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Celem artyku u jest ocena efektywno ci wybranych zewn trznych róde  finansowania przedsi biorstw 

w Polsce oraz wp ywu decyzji o wyborze róde  finansowania na efektywno  ich wykorzystania zarówno 

dla rozwoju przedsi biorstwa, jak te  ca ej gospodarki. Przeprowadzone badania wykaza y, e – bior c 

pod uwag  wszystkie czynniki, czyli stawki oprocentowania, okres zaci gni cia zobowi zania – kredyt, 

cho  nie jest rozwi zaniem najta szym, jest rozwi zaniem najbardziej dost pnym z punktu widzenia 

przedsi biorcy.
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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. Wst p

Istnienie i sprawne funkcjonowanie przedsi biorstwa jest uwarunko-
wane posiadaniem niezb dnych rodków pieni nych, tak wi c kapita  jest 
zarówno podstaw  rozpocz cia dzia alno ci gospodarczej, jak te  warunkiem 
koniecznym jej efektywnego istnienia. Wielko  kapita u przedsi biorstwa 
jest uzale niona od wielu czynników. W ród najistotniejszych z nich mo na 
wyró ni  form  organizacyjno-prawn  przedsi biorstwa, poniewa  ró ne typy 
organizacji wp ywaj  na dost pno  w pozyskiwaniu i gromadzeniu kapita u, 
co niew tpliwe decyduje o szybko ci rozwoju firmy. Celem niniejszego arty-
ku u jest ocena efektywno ci wybranych zewn trznych róde  finansowania 
przedsi biorstw w Polsce oraz wp yw tych decyzji na efektywno  ich wyko-
rzystania zarówno dla rozwoju przedsi biorstwa, jak te  ca ej gospodarki. 
Hipotez  towarzysz c  rozwa aniom jest stwierdzenie, e ró norodny model 
zastosowanych instrumentów finansowania zewn trznego umo liwi maksy-
malizacje realizowanych celów przy zachowaniu niezb dnej dba o ci o stan 
finansów przedsi biorstwa.

Do weryfikacji empirycznej hipotez wywodz cych si  z przedstawionego 
problemu badawczego zostanie wykorzystana metodologia mieszana (ana-
liza opisowa, dane z dokumentów, metodologia statystycznej zale no ci, 
dane ilo ciowe i jako ciowe). Autorka na potrzeby artyku u przeprowa-
dzi a pog bion  analiz  wykorzystania zewn trznych róde  finansowania 
dzia alno ci przedsi biorstw w latach 2009–2014, maj c  na celu wskazanie 
najkorzystniejszej formy pozyskania rodków dla przedsi biorstwa, bior c 
pod uwag  aspekty kosztowe, jak te  mo liwo ci organizacyjne firmy w danej 
fazie rozwoju. 

2. Przedsi biorczo  a rozwój gospodarczy

Jednym z wymiarów przedsi biorczo ci jest istotne w wymiarze ekono-
micznym znaczenie przedsi biorstw dla gospodarki ka dego kraju. Doskona-
ym wska nikiem, który to obrazuje, jest wk ad przedsi biorstw w tworzenie 

PKB. Odnosz c si  do realiów krajowych, dzia aj ce w Polsce przedsi bior-
stwa generuj  blisko trzy czwarte wytworzonego PKB. Na rysunku 1 przedsta-
wiono, jaki procent PKB w latach 2008–2012 zosta  wytworzony tylko przez 
przedsi biorstwa. Mo na w tym okresie zaobserwowa  wprawdzie tendencje 
wzrostowe firm w Polsce, potwierdzone przede wszystkim zwi kszeniem 
udzia u w PKB du ych przedsi biorstw. Mimo e udzia  przedsi biorstw 
w tworzeniu PKB ro nie od lat, to tempo tego wzrostu trudno uzna  za 
zadowalaj ce z perspektywy potrzeb rozwojowych kraju (rysunek 1). 

