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ZRODLA FINANSOWANIA POZYSKIWANE
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA SEKTORA MSP

Sources of financing acquired by SMEs

Streszczenie:

Jednym z najwazniejszych probleméw, jakie pojawiaja sie przed kazdym
przedsigbiorca jest przede wszystkim fakt pozyskania okreslonych srodkéw finanso-
wania, skierowanych na uruchomienie oraz prowadzenie przedsigbiorstwa'. W litera-
turze dotyczacej form finansowania dostrzega si¢ wiele definicji pojecia finansowanie,
dlatego tez zakres oraz czynno$ci zwiazane z procesem finansowania sa roznie pre-
zentowane?. Patrzac z punktu znaczenia globalnego finansowanie dotyczy mozliwosci,
w ktodrej to angazowaé mozna wszelkie srodki finansowe pochodzace tylko z legalnych
zrodet. W ujeciu tym zawiera si¢ takze gotowos¢ do wszelkich dziatan dotyczacych
tworzenia przedsigbiorstwa, a zarazem jego rozwoju i fuzji z innymi dziatalnosciami
gospodarczymi. W podejsciu tym dziatalnos¢ przedsiebiorstwa dotyczy proceséw jego
ograniczania, likwidacji, a takze procesow zmian w poziomie kapitalizacji®.

Stowa kluczowe: zZrodta finansowania, zewnetrzne zrodta finansowania, wewnetrzne
zrodta finansowania

' R. W. Griffin, Podstawy zarzqd=ania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 325.

2 M. Podstawka, Finanse, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s.575.

3 Ibidem, s.575.
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Abstract:

One of the most important problems that arise before every entrepreneur is,
first and foremost, the acquisition of specific financing measures aimed at launching
and running a business. In the literature on financing forms, there are many definitions
of the term financing, so the scope and activities of the financing process are differ-
ently presented. Looking from a global point of view, funding is about the ability to
involve all financial resources from legitimate sources. It also includes readiness for
any business creation and development and merger with other business activities. In
this approach, the company’s activities concern the processes of its limitation, liquida-
tion, and changes in the level of capitalization.

Keywords: sources of funding, external funding sources, internal funding sources

Formy finansowania mozna podzieli¢ na kilka sposobow. Jednakze jedna
z podstawowych rodzajéw jest klasyfikacja, ktora opiera sie na kryterium pochodze-
nia kapitatu®. W kryterium tym wyroznia si¢ przede wszystkim zrédta finansowania
zewnetrznego oraz wewnetrznego. Rysunek 1. przedstawia podziat zrodet finansowa-
nia ze wzgledu na zewnetrzne i wewnetrzne pozyskanie zrodet.

Rysunek 1. Podzial Zrédel finansowania przedsiebiorstw.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Podstawka, Finanse, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 576.

Finansowanie wewnetrzne - w postaci zyskow zatrzymanych i amortyzacji -
dostrzega sie w samym podmiocie, okreslajac je jako samofinansowe. Traktuje si¢
je réwniez, jako podstawowe zrodto finansowania przedsiebiorstw, ktore gwarantuje

+ M. Podstawka, dz. cyt., s. 576.
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przede wszystkim dalszy ich rozwoj oraz osiagniecie korzys$ci. Natomiast finansowanie
zewnetrzne dotyczy srodkéw finansowych otrzymanych spoza firmy. Srodki te wyko-
rzystywane sa w szczegdlnosci w procesach rozwojowych, poniewaz potrzebny jest
duzy doptyw kapitalow. Polega¢ moze ono, m.in. na zwigkszaniu kapitatu wlasnego,
przyktadem moze sta¢ sie przyjecie dodatkowych wspdlnikow, badz tez poprzez kapi-
tat obcy na zwigkszaniu poziomu zadluzenia®.

1. Zewnetrzne Zrédla finansowania

a) Kredyty bankowe

Tradycyjnymi, a zarazem najpopularniejszymi dostarczycielami form finanso-
wania zewnetrznego staja si¢ instytucje, ktorych zadaniem jest wspieranie, a takze roz-
woj przedsigbiorstw. Mowa tu przede wszystkim o bankach, ktore to sa podmiotami
udzielajacymi pozyczek oraz kredytow na okreslony czas. Biorac pod uwage przezna-
czenie kredytu mozna wyr6znic®:

» kredyty obrotowe — dotyczace biezacego finansowania dziatalnosci, kredyty te
sa najczesciej kredytami krétkoterminowymi,

» kredyty inwestycyjne — dotyczace finansowania przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, dlatego tez sa one kredytami dlugoterminowymi.

