzrostem okre-
su funkcjonowania ich odsetek maleje. Tendencja ta charakterystyczna jest
dla wszystkich grup przedsigbiorstw bez wzgledu na forme organizacyjno-prawna
i poziom zatrudnienia (rys. 1). Wysoki udzial nawo powstatych przedsiebiorstw
ponoszacych naklady inwestycyjne w poczatkowej fazie prowadzenia dziatalnosci
wynika przede wszystkim z koniecznosci rozbudowy lub modernizacji istniejacej
infrastruktury, nabycia $rodkéw trwalych, wartosci niematerialnych i prawnych
oraz podjecia dzialan promocyjnych niezbednych do rozpoczecia dzialalnosci
i wzmacniania pozycji konkurencyjnej na rynku. W pézniejszych latach pono-
szenie naktadow inwestycyjnych moze by¢ przejawem zmian w strategii dziata-
nia przedsigbiorstwa i podejmowaniem nowych projektéw gwarantujacych dalszy
sukces. W latach 2004-2014 wérdéd nowo powstalych przedsigbiorstw w poczat-
kowym okresie funkcjonowania inwestycje realizowane byly srednio w co trzecim
przedsiebiorstwie, a w pozniejszym okresie juz tylko w co czwartym.
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Rysunek 1. Odsetek nowo powstatych przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ inwestycyjna
w poczatkowej fazie rozwoju i kolejnych latach dziatalnosci gospodarczej
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Warunki powstania i dziatania. .. 2004-2014.

W 2014 roku w stosunku do 2005 roku dzialalnos¢ inwestycyjna ograniczyly
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ zaréwno w poczatkowej fazie rozwoju, jak réw-
niez te ustabilizowane. Nalezy zauwazy¢, iz w najmniejszym stopniu zmalal od-
setek przedsiebiorstw realizujacych inwestycje w pierwszym roku prowadzenia
dziatalnosci (spadek o 2,08%). Sredniorocznie w badanym okresie odsetek tych
przedsiebiorstw zmniejszal sie 0 0,23%. O ponad 13% zmniejszyt si¢ natomiast
odsetek przedsiebiorstw realizujacych inwestycje w piatym roku dziatalnosci.
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Z kolei podmiotéw, ktére ponosity naklady inwestycyjne w drugim roku dzia-
talnosci, w 2014 roku byto trzykrotnie mniej niz w 2005 roku. W analizowanych
latach odsetek tych przedsigbiorstw malat §redniorocznie o 3,97%. Najwiek-
szy spadek przedsiebiorstw realizujacych inwestycje odnotowano w trzecim
i czwartym roku dzialalno$ci. Wynidst on odpowiednio 31,56% i 29,06%. Osza-
cowane dla lat 2005-2014 $rednie tempo zmian odsetku przedsiebiorstw po-
noszacych naklady inwestycyjne wskazuje, ze wielkosci te z roku na rok malaly
odpowiednio o 6,13% i 5,56%. Na podstawie modeli tendencji rozwojowych
mozna wnioskowad, ze z roku na rok systematycznie zmniejsza¢ si¢ bedzie od-
setek przedsigbiorstw ponoszacych naklady inwestycyjne we wszystkich wyrdz-
nionych fazach rozwojowych, z wyjatkiem fazy poczatkowej (rys. 2). Sytuacja
ta moze wynika¢ z narastajacych obaw o przyszia stabilno$¢ finansowq przed-
siebiorstw, na ktorg wplywa krajowa i §wiatowa koniunktura czy tez polityka
gospodarcza rzadu.
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Rysunek 2. Odsetek nowo powstatych przedsiebiorstw ponoszacych naktady inwestycyjne
w poczatkowej fazie rozwoju i kolejnych latach dziatalnosci gospodarczej w Polsce

w latach 2005-2014 oraz oszacowane linie trendu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Warunki powstania i dziatania... 2004-2014.

Prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w poszczegdlnych latach byto zréz-
nicowane ze wzgledu na branze, w ktérych dzialaly przedsigbiorstwa (rys. 3).
W wiekszoéci branz inwestycje realizowane byly w poczatkowej fazie rozwoju.
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Wyjatek stanowily jednostki zajmujace sie posrednictwem finansowym i ochrong
zdrowia. Wysoki odsetek przedsiebiorstw realizowal inwestycje réwniez w dru-
gim roku prowadzenia dzialalnosci. Moze to wynikac z lepszego poznania po-
trzeb rynkowych i w konsekwencji podejmowanie dziatan zwigzanych ze zmiana
wyrobu lub ustugi, w tym takze zmiane w zakresie sposobu $§wiadczenia ustug,
rozpoczeciem dziatan obejmujacych dokonywanie zmian produkeji, badz proce-
su produkcyjnego. W branzy budowlanej oraz handlu wraz ze wzrostem okresu,
w ktérym prowadzona byta dziatalnos¢ gospodarcza systematycznie zmniejszal sie
odsetek przedsiebiorstw ponoszacych naklady inwestycyjne. Poréwnujac odsetek
przedsiebiorstw realizujacych inwestycje w poczatkowej fazie rozwoju z podmio-
tami ustabilizowanymi, najwigcksze dysproporcje wida¢ w branzy hotelarskiej
(11,45 p.p) i po$rednictwa finansowego (10,02 p.p), za$ najmniejsze w przedsie-
biorstwach zwigzanych z ochrong zdrowia (0,52 p.p) i transportem (3,46 p.p).
Sytuacja ta moze wynika¢ z faktu, ze rozwoj bedacy nastepstwem prowadzonej
dziatalnosci inwestycyjnej w poszczegolnych branzach wymaga innych nakladow
na reprodukcje srodkow trwalych oraz nakladéw zwigzanych z gospodarka maga-
Zzynows3 i utrzymywaniem zapasow.

adsclok praedsighiorsta

Rysunek 3. Odsetek nowo powstatych przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢
inwestycyjna w poczatkowej fazie rozwoju i kolejnych latach dziatalnosci

gospodarczej wedtug branzy w Polsce w latach 2005-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Warunki powstania i dziatania. .. 2004-2014.

W 2014 roku, w poréwnaniu do roku, 2005 wzrdst odsetek przedsiebiorstw realizu-
jacych inwestycje w poczatkowej fazie rozwoju w branzach takich, jak: przemyst, han-
del, obstuga nieruchomosci i firm, edukacja oraz pozostata dziatalnos¢ (tab. 1). Naj-
wiecej rokrocznie przybywalo przedsigbiorstw z branzy edukacyjnej (2,78%). Z kolei
najwiecej ubywalo przedsigbiorstw zwigzanych z hotelarstwem (6,45%) i transpor-
tem (5,71%). W analizowanym okresie we wszystkich branzach zmniejszyl si¢ odse-
tek przedsiebiorstw ponoszacych naklady inwestycyjne w drugim i czwartym roku
prowadzenia dziatalno$ci. W drugim roku prowadzenia dziatalnosci o ponad poto-
we zmniejszyl si¢ odsetek przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ inwestycyjna
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w branzy hotelarskiej, transporcie oraz edukacji. Znacznie wigksze spadki odnoto-
wano w czwartym roku dziatalnosci nowo powstatych przedsigbiorstw. W 2014 roku,
w poréwnaniu do roku 2005, o ponad 80% zmniejszy! sie odsetek przedsigbiorstw
realizujacych inwestycje z branzy zwigzanej z posrednictwem finansowym i edukacja.
Oszacowane dla lat 2005-2014 srednie tempo zmian odsetka przedsiebiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ inwestycyjna po drugim i czwartym roku dzialalnosci wskazuje,
ze wielkosci te z roku na rok malaty od kilku do kilkudziesigciu procent. Najwyzszy
procentowy spadek odnotowano w branzy edukacyjnej (29,07%). W przedsiebior-
stwach okreslanych jako stabilne, we wszystkich branzach, z wyjatkiem podmiotéw
zajmujacych si¢ transportem oraz obstuga nieruchomosci i firm, odsetek przedsie-
biorstw prowadzacych dzialalno$¢ inwestycyjna zmniejszyt sie. Wsrod przedsie-
biorstw najdtuzej funkcjonujacych na rynku w badanym okresie zwigkszyt sie od-
setek przedsiebiorstw realizujacych inwestycje w branzy transportowej, obstudze
nieruchomosci i firm oraz pozostatej dziatalnosci. W przypadku pozostatych branz
odnotowano spadki. Sredniorocznie 0 9,41% malat odsetek podmiotéw realizujacych
inwestycje zajmujacych sie posrednictwem finansowym.

Analiza wykazala, iz tylko w przypadku niektdrych branz indeksy tancuchowe
oszacowane dla wartos$ci przedstawionych cech wykazywaly staly kierunek. War-
tosci tych cech z naniesionymi liniami trendu przedstawiono na rysunku 4.

Na podstawie oszacowanych modeli tendencji rozwojowych mozna stwierdzic,
ze wraz ze wzrostem okresu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w wybranych
branzach odsetek przedsigbiorstw realizujacych inwestycje bedzie si¢ systematycz-
nie zmniejszal.

Realizacjainwestycji wymaga zaangazowania odpowiednich srodkéw finansowych.
Wirdd analizowanych przedsigbiorstw utrzymuje si¢ tendencja do finansowania in-
westycji, przede wszystkim opierajac si¢ na srodkach wlasnych. Badania wykazaly,
iz taka sytuacja wystepuje Srednio w 71,5% przedsiebiorstw bedacych w poczatkowej
fazie rozwoju i §rednio w 66,6% przedsiebiorstw finansujacych naktady inwestycyjne
w piatym roku prowadzenia dzialtalnosci (rys. 5). Zauwazy¢ mozna, ze wraz ze wzro-
stem stabilnosci funkcjonowania nowopowstatych podmiotéw gospodarczych ma-
leje udzial srodkéw wlasnych, przy jednoczesnym wzroscie zewnetrznych zrodet
finansowania, w tym w szczegolnosci kredytéow bankowych. Wplyw na to maja za-
réwno zewnetrzne, jak i wewnetrzne warunki funkcjonowania. Zewnetrzne uwarun-
kowania majg charakter makroekonomiczny. Okreslaja one ekonomiczne, prawne
oraz spofeczne warunki funkcjonowania przedsigbiorstw. Natomiast uwarunkowa-
nia wewnetrzne o charakterze mikroekonomicznym to przede wszystkim wielko$¢
majatku, jakim dysponuje przedsigbiorstwo, poziom ryzyka operacyjnego czy osiaga-
ny zysk. Uwarunkowania te decyduja w duzej mierze o mozliwosciach pozyskiwania
zewnetrznych zZrédel finansowania, gléwnie w postaci kredytéw bankowych. Nieche¢
do udzielania przez banki kredytéw dla nowo powstatych przedsigbiorstw znajduja-
cych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju wynika przede wszystkim z braku lub niskiego
poziomu majatku mogacego stanowi¢ zabezpieczenie kredytu oraz trudne do osza-
cowania przyszle dochody. Jednoczesnie niemozno$¢ sfinansowania inwestycji w po-
czatkowej fazie rozwoju kredytem bankowym powoduje, ze przedsiebiorstwa te po-
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szukuja innych Zrédel finansowania tj. bussines angels, venture capital czy tez bardziej
rozpowszechnione w Polsce dotacje unijne. Przedsiebiorstwa dluzej funkcjonujace
na rynku maja bardziej ustabilizowang pozycje rynkows i tym samym wieksza moz-
liwos$¢ pozyskania kredytéw bankowych. Wzrastajacy udzial kredytéw bankowych
w strukturze finansowania inwestycji w kolejnych latach dziatalnosci nowo powsta-
tych przedsigbiorstw moze wynikac z pojawienia sie luki ptynnosci finansowej (kto-
ra wplywa na trudnosci platnicze), niskiego stopnia pokrycia aktywéw kapitatami
wlasnymi, koniecznosci zwiekszenia produkcji w nastepstwie wzrastajacego popytu
na wytwarzane wyrobu oraz rozszerzenia wytwarzanych produktéw. Ponadto wraz
z wydluzajacym si¢ okresem funkcjonowania przedsiebiorstwa wzrasta jego wartosc,
co w konsekwencji powoduje, ze przedsigbiorstwo potrzebuje srodkéw na sfinan-
sowanie duzych projektéw inwestycyjnych, majacych na celu wzmocnienie pozycji
na rynku i dalszy rozwdj przedsigbiorstwa.

50 1 ot 69.9 67.1 67.8 66.6
HQ = v > o - Py
- v v -
&
3 ]
30 1 19.3 - = = -
’-}’Q ] - 7.0 8.2 6.6 7.7
é i T 1
1 2 3 4 5
rok prowadzenia dzialalnosci
—o—drodki wlasne —M—kredyt bankowy inne

Rysunek 5. Struktura zrédet finansowania naktadoéw inwestycyjnych nowo powstatych
przedsiebiorstwach w poczatkowej fazie rozwoju i kolejnych latach

dziatalnosci gospodarczej w Polsce w latach 2005-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Warunki powstania i dziatania. .. 2004-2014.

Wykorzystanie srodkéw wiasnych do realizacji inwestycji w 2014 roku, w poréw-
naniu do roku 2005, zmniejszyto sie we wszystkich grupach przedsigbiorstw z wyjat-
kiem podmiotéw inwestujacych w drugim roku prowadzenia dziatalnosci (tab. 2).
W przedsiebiorstwach tych znaczaco zmalalo znaczenie kredytéw bankowych,
natomiast istotnie wzroslo wykorzystanie innych Zrédel finansowania. Ponadto
zauwazy¢ mozna wzrost znaczenia innych zrédet finansowania inwestycji w po-
czatkowej fazie rozwoju i kolejnych latach prowadzenia dziatalnosci. Oszacowane
dla lat 2005-2014 $rednie tempo zmian wykorzystania innych Zrédet finansowania
inwestycji wskazuje, ze wielko$ci te wzrastaly we wszystkich okresach prowadzenia
dzialalnos$ci. Mozna przypuszczad, ze wzrost wykorzystania innych Zrédet finan-
sowania inwestycji spowodowany byt uruchomieniem funduszy unijnych, ktérych
celem jest miedzy innymi wspieranie rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw.
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W przypadku dwdch grup przedsigbiorstw indeksy tancuchowe oszacowane
dla wartosci przedstawionych cech wykazaly staly kierunek (rys. 6). Na podstawie
oszacowanych modeli tendencji rozwojowych mozna stwierdzi¢, ze wérod przed-
siebiorstw realizujgcych inwestycje w poczatkowej fazie rozwoju i po dwoch latach
od rozpoczegcia dzialalnosci gospodarczej udzial kredytu bankowego w strukturze
zrodel finansowaniu inwestycji z roku na rok bedzie sie systematycznie zmniejszat,
za$ udzial innych zrédet finansowania bedzie si¢ zwiekszal.

Analizujac strukture zrédel finansowania nakladéw inwestycyjnych nowo po-
wstalych przedsigbiorstw w poszczegolnych latach prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej w zaleznosci od branzy, zauwazy¢ mozna réznice w stopniu wykorzystania
poszczegdlnych Zrédel finansowania. Najwigksze zroznicowanie w strukturze fi-
nansowania naktadéw inwestycyjnych pomiedzy pierwsza faza rozwoju a okresem,
w ktérym przedsiebiorstw mozna uznac za stabilne, odnotowano w branzy przemy-
stowej, budowlanej i transporcie (tab. 3). W przedsigbiorstwach tych zmniejszyt sie
udzial sSrodkéw wlasnych, przy jednoczesnym, okoto 10% wzroscie udziatu kredy-
tow bankowych i niewielkim wzro$cie innych Zrédet finansowania. Moze to wy-
nika¢ z charakteru inwestycji realizowanych w tych przedsiebiorstwach. Przerwy
w pracach inwestycyjnych moga prowadzi¢ do utraty warto$ci uzytkowych, sta-
rzenia si¢ majatku oraz ponoszenia dodatkowych kosztéw, wplywajac tym samym
na wynik finansowy przedsiebiorstwa. Zatem przedsigbiorcy sa bardziej sklonni
do wykorzystania zewnetrznych zrédel finansowania, nawet przy wyzszych kosz-
tach zwigzanych z odsetkami. Z kolei w przedsigbiorstwach zwigzanych z hotelar-
stwem i ochrong zdrowia udzial srodkéw wilasnych w finansowaniu inwestycji byt
wyzszy w pozniejszych okresach dziatalnosci niz w fazie rozwoju przedsigbiorstwa.
Jednoczesnie w branzach tych widoczny jest wzrost udziatu kredytéw bankowych
przy znacznym spadku innych zrédel finansowania. Znaczacy wzrost udziatu $rod-
kow wlasnych w finansowaniu inwestycji po piatym roku prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej odnotowano w branzy posrednictwa finansowego.

W analizowanym okresie w strukturze finansowania nakladéw inwestycyj-
nych przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju w najwiek-
szym stopniu zwiekszyt sie udzialu srodkéw wlasnych w branzy transportowej
(72,51%). Z kolei najwiekszy wzrost udzialu kredytéw bankowych i innych zrodet
finansowania inwestycji odnotowano w branzy hotelarskiej, w ktorej jednoczesnie
zmniejszyt sie udzial srodkéw wlasnych. Badania wykazaty réwniez, iz w przedsie-
biorstwach z branzy hotelarskiej posiadajacych ustabilizowang pozycje na rynku
w 2014 roku, w stosunku do roku 2005, zmalat o0 44,29% udzial srodkéw wlasnych
w finansowaniu inwestycji. Przedsiebiorstwa te znacznie czedciej korzystaly z ze-
wnetrznych obcych zrédet finansowania. Podobna sytuacja charakterystyczna jest
dla przedsigbiorstw zajmujacych si¢ obstuga nieruchomosci i firm (tab. 4).

Analiza wykazala, iz tylko w przypadku niektérych branz indeksy tancuchowe
oszacowane dla wartodci przedstawionych cech wykazywaly staly kierunek. War-
tosci tych cech z naniesionymi liniami trendu przedstawiono na rysunku 5.
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Na podstawie oszacowanych tendencji rozwojowych mozna wnioskowac,
ze z roku na rok w przedsiebiorstwach budowlanych realizujacych inwestycje
po dwoch latach prowadzenia dzialalnosci systematycznie zmniejsza¢ si¢ bedzie
znaczenie kredytow bankowych i jednoczesnie wzrasta¢ bedzie znaczenie innych
zrodel finansowania. Stalg tendencja wzrostu udzialu innych zrédet finansowa-
nia inwestycji po dwoch latach prowadzenia dzialalnosci odznaczaty sie réwniez
przedsigbiorstwa zajmujace si¢ obstuga nieruchomosci i firm. W branzy budow-
lanej widoczny jest rowniez staly trend spadku udziatu w strukturze finansowania
nakladéw inwestycyjnych srodkéw wiasnych i wzroscie innych zZrédet finansowa-
nia w trzecim roku prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Rowniez w trzecim
roku po rozpoczeciu dziatalno$ci systematycznie zwigksza¢ sie bedzie znaczenie
kredytéw bankowych w branzy transportowej i zmniejsza¢ si¢ znacznie innych
zrodet finansowania w przedsiebiorstwach zajmujacych sie edukacja i ochrona
zdrowia. Z kolei wérdd przedsigbiorstw ustabilizowanych zwigzanych z branza
transportowg i handlem wzrasta¢ bedzie znaczenie kredytow bankowych. Podob-
na tendencja widoczna jest w przedsiebiorstwach zajmujacych si¢ obstuga nieru-
chomosci i firm, przy czym dodatkowo charakteryzuja si¢ one systematycznym
spadkiem udzialu srodkéw wilasnych.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza umozliwila wykazanie pewnych réznic migdzy grupa-
mi przedsigbiorstw znajdujacych sie¢ w poczatkowej fazie dzialalnosci, a podmio-
tami o stabilnej pozycji rynkowej. Badania dowiodly, iz w latach 2005-2014 naj-
wiecej przedsiebiorstw realizowalo inwestycje w poczatkowej fazie rozwoju. Wraz
z wydluzajacym si¢ okresem funkcjonowania przedsiebiorstw odsetek podmiotow
ponoszacych naklady inwestycyjne malal. Tendencje te widoczne byly we wszyst-
kich analizowanych branzach. W 2014 roku, w poréwnaniu do roku 2005, w gru-
pie podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ inwestycyjna w pierwszym roku pro-
wadzenia dzialalno$ci, w najwigkszym stopniu zmalal odsetek przedsiebiorstw
z branzy hotelarskiej i transportowej, wzrést natomiast odsetek przedsiebiorstw
z branzy edukacyjnej oraz zajmujacych sie obstuga nieruchomosci i firm. Ponadto
w okresie tym, bez wzgledu na branze, w jakiej dziatal przedsigbiorca, zmniej-
szyt sie odsetek nowo powstatych przedsigbiorstw ponoszacych naktady inwesty-
cyjne w drugim i czwartym roku dziatalnosci. Z kolei w pigtym roku dzialalnosci
zmalal odsetek przedsigbiorstw ponoszacych naklady inwestycyjne we wszystkich
branzach, z wyjatkiem przedsigbiorstw transportowych, zajmujacych sie obstuga
nieruchomosci i firm oraz pozostaly dziatalnoscia.

W strukturze finansowania nakladéw inwestycyjnych nowo powstalych
przedsigebiorstw utrzymuje sie tendencja do finansowania inwestycji ze srodkow
wlasnych. Zauwazy¢ nalezy, ze wraz z wydluzajagcym si¢ okresem prowadzenia
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dzialalnos$ci gospodarczej w strukturze finansowania inwestycji systematycznie
wzrastal udzial zewnetrznych Zrédet finansowania, w tym w szczego6lnosci kredy-
tow bankowych przy jednoczesnym spadku udziatu srodkéw wiasnych. W ana-
lizowanym okresie wykorzystanie $rodkéw wlasnych do realizacji inwestycji
przez nowo powstale przedsigbiorstwa zmniejszylo sie. Wyjatek stanowily pod-
mioty inwestujace dwa lata po rozpoczeciu dzialalnosci. Zmalat réwniez odsetek
przedsigbiorstw korzystajacych z kredytéw bankowych, przy czym trend ten nie
byt charakterystyczny dla przedsigbiorstw inwestujacych w trzecim i pigtym roku
dzialalnosci. Wykorzystanie innych zrodel finansowania charakteryzowato sie sta-
I3 tendencja wzrostowa bez wzgledu na okres prowadzenia dzialalno$ci. Anali-
zujac strukture zZrodel finansowania inwestycji nowo powstatych przedsiebiorstw
ze wzgledu na rok prowadzenia dzialalnosci oraz branze, zauwazy¢ mozna zna-
czace roznice. Badania wykazaly, ze przedsigbiorstwa z branzy przemystowej, bu-
dowlanej i transportowej, bedace w poczatkowej fazie rozwoju, charakteryzowa-
ly si¢ znacznie wyzszym udzialem $rodkéw wiasnych w finansowaniu inwestycji,
niz podmioty stabilne. W przedsiebiorstwach tych odnotowano réwniez znaczace
réznice w wykorzystaniu kredytéw bankowych. W strukturze zroédet finansowania
tych podmiotéw zmalal udzial Zrédet wlasnych srednio o 10%, przy jednoczesnym
10% wzroscie udzialu kredytéw bankowych w poréwnaniu z pierwszym i piatym
rokiem prowadzenia dzialalnosci. Na podstawie uzyskanych wynikéw postawiona
we wstepie teze o wplywie fazy rozwoju przedsigbiorstwa na strukture finansowa-
nia nakladéw inwestycyjnych mozna uzna¢ za udowodniona.
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FINANSOWANIE NAKEADOW INWESTYCYJNYCH NOWO POWSTALYCH
PRZEDSIEBIORSTW W POCZATKOWEJ FAZIE ROZWOJU | KOLEJNYCH
LATACH DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ W UJECIU BRANZOWYM

W POLSCE

Streszczenie

Celem opracowania jest identyfikacja i ocena zmian w strukturze finansowania inwestycji nowo
powstatych przedsigbiorstw w poczatkowej fazie rozwoju i w kolejnych latach dzialalnoéci gospo-
darczej w Polsce w ujgciu branzowym. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano teze,
iz faza rozwoju przedsigbiorstwa determinuje strukture finansowania naktadéw inwestycyjnych.
W artykule wykorzystano dane GUS dotyczace warunkow powstania i dzialania oraz perspektyw
rozwojowych polskich przedsiebiorstw w latach 2004-2014. Na ich podstawie przeprowadzono ana-
lize struktury oraz analiz¢ dynamiki, ktora umozliwia wskazanie kierunkéw, tempa i intensywno$ci
zmian w czasie rozpatrywanego zjawiska. Przeprowadzone badania wykazaly, iz wraz ze wzrostem
stabilnosci funkcjonowania nowo powstatych przedsigbiorstw w strukturze Zrédel finansowania ma-
leje udzial srodkéw wlasnych, a wzrasta udzial kredytéw bankowych.

Stowa kluczowe: nowo powstale przedsigbiorstwa, naklady inwestycyjne, Zrédta finansowania
inwestycji, branza

INVESTMENT FINANCING OF NEWLY ESTABLISHED ENTERPRISES
IN THE DEVELOPMENT PHASE AND SUBSEQUENT YEARS
OF BUSINESS IN POLAND - INDUSTRY RECOGNISION

Summary

The aim of the study is to identify and evaluate changes in the structure of investment financing
of newly established enterprises in the development phase and in the subsequent years of economic
activity, in Poland by the industry. Based on the study we formulated the thesis that the development
phase of the company determines the structure of financing investment. The article uses Central
Statistical Office (GUS) data included in statistical information and elaborations: Creation
and Operation Conditions. Development prospects of Polish Enterprises established in years 2004
2014. Analysis of the structure and dynamic indicators, which enables an indication of direction,
pace and intensity changes is presented in the paper. The study showed that with the increase
in the stability of operation of the newly established enterprises in the structure of financing sources
is decreasing share of own funds, and increasing the share of bank loans.

Keywords: newly established enterprises, investment, sources of financing, industry