Analizuj c przestawione dane oraz ich struktur , z du  pewno ci  
mo na stwierdzi , e potencja  gospodarczy kraju le y w gestii mo liwo ci 
finansowania ma ych i rednich przedsi biorstw, gdy  to w a nie one – jako 
podstawa ka dej gospodarki – s  liderem innowacji i g ównym ród em 
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zatrudnienia. O ile dla dofinansowania dzia a  du ych firm i korporacji na 
rynku mo emy znale  wiele róde  pozyskania rodków finansowych, o tyle 
luka kapita owa k adzie cie  na perspektywy rozwoju ma ych i rednich 
przedsi biorstw. Brak wykszta conych mechanizmów alokacji kapita u pry-
watnego – szczególnie we wczesnych fazach rozwoju ma ych i innowacyjnych 
firm – jest utrapieniem niejednego przedsi biorcy.
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Rys 1. Warto  PKB wytworzona przez przedsi biorstwa w Polsce (w %). ród o: 
opracowanie w asne na podstawie danych GUS.

ród a finansowania przedsi biorstw mo emy podzieli  na kilka sposo-
bów. Pragn c sklasyfikowa  ród a finansowania przedsi biorstw, w pierw-
szej kolejno ci mo na dokona  podzia u na wewn trzne i zewn trzne. 

ród a zewn trzne, jak sama nazwa wskazuje, pochodz  z zewn trz 
organizacji, tj. od banków, inwestorów czy dostawców przedsi biorstwa. 
Dzi ki sprzeda y przez przedsi biorstwo papierów warto ciowych oraz 
innych instrumentów pieni nych s  gromadzone nadwy ki finansowe, 
które mo na wykorzysta  na sprawny rozwój firmy. Kolejnym sposo-
bem na pozyskanie kapita u jest wykorzystanie oferty banków zwi za-
nej z dzia alno ci  kredytow  (Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 22–23). 
Ten rodzaj róde  finansowania jest pozyskiwany na rynku finansowym: 
kapita owym, pieni nym i depozytowo-kredytowym (Chyna , 2011, 
s. 104–105).

Finansowanie dzia alno ci przedsi biorstwa ze róde  wewn trznych 
okre la si  mianem samofinansowania. Mo liwe jest ono jedynie wówczas, 
kiedy przedsi biorstwo generuje zysk. G ównymi ród ami wewn trznymi 
s  przede wszystkim: zysk zatrzymany, amortyzacja oraz ró nego rodzaju 
zmniejszenia aktywów (D bski, 2005, s. 18–21). D ugote rminowe finanso-
wanie w przedsi biorstwie wi e si  z inwestycjami, których okres zwrotu 
przekracza rok. G ównie s  to rodki transportu, inwestycje w budow  lub 
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modernizacj  hal produkcyjnych, magazynowych b d  zakup maszyn i urz -
dze . rodki wykorzystywane na te cele, poza wk adem w asnym w a cicieli, 
pochodz  tak e od kredytodawców oraz po yczkodawców. rodki, które 
zostaj  pozyskane na finansowanie dzia alno ci bie cej nieprzekraczaj -
cej okresu jednego roku, s  nazywane finansowaniem krótkoterminowym. 
Tak pozyskane strumienie pieni ne wykorzystywane s  do prowadzenia 
normalniej dzia alno ci produkcyjnej b d  us ugowej, co w konsekwencji 
gwarantuje utrzymanie bie cej p ynno ci finansowej (De Brouver, 2016, 
s. 87). Zasoby pieni ne pozwalaj  na zaspokojenie zobowi za  nale nych 
dostawcom, us ugodawcom czy pracownikom (Duliniec, 2007, s. 31).

Kapita  obcy wyst puje pod postaci  zobowi zania, zwykle w formie po y-
czek, kredytów oraz innego rodzaju zobowi za  (np. podatkowych lub zobo-
wi za  wobec dostawców materia ów, towarów lub us ug). Oddawany jest 
on przedsi biorstwu do korzystania przez ci le okre lony czas. Po up ywie 
terminu okre lonego w umowie musi by  on zwrócony wraz z odsetkami, 
które stanowi  koszt tego  kapita u. Je li chodzi o podejmowanie decyzji 
dotycz cych wykorzystania rodków pieni nych pochodz cych z kapita u 
obcego, to mo liwe jest wywieranie na nie wp ywu przez dawców kapita u 
(Jarocka, 2003, s. 99).

Rozwój przedsi biorstw jest elementem niezwykle istotnym w dzisiejszej 
gospodarce. ród a pozyskiwania kapita ów w przedsi biorstwach rozwija-
j cych si  stanowi  nadal barier  stoj c  na drodze do sukcesu, dlatego 
istotne s  alternatywne mo liwo ci finansowania ich dzia alno ci (Watson 
i Head, 2017, s. 23).

3. Tradycyjne ród a pozyskania kapita u zewn trznego

G ównym i najbardziej popularnym narz dziem finansowania zewn trz-
nego przedsi biorstwa jest kredyt. Jak wynika z opublikowanego w maju 
2016 r. raportu Narodowego Banku Polskiego, polityka kredytowa wobec 
przedsi biorstw nie zmieni a si , natomiast odnotowany zosta  spadek popytu 
na kredyty ze strony du ych przedsi biorstw, jednak e wzrost popytu nast pi  
ze strony ma ych i rednich przedsi biorstw.