Kredyt jako popularna forma finansowania przedsiebiorstw, umozliwia pozy-
skanie okreslonych $rodkéw na réznorodne dziatania, m.in. na zakup aktywdow obro-
towych, badz tez na inwestycje. Wiekszo$¢ bankow posiada w swojej ofercie produkty
skierowane do przedsiebiorstw z sektora MSP. Jednakze dostrzega sie, iz banki nie
darza zaufaniem mniejszych przedsiebiorstw, gdyz preferuja wigksze przedsiebior-
stwa, ktore posiadaja duzo lepsza sytuacje finansowa. Dlatego tez przedsiebiorstwa
MSP maja utrudniong droge, by w sposéb tatwy pozyskaé taka forme ich finansowa-
nia. Kazde jakiekolwiek pozyskanie kredytu wiaze si¢ z przedstawieniem dokumen-
tow dotyczacych stanu finansowego przedsiebiorstwa, ktore staja si¢ gwarancja zwrotu
udzielonego kredytu. Mate i $rednie przedsigbiorstwa, ktore ubiegaja sie o dany kredyt
na rozwiniecie swojej dzialalnosci, bardzo czesto nie potrafia udowodni¢ swojej zdol-
nosci kredytowej. Wiaze si¢ to przede wszystkim z duzymi trudnosciami dotyczacymi
przedstawienia dzialalnosci gospodarczej przed kredytobiorca. Przedsigbiorstwa te
posiadaja najwieksze szanse na pozyskanie danego kredytu tylko gdy ma on charakter
krotkoterminowy.

Wyzej wymienione problemy dotycza szczegoélnie nowych firm, ktére nie osia-
gaja wysokich zyskow, maja niskie kapitaly wlasne, staba plynnos¢ finansowa, brak

5 A. Skowronek — Mielczarek, Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania, Wydawnictwo

C H BECK, Warszawa 2005, s. 22.

M. Smolarek, J. Dziendziora, Wybrane zewnetrzne Zrédla finansowania rozwoju malych i Srednich
przedsiebiorstw w Polsce, http://www.sbc.org.pl/Content/50652/smolarek%20dziendziora.pdf (dostep:
01.03.2017).

6
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u nich sprawozdan finansowych oraz sg niestabilne na rynku. Sa to kolejne powody,
ktore przyczyniaja si¢ do dyskwalifikacji matych przedsiebiorstw do udzielenia im
kredytu. Niestety bardzo duza ilo§¢ bankéw nie udziela kredytow dla firm, ktére
powstaty nie dawno. Skupiaja si¢ przede wszystkim na firmach, ktore prowadza swoja
dziatalnos¢ od dluzszego czasu’.

b) Pozyczki

Instytucje takie jak banki udziela¢ moga rowniez pozyczek bankowych. Forma
udzielenia ich zblizona jest do procedur zwigzanych z udzieleniem kredytow. Pozy-
czek udzielaja nie tylko banki, ale rowniez fundusze pozyczkowe, oferujac w dosé
szybki i tani sposob kapitat. W wigkszosci funduszy pozyczkowych, kapitat skiero-
wany jest szczegdlnie do wiascicieli mikro i malych przedsigbiorstw. Pozyczka prze-
znaczona jest dla przedsiebiorstw prowadzonych na okreslonym terenie, na przyktad
wojewodztwa, badz innym obszarze. Przyznaje si¢ ja na pokrycie do maksymalnie
80% wartosci przedsiewziecia planowanego przez wilasciciela firmy. Sptate kapitatu
zabezpiecza si¢ porgczeniami osob trzecich, badz tez wyspecjalizowanych funduszy.
Poreczycielami moga rowniez staé sie: hipoteki, cesje, zastawy, itp.%.

Pozyczki réwniez posiadaja szereg zalet ktorymi sa m.in.”:

* latwos¢ oraz szybko$¢ otrzymania,

* udzieli¢ moze je kazda osoba fizyczna lub prawna,

* moze mie¢ charakter nieodplatny (bez oprocentowania),

* udzielona moze by¢ jako pieni¢zna, badz tez rzeczowa pozyczka,
* postanowienia prawa cywilnego sg uregulowaniami pozyczki'’.
c) Poreczenia kredytowe

Przedsiebiorstwa z sektora MSP, nieposiadajace wlasciwych zabezpieczen,
ktore wymagane sa przez banki, badz tez ich zywotno$¢ na rynku jest zbyt krotka,
moga zwroécié sie do funduszy poreczen kredytowych'’.

Wyzej wymienione fundusze sa dlugoterminowymi zrédtami finansowania,
ktore ulatwiaja przedsigbiorcom, m.in. dostep do kredytow, a takze pozyczek w wyniku
udzielenia porgczen. Nalezy podkresli¢, iz omawiany fundusz poreczeniowy nie jest
dostarczycielem kapitatu przedsigbiorstwa, ale gwarantuje bankom sptate powstatych
zobowiazan. Fundusz porgczeniowy wyréwnuje straty bankowi, badz funduszowi
pozyczkowemu do wysokos$ci, na jaka przedsiebiorca zawart umowe porgczenia.

7 Ibidem.

8 M. Smolarek, J. Dziendziora, dz. cyt.15.

Kredyt bankowy jako Zrédlo finansowania d=-ialalnosci, NBP, Rzeszéw, 31.10.2015, www.ekonomik.
rzeszow.pl/attachments/article/643/SKRYPT.pdf (dostep: 03.03.2017).

P. Stowik, Umowa pozyczki na gruncie Kodeksu Cywilnego, www.lexplay.pl/artykul/Prawo-Umow/
umowa_pozyczki_na_gruncie_kodeksu_cywilnego# (dostep: 03.03.2017).

T M. Smolarek, J. Dziendziora, dz. cyt., s.17.
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Udzielenie poreczenia wiaze sie optata z prowizji, ktora naliczana jest w stosunku do
kwoty poreczenia'?.

W Polsce w ramach Programu Inicjatyw Lokalnych na poczatku lat 90. powstaty
pierwsze fundusze poreczeniowe, ktorych celem byto przede wszystkim przyspiesze-
nie lokalnego rozwoju obszaru spoteczno—ekonomicznego®.

Z danych zawartych w raporcie funduszy poreczeniowych w Polsce — stan na dzien
31.12.2014 r. wynika, iz 45 funduszy udzielitlo 5578 poreczen, a ich kwota wyno-
sita ponad 833 mln zt. Najaktywniejszym funduszem porgczeniowym stat si¢ POL-
FUND Fundusz Poreczen Kredytowych umiejscowiony w Szczecinie, gdyz udzielit
800 poreczen'.

d) Leasing

Jednym ze sposoboéw pozyskiwania zasobow produkcyjnych staje si¢ leasing.
W Polsce taka forma finansowania zdobywa coraz to wigksza popularnosé. Z punktu
widzenia ekonomicznego, pojecie leasingu, a w szczegdlnosci leasingu finansowego,
okresla sig, jako metode finansowania inwestycji. W ujeciu formalno—prawnym
leasing ma duze podobienstwo do umowy najmu, kredytu towarowego, czy tez dzier-
zawy. Leasing polega na przekazaniu przez leasingodawce rzeczy do uzytkowania,
oczywiscie na czas okreslony z odpowiednia optata leasingobiorcy. Wyzej wymie-
niona transakcja jest elastyczna, poniewaz warunki umowy ksztattowane sa pomiedzy
leasingodawca, a leasingobiorca'.

e) Venture capital

Jednym z odrebnych zrdédet finansowania przedsiebiorstw polegajacym na
zwiekszaniu kapitalu wlasnego dzialalnosci gospodarczej moze sta¢ si¢ zawarcie
porozumienia z inwestorem, ktory wystepuje, jako specjalny fundusz, gromadzacy
okreslone $rodki pieniezne od udzialowcow. Celem tego jest inwestowanie w bardzo
ryzykowne dziatania gospodarcze, ktore daja dos¢ wysokie zyski w przedziale kilku
lat. Przedstawiciele funduszy umieszczaja ten kapital w formie udziatow, badz tez
kupna akcji od nowych firm, ktore posiadaja interesujacy program (np. uruchomienie
produkcji nowego wyrobu), przy czym staja si¢ oni ich wspolwlascicielami'.

2 Ibidem.

3 Historia Funduszy, Administrator, www.farr.pl/index.php?option=com_content&id=8&Itemid=16

(dostep: 03.03.2017).

M. Gajewski, R. Kubajek, J. Szczucki, Raport o stanie funduszy poreczeniowych w Polsce — stan na

dzien 31.12.2014r., Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Porgczeniowych, Warszawa, pazdziernik 2015.

15 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqd-anie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 192.

' 'W. Bien, Zarzqd-anie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 164 — 165; Zob. takze:
K. Janik, Zrédla finansowania przedsiebiorstw, http://www.enterprisestartup.pl/zrodla-finansowania-
-przedsiebiorstw/ (dostep: 04.03.2017).
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Jak sama nazwa ,,méwi” Venture capital wiaze si¢ z wysokim ryzykiem kapi-
talu, dlatego tez przedmiotem nierzadko sa firmy, ktore znajduja si¢ w utrudnionej
sytuacji finansowe;j'’.

Wspdtwiasciciel firmy uczestniczy we wspotzarzadzaniu jej dysponujac zara-
zem z do$wiadczonymi doradcami. Gdy warto$¢ firmy w znacznym stopniu ulegnie
zwiekszeniu fundusz VC dokona odsprzedazy swoich udzialow za okreslona kwote,
ktora zostanie podzielona pomigdzy uczestnikami danego funduszu. Nalezy pamigtac,
ze nie zawsze lokaty przyniosa pozadany zysk, czasami bywa i tak, ze dochodzi do
utraty wszystkich zainwestowanych srodkow w ryzykowne przedsiewziecie. Biorac
pod uwage spolki, wykorzystanie takiej formy daje szanse na szybki rozwdj, badz tez
poradzenie sobie z trudnosciami finansowymi wrézacymi upadto$cia firmy's.

f) Aniolowie Biznesu

Coraz to popularniejsza forma finansowania przedsigbiorstw nowopowstatych
staja si¢ tzw. Anioly Biznesu (z angielskiego Business Angels). W tej kwestii inwe-
storami staja si¢ prywatne osoby, ktérzy sa, badz byli przedsiebiorcami, ekspertami,
menadzerami, prywatnymi inwestorami lub tez zamoznymi biznesmenami. Ich celem
jest wspieranie przedsiebiorstw w formie kapitatowej lub nieformalnej. Wtasne srodki
przeznaczaja na przedsiebiorstw w poczatkowej fazie rozwoju lub w inwestycje o cha-
rakterze podwyzszonego ryzyka. Poza pienieznymi $rodkami, przekazuja réwniez
swoje doswiadczenie, a takze technologie know—how. Ich dziatalnos¢ nie jest bezinte-
resowna, gdyz zamian za wsparcie otrzymuja czes$¢ zyskow, udziatow, ale takze dzia-
taj na zasadzie non profit. ,,Aniotowie” kieruja sie przede wszystkim intuicja, swoim
doswiadczeniem biznesowym, ale rowniez i aspektami spotecznymi'®.

Biorac pod uwage nieinstytucjonalny charakter tychze inwestoréw, zauwaza
sig, iz ich zaangazowanie jest zazwyczaj ograniczone finansowo i nie przekracza
kwoty 1 mln zk. Przedsiewziecia te dotycza przede wszystkim przedsiebiorstw w skali
mikro o $§rednim horyzoncie inwestycyjnym. Najczesciej wybierane sa sektory o dos¢

duzym potencjale wzrostu®.

2. Wewnetrzne zrédla finansowania
Glownym zrédlem finansowania wewnetrznego przedsigbiorstwa zawsze powinna
sta¢ sie nadwyzka finansowa, ktora sklada sie z*':

* wyniku finansowego netto,

» oraz amortyzacji, ktora zostata odpisana w danym okresie.

7 B. Cesarz, F. Cisarz, Definicja pojecia ,,venture capital”, 24.01.2001, http://venture-capital.pl/venture-
-capital/definicja-pojecia-venture-capital (dostep: 04.03.2017).

8 W. Bien, Zarzgdzanie..., s. 164 —165.

1 Wyklad: Organizowanie i Funkcjonowanie MSP prowadzony przez dr hab. Monike Chodorek w roku
akademickim 2015/2016.

2 Tbidem.

21 A. Skowronek — Mielczarek, Mate Srednie. .., s. 27.
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W wewnetrznych zrodtach finansowania przedsiebiorstw wymienia si¢ naste-
pujace zrodta, z ktorych pozyskiwane sg dodatkowe zasoby pienigzne®:

a) Zysk netto
Jest podstawowym zrodlem finansowania firmy, ktéry zostal wypracowany

przez przedsigbiorstwo. Zysk, ktory zostanie osiagniety przez firme w dlugim cza-
sie spowoduje podniesienie wartos$ci rynkowej. Aktywa, ktore zostana z finanso-
wane z zysku wzmocnia zdolnos¢ kredytowa firmy oraz niezaleznos¢ gospodarcza.
Przedsigbiorstwa, ktére beda w stanie wypracowac zyski na wyzszym poziomie, beda
postrzegane przez otaczajace je srodowisko, jako pewna instytucje, ktora gwarantuje
zwrot zainwestowanych kapitaldéw na satysfakcjonujacym je poziomie. Ten aspekt
umozliwia pozyskanie dodatkowych form finansowania na rozwoj przedsigbiorstwa
od tzw. potencjalnych kapitalodawcow.

b) Amortyzacja
Odpisy umorzeniowe, (z ktorych tworzone sa fundusze) wykorzystywane

moga by¢ przede wszystkim na dodatkowe lub tez odtworzeniowe inwestycje. Patrzac
na charakter amortyzacji, ktory odzwierciedla krazenie wartosci w danej firmie, spet-
nia okreslone funkcje, jakim jest:

* Funkcja umorzeniowa — w funkcji tej amortyzacja jest instrumentem, ktory
mierzy zmniejszenie sie wartosci poczatkowej znajdujacych sie w przedsie-
biorstwie aktywow trwatych. Dajac w ten sposob informacje o stopniu, w jakim
zostaja zuzyte wyzej wymienione aktywa. Informacja ta jest istotna w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych, w ktérych to okreslone sg potrzeby firmy.

* Funkcja kosztowa — polega na posredniczeniu amortyzacji w przenoszeniu do
kosztéw calkowitych wartosci zuzycia trwatego majatku w przedsigbiorstwie.
Funkcja ta jest istotnym elementem dotyczacym planowania, a takze kalkulacji
kosztéw oraz cen. Jej wptywowi podlega rowniez ksztattowanie sie wyniku
finansowego. Gdy uwzglednimy amortyzacje w kosztach danego przedsiebior-
stwa, automatycznie zmniejszy si¢ podstawa opodatkowania, a to wptynie na
wielko$¢ dotyczaca naleznego podatku dochodowego.

* Funkcja finansowa — polega na tworzeniu funduszy srodkéw finansowych,
ktére przeznaczone sa na zastapienie nowymi inwestycjami czesci zuzytych
aktywow. Funkcja ta przeciwdziata dekapitalizacji, czyli obnizeniu wartosci
wspomnianych aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Z funduszy tych niejed-
nokrotnie wykorzystywa¢ mozna je jako zrédto finansowania firmy w biezacej
dzialalnosci.

c) Przeksztalcenia w strukturze aktywow
To mozliwo$¢ zwiazana z uzyskaniem srodkow finansowych przez przedsie-
biorstwo poprzez sprzedaz niepotrzebnych skladnikéw, ktére zostaty nieefektywnie

2 Ibidem, s. 28-29.
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wykorzystane. Dziatania te maja na celu sprzyja¢ w podnoszeniu efektywnosci
zwiazanej z zarzadzaniem finansami. Wyzej wymienione dziatanie pozwala réwniez
z optymalizowac¢ potrzeby inwestycyjne przedsiebiorstwa. Kadra zajmujaca si¢ zarza-
dzaniem powinna posiada¢ peine rozeznanie w wielkosci posiadanego przez firme
majatku z mozliwoscia redukcji, a takze stopnia jego wykorzystania.

d) Przyspieszenie rotacji aktywow obrotowych
Polega na uwalnianiu kapitatu, dzigki umozliwionym dziataniom, ktore sprzy-

jaja sprzedazy zapasow. Celem tego zadania jest m.in. szybsze odzyskanie srodkow
finansowych oraz zmniejszenie kosztow utrzymania zapaséw. Nastepnymi mozliwo-
$ciami moga okazac sie:

* Prowadzenie odpowiedniej polityki dotyczacej regulowania naleznosci zwia-
zanej z: krotszymi terminami lub tez za ptacenie gotdwka otrzymywane bylyby
wyzsze rabaty.

* Prowadzenie okreslonej strategii w dziedzinie logistyki, ktora sprzyja w mini-
malizowaniu kosztow zwiazanych z transportem, magazynowaniem, itp.

» Lokaty, ktére sg z wygospodarowanego zysku w skladniki aktywdéw charak-
teryzujace sie krotkoterminowoscia, przyktadem moga sta¢ si¢ najbardziej
plynne papiery wartosciowe. Lokaty te traktowane sa, jako instrumenty, kto-
rych zadaniem jest stabilizowanie rownowagi finansowej przedsigbiorstwa.
W razie gdyby zaistniala sytuacja zwiazana z zachwianiem réwnowagi, beda
shuzy¢ one, jako szybkie finansowanie tymczasowych potrzeb firmy.

Wazne jest, aby finansowania nie traktowac, jako jedynie proces pozyskiwania
$rodkow przeznaczonych na dzialalnos$¢ gospodarcza, gdyz finansowanie to przede
wszystkim statly, jak i rowniez ztozony proces dotyczacy zmian w poziomie funduszy
oraz kapitatow.
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