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Celem artykutu jest ocena efektywnosci wybranych zewngtrznych Zzrodef finansowania przedsiebiorstw
w Polsce oraz wptywu decyzji o wyborze Zrodet finansowania na efektywnosc ich wykorzystania zarowno
dla rozwoju przedsiebiorstwa, jak tez catej gospodarki. Przeprowadzone badania wykazaty, ze — biorac
pod uwage wszystkie czynniki, czyli stawki oprocentowania, okres zaciggniecia zobowiazania — kredyt,
choC nie jest rozwigzaniem najtafiszym, jest rozwigzaniem najbardziej dostepnym z punktu widzenia
przedsigbiorcy.
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The aim of the article is to assess the effectiveness of selected external sources of financing of
enterprises in Poland and the influence of these decisions on the efficiency of their utilization both
for the development of the enterprise as well as for the whole economy. In conclusion, the study
carried out showed that, taking into account all the factors such as interest rates and the com-
mitment period, credit, though not the cheapest solution, is the solution most accessible to the
entrepreneur.
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1. Wstep

Istnienie i sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa jest uwarunko-
wane posiadaniem niezb¢dnych §rodkéw pienieznych, tak wiec kapitat jest
zarébwno podstawg rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej, jak tez warunkiem
koniecznym jej efektywnego istnienia. WielkoS$¢ kapitatu przedsigbiorstwa
jest uzalezniona od wielu czynnikéw. Wsrdd najistotniejszych z nich mozna
wyrdzni€ forme organizacyjno-prawng przedsiebiorstwa, poniewaz rozne typy
organizacji wplywaja na dostepnos$¢ w pozyskiwaniu i gromadzeniu kapitalu,
co niewatpliwe decyduje o szybkoSci rozwoju firmy. Celem niniejszego arty-
kutu jest ocena efektywnoSci wybranych zewnetrznych Zrddet finansowania
przedsiebiorstw w Polsce oraz wplyw tych decyzji na efektywnos¢ ich wyko-
rzystania zarébwno dla rozwoju przedsigbiorstwa, jak tez catej gospodarki.
Hipoteza towarzyszaca rozwazaniom jest stwierdzenie, ze roznorodny model
zastosowanych instrumentéw finansowania zewnetrznego umozliwi maksy-
malizacje realizowanych celow przy zachowaniu niezbednej dbatosci o stan
finanséw przedsigbiorstwa.

Do weryfikacji empirycznej hipotez wywodzacych si¢ z przedstawionego
problemu badawczego zostanie wykorzystana metodologia mieszana (ana-
liza opisowa, dane z dokumentéw, metodologia statystycznej zaleznosci,
dane ilosciowe i jakoSciowe). Autorka na potrzeby artykulu przeprowa-
dzita poglebiong analiz¢ wykorzystania zewngtrznych Zrodel finansowania
dziatalnoS$ci przedsiebiorstw w latach 2009-2014, majaca na celu wskazanie
najkorzystniejszej formy pozyskania Srodkéw dla przedsigbiorstwa, biorac
pod uwage aspekty kosztowe, jak tez mozliwoSci organizacyjne firmy w dane;j
fazie rozwoju.

2. Przedsigbiorczo$¢ a rozwdj gospodarczy

Jednym z wymiardw przedsigbiorczosci jest istotne w wymiarze ekono-
micznym znaczenie przedsiebiorstw dla gospodarki kazdego kraju. Doskona-
fym wskaZnikiem, ktdry to obrazuje, jest wkiad przedsigbiorstw w tworzenie
PKB. Odnoszac si¢ do realiow krajowych, dziatajace w Polsce przedsigbior-
stwa generuja blisko trzy czwarte wytworzonego PKB. Na rysunku 1 przedsta-
wiono, jaki procent PKB w latach 2008-2012 zostat wytworzony tylko przez
przedsiebiorstwa. Mozna w tym okresie zaobserwowa¢ wprawdzie tendencje
wzrostowe firm w Polsce, potwierdzone przede wszystkim zwigkszeniem
udziatu w PKB duzych przedsi¢biorstw. Mimo ze udzial przedsigbiorstw
w tworzeniu PKB ro$nie od lat, to tempo tego wzrostu trudno uznaé za
zadowalajace z perspektywy potrzeb rozwojowych kraju (rysunek 1).

Analizujac przestawione dane oraz ich strukture, z duza pewnoScia
mozna stwierdzi¢, ze potencjal gospodarczy kraju lezy w gestii mozliwoSci
finansowania matych i §rednich przedsiebiorstw, gdyz to wlasnie one — jako
podstawa kazdej gospodarki — sa liderem innowacji i gtownym Zrédtem
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zatrudnienia. O ile dla dofinansowania dziatan duzych firm i korporacji na
rynku mozemy znalez¢ wiele Zrodet pozyskania Srodkow finansowych, o tyle
luka kapitalowa ktadzie ciefi na perspektywy rozwoju malych i Srednich
przedsiebiorstw. Brak wyksztatconych mechanizmdw alokacji kapitatu pry-
watnego — szczegOlnie we wezesnych fazach rozwoju matych i innowacyjnych
firm — jest utrapieniem niejednego przedsigbiorcy.

Rys 1. Warto$¢ PKB wytworzona przez przedsiebiorstwa w Polsce (w %). Zrddfto:
opracowanie wifasne na podstawie danych GUS.

Zrodta finansowania przedsigbiorstw mozemy podzieli¢ na kilka sposo-
bow. Pragnac sklasyfikowac Zrodia finansowania przedsiebiorstw, w pierw-
szej kolejnoSci mozna dokonaé podziatu na wewnetrzne i zewngtrzne.
Zrodla zewnetrzne, jak sama nazwa wskazuje, pochodza z zewnatrz
organizacji, tj. od bankow, inwestorow czy dostawcdw przedsigbiorstwa.
Dzigki sprzedazy przez przedsiebiorstwo papierdw warto$ciowych oraz
innych instrumentdéw pieni¢znych sa gromadzone nadwyzki finansowe,
ktére mozna wykorzysta¢ na sprawny rozwoj firmy. Kolejnym sposo-
bem na pozyskanie kapitatu jest wykorzystanie oferty bankéw zwigza-
nej z dziatalno$cia kredytowa (Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 22-23).
Ten rodzaj zrodel finansowania jest pozyskiwany na rynku finansowym:
kapitalowym, pieni¢znym i depozytowo-kredytowym (Chynat, 2011,
s. 104-105).