W pierwszym kwartale 2016 r. banki nie zmieni y istotnie kryteriów udzie-
lania kredytów dla przedsi biorstw. Pierwsze miesi ce drugiego kwarta u 
wykaza , e banki podwy szy y mar e dla kredytów udzielanych przedsi -
biorstwom, w tym dla kredytów obarczonych wy szym ryzykiem, oraz pod-
nios y pozaodsetkowe koszty kredytu. Ponadto po raz pierwszy od sze ciu 
kwarta ów banki zaostrzy y wymagania dotycz ce posiadanych przez przed-
si biorstwa zabezpiecze . Pozosta e warunki kredytowania przedsi biorstw 
nie zmieni y si . Na zaostrzenie polityki kredytowej wp yw mia a równie  
przewidywana sytuacja gospodarcza oraz decyzje RPP dotycz ce polityki 
pieni nej (Rutkowski, 2016, s. 156). 
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W pierwszym kwartale 2016 r. zauwa ono równie , e popyt na kredyty 
dla przedsi biorstw by  zró nicowany w zale no ci od wielko ci przedsi bior-
stwa i rodzaju kredytu. W przypadku kredytów dla du ych przedsi biorstw 
banki odczu y spadek popytu. Spadek popytu by  ponad dwukrotnie wi kszy 
w kredytach d ugoterminowych ni  kredytach krótkoterminowych. Natomiast 
popyt na kredyty zg aszany ze strony ma ych i rednich przedsi biorstw si  
zwi kszy . 

Nale y równie  zauwa y , e przewidywania banków dotycz ce kszta to-
wania si  popytu na kredyty krótkoterminowe w I kwartale 2016 r. (zg asza-
nego zarówno ze strony du ych, jak te  ma ych i rednich przedsi biorstw) 
by y w wi kszym stopniu zbie ne z faktycznie zaobserwowanym popytem ni  
w przypadku kredytów d ugoterminowych. Banki, które odczu y wzrost popytu 
na kredyty dla przedsi biorstw, uzasadnia y go g ównie wzrostem zapotrzebo-
wania na finansowanie zapasów i kapita u obrotowego (NBP, 2016).

W zale no ci od sytuacji spo eczno-gospodarczej na rynku akcja kredy-
towa o ywia a si  b d  te  odczuwalna by a chwilowa stagnacja w tej sferze 
gospodarczej. Badaj c ilo  kredytów udzielanych przedsi biorstwom od 
roku 2011, maj c na wzgl dzie rok 2010 jako bazowy, poziom udzielanych 
kredytów ro nie wraz z liczb  nowo powsta ych przedsi biorstw (w staty-
styce nazywanych aktywnymi). Jednocze nie nale y zauwa y , e w 2011 r. 
utrzymywa o si  umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego, przy którym 
odnotowano popraw  wyników finansowych sektora przedsi biorstw. Nale y 
przy tym podkre li , e rednie oprocentowanie kredytów dla przedsi biorstw 
wzros o o 0,7 pp. (z 5,9% w 2010 r. do 6,6% w 2011 r.). W 2011 r. mo na 
zauwa y  najwi ksze w badanym okresie o ywienie akcji kredytowej przed-
si biorstw, na które g ówny wp yw mia a liczba nowych przedsi biorstw 
(rysunki 2 i 3).
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Rys. 2. rednie oprocentowanie kredytów dla przedsi biorstw (w %). ród o: opracowanie 
w asne na podstawie „Raportów o sytuacji banków” publikowanych na stronach 
internetowych Komisji Nadzoru Finansowego.
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Rys. 3. Udzia  kredytów w finansowaniu dzia alno ci przedsi biorstw (w %). ród o: opracowanie 
w asne na podstawie „Raportów o sytuacji banków” publikowanych na stronach internetowych 
Komisji Nadzoru Finansowego, GUS oraz „Raportów o stanie sektora M P w Polsce”.

