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1. WPROWADZENIE

Globalizacja procesow gospodarczych wymusita na przedsiebiorstwach
funkcjonowanie z uwzglednieniem uwarunkowan globalnych — podmioty go-
spodarcze sg podporzadkowane informacjom oraz sytuacji panujacej na rynkach
na catlym $wiecie, a ich pozycja konkurencyjna nie ogranicza si¢ wylacznie do
okreslonego regionu. Takze organizacje z sektora MSP musza sprosta¢ tym wy-
zwaniom, chociaz trudno jest im konkurowaé¢ z miedzynarodowymi korpora-
cjami. Globalizacja wymusila na matych i srednich przedsigbiorstwach zmiang
sposobu dziatania (w mysl zasady: ,,Mysl globalnie, dzialaj lokalnie”) — w$rod
rozwigzan przystosowawczych nalezy wymienic¢ orientacj¢ na rynek lokalny
i regionalny, dziatalno$¢ w sektorze handlu i ustug oraz kooperacje z duzymi
podmiotami.

Specyfika podmiotow z sektora MSP (struktury organizacyjne o niewielu
szczeblach zarzadzania, o matej rozpigtosci i z jednym centrum decyzyjnym, cha-
rakteryzujace si¢ duza niezaleznoscia i elastycznoscia)? sprawia, ze ich tworzenie
i rozwoj napotyka na wiele ograniczen. Do najwazniejszych nalezg bariery kapita-
lowe — niewielka dostgpno$¢ kapitatdéw zewnetrznych, a takze ich koszt powoduja,
ze male 1 Srednie przedsigbiorstwa w nieznacznym stopniu z nich korzystaja, pre-
ferujac zasoby wilasne (zwtaszcza w fazie zaktadania firmy) i srodki pochodzace
z akumulacji nadwyzek finansowych. Wybdr takiej gospodarki finansowej wpty-
wa na skale dziatania podmiotu (ze wzgledu na ograniczony zakres dziatalnosci
inwestycyjnej), a w konsekwencji na ich sytuacje¢ finansowg i konkurencyjnosc.

*

Mgr, Zaklad Finanséow i1 Rachunkowosci Bankow, Instytut Finansow, Bankowosci
i Ubezpieczen, Uniwersytet £.odzki. Autorka publikacji uczestniczy w projekcie wspotfinansowa-
nym przez Uni¢ Europejska ze srodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego i Budzetu Panstwa
w ramach poddziatania 8.2.1 Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki ,,Czlowiek — Najlepsza
Inwestycja”.

2A.Skowronek-Mielczarek, Maleisrednie przedsiehiorstwa. Zrédia finansowania,
C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 2.
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Nie kazde zrodto finansowania dziatalnosci gospodarczej jest rownie atrak-
cyjne dla matych i $rednich przedsiebiorstw. W pierwszej kolejnosci mali i $redni
przedsiebiorcy decyduja si¢ na samofinansowanie, uwazajac zasoby wilasne za
najbezpieczniejszg metodg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej?, zas bardziej
ztozone formy praktycznie pozostaja poza zasiegiem tych podmiotow. Wybor
konkretnej formy finansowania pociaga za soba okreslone konsekwencje (ptaco-
ne odsetki, koniecznos$¢ udzialu w szkoleniach czy wniesienia zabezpieczenia),
stad tez przy projektowaniu gospodarki finansowej firm konieczna jest doglebna
znajomo$¢ specyfiki poszczegodlnych metod pozyskania kapitatu.

Celem publikacji jest przedstawienie kryteriéw wyboru gtéwnych zrodet
finansowania dzialalnosci gospodarczej matych i $rednich przedsigbiorstw oraz
ocena ich atrakcyjnosci z punktu widzenia kapitatlobiorcy.

2. ZAPOTRZEBOWANIE NA KAPITAL W SEKTORZE MSP

Poszukiwanie zrédet finansowania jest zdeterminowane celami dziatania kaz-
dego podmiotu gospodarczego. W krotkim okresie sg to utrzymanie ptynnosci finan-
sowej, czyli zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan* oraz zapewnienie
koniecznego do prowadzenia biezacej dzialalnosci poziomu zapaséw i Srodkow finan-
sowych. Natomiast cel dlugookresowy to maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa
dla jego wiasciciela, realizowana za pomoca takich dziatan, jak: zwiekszanie prestizu
firmy, umacnianie jej pozycji na rynku, udziat w realizacji potrzeb spotecznych, satys-
fakcja pracownikow z wykonywanej pracy®. W zaleznosci od rodzaju realizowanego
przedsiewziecia (a w zasadzie ze wzgledu na cel, jaki ono realizuje — krétko- czy dhu-
goterminowy), konieczny jest wybor odpowiedniego zrodta srodkdéw finansowych,
np. dla przedsigwzie¢ inwestycyjnych bardziej odpowiednia formg finansowania wy-
daje si¢ kredyt inwestycyjny czy leasing, a nie kredyt w rachunku biezacym.

Zapotrzebowanie na kapitat zalezy m.in. od branzy, w jakiej dziata podmiot
gospodarczy. Dla sektora produkcyjnego wielko$¢ naktadow na srodki trwate jest
duza (sg to zwykle pomieszczenia biurowe i produkcyjne, magazyny, maszyny
iurzadzenia, srodki transportu, technologie), a na aktywa obrotowe mata lub srednia
(zapotrzebowanie dotyczy surowcow, materiatow, produktow i srodkow pieniez-
nych). Stad tez wyptywa wniosek, ze zapotrzebowanie na kapitat dlugoterminowy

3A. Bretyn, Zrédla finansowania sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce,
[w:] Problemy gospodarowania w dobie globalizacji — materialy konferencyjne, red. M. Kunasz,
Wydawnictwo Katedry Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 17.

4U. Wojciechowska, Plynno$é finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transfor-
macji gospodarki. Aspekty mikroekonomiczne i makroekonomiczne, SGH, Warszawa 2001, s. 14.

5 G. Michalski, Plynnosé finansowa w malych i Srednich przedsiebiorstwach, PWN,
Warszawa 2005, s. 25.
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jest dla takich podmiotow duze, zas$ na krétkoterminowy niewielkie, co wynika ze
specyfiki dziatalnosci tych przedsiebiorstw. Odwrotna sytuacja wystepuje w branzy
handlowej. Najwigksze zapotrzebowanie w takich firmach dotyczy zapasow (towa-
réw), naleznosci i srodkow pienieznych, za§ w duzo mniejszym stopniu aktywow
trwalych (pomieszczenia handlowe, magazynowe, biurowe, wyposazenie i srodki
transportu). Analogicznie, podmioty z tego sektora maja wicksze potrzeby finan-
sowe w zakresie realizacji celow krotkoterminowych. Z kolei mate i srednie przed-
sigbiorstwa z branzy ustugowej charakteryzuja si¢ matym lub $rednim zapotrzebo-
waniem zardwno na aktywa trwate (pomieszczenia biurowe, ustugowe, urzadzenia,
wartosci niematerialne i prawne), jak i obrotowe (zapasy, naleznosci i srodki trwate).
Podobne preferencje mozna dostrzec w zakresie czasu finansowania dziatalnosci,
chociaz w nieznacznym stopniu dominuje popyt na kapitaty krotkoterminowe?®.
Opisane zaleznos$ci przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Zapotrzebowanie na kapitat w matych i srednich przedsigbiorstwach
dzai dzialalnosci
2 ,Za”' Aalalnoset Produkcja Handel Uslugi
Zapotrzebowanie
pomieszczenia pomieszczenia pomieszczenia
biurowe, magazyny, | handlowe, biu- biurowe i ustu-
rodzaj urzadzenia i ma- | rowe, magazyny, | gowe, urzadzenia,
Aktywa szyny, srodki tran- Wwyposazenie, wartos$ci niemate-
trwale sportu, technologie | $rodki transportu | rialne i prawne
. . duzy maty lub $redni $redni lub duzy
1 k
udzial w majatku (50-90%) (10-50%) (30-70%)
wielkos¢ naktadow duza mala lub $rednia | mata lub $rednia
. SUTOWCE, mate.:rlal,y,. zap?sy ,(t.ovxrfary),. zapasy, naleznosci,
rodzaj produkty, naleznosci, | naleznosci, srodki | =, L
, D .. srodki pienigzne
Aktywa $rodki pienigzne pieni¢zne
obrotowe . . maty lub $redni duzy $redni
udzial w majatku (10-50%) (50-90%) (30-50%)
wielko$¢ naktadow mata lub $rednia $rednia lub duza | mata lub $rednia
Zapotrzeboyvame na duze mate lub $rednie | mate lub $rednie
finansowanie dlugoterminowe
Zapotrzeboyvamf: na . mate lub $rednie $rednie lub duze $rednie
finansowanie krotkoterminowe

Zrédto: M. Molo, M. Biego6wka, Przeglgd dostepnych Zrédel finansowania dzialalnosci
gospodarczej oraz ocena ich atrakcyjnosci, [w:| Finansowanie rozwoju malych i Srednich
przedsigbiorstw, Ministerstwo Gospodarki, wrzesien—listopad 2000, s. 33.

®M. Molo, M. Biegdwka, Przeglgd dostepnych zrédel finansowania dzialalnosci gospo-
darczej oraz ocena ich atrakcyjnosci, [w:] Finansowanie rozwoju malych i srednich przedsiebiorstw,
Ministerstwo Gospodarki, wrzesien—listopad 2000, s. 33.
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Prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, podmioty korzystaja ze srodkow pocho-
dzacych z réznych zrodet. Mate i srednie przedsigbiorstwa majg ograniczony dostep
do finansowania zewnetrznego, za$ kluczowe znaczenie dla ich dziatalnosci maja
kapitaty wtasne. Od lat utrzymuje si¢ tendencja do budowania struktury finansowej
na bazie majatku wlasciciela, z pominieciem kapitalow obcych, co w oczywisty
sposob stanowi bariere rozwoju przedsigbiorstw z sektora MSP’. W dalszej czesci
publikacji zostang opisane kryteria wyboru najpopularniejszych zrédet finansowa-
nia tych podmiotéw oraz mechanizm ich wyboru na przestrzeni lat.

3. ZRODEA FINANSOWANIA MSP

W odniesieniu do podmiotow z sektora MSP dziata zasada hierarchii metod
finansowania S. C. Myersa. Zgodnie z tg regula, przedsi¢biorstwa wybierajg zro-
dta pochodzenia kapitalu wedtug okreslonej kolejnosci, nie dazac do maksyma-
lizacji wartosci firmy®. Najpierw wybieraja zasoby wiasne, za$§ w przypadku ich
niedoboru si¢gaja po srodki zewngtrzne, przy czym korzystajg z tych zrédet, ktore
w jak najmniejszym stopniu uzalezniaja je od kapitatlodawcy.

Finansowanie dziatalnoSci gospodarczej zewngtrznymi kapitatami okazuje
si¢ niezbedne w sytuacji, gdy przedsiebiorca nie dysponuje wlasnymi zasobami
lub sa one niewystarczajace, a takze w chwili zagrozenia upadtoscia, utratg ptyn-
nosci finansowej, pogorszenia si¢ sytuacji na rynku. Przeprowadzone badania wy-
kazaty, ze stopien samofinansowania zmniejsza si¢ wraz z pogorszeniem kondycji
ekonomicznej podmiotu’. Nalezy takze pamigtac, ze korzystanie z wewngtrznych
zasobow firm generalnie nie jest dla nich korzystne, gdyz uzasadniony poziom
wykorzystania kapitatow obcych podnosi rentownos¢ srodkow wiasnych (zgod-
nie z zasadg dzialania dzwigni finansowej).

Decydujac si¢ na finansowanie zewngtrzne, podmioty z sektora MSP moga
korzysta¢ m.in. z nastgpujacych zrédet:

* pozyczek;

* kredytow od dostawcow;

* kredytow od odbiorcéw;

* kredytow bankowych krotkoterminowych;

* kredytow bankowych dlugoterminowych;

* leasingu;

7 Zrédia finansowania dzialalnosci gospodarczej i montaz finansowy, Fundacja Edukacji
Europejskiej, Watbrzych 2006, s. 4.

8 Szerzej: S. C. My ers, The Capital Structure Puzzle, “Journal of Finance” 1984, Vol. 39, Iss. 3.

 Wstepna informacja o kondycji finansowej przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednie-
niem stanu koniunktury w I kwartale 2005 roku, Departament Analiz Makroekonomicznych
i Strukturalnych, NBP, Warszawa 2005, s. 70.
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* funduszy unijnych;

* funduszy venture capital,

* factoringu;

* dotacji budzetowych;

* emisji na rynku pozagietdowym;

* emisji obligacji;

* pozyczek z sektora pozabankowego;

* emisji na rynku gietdowym;

* franchisingu.

Wybierajac sposob finansowania dziatalnosci gospodarczej, mate i Srednie
przedsigbiorstwa kieruja si¢ kryterium atrakcyjnosci, tzn. uznajg za najbardziej
atrakcyjne takie kapitaty, ktore sa tatwo dostepne, elastyczne, a ich koszt jest
stosunkowo niski'®. Dostepno$é jest pierwszym warunkiem wyboru okreslone;
formy pozyskania srodkow i niejednokrotnie stanowi najwazniejsza barier¢ roz-
woju i ekspansji tych podmiotow. Podziat poszczegdlnych zrodet finansowania
dziatalnosci matych i §rednich przedsiebiorstw przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Dostgpnosé zrodet finansowania dla matych i srednich przedsigbiorstw

Latwo dostepne Srednio dostepne Trudno dostepne

¢ Srodki wiasne Kredyty bankowe krétko- Emisje obligacji
® Kredyty od dostawcow terminowe Emisje na rynku gietdo-
® Porgczenia kredytowe Leasing wym
¢ Srodki unijne Kredyty od odbiorcow Kredyty bankowe dtugo-
® Pozyczki z sektora poza- Factoring terminowe

bankowego Emisje na rynku pozagiel- Fundusze venture capital
® Dotacje budzetowe dowym Franchising
® Pozyczki od rodziny i zna-

jomych

Zrédio: R. Wolanski, Nowe Zrédla finansowania rozwoju przedsiebiorstw, [w:] Raport
o stanie sektora malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2008, red. A. Zomierski,

PARP, Warszawa 2009, s. 82.

Do grupy zrédet finansowania tatwo dostgpnych zakwalifikowano srodki

wilasne, kredyty od dostawcdw, porgczenia kredytowe, srodki unijne, pozyczki
z sektora pozabankowego, dotacje budzetowe oraz pozyczki od znajomych i ro-
dziny. Mozna stwierdzi¢, ze sg to Srodki, w przypadku ktérych stopien trudno-
$ci ich pozyskania jest stosunkowo niski. Dla funduszy unijnych moze to by¢
udzial w szkoleniach czy konieczno$¢ wniesienia wkladu wtasnego (zwykle nie

0], Kubiak, Hierarchia ?#rédel krétkoterminowego finansowania przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 19.
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przysparza to przedsigbiorcom specjalnych problemdéw, gdyz rozpoczynajac
dzialalno$¢ planuja udziat w jej finansowaniu), za§ w szczegdlnych przypadkach
(wykorzystania kapitatu wlasnego czy pozyczki od rodziny) ich zdobycie nie jest
obwarowane dodatkowymi warunkami'!.

Kolejnym kryterium wyboru jest koszt kapitalu obcego. Obejmuje on
wszystkie naktady zwigzane z pozyskaniem i wykorzystaniem srodkéw z da-
nego zrodta (wymagane zabezpieczenia i koszty biezace zadtuzenia)'?. Czynnik
ten zalezy m.in. od ryzyka inwestycji dla kapitatodawcy i dtugosci okresu, na
jaki zostaty pozyczone $rodki (przykladowo kredyty dlugoterminowe sg ,,droz-
sze” niz krotkoterminowe), ale takze sytuacji danego podmiotu. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze koszt kapitatu obcego dla matych i §rednich przedsigbiorstw
(zwlaszcza dla tej pierwszej grupy) jest wyzszy niz w przypadku duzych pod-
miotow ze wzgledu na ryzyko, jakie niesie ze sobg inwestycja w ten sektor —
okoto 30% nowo powstatych firm jest likwidowana przed uptywem trzech lat,
za$ 50% oglasza upadto$¢ w ciagu pierwszych pieciu lat funkcjonowania. Jak
juz wspomniano wczesniej, przedsigbiorcy z sektora MSP preferuja kapitaty
wlasne jako zrédto finansowania dziatalnosci, dlatego tez jest mato prawdopo-
dobne, zeby zmniejszenie kosztow zewnetrznych zasobow finansowych wpty-
n¢to na zmiang procesu decyzyjnego odnosnie do dziatan inwestycyjnych, ale
mogtoby wptynaé¢ na wzrost korzysci ptynacych z inwestycji poprzez elimina-
c¢j¢ nadmiernych obcigzen's.

Ostatnim kryterium jest elastyczno$é danego zrodia finansowania. Pod
tym pojeciem nalezy rozumie¢ szybkos¢ pozyskania $rodkdéw, ich wielkosc,
czas splaty zadluzenia, zakres kontroli kapitatlodawcy oraz stopien skompliko-
wania i sformalizowania catej procedury'®. Czas pozyskania kapitatu ma nie-
kiedy kluczowe znaczenie dla powodzenia inwestycji, a ewentualne opodznie-
nia mogg sprawic¢, ze stanie si¢ ona nieoptacalna. Czynnikiem wptywajacym
na termin pozyskania zasobdw jest stopien skomplikowania procedury ubie-
gania si¢ o nie — im wigcej dodatkowych warunkéw trzeba spehié, tym staje
sie¢ ona dluzsza. Z kolei czas sptaty kapitatu i opcja renegocjacji tego termi-
nu stwarzaja mozliwo$¢ dostosowania finansowania do specyfiki inwestycji'>.

W R. Wolanski, Nowe Zrédla finansowania rozwoju przedsiebiorstw, [w:] Raport o stanie
sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2008, red. A. Zohierski, PARP,
Warszawa 2009, s. 82.

12P. B ak, Charakterystyka 2rédel pozyskiwania kapitatu i finansowania dzialalnosci przed-
sigbiorstw gorniczych, ,,Gospodarka Surowcami Mineralnymi’ 2007, t. 23, z. 2, s. 116.

BH. Waniak-Michalak, Pozabankowe zrédla finansowania malych i Srednich przed-
siebiorstw. Fundusze pozyczkowe, fundusze doreczeniowe, rynek venture capital, Wolters Kluwer
Polska, Krakéw 2007, s. 23-27.

“R.Wolanski, op. cit., s. 81.

5 K. Lach, Propozycia metodyki oceny sposobow finansowania przedsiewzieé inwesty-
cyjnych przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie”, nr 687,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakéw 2005, s. 105-106.
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Przedsigbiorcy staraja si¢ pozyskac¢ taka forme kapitalu obcego, ktora byta-
by jak najbardziej elastyczna, tzn. jak najbardziej odpowiadajaca potrzebom
przedsigbiorstwa.

Na intensywno$¢ wykorzystania poszczegdlnych form finansowania dzia-
falno$ci podmiotéw z sektora MSP maja wplyw czynniki specyficzne dla danej
firmy. Sg to m.in.'¢:

* poziom wiedzy wiascicieli 1 kadry zarzadzajace;j;

* stan umiejetnosci w obszarze zarzadzania finansami podmiotow;

* znajomos$¢ instrumentdéw finansowania i zarzadzania pozyskanymi kapita-
tami;

* umiejetno$¢ dopasowywania poszczegélnych zrddet finansowania do po-
trzeb przedsigbiorstwa;

* zdolnos$¢ do wykorzystania pojawiajacych si¢ w otoczeniu szans i okazji ryn-
kowych dajacych mozliwos¢ zdobycia dodatkowych kapitatéw zewnetrznych;

* umiejetno$é kreatywnego tworzenia gospodarki finansowej podmiotdw,
w zaleznosci od ich kondycji finansowej oraz warunkow zewnetrznych.

4. OCENA ATRAKCYJNOSCI ZRODEL FINANSOWANIA PODMIOTOW
Z SEKTORA MSP

Atrakcyjno$¢ wymienionych zrodet finansowania dziatalnosci gospodarcze;j
podmiotdéw z sektora MSP oceniono metoda punktowa, przyznajac poszczegodl-
nym czynnikom wplywajacym na poziom zainteresowania danym sposobem po-
zyskania kapitalu odpowiednig wartos¢ w skali I-III (gdzie I oznacza niski stan
danego kryterium, II $redni, a III wysoki). W tabeli 3 zamieszczono mozliwe
stany kryteriow atrakcyjnosci sposobu finansowania.

Tabela 3
Kryteria oceny zrodet finansowania i zasada ich pomiaru
Stan kryterium
Kryterium
| I 111
1 2 3 4

Koszt kapitatu wysoki $redni niski
Dostepnosé kapitatu mata $rednia duza

Zakres kontroli kapitatodawcy duzy $redni maty (lub brak)

A, Skowronek-Mielczarek, op. cit.,s. 14.
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Tabela. 3 cd.
1 2 3 4
Czas pozyskania kapitatu dhugi $redni krotki
Procedura pozyskania skomplikowana srednio skompli- | - mafo skompliko-

finansowania

i sformalizowana

kowana i $rednio

wana i mato

sformalizowana sformalizowana
Wielkos¢ kapitalu mozliwego i .
. mata $rednia duza
do pozyskania
o i . dhugi (lub bez-
Czas splaty krotki $redni
zZwrotny)
Wystepowanie i wysokosé¢ wystepuja i sa wy- wystepuja i sa sg niskie lub nie
biezacych kosztow sokie $rednie wystepuja
. . . wystepuja i sg znacz-|  wystepuja i sa sg nieznaczne lub
Niezbedne zabezpieczenia ) ) ] )
ne $rednie nie wystepuja

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Stosujac zaproponowang metod¢ oceny, stworzono zestawienie ocen czyn-
nikow determinujacych atrakcyjnos¢ poszczegdlnych zrodet finansowania dzia-
falnosci gospodarczej podmiotéw z sektora MSP (patrz tabela 4), za$ ostatnia
kolumna oznacza miejsce w rankingu najbardziej atrakcyjnych instrumentow
(im wigksza liczba przyznanych punktow, tym wyzsza pozycja w zestawieniu).
Atrakcyjnos¢ danego kapitatu rosnie, gdy:

* spada jego koszt;

» zwicksza si¢ stopien dostepnosci;
* zostaje zmniejszony zakres kontroli kapitatodawcys;
* skraca si¢ czas pozyskania srodkdw;
* zostaje uproszczona procedura pozyskania kapitatu;
* rosnie wielkos¢ pozyskanych srodkow;
* wydluza si¢ czas splaty (lub staje si¢ bezzwrotny);
* zostaje anulowana lub zmniejszona wysoko$¢ kosztow biezacych zwigza-
nych z danym zrodtem finansowania;
* wymagania dotyczace zabezpieczenia §rodkéw zostaja ograniczone lub

anulowane.
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Tabela 4

Syntetyczne zestawienie ocen wybranych sposobow finansowania dziatalnosci gospodarczej

matych i $rednich przedsigbiorstw

= N3 3
'S B £
Kryteria ocen = -E x: § g =
g = % 2 E 5 Z| & £
= g |8z § §|£¢2 =3 2 =
. £l g || 2| 2|8°¢ E2| ¢ g
Zrédlo 2| 2 58| 5| s lis £ Es| £
finansowania = é s =S| & § E | & | &% Ea» = b
N = = = 2] > = = @« - 2
S| 2|25 &8 | 2 |25| 2|25/ 5| E| &
2 | 8|35 S| £|5E8| 3 |gE| 72| & |2
Samofinansowanie 3 3 3 3 1 3 3 3 25 1
Emisja obligacji 1 2 1 2 2 1 13 11
Kredyty od 3|3 s 213|322 4
ostawcow
Kredyty od 222321133 ]19] s
odbiorcow
Kredyty
Krotkotermnwe 2 2 2 2 2 2 1 2 2 17 7
Kredyty
diugoterminwe 1 1 2 1 1 3 3 1 1 14 10
Leasing 2 2 2 2 2 2 2 2 2 18 6
Fundusze unijne 3 3 2 1 2 3 3 3 23 3
Fundusze venture 1 1 2 5 5 5 > 1 1 14 10
capital
Factoring 2 2 1 1 2 2 1 2 16 8
Dotacje budzetowe 3 13 2 3 1 3 3 3 24 2
Emisje na rynku 222t |1l 2]2]2|2/ 1] s
pozagietdowym
Pozyczki z sektora 2 3 ) ) 2 2 b 1 2 18 6
poza-bankowego
Emisje na rynku tlr 22313
gietdowym
Franchising 2 1 2 1 1 2 2 2 2 15 9
Pozyczki od rodziny 3 3 3 3 3 1 3 3 3 25 1
i znajomych
Pozyezki 2l 2222212 |2|17] 7
rotkoterminowe
Pozyczki
diugoterminowe 1 1 2 1 1 3 3 1 1 14 10

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rys. 1 przedstawiono punktowa ocen¢ atrakcyjnosci poszczegdlnych zro-

det finansowania podmiotéw z sektora MSP.
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Rys. 1. Ocena atrakcyjnosci poszczegdlnych zrodet finansowania podmiotéw z sektora MSP

Zrddto: opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze z punktu wi-
dzenia matych i $rednich przedsi¢biorstw najbardziej atrakcyjnymi zrédiami
finansowania sg: samofinansowanie, pozyczki od rodziny i znajomych, dotacje

budzetowe i1 fundusze unijne, charakteryzujace si¢:
* niskim kosztem kapitatu;
* duza dostgpnoscia;
* brakiem lub matym zakresem kontroli kapitatodawcy;
* bezzwrotnym lub dlugim okresem sptaty;
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* brakiem lub niskimi kosztami biezacymi;

* brakiem lub niskim poziomem wymaganego zabezpieczenia.

Z kolei najmniej atrakcyjnymi sposobami finansowania dziatalnosci podmio-
tow z sektora MSP sa emisje obligacji i emisje na rynku gieldowym, ktére prak-
tycznie pozostaja poza ich zasiggiem ze wzgledu na:

* wysoki koszt kapitatu;

* jego mala dostgpnos¢;

* dlugi czas pozyskania srodkow;

* skomplikowana i sformalizowang procedure pozyskania kapitatu;

* wysokie wymagania dotyczace zabezpieczenia srodkow.

5. PODSUMOWANIE

Wybor struktury finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw ma wptyw
na ich dziatalno$¢ operacyjng i rozwojowa, niejednokrotnie decydujac o ich prze-
wadze konkurencyjnej czy przetrwaniu na rynku. Nie kazde zrodto pozyskania
srodkow jest tak samo zachecajace dla podmiotéw gospodarczych — decyduje
o tym jego koszt, elastycznos¢ i dostepnosc.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze najbardziej atrakcyjnymi zroédtami
finansowania moga by¢: samofinansowanie, pozyczki od rodziny i znajomych,
dotacje budzetowe i fundusze unijne. Kazda z tych form pozyskania kapitatu jest
stosunkowo tania, tatwo dostepna i nie wymagajaca zadnych dodatkowych wa-
runkow do spetnienia, stad tez mozna thumaczy¢ ich popularno$¢ wsrdéd matych
i $rednich przedsigbiorstw!’. Stosunkowo atrakcyjnymi sposobami finansowania
dziatalnosci sg kredyty kupieckie, leasing, kredyty bankowe krétkoterminowe
oraz factoring. Pozyskanie srodkow z emisji obligacji czy emisji na rynku giet-
dowym nie jest metodg cieszacg si¢ zainteresowaniem podmiotow z sektora MSP,
gdyz sg to instrumenty stosunkowo drogie i trudno dostgpne, a sama procedura
jest czasochtonna i skomplikowana. Dlatego mozna przyjac, ze ten rodzaj finan-
sowania przeznacza si¢ dla duzych firm.
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Marika Ziemba

EVALUATION OF ATTRACTIVENESS OF THE DIFFERENT FINANCIAL
SOURCES OF ECONOMIC ACTIVITY FOR SMEs

(Summary)

One of the major constraints of small and medium-sized enterprises is the capital barrier, there-
fore, entities seeking sources of funding are taking into consideration the charges, an accessibility
and a flexibility of the sources of financing. The aim of the publication is to evaluate of attractive-
ness of the different financial sources of economic activity for SMEs and a description of the criteria
used by SME:s for that evaluation.