Finansowanie dziatalnoSci przedsi¢biorstwa ze zrodel wewnetrznych
okreSla si¢ mianem samofinansowania. Mozliwe jest ono jedynie wowczas,
kiedy przedsigbiorstwo generuje zysk. Glownymi Zrédtami wewnetrznymi
sa przede wszystkim: zysk zatrzymany, amortyzacja oraz r6znego rodzaju
zmniejszenia aktywow (Dgebski, 2005, s. 18-21). Diugoterminowe finanso-
wanie w przedsigbiorstwie wigze si¢ z inwestycjami, ktorych okres zwrotu
przekracza rok. Gtownie sa to Srodki transportu, inwestycje w budowe lub
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modernizacj¢ hal produkeyjnych, magazynowych badz zakup maszyn i urza-
dzen. Srodki wykorzystywane na te cele, poza wktadem wtasnym wtascicieli,
pochodza takze od kredytodawcow oraz pozyczkodawcow. Srodki, ktore
zostaja pozyskane na finansowanie dziatalno$ci biezacej nieprzekraczaja-
cej okresu jednego roku, sa nazywane finansowaniem krétkoterminowym.
Tak pozyskane strumienie pieni¢zne wykorzystywane sa do prowadzenia
normalniej dziatalnoSci produkcyjnej badz ustugowej, co w konsekwencji
gwarantuje utrzymanie biezacej plynnoSci finansowej (De Brouver, 2016,
s. 87). Zasoby pieni¢zne pozwalaja na zaspokojenie zobowigzan naleznych
dostawcom, ustugodawcom czy pracownikom (Duliniec, 2007, s. 31).

Kapitatl obcy wystepuje pod postacig zobowigzania, zwykle w formie pozy-
czek, kredytéw oraz innego rodzaju zobowigzan (np. podatkowych lub zobo-
wigzan wobec dostawcdéw materialéw, towardw lub ustug). Oddawany jest
on przedsiebiorstwu do korzystania przez SciSle okreSlony czas. Po uptywie
terminu okreS§lonego w umowie musi by¢ on zwrdcony wraz z odsetkami,
ktore stanowig koszt tegoz kapitatu. JeSli chodzi o podejmowanie decyzji
dotyczacych wykorzystania Srodkdw pienieznych pochodzacych z kapitatu
obcego, to mozliwe jest wywieranie na nie wplywu przez dawcow kapitatu
(Jarocka, 2003, s. 99).

Rozw@j przedsigbiorstw jest elementem niezwykle istotnym w dzisiejszej
gospodarce. Zrodia pozyskiwania kapitalow w przedsigbiorstwach rozwija-
jacych si¢ stanowia nadal bariere stojacg na drodze do sukcesu, dlatego
istotne sa alternatywne mozliwoSci finansowania ich dziatalnoSci (Watson
i Head, 2017, s. 23).

3. Tradycyjne zrodta pozyskania kapitatu zewnetrznego

Gtownym i najbardziej popularnym narzedziem finansowania zewnetrz-
nego przedsiebiorstwa jest kredyt. Jak wynika z opublikowanego w maju
2016 r. raportu Narodowego Banku Polskiego, polityka kredytowa wobec
przedsigbiorstw nie zmienifa si¢, natomiast odnotowany zostat spadek popytu
na kredyty ze strony duzych przedsigbiorstw, jednakze wzrost popytu nastgpit
ze strony matych i §rednich przedsigbiorstw.

W pierwszym kwartale 2016 r. banki nie zmienily istotnie kryteriéw udzie-
lania kredytow dla przedsigbiorstw. Pierwsze miesigce drugiego kwartatu
wykazal, ze banki podwyzszyly marze dla kredytow udzielanych przedsig-
biorstwom, w tym dla kredytow obarczonych wyzszym ryzykiem, oraz pod-
niosly pozaodsetkowe koszty kredytu. Ponadto po raz pierwszy od szeSciu
kwartaléw banki zaostrzyly wymagania dotyczace posiadanych przez przed-
sigbiorstwa zabezpieczen. Pozostale warunki kredytowania przedsigbiorstw
nie zmienily si¢. Na zaostrzenie polityki kredytowej wplyw miata rowniez
przewidywana sytuacja gospodarcza oraz decyzje RPP dotyczace polityki
pieni¢znej (Rutkowski, 2016, s. 156).
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W pierwszym kwartale 2016 r. zauwazono rOdwniez, ze popyt na kredyty
dla przedsigbiorstw byt zroznicowany w zaleznosci od wielkoSci przedsigbior-
stwa i rodzaju kredytu. W przypadku kredytow dla duzych przedsigbiorstw
banki odczuly spadek popytu. Spadek popytu byt ponad dwukrotnie wigkszy
w kredytach dlugoterminowych niz kredytach krotkoterminowych. Natomiast
popyt na kredyty zglaszany ze strony matych i $rednich przedsigbiorstw si¢
zwickszyl.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze przewidywania bankéw dotyczace ksztatto-
wania si¢ popytu na kredyty krétkoterminowe w I kwartale 2016 r. (zglasza-
nego zar6wno ze strony duzych, jak tez malych i §rednich przedsigbiorstw)
byly w wigkszym stopniu zbiezne z faktycznie zaobserwowanym popytem niz
w przypadku kredytow dtugoterminowych. Banki, ktére odczuty wzrost popytu
na kredyty dla przedsigbiorstw, uzasadnialy go gtéwnie wzrostem zapotrzebo-
wania na finansowanie zapasoéw i kapitalu obrotowego (NBP, 2016).

W zaleznoSci od sytuacji spoteczno-gospodarczej na rynku akcja kredy-
towa ozywiala si¢ badz tez odczuwalna byta chwilowa stagnacja w tej sferze
gospodarczej. Badajac ilo$¢ kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom od
roku 2011, majac na wzgledzie rok 2010 jako bazowy, poziom udzielanych
kredytow roS$nie wraz z liczba nowo powstalych przedsigbiorstw (w staty-
styce nazywanych aktywnymi). Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze w 2011 r.
utrzymywalo si¢ umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego, przy ktdérym
odnotowano poprawe wynikdw finansowych sektora przedsigbiorstw. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze Srednie oprocentowanie kredytoéw dla przedsigbiorstw
wzrosto o 0,7 pp. (z 5,9% w 2010 r. do 6,6% w 2011 r.). W 2011 r. mozna
zauwazy¢ najwicksze w badanym okresie ozywienie akcji kredytowej przed-
sigbiorstw, na ktore gléwny wplyw miala liczba nowych przedsiebiorstw
(rysunki 2 i 3).

6,2
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2010 2011 2012 2013 2014

Rys. 2. Srednie oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw (w %). Zrédfo: opracowanie
wilasne na podstawie ,Raportow o sytuacji bankéw” publikowanych na stronach
internetowych Komisji Nadzoru Finansowego.
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Rys. 3. Udziat kredytow w finansowaniu dziafalnosci przedsiebiorstw (w %). Zrédto: opracowanie
wiasne na podstawie ,Raportéw o sytuacji bankéw” publikowanych na stronach internetowych
Komisji Nadzoru Finansowego, GUS oraz ,Raportdw o stanie sektora MSP w Polsce”.

Kolejne lata wykazaly zwickszenie skali akcji kredytowej, sprzyjajace
poprawie sytuacji makroekonomicznej, obnizeniu oprocentowania kredy-
tow oraz poprawie jakoSci kredytow, co przetozyto si¢ na wzrost popytu
na kredyt i zwiekszenie jego podazy. Poprawa koniunktury gospodarczej
przefozyta si¢ na znaczny przyrost akcji kredytowej w obszarze kredytow dla
przedsiebiorstw. Zwraca przy tym uwage, ze przyrost zadtuzenia dokonat si¢
zardwno w obszarze kredytow dla duzych przedsigbiorstw, jak i kredytow dla
MSP, ktore w 2013 r. wykazywaly jeszcze tendencje stagnacyjne. W kolej-
nych okresach zachodzi szansa na kontynuacje ozywienia akcji kredytowej,
co wynika z poprawy koniunktury gospodarczej, rekordowo niskich stép
procentowych, rzadowego programu Portfelowej Linii Gwarancyjnej De
Minimis (do kofica 2014 r. z programu skorzystalo okoto 80 tys. przedsig-
biorcéw, a w ramach programu BGK udzielil gwarancji na kwote ponad
15 mld zl, co przelozyto si¢ na okoto 30 mld zt kredytéw zaciagnigtych
w bankach kredytujacych) oraz stabilizacji jakoSci portfela kredytowego,
co sprzyja zwigkszeniu popytu na kredyt oraz jego podazy.

Autorka na potrzeby analizy przyjeta nastepujace zalozenia: kredyty
udzielane sa na okres 10 lat, sptata nastepuje w ratach malejacych. Nalezy
podkresli¢, ze splata kredytu w ratach rdwnych jest mniej korzystna dla
przedsigbiorcy, gdyz catkowity koszt kredytu jest wyzszy. Ponadto przyjeto
na potrzeby analizy $rednie oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw
oraz $rednie opfaty i prowizje pobierane przez banki przy udzielaniu kre-
dytow dla przedsigbiorstw.

Whyniki analizy wykazaly, ze najdrozsze kredyty dla przedsigbiorcow byly
w 2011 r., a mialo na to wplyw gléwnie oprocentowanie oraz optaty i prowi-
zje od udzielanych przez banki kredytéw. Niemniej jednak, pomimo rosngcej
z roku na rok liczby przedsigbiorstw aktywnych oraz ostabienia dynamiki wzrostu
kredytow dla przedsigbiorstw, jest to najpopularniejsza forma zasilania kapitatu
przedsigbiorstwa. Nalezy przy tym pamictad, ze kazde przedsigbiorstwo starajace
si¢ o kredyt na finansowanie wiasnej dzialalnoSci negocjuje z bankiem indywi-
dualne stawki oprocentowania, prowizji i innych kosztow (Nowak, 2016, s. 241).
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Rys. 4. Liczba przedsigbiorstw w latach 2010-2014. Zrédfo: opracowanie wilasne na
podstawie danych GUS, ,Raportéw o sytuacji bankdw” publikowanych na stronach
internetowych Komisji Nadzoru Finansowego oraz kalkulatora kredytowego.

Przedstawiona na rysunku 4 sytuacja uwidacznia wielko$¢ kosztu cal-
kowitego kredytu, a tym samym potwierdza tezy omowione powyzej, ktore
wskazuja na fakt, ze pomimo duzej liczby nowo powstalych przedsi¢biorstw
w 2011 r., kredyty byly najdrozsze w badanym przez autorke okresie.

Kolejng szczegdlng forma finansowania inwestycji, umozliwiajacg inwe-
storowi dostep do dobr inwestycyjnych bez konieczno$ci angazowania duzych
Srodkow na ich zakup jest leasing. W latach 2009-2013, jak wynika z badania
CBOS, co trzecie przedsigbiorstwo korzystalo z leasingu w celach inwesty-
cyjnych. Systematyczny rozwo6j gospodarki i rynku finansowego prowadzi
do rozwoju alternatywnych form finansowania przedsi¢biorstw, m.in. emisji
papieréw dtuznych, emisji akcji, leasingu i faktoringu. Jednocze$nie otwar-
to$¢ polskiej gospodarki oraz powiagzania przedsigbiorstw z migdzynarodo-
wymi rynkami finansowymi (m.in. przez zagraniczne podmioty dominujace)
powoduja, ze w przypadku niektorych firm duza role odgrywa finansowa-
nie zagraniczne. W konsekwencji skala alternatywnych form finansowa-
nia jest poréwnywalna z finansowaniem uzyskanym z krajowego sektora
bankowego (gdyby uwzgledni¢ pelng zbiorowos¢ i wszystkie jego formy,
to byloby ono wyzsze). Trzeba jednak dodac, ze czg$¢ tych obszaréw jest
posrednio finansowana przez banki, np. w drodze finansowania dziatalno$ci
firm leasingowych i faktoringowych (niektore z tych firm to spdtki zalezne
bankdéw) czy przez zakup papierdw diuznych przedsigbiorstw. Tizeba tez
mie¢ na uwadze, ze kluczowa role w finansowaniu przedsigbiorstw maja
Srodki wlasne, a istotng role odgrywaja tez zobowigzania wobec partnerow
handlowych.

Leasing jest forma wspierania finansowania dziatalnoSci przedsigbiorstw,
ktora bardzo dynamicznie si¢ rozwija, a przedsigbiorcy coraz chetniej z niej
korzystajg. To instrument, ktéry daje przedsigbiorcom szanse na rozwdyj,
ktory sam finansuje. Zapewnia podstawowe czynniki produkcji, ktore zara-
biaja m.in. na splate rat leasingowych. Rysunek 5 prezentuje faczng wartos¢
aktywow finansowanych bedacych w posiadaniu firm leasingowych.
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Rys. 5. tgczna wartos$é aktywdw finansowanych w firmach leasingowych (w mid zi). Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie A. Kotowicz (2015). Raport o sytuacji bankéw w 2014 r.
Warszawa: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego.

W latach 2009-2014 udzial leasingu w przedsi¢biorstwach rosnie. Z ana-
lizy danych wynika, ze w 2014 r. udzial leasingu wzrdst o ponad 50% w sto-
sunku do roku 2009, co $wiadczy o rozwoju tej formy finansowania dziatalno-
Sci przedsigbiorstw na polskim rynku. Ponadto aktywnos$¢ firm leasingowych
wydatnie przektada si¢ na wszystkie segmenty gospodarki. Najczestszymi
ruchomos$ciami nabywanymi przez przedsigbiorstwa przy uzyciu leasingu sg
pojazdy, maszyny i urzadzenia, technologie informatyczne. Rzadziej instru-
ment leasingu wykorzystywany jest w nieruchomosciach. Z leasingu korzy-
staja w najwickszym stopniu firmy dziatajace na rynku 6-11 lat, bedace juz
po okresie ,przetrwania”, wchodzace w fazg rozwoju.

Ponadto coraz popularniejsze staje si¢ finansowanie przedsigbiorstw w tej
fazie rozwoju przez emisje obligacji. Sprzyja temu mozliwoS¢ wtoérnego han-
dlu obligacjami na rynku publicznym. Rosnie rola inwestoréow indywidual-
nych przy obejmowaniu emisji obligacji.

Emisja obligacji moze stanowi¢ dla firmy bardzo ciekawa alternatywe
w stosunku do kredytu bankowego. Przede wszystkim kazdej firmie zalezy
na dywersyfikacji Zrodetl pozyskiwania kapitatu, dlatego jezeli spotka skorzy-
stafa juz z mozliwosci kredytowania, to kolejne Srodki powinny pochodzi¢
z innego zrodla — na przyktad emisja obligacji. Poza tym emisja obligacji
jest przeprowadzana na innych, czesto korzystniejszych dla spotki warunkach
niz pozyskiwanie Srodkéw z kredytu.

Obligacja, podobnie jak akcja, jest papierem wartoSciowym. W przeciwief-
stwie jednak do akcji, dajacej prawo do udzialu w majatku firmy, obligacja
jest papierem dtuznym, czyli narzedziem kredytu dla jej emitenta. Obligacje
moga by¢ emitowane m.in. przez podmioty prowadzace dzialalnoS¢ gospo-
darcza, pod warunkiem ze posiadajg one osobowos¢ prawna.

Rozwazajac mozliwo$¢ pozyskania kapitalu poprzez emisje obligacji,
nalezy wzig¢ pod uwage zalety i wady takiego rozwigzania. Gtownymi zale-
tami finansowania przedsi¢biorstw emisja obligacji sa m.in.: elastyczno§¢
zarzadzania dlugiem, wzrost wiarygodnoSci firmy, wigksza ptynno$¢ obrotu.
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Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage na wady takiego rozwiazania, do ktorych
nalezg m.in.: wysokie koszty pierwszej emisji obligacji zwigzane z wejSciem
na rynek publiczny, wymog dobrej kondycji finansowej firmy czy tez dtugie
procedury.

Niemniej jednak emisja obligacji przedsigbiorstw rozwija si¢ w szybkim
tempie (rysunek 6).
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Rys. 6. Emisja obligacji w sektorze przedsigbiorstw w latach 2009-2014 (w mid zf). Zrddfo:
Opracowanie wfasne na podstawie A. Kotowicz (2015). Raport o sytuacji bankow w 2014 r.
Warszawa: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce na przestrzeni ostatnich lat
osiagnal sporg dojrzalo$§¢ — do tego stopnia, ze emisja obligacji stanowi
jedna z podstawowych opcji w zakresie pozyskiwania finansowania diuznego.

1 wrzednia 2014 r. weszly w zycie zmiany w Regulaminie ASO oraz
Zasadach Dzialania Catalyst zatwierdzonych przez Zarzad GPW. Zmiany te
wprowadzily przede wszystkim dodatkowe wymagania w zakresie wprowa-
dzenia obligacji danego emitenta do obrotu w ASO Catalyst oraz nalozyty
dodatkowe obowiazki informacyjne na emitentéw notowanych obligacji.
Od 1 stycznia 2015 r. minimalna warto$¢ wprowadzanej emisji obligacji to
1 mln zt (jest to jedyna zmiana, ktéra weszta w zycie pdzniej niz 1 wrze$nia
2014 r.). Podwyzszono minimalng i maksymalna oplate za wprowadzenie
obligacji, ktéra wynosi odpowiednio 6 tys. zt i 50 tys. zl, przy czym stawka
procentowa oplaty, tj. 0,0075% pozostala niezmieniona.

Na potrzeby analizy autorka zbadata hipotetycznag sytuacje, wyliczajac
koszt emisji obligacji z uwzglednieniem réznych okreséw odsetkowych. Zato-
zono, ze przedsigbiorca wyemituje po raz pierwszy 3-letnie obligacje na
kwote 1 mln zl. Przyjeto rowniez stale odsetki nominalne w wysokosci 6%
oraz okres odsetkowy 3-miesigczny, potroczny oraz roczny. Rysunek 7 przed-
stawia Sredni koszt emisji obligacji 3-letnich.

Przedstawione koszty zawieraja minimalng oplate¢ Catalyst wprowadzenia
do obrotu emisji, ktora jest stata dla wszystkich trzech okresoéw odsetowych,
ponadto jest to optata wynikajaca z Regulaminu ASO oraz Zasad Dzialania
Catalyst zatwierdzonych przez Zarzad GPW, oplate roczna, optate
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Rys. 7. Sredni koszt emisji 3-letnich obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwo (w zi).
Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie kalkulatora opfat emitenta na Catalyst: http://
www.gpwecatalyst.pl/kalkulator.

za rejestracje w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych, oplate za
obstuge wykupu oraz oplate za obstuge wyptaty odsetek. Z analizy wynika,
ze jedyna zmienng w kosztach emisji obligacji jest oplata za obstuge
wyplaty odsetek — czym czestszy okres odsetkowy, tym wicksze koszty
emisji obligacji. Z przeprowadzonego badania wynika, ze dla przedsiebiorcy
bardziej optacalny jest roczny okres odsetkowy. Nalezy rowniez podkreslic,
ze dla danego przedsigbiorcy kolejna emisja obligacji bedzie generowata
nizsze koszty.Nastepng forma poddang analizie, umozliwiajacg finansowanie
zewnetrzne dla przedsiebiorstw jest faktoring. Prowadzenie przedsigbiorstwa
wigze si¢ niejednokrotnie z problemem sfinansowania biezacej dziatalnosci,
nie wspominajac o inwestycjach na rozwdj. Op6znienie w platnoSciach ze
strony kontrahentow moze skutkowaé brakiem §rodkdw na zakup towarow
czy na wyplat¢ wynagrodzen.

Faktoring poprawia plynnos¢ finansowa, pozwalajac szybko uzyskac Srodki
na pokrycie zobowiazan przedsigbiorstwa bez koniecznoSci wprowadzania
dodatkowych zabezpieczen — nalezno$¢ jest tu podstawowym i jedynym
zabezpieczeniem. Kontrahenci daza do uzyskiwania jak najdtuzszego kredytu
kupieckiego, natomiast dostawcy — do udzielania jak najkrdtszego. Faktoring
jest doskonalym instrumentem, ktéry wspiera plynnos$¢ finansowa przedsie-
biorstwa, pozostawiajac jednoczesnie pelng elastyczno$¢ w jego wykorzystaniu.

Polski rynek ustug faktoringowych jest stosunkowo mtody w poréwnaniu
z europejskim czy globalnym. Pomimo to wskaznik penetracji (ktéry mierzy
si¢ procentowym udzialem w PKB) osiagnal poziom 8,42%, czyli niemal
dwukrotnie wigcej w stosunku do Sredniej Swiatowej —4,49%, jednak nieznacz-
nie mniej od Sredniej europejskiej — 9,5% (Polski Zwigzek Faktordw, 2015).
Rosnace zainteresowanie tg formg finansowania potwierdza takze 17-procen-
towa dynamika wzrostu zanotowana w 2014 r. Jednocze$nie, jak wskazano
na rysunku 8, dynamicznie ro$nie nie tylko udziat faktoringu w dziatalnosci
przedsigbiorstw, ale rowniez liczba klientéw uzywajacych tego instrumentu.
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Rys. 8. Wartosc obrotow faktoringowych w latach 2009-2015 (w mid zf) oraz liczba klientow.
Zrddfo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk Polskiego Zwigzku Faktorow.

Przedsigbiorstwa dziataja w zmieniajacych si¢ warunkach ekonomicznych,
co powoduje, ze musza do nich dopasowywac swoja dzialalno$¢. Plynnosé
finansowa i umiej¢tnoS¢ radzenia sobie z nig poprzez zastosowanie pre-
wencyjnych dziatan pozwala na zachowanie stabilno$ci dzialania. Faktoring
to nie tylko jedno rozwigzanie, ale szereg elastycznych mozliwosci, ktore
zaspokajaja potrzeby firm w r6znych, niejednokrotnie bardzo wymagajacych
warunkach. To potwierdza takze, ze ta forma finansowania interesuja si¢
firmy o réznym poziomie obrotu, zatrudnienia, skali dziatalnoSci. Jest to
produkt dla wszystkich, ale gdy spelnia okreSlone potrzeby, staje si¢ pro-
duktem dla wybranych.

4. Najnowsze instrumenty finansowe
pozwalajace na pozyskanie kapitatow obcych
w skali europejskiej i polskiej

Przedstawione w poprzedniej czesci artykutu instrumenty finansowa-
nia dziafalnoSci przedsigbiorstw znane sg od dziesigcioleci, jeSli nie stu-
leci. Powstaja jednak coraz to nowe mozliwoS§¢ wsparcia przedsigbiorstw
w pozyskaniu kapitalu na finasowanie dziatalnoSci.

Jednym z nowych instrumentéw finansowania dziatalnoSci przedsie-
biorstw jest gwarancja de minimis. Jest to jedna z form pomocy udzielana
w ramach dopuszczalnej pomocy publicznej na zabezpieczenie splaty kredytu
obrotowego lub inwestycyjnego dla mikro-, matego lub Sredniego przedsie-
biorcy (MSP). Gwarancja de minimis nie stanowi dotacji pienieznej i nie
wigze si¢ bezpoSrednio z przekazaniem $§rodkéw finansowych przedsigbiorcy,
nie rodzi zadnych skutkdéw podatkowych. Gwarancja ta jest formg zabez-
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pieczenia kredytu, na wypadek gdyby kredytobiorca (przedsigbiorstwo) nie
sptacit kredytu w terminie okreslonym w umowie kredytowej. Gwarancja
daje bankowi udzielajacemu kredytu pewnoS¢ jego splaty. Jesli kredyto-
biorca nie bedzie mogt oddaé kredytu z wtasnych §rodkdw, to sptaty dokona
udzielajacy gwarancji, czyli gwarant. W takiej sytuacji dalsze rozliczenia
beda prowadzone pomigdzy gwarantem a przedsigbiorca. Przedsigbiorca
bedzie zobowiazany zwroci¢ wyplacong z gwarancji kwote wraz z odsetkami.

Pomoc de minimis to dopuszczona prawem unijnym pomoc publiczna,
jakiej moze udzieli¢ pafstwo bez koniecznosci uzyskiwania zgody Komi-
sji Europejskiej, jednak podlega ona monitorowaniu. Moze by¢ udzielana
przez rdzne instytucje, w roéznych formach i na rdézne cele. Podlega ona
sumowaniu i ma ustalone dopuszczalne putapy wartoSci. Laczna wartoS¢
pomocy de minimis dla jednego przedsigbiorcy nie moze przekroczy¢ row-
nowarto$ci 200 000 EUR lub 100 000 EUR (dla podmiotu dziatajacego
w sektorze transportu drogowego towardw) w okresie trzech kolejnych lat
podatkowych.

Gwarancja de minimis generuje wiele korzysci dla przedsigbiorstw. Wsrdd
nich mozna wyr6zni¢ dost¢pnos$¢ do kredytu dla klientéw banku z krotka
historig kredytowa lub nieposiadajacych wystarczajacego majatku na zabez-
pieczenie kredytu, zapewnienie elastycznoSci w zakresie dysponowania wila-
snym majatkiem. W czedci objetej gwarancja de minimis przedsigbiorca nie
musi go zastawia¢ ani na rzecz banku udzielajacego kredytu, ani na rzecz
Banku Gospodarstwa Krajowego. Ponadto przedsiebiorstwo moze odczué
zauwazalng oszczedno$¢ czasu, gdyz wszystkie formalnosci zalatwiane sg
bezposrednio w banku kredytujacym jednocze$nie z uzyskaniem kredytu,
jak réwniez brak jest oplaty za rozpatrzenie wniosku o udzielenie gwaran-
cji oraz obnizony jest calkowity koszt kredytu, polegajacy np. na przyjeciu
nizszej marzy lub prowizji. Ponadto przy udzielaniu kredytu z gwarancja de
minimis ustanowiono proste dokumentowanie bez obowigzku sprawozdaw-
czego, wystarczy wniosek o udzielenie gwarancji wraz z informacjg dotyczaca
pomocy publicznej oraz weksel wraz z deklaracja wekslowa, oSwiadczenie
o poddaniu si¢ egzekucji.

Waznym punktem odniesienia jest fakt, ze z pomocy de minimis korzy-
sta coraz wigcej przedsigbiorcow. W 2014 r. udzielono pomocy na kwote
okoto 25,2 mld zt, co stanowi pieciokrotny wzrost w stosunku do roku
2006 (rysunek 9).

Nastepnym mozliwym narze¢dziem do wykorzystania stosunkowo od
niedawna przez duze przedsiebiorstwa jest Europejski Fundusz Inwestycji
Strategicznych (dalej EFIS), ktory stanowi elastyczny instrument finan-
sowy skierowany na panstwa cztonkowskie. Panstwa cztonkowskie moga
w nim partycypowac bezposrednio lub poprzez krajowe banki prorozwojowe
zarOwno na poziomie zdolnoSci ponoszenia ryzyka (uzupeiniajac wkiady
z budzetu UE i EBI), poprzez platform¢ inwestycyjng lub bezposrednie
wspoOtfinansowanie poszczeg6lnych projektow i dziatan.
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Rys. 9. Wielkosé pomocy publicznej w latach 2005-2014 w Polsce (w min zi). Zrddfo:
opracowanie wiasne na podstawie danych UOKIK, https://www.uokik.gov.pl/raporty i
analizy2.php.

EFIS przeznaczony jest dla wsparcia duzych projektéw inwestycyjnych
(szacunkowo powyzej 25 mln EUR), ktore obarczone sg duzym ryzykiem ze
wzgledu m.in. na koszty ich realizacji. Ponadto projekty te muszg by¢ uza-
sadnione z ekonomicznego i technicznego punktu widzenia, a takze zgodne
z polityka Unii Europejskiej w takich obszarach, jak ochrona S§rodowiska,
rozwdj infrastruktury, tworzenie miejsc pracy czy poprawa konkurencyjno$ci
gospodarki europejskiej. Muszg by¢ takze zgodne z zasada dodatkowoSci
oznaczajaca, ze ich realizacja bez wsparcia EFIS nie bytaby mozliwa, przy-
najmniej w okre§lonym czasie lub pozadanej skali. Nie istniejg ograniczenia
co do wielkoSci projektéw. O wsparcie mozna ubiegaé si¢ zarowno dla pro-
jektow realizowanych w jednym panstwie cztonkowskim (lub kandydujacym)
UE, jak i dla projektow transgranicznych.

EFIS dedykowany jest dla podmiotéw prywatnych dowolnej wielkoSci,
w tym podmiotow $wiadczacych ustugi uzytecznos$ci publicznej, spodtek celo-
wych lub spotek projektowych, MSP lub spotek o sredniej kapitalizacii,
krajowych bankow lub instytucji prorozwojowych, instytucji finansowych
zajmujacych si¢ poSrednictwem, funduszy kapitatowych oraz diuznych oraz
podmiotéw sektora publicznego.

W ramach EFIS nie s3 udzielane dotacje — koncepcja EFIS opiera si¢
na instrumentach finansowych o charakterze zwrotnym. Ze Srodkéw budzetu
unijnego przyznawana jest tzw. gwarancja UE dla r6znych instrumentow
finansowych oferowanych przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz Euro-
pejski Fundusz Inwestycyjny, takich jak kredyty, pozyczki podporzadkowane,
gwarancje, wkiady kapitatowe i quasi-kapitatlowe. EBI moze takze przy-
znawac na rzecz krajowych bankéw rozwoju gwarancje z regwarancjg UE.
Finansowanie udzielane przez EBI pokrywa tylko cze$¢ kosztow projektu.
Pozostate $rodki pochodza od krajowych bankéw rozwoju, takich jak Bank
Gospodarstwa Krajowego, oraz od inwestoréw prywatnych. Tych przyciaga
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zmniejszenie poziomu ryzyka projektu dzigki gwarancji UE oraz zaangazo-
wanie podmiotéw publicznych zwigkszajace wiarygodno$¢ inwestycji.

O przyznaniu gwarancji UE decyduje specjalnie powotany w tym celu
niezalezny komitet inwestycyjny dziatajacy przy EBI. Komitet ocenia kwalifi-
kowalno$¢ projektdw do objecia gwarancja UE w oparciu o wytyczne inwesty-
cyjne EFIS. Finansowanie EBI zostaje przyznawane na podstawie pozytywnej
weryfikacji w standardowym procesie due diligence (nalezytej staranno$ci).

W Planie Junckera obowigzuje zasada ,kto pierwszy, ten lepszy”, nie ma
podziatu §rodkéw finansowych na poszczeg6lne kraje. Plan ten ma m.in. na
celu ozywi¢ wzrost i zatrudnienie w UE. W ramach EFIS finansowane sa
projekty tzw. wysokiego ryzyka, na ktére nie ma Srodkéw publicznych i sa
one pomijane w Srodowisku gospodarczym. Taki rodzaj finansowania jest
szczegOlnie korzystny z punktu widzenia matych, innowacyjnych, rozpo-
czynajacych dziatalno$¢ przedsigbiorstw, ktore wedlug duzych, Swiatowych
inwestorow tworza wigksze ryzyko niz rozwinigte lub duze przedsigbiorstwa.
Z zaobserwowanych tendencji gospodarczych MSP otrzymuja $rodki przede
wszystkim za poSrednictwem specjalnych funduszy, takich jak spoiki celowe,
lub poprzez posrednikdw, jakimi sa banki. Prawie 25% wszystkich inwesty-
¢ji uruchomionych w ramach EFIS lub kwota okoto 75 mld EUR w ciggu
trzech lat bedzie zaplanowana na finansowanie MSP i spolek o $redniej
kapitalizacji za poSrednictwem Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
(EFI) bedacego czg¢scig grupy EBI.

Pierwsze porozumienie na wspolfinansowanie MSP w ramach EFI pod-
pisano w maju 2015 r. z francuskim bankiem. Dotyczylo ono zapewnie-
nia zwigkszonego udzielania kredytow innowacyjnych przedsi¢biorstwom,
a nastepnie podobne porozumienia zawarto z bankami w innych panstwach.
Jednoczes$nie podkreSlenia wymaga fakt, ze wsparcie z EFIS otrzymato do
tej pory jedno polskie przedsiebiorstwo — Spotdzielnia Mleczarska Mlekovita.
Przedsigwzigcie zaktadato budowe fabryki mleka w proszku i rozbudowe
istniejacego zakladu o nowe linie produkcyjne. Finansowanie w ramach
EFIS wyniosto okolo 48 mIn EUR, przy zatozeniu, ze faczna oczekiwana
warto$¢ inwestycji wyniesie 95 min EUR.

EFIS jest angazowany w projekty w sektorach nowych zaawansowanych
technologii i innowacji, a takze w projekty finansowe postrzegane jako kosz-
towne i bardziej ryzykowne ze wzgledu na ryzyko panstwa, w ktorym beda
realizowane, ale rowniez z uwagi na brak zaufania do takich inwestycji ze strony
sektora prywatnego, ktdry nie jest skfonny do podejmowania ryzyka. Dziatania
EFIS maja charakter dodatkowy i sg ukierunkowane na rézne profile ryzyka.

Zgodnie z danymi prezentowanymi przez Komisj¢ Europejska w marcu
2016 r. w najwickszym stopniu z tego rodzaju finansowania korzystaja: Fran-
cja, Wtochy, Wielka Brytania i Hiszpania, tj. pafistwa tzw. Starej Unii. Nie
bez znaczenia pozostaje przy tym fakt, ze to wiasnie te kraje jako pierwsze
otrzymaly akceptacje zglaszanych projektow, zyskujac niejako pewna prze-
wage 1 dosSwiadczenie w kontekScie aspektow proceduralnych zwigzanych
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z aplikowaniem o §rodki EFIS. Ponadto warto takze zaznaczy¢, ze we wspo-
mnianych panstwach z powodzeniem funkcjonujg réwniez wypracowywane
na przestrzeni lat réznego rodzaju mieszane mechanizmy finansowe, zaktada-
jace m.in. petne wykorzystanie potencjatu partnerstwa publiczno-prywatnego.

Wsrdd przyktadéw mozna tu wskaza¢ metode project finance, ktorej de
facto europejska kolebka jest Wielka Brytania. Na powigzania w tym zakresie
wskazuje chocby fakt, ze project finance znajduje zastosowanie przede wszyst-
kim w duzych projektach energetycznych, a jak wskazuje przeprowadzona
przez autorke analiza takie projekty zdecydowanie dominujg we wszystkich
przedsiewzigciach finansowanych z EFIS. Co wigcej, wszystkie zatwierdzone
projekty energetyczne poprzez aspekt produkcji energii odnawialnej sg silnie
zwigzane z ochrong Srodowiska, umozliwiajac jednocze$nie poszczegdlnym
krajom UE wywiazywanie si¢ z plandw redukcji emisji gazow cieplarnianych.

5. Najpopularniejsze zrodta finansowania

Analizujac przedstawione zrodia finansowania zewng¢trznego, mozna
uznaé, Zze pomimo coraz to nowszych mozliwosci pojawiajacych si¢ na
rynku, przedsigbiorstwa wybierajg kredytowanie swoich plandéw inwestycyj-
nych badzZ sieganie po faktoring, jesli chodzi o dzialania proptynnoSciowe.
Na rysunku 10 przedstawiono Srednie koszty pozyskania kapitatu obcego
z kredytu i faktoringu.

—@— kredyt faktoring

Rys. 10. Koszty kredytu i koszty faktoringu. Zrédio: opracowanie wiasne.

Zgodnie z przedstawionym diagramem mozna zauwazyC, ze pozyskanie
kapitatu zewngtrznego z kredytéw bankowych jest drozsze od faktoringu.
Niemniej jednak nalezy podkresSlic, Ze jest w tym tzw. haczyk. Przedsigbiorca,
ktory stara si¢ o kredyt dla swojej firmy, zwykle analizuje zaciagnigcie go
na kilka do kilkunastu lat. Koszty tego kredytu czesto sptacane sg poz-
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niej z wypracowanego przychodu, ktory generowany jest przez wdrozong
inwestycje, czyli mozna stwierdzi¢, ze Srodki pochodzace z kredytu pracujg
na siebie. Natomiast w przypadku faktoringu, tak jak zostalo to wczesniej
opisane, cho¢ jest tanszg dla przedsigbiorstwa alternatywa, to okres wykupu
zobowigzania od faktora jest krotki, zwykle kilkudziesigciodniowy.
Ponadto pojawiajg si¢ nowe Zroédta mogace w znacznym stopniu pomoc
przedsigbiorstwom w finansowaniu swoich zamierzef inwestycyjnych. Wpro-
wadzony w ubiegltym roku Plan Junckera stanowi niezwykle konkurencyjne
kosztowo narzedzie dla przedsiebiorstw. Jak wynika z zapowiedzi polskiego
koordynatora Planu Junckera w Polsce — Ministerstwa Rozwoju — wspar-
cie Europejskiego Banku Inwestycyjnego w ramach planu Junckera polega
na udzielaniu na preferencyjnych warunkach kredytow, pozyczek, wykupu
udziatow. Stanowig one diugoletnie kredyty inwestycyjne, na okres nawet
20-25 lat i maja mie¢ nizsze oprocentowane niz kredyty komercyjne. Wedtug
wstepnych szacunkOw oprocentowanie takiego kredytu nie powinno wynosi¢
wiecej niz 2-3%, ale stawka ta bedzie zaleze¢ od oceny konkretnego pro-
jektu zgtoszonego do tego planu. Warto zatem podkresli¢, ze jest to bardzo
konkurencyjne narzedzie w stosunku do tych oferowanych na rynku finan-
sowym, niemniej jednak na rozpatrzenie wniosku oraz decyzj¢ o przyznaniu
takiego kredytu przedsi¢biorca bedzie musial poczeka¢ okolo 6 miesigcy.

6. Podsumowanie

Wyb6r zrédta finansowania zalezy od wielu czynnikéw. Istotne sg prefe-
rencje kierownictwa przedsiebiorstwa odno$nie ksztaltowania si¢ struktury
kapitalu. NajczeSciej firmy wola finansowanie kapitalem wtasnym. Jednak
tych Srodkéw moze by¢ zbyt mato na pokrycie kosztow dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa. W takiej sytuacji firmy decyduja si¢ na pozyskiwanie kapitatow
ze zrddet zewnetrznych.

Bardzo istotng kwestig jest niski poziom poinformowania przedsi¢biorcow
o mozliwosciach, z jakich moga skorzystaC. Aby te sytuacje zmienié, konieczne
jest prowadzenie akcji informacyjnych zwigkszajacych Swiadomos¢ przedsie-
biorcow z rynkiem oraz nabycie umiej¢tnosci korzystania z okazji. Warto wigc
uswiadamiaé o mozliwosciach wsparcia i ich efektywnym wykorzystaniu. Pan-
stwo, doceniajac znaczenie tego sektora, zacz¢to udziela¢ wsparcia w dostepie
do kapitatu zewnetrznego. Przejawia si¢ to w pomocy w organizowaniu odpo-
wiednich poreczen zabezpieczajacych splate zacigganego kredytu. Panstwo
prowadzi takze polityke informacyjna, ktorej celem jest szerzenie wiadomosci
dotyczacych mozliwoSci pozyskania wsparcia kredytowego z instytucji zagra-
nicznych. Niestety, wiele jeszcze pozostalo do zrobienia w tym zakresie.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze kazda jednostka gospodarcza dzia-
fajaca na rynku musi samodzielnie podja¢ decyzje dotyczaca wyboru Zro-
dta finansowania. Dokonujac wyboru, powinna zwroci¢ uwage zarOwno na
korzySci, jak i na niebezpieczefistwa wynikajace z danej formy finansowania.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, biorac pod uwage wszystkie czynniki
(jakimi sg stawki oprocentowania, okres zaciggni¢cia zobowigzania), ze kre-
dyt — cho¢ nie jest rozwigzaniem najtanszym — jest rozwigzaniem najbardziej
dostepnym z punktu widzenia przedsigbiorcy. Jednocze$nie, analizujac przy-
szle okresy rozwoju gospodarczego w Polsce, warto wspomnie¢, ze za 2-3
lata najpopularniejszym i najbardziej wykorzystywanym rozwigzaniem dla
duzych i kosztownych inwestycji moze staé si¢ kredyt udzielany w ramach
Planu Junckera. Jest to uwarunkowane szeregiem czynnikow dotyczacych
indywidualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa oraz jego
zapotrzebowaniem na kapitat.

Kazda firma decydujaca si¢ na pozyskanie kapitatu ze Zrodet zewnetrz-
nych powinna dokona¢ indywidualnej oceny swoich potrzeb kapitatowych,
mozliwosci uzyskania okre§lonych form finansowania oraz efektywno$¢ ich
wykorzystania w dzialalnoSci biezacej i rozwojowej. Szczegdlnie wazne jest
takze skonstruowanie struktury kapitatowej, ktora pozwoli przedsigbiorstwu
na prowadzenie podstawowej dziatalnosci, ale tez umozliwi jego ciagly rozwdj
i modernizacje, a przez to wzrost zyskow i wartoSci firmy. Przedstawione
przyktady wskazuja, Ze jest to mozliwe i hipoteza gléwna artykutu zostata
udowodniona.
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