Kolejne lata wykaza y zwi kszenie skali akcji kredytowej, sprzyjaj ce 
poprawie sytuacji makroekonomicznej, obni eniu oprocentowania kredy-
tów oraz poprawie jako ci kredytów, co prze o y o si  na wzrost popytu 
na kredyt i zwi kszenie jego poda y. Poprawa koniunktury gospodarczej 
prze o y a si  na znaczny przyrost akcji kredytowej w obszarze kredytów dla 
przedsi biorstw. Zwraca przy tym uwag , e przyrost zad u enia dokona  si  
zarówno w obszarze kredytów dla du ych przedsi biorstw, jak i kredytów dla 
M P, które w 2013 r. wykazywa y jeszcze tendencje stagnacyjne. W kolej-
nych okresach zachodzi szansa na kontynuacj  o ywienia akcji kredytowej, 
co wynika z poprawy koniunktury gospodarczej, rekordowo niskich stóp 
procentowych, rz dowego programu Portfelowej Linii Gwarancyjnej De 
Minimis (do ko ca 2014 r. z programu skorzysta o oko o 80 tys. przedsi -
biorców, a w ramach programu BGK udzieli  gwarancji na kwot  ponad 
15 mld z , co prze o y o si  na oko o 30 mld z  kredytów zaci gni tych 
w bankach kredytuj cych) oraz stabilizacji jako ci portfela kredytowego, 
co sprzyja zwi kszeniu popytu na kredyt oraz jego poda y. 

Autorka na potrzeby analizy przyj a nast puj ce za o enia: kredyty 
udzielane s  na okres 10 lat, sp ata nast puje w ratach malej cych. Nale y 
podkre li , e sp ata kredytu w ratach równych jest mniej korzystna dla 
przedsi biorcy, gdy  ca kowity koszt kredytu jest wy szy. Ponadto przyj to 
na potrzeby analizy rednie oprocentowanie kredytów dla przedsi biorstw 
oraz rednie op aty i prowizje pobierane przez banki przy udzielaniu kre-
dytów dla przedsi biorstw.

Wyniki analizy wykaza y, e najdro sze kredyty dla przedsi biorców by y 
w 2011 r., a mia o na to wp yw g ównie oprocentowanie oraz op aty i prowi-
zje od udzielanych przez banki kredytów. Niemniej jednak, pomimo rosn cej 
z roku na rok liczby przedsi biorstw aktywnych oraz os abienia dynamiki wzrostu 
kredytów dla przedsi biorstw, jest to najpopularniejsza forma zasilania kapita u 
przedsi biorstwa. Nale y przy tym pami ta , e ka de przedsi biorstwo staraj ce 
si  o kredyt na finansowanie w asnej dzia alno ci negocjuje z bankiem indywi-
dualne stawki oprocentowania, prowizji i innych kosztów (Nowak, 2016, s. 241). 
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Rys. 4. Liczba przedsi biorstw w latach 2010–2014. ród o: opracowanie w asne na 
podstawie danych GUS, „Raportów o sytuacji banków” publikowanych na stronach 
internetowych Komisji Nadzoru Finansowego oraz kalkulatora kredytowego.

Przedstawiona na rysunku 4 sytuacja uwidacznia wielko  kosztu ca -
kowitego kredytu, a tym samym potwierdza tezy omówione powy ej, które 
wskazuj  na fakt, e pomimo du ej liczby nowo powsta ych przedsi biorstw 
w 2011 r., kredyty by y najdro sze w badanym przez autork  okresie.

Kolejn  szczególn  form  finansowania inwestycji, umo liwiaj c  inwe-
storowi dost p do dóbr inwestycyjnych bez konieczno ci anga owania du ych 
rodków na ich zakup jest leasing. W latach 2009–2013, jak wynika z badania 

CBOS, co trzecie przedsi biorstwo korzysta o z leasingu w celach inwesty-
cyjnych. Systematyczny rozwój gospodarki i rynku finansowego prowadzi 
do rozwoju alternatywnych form finansowania przedsi biorstw, m.in. emisji 
papierów d u nych, emisji akcji, leasingu i faktoringu. Jednocze nie otwar-
to  polskiej gospodarki oraz powi zania przedsi biorstw z mi dzynarodo-
wymi rynkami finansowymi (m.in. przez zagraniczne podmioty dominuj ce) 
powoduj , e w przypadku niektórych firm du  rol  odgrywa finansowa-
nie zagraniczne. W konsekwencji skala alternatywnych form finansowa-
nia jest porównywalna z finansowaniem uzyskanym z krajowego sektora 
bankowego (gdyby uwzgl dni  pe n  zbiorowo  i wszystkie jego formy, 
to by oby ono wy sze). Trzeba jednak doda , e cz  tych obszarów jest 
po rednio finansowana przez banki, np. w drodze finansowania dzia alno ci 
firm leasingowych i faktoringowych (niektóre z tych firm to spó ki zale ne 
banków) czy przez zakup papierów d u nych przedsi biorstw. Trzeba te  
mie  na uwadze, e kluczow  rol  w finansowaniu przedsi biorstw maj  
rodki w asne, a istotn  rol  odgrywaj  te  zobowi zania wobec partnerów 

handlowych.
Leasing jest form  wspierania finansowania dzia alno ci przedsi biorstw, 

która bardzo dynamicznie si  rozwija, a przedsi biorcy coraz ch tniej z niej 
korzystaj . To instrument, który daje przedsi biorcom szanse na rozwój, 
który sam finansuje. Zapewnia podstawowe czynniki produkcji, które zara-
biaj  m.in. na sp at  rat leasingowych. Rysunek 5 prezentuje czn  warto  
aktywów finansowanych b d cych w posiadaniu firm leasingowych.
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Rys. 5. czna warto  aktywów finansowanych w firmach leasingowych (w mld z ). ród o: 
opracowanie w asne na podstawie A. Kotowicz (2015). Raport o sytuacji banków w 2014 r. 
Warszawa: Urz d Komisji Nadzoru Finansowego.

W latach 2009–2014 udzia  leasingu w przedsi biorstwach ro nie. Z ana-
lizy danych wynika, e w 2014 r. udzia  leasingu wzrós  o ponad 50% w sto-
sunku do roku 2009, co wiadczy o rozwoju tej formy finansowania dzia alno-
ci przedsi biorstw na polskim rynku. Ponadto aktywno  firm leasingowych 

wydatnie przek ada si  na wszystkie segmenty gospodarki. Najcz stszymi 
ruchomo ciami nabywanymi przez przedsi biorstwa przy u yciu leasingu s  
pojazdy, maszyny i urz dzenia, technologie informatyczne. Rzadziej instru-
ment leasingu wykorzystywany jest w nieruchomo ciach. Z leasingu korzy-
staj  w najwi kszym stopniu firmy dzia aj ce na rynku 6–11 lat, b d ce ju  
po okresie „przetrwania”, wchodz ce w faz  rozwoju. 

Ponadto coraz popularniejsze staje si  finansowanie przedsi biorstw w tej 
fazie rozwoju przez emisj  obligacji. Sprzyja temu mo liwo  wtórnego han-
dlu obligacjami na rynku publicznym. Ro nie rola inwestorów indywidual-
nych przy obejmowaniu emisji obligacji. 

Emisja obligacji mo e stanowi  dla firmy bardzo ciekaw  alternatyw  
w stosunku do kredytu bankowego. Przede wszystkim ka dej firmie zale y 
na dywersyfikacji róde  pozyskiwania kapita u, dlatego je eli spó ka skorzy-
sta a ju  z mo liwo ci kredytowania, to kolejne rodki powinny pochodzi  
z innego ród a – na przyk ad emisja obligacji. Poza tym emisja obligacji 
jest przeprowadzana na innych, cz sto korzystniejszych dla spó ki warunkach 
ni  pozyskiwanie rodków z kredytu.

Obligacja, podobnie jak akcja, jest papierem warto ciowym. W przeciwie -
stwie jednak do akcji, daj cej prawo do udzia u w maj tku firmy, obligacja 
jest papierem d u nym, czyli narz dziem kredytu dla jej emitenta. Obligacje 
mog  by  emitowane m.in. przez podmioty prowadz ce dzia alno  gospo-
darcz , pod warunkiem e posiadaj  one osobowo  prawn .

Rozwa aj c mo liwo  pozyskania kapita u poprzez emisj  obligacji, 
nale y wzi  pod uwag  zalety i wady takiego rozwi zania. G ównymi zale-
tami finansowania przedsi biorstw emisj  obligacji s  m.in.: elastyczno  
zarz dzania d ugiem, wzrost wiarygodno ci firmy, wi ksza p ynno  obrotu. 
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Jednocze nie nale y zwróci  uwag  na wady takiego rozwi zania, do których 
nale  m.in.: wysokie koszty pierwszej emisji obligacji zwi zane z wej ciem 
na rynek publiczny, wymóg dobrej kondycji finansowej firmy czy te  d ugie 
procedury.

Niemniej jednak emisja obligacji przedsi biorstw rozwija si  w szybkim 
tempie (rysunek 6). 

0

10

20

30

40

50

60

201420132012201120102009

52,7

37,8

31,4

34,2

17,6

12,2

Rys. 6. Emisja obligacji w sektorze przedsi biorstw w latach 2009–2014 (w mld z ). ród o: 
Opracowanie w asne na podstawie A. Kotowicz (2015). Raport o sytuacji banków w 2014 r. 
Warszawa: Urz d Komisji Nadzoru Finansowego.

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce na przestrzeni ostatnich lat 
osi gn  spor  dojrza o  – do tego stopnia, e emisja obligacji stanowi 
jedn  z podstawowych opcji w zakresie pozyskiwania finansowania d u nego.

1 wrze nia 2014 r. wesz y w ycie zmiany w Regulaminie ASO oraz 
Zasadach Dzia ania Catalyst zatwierdzonych przez Zarz d GPW. Zmiany te 
wprowadzi y przede wszystkim dodatkowe wymagania w zakresie wprowa-
dzenia obligacji danego emitenta do obrotu w ASO Catalyst oraz na o y y 
dodatkowe obowi zki informacyjne na emitentów notowanych obligacji. 
Od 1 stycznia 2015 r. minimalna warto  wprowadzanej emisji obligacji to 
1 mln z  (jest to jedyna zmiana, która wesz a w ycie pó niej ni  1 wrze nia 
2014 r.). Podwy szono minimaln  i maksymaln  op at  za wprowadzenie 
obligacji, która wynosi odpowiednio 6 tys. z  i 50 tys. z , przy czym stawka 
procentowa op aty, tj. 0,0075% pozosta a niezmieniona. 

Na potrzeby analizy autorka zbada a hipotetyczn  sytuacj , wyliczaj c 
koszt emisji obligacji z uwzgl dnieniem ró nych okresów odsetkowych. Za o-
ono, e przedsi biorca wyemituje po raz pierwszy 3-letnie obligacje na 

kwot  1 mln z . Przyj to równie  sta e odsetki nominalne w wysoko ci 6% 
oraz okres odsetkowy 3-miesi czny, pó roczny oraz roczny. Rysunek 7 przed-
stawia redni koszt emisji obligacji 3-letnich.

Przedstawione koszty zawieraj  minimaln  op at  Catalyst wprowadzenia 
do obrotu emisji, która jest sta a dla wszystkich trzech okresów odsetowych, 
ponadto jest to op ata wynikaj ca z Regulaminu ASO oraz Zasad Dzia ania 
Catalyst zatwierdzonych przez Zarz d GPW, op at  roczn , op at
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Rys. 7. redni koszt emisji 3-letnich obligacji emitowanych przez przedsi biorstwo (w z ). 
ród o: opracowanie w asne na podstawie kalkulatora op at emitenta na Catalyst: http://

www.gpwcatalyst.pl/kalkulator. 

za rejestracj  w Krajowym Depozycie Papierów Warto ciowych, op at  za 
obs ug  wykupu oraz op at  za obs ug  wyp aty odsetek. Z analizy wynika, 
e jedyn  zmienn  w kosztach emisji obligacji jest op ata za obs ug  

wyp aty odsetek – czym cz stszy okres odsetkowy, tym wi ksze koszty 
emisji obligacji. Z przeprowadzonego badania wynika, e dla przedsi biorcy 
bardziej op acalny jest roczny okres odsetkowy. Nale y równie  podkre li , 
e dla danego przedsi biorcy kolejna emisja obligacji b dzie generowa a 

ni sze koszty.Nast pn  form  poddan  analizie, umo liwiaj c  finansowanie 
zewn trzne dla przedsi biorstw jest faktoring. Prowadzenie przedsi biorstwa 
wi e si  niejednokrotnie z problemem sfinansowania bie cej dzia alno ci, 
nie wspominaj c o inwestycjach na rozwój. Opó nienie w p atno ciach ze 
strony kontrahentów mo e skutkowa  brakiem rodków na zakup towarów 
czy na wyp at  wynagrodze . 

Faktoring poprawia p ynno  finansow , pozwalaj c szybko uzyska  rodki 
na pokrycie zobowi za  przedsi biorstwa bez konieczno ci wprowadzania 
dodatkowych zabezpiecze  – nale no  jest tu podstawowym i jedynym 
zabezpieczeniem. Kontrahenci d  do uzyskiwania jak najd u szego kredytu 
kupieckiego, natomiast dostawcy – do udzielania jak najkrótszego. Faktoring 
jest doskona ym instrumentem, który wspiera p ynno  finansow  przedsi -
biorstwa, pozostawiaj c jednocze nie pe n  elastyczno  w jego wykorzystaniu.

Polski rynek us ug faktoringowych jest stosunkowo m ody w porównaniu 
z europejskim czy globalnym. Pomimo to wska nik penetracji (który mierzy 
si  procentowym udzia em w PKB) osi gn  poziom 8,42%, czyli niemal 
dwukrotnie wi cej w stosunku do redniej wiatowej – 4,49%, jednak nieznacz-
nie mniej od redniej europejskiej – 9,5% (Polski Zwi zek Faktorów, 2015). 
Rosn ce zainteresowanie t  form  finansowania potwierdza tak e 17-procen-
towa dynamika wzrostu zanotowana w 2014 r. Jednocze nie, jak wskazano 
na rysunku 8, dynamicznie ro nie nie tylko udzia  faktoringu w dzia alno ci 
przedsi biorstw, ale równie  liczba klientów u ywaj cych tego instrumentu.
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ród o: opracowanie w asne na podstawie statystyk Polskiego Zwi zku Faktorów.

Przedsi biorstwa dzia aj  w zmieniaj cych si  warunkach ekonomicznych, 
co powoduje, e musz  do nich dopasowywa  swoj  dzia alno . P ynno  
finansowa i umiej tno  radzenia sobie z ni  poprzez zastosowanie pre-
wencyjnych dzia a  pozwala na zachowanie stabilno ci dzia ania. Faktoring 
to nie tylko jedno rozwi zanie, ale szereg elastycznych mo liwo ci, które 
zaspokajaj  potrzeby firm w ró nych, niejednokrotnie bardzo wymagaj cych 
warunkach. To potwierdza tak e, e t  form  finansowania interesuj  si  
firmy o ró nym poziomie obrotu, zatrudnienia, skali dzia alno ci. Jest to 
produkt dla wszystkich, ale gdy spe nia okre lone potrzeby, staje si  pro-
duktem dla wybranych.

4. Najnowsze instrumenty finansowe 
pozwalaj ce na pozyskanie kapita ów obcych 
w skali europejskiej i polskiej

Przedstawione w poprzedniej cz ci artyku u instrumenty finansowa-
nia dzia alno ci przedsi biorstw znane s  od dziesi cioleci, je li nie stu-
leci. Powstaj  jednak coraz to nowe mo liwo  wsparcia przedsi biorstw 
w pozyskaniu kapita u na finasowanie dzia alno ci.

Jednym z nowych instrumentów finansowania dzia alno ci przedsi -
biorstw jest gwarancja de minimis. Jest to jedna z form pomocy udzielana 
w ramach dopuszczalnej pomocy publicznej na zabezpieczenie sp aty kredytu 
obrotowego lub inwestycyjnego dla mikro-, ma ego lub redniego przedsi -
biorcy (M P). Gwarancja de minimis nie stanowi dotacji pieni nej i nie 
wi e si  bezpo rednio z przekazaniem rodków finansowych przedsi biorcy, 
nie rodzi adnych skutków podatkowych. Gwarancja ta jest form  zabez-
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pieczenia kredytu, na wypadek gdyby kredytobiorca (przedsi biorstwo) nie 
sp aci  kredytu w terminie okre lonym w umowie kredytowej. Gwarancja 
daje bankowi udzielaj cemu kredytu pewno  jego sp aty. Je li kredyto-
biorca nie b dzie móg  odda  kredytu z w asnych rodków, to sp aty dokona 
udzielaj cy gwarancji, czyli gwarant. W takiej sytuacji dalsze rozliczenia 
b d  prowadzone pomi dzy gwarantem a przedsi biorc . Przedsi biorca 
b dzie zobowi zany zwróci  wyp acon  z gwarancji kwot  wraz z odsetkami.

Pomoc de minimis to dopuszczona prawem unijnym pomoc publiczna, 
jakiej mo e udzieli  pa stwo bez konieczno ci uzyskiwania zgody Komi-
sji Europejskiej, jednak podlega ona monitorowaniu. Mo e by  udzielana 
przez ró ne instytucje, w ró nych formach i na ró ne cele. Podlega ona 
sumowaniu i ma ustalone dopuszczalne pu apy warto ci. czna warto  
pomocy de minimis dla jednego przedsi biorcy nie mo e przekroczy  rów-
nowarto ci 200 000 EUR lub 100 000 EUR (dla podmiotu dzia aj cego 
w sektorze transportu drogowego towarów) w okresie trzech kolejnych lat 
podatkowych. 

Gwarancja de minimis generuje wiele korzy ci dla przedsi biorstw. W ród 
nich mo na wyró ni  dost pno  do kredytu dla klientów banku z krótk  
histori  kredytow  lub nieposiadaj cych wystarczaj cego maj tku na zabez-
pieczenie kredytu, zapewnienie elastyczno ci w zakresie dysponowania w a-
snym maj tkiem. W cz ci obj tej gwarancj  de minimis przedsi biorca nie 
musi go zastawia  ani na rzecz banku udzielaj cego kredytu, ani na rzecz 
Banku Gospodarstwa Krajowego. Ponadto przedsi biorstwo mo e odczu  
zauwa aln  oszcz dno  czasu, gdy  wszystkie formalno ci za atwiane s  
bezpo rednio w banku kredytuj cym jednocze nie z uzyskaniem kredytu, 
jak równie  brak jest op aty za rozpatrzenie wniosku o udzielenie gwaran-
cji oraz obni ony jest ca kowity koszt kredytu, polegaj cy np. na przyj ciu 
ni szej mar y lub prowizji. Ponadto przy udzielaniu kredytu z gwarancj  de 

minimis ustanowiono proste dokumentowanie bez obowi zku sprawozdaw-
czego, wystarczy wniosek o udzielenie gwarancji wraz z informacj  dotycz c  
pomocy publicznej oraz weksel wraz z deklaracj  wekslow , o wiadczenie 
o poddaniu si  egzekucji. 

Wa nym punktem odniesienia jest fakt, e z pomocy de minimis korzy-
sta coraz wi cej przedsi biorców. W 2014 r. udzielono pomocy na kwot  
oko o 25,2 mld z , co stanowi pi ciokrotny wzrost w stosunku do roku 
2006 (rysunek 9). 

Nast pnym mo liwym narz dziem do wykorzystania stosunkowo od 
niedawna przez du e przedsi biorstwa jest Europejski Fundusz Inwestycji 
Strategicznych (dalej EFIS), który stanowi elastyczny instrument finan-
sowy skierowany na pa stwa cz onkowskie. Pa stwa cz onkowskie mog  
w nim partycypowa  bezpo rednio lub poprzez krajowe banki prorozwojowe 
zarówno na poziomie zdolno ci ponoszenia ryzyka (uzupe niaj c wk ady 
z bud etu UE i EBI), poprzez platform  inwestycyjn  lub bezpo rednie 
wspó finansowanie poszczególnych projektów i dzia a .
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Rys. 9. Wielko  pomocy publicznej w latach 2005–2014 w Polsce (w mln z ). ród o: 
opracowanie w asne na podstawie danych UOKiK, https://www.uokik.gov.pl/raporty_i_
analizy2.php.

EFIS przeznaczony jest dla wsparcia du ych projektów inwestycyjnych 
(szacunkowo powy ej 25 mln EUR), które obarczone s  du ym ryzykiem ze 
wzgl du m.in. na koszty ich realizacji. Ponadto projekty te musz  by  uza-
sadnione z ekonomicznego i technicznego punktu widzenia, a tak e zgodne 
z polityk  Unii Europejskiej w takich obszarach, jak ochrona rodowiska, 
rozwój infrastruktury, tworzenie miejsc pracy czy poprawa konkurencyjno ci 
gospodarki europejskiej. Musz  by  tak e zgodne z zasad  dodatkowo ci 
oznaczaj c , e ich realizacja bez wsparcia EFIS nie by aby mo liwa, przy-
najmniej w okre lonym czasie lub po danej skali. Nie istniej  ograniczenia 
co do wielko ci projektów. O wsparcie mo na ubiega  si  zarówno dla pro-
jektów realizowanych w jednym pa stwie cz onkowskim (lub kandyduj cym) 
UE, jak i dla projektów transgranicznych. 

EFIS dedykowany jest dla podmiotów prywatnych dowolnej wielko ci, 
w tym podmiotów wiadcz cych us ugi u yteczno ci publicznej, spó ek celo-
wych lub spó ek projektowych, M P lub spó ek o redniej kapitalizacji, 
krajowych banków lub instytucji prorozwojowych, instytucji finansowych 
zajmuj cych si  po rednictwem, funduszy kapita owych oraz d u nych oraz 
podmiotów sektora publicznego.

W ramach EFIS nie s  udzielane dotacje – koncepcja EFIS opiera si  
na instrumentach finansowych o charakterze zwrotnym. Ze rodków bud etu 
unijnego przyznawana jest tzw. gwarancja UE dla ró nych instrumentów 
finansowych oferowanych przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz Euro-
pejski Fundusz Inwestycyjny, takich jak kredyty, po yczki podporz dkowane, 
gwarancje, wk ady kapita owe i quasi-kapita owe. EBI mo e tak e przy-
znawa  na rzecz krajowych banków rozwoju gwarancj  z regwarancj  UE. 
Finansowanie udzielane przez EBI pokrywa tylko cz  kosztów projektu. 
Pozosta e rodki pochodz  od krajowych banków rozwoju, takich jak Bank 
Gospodarstwa Krajowego, oraz od inwestorów prywatnych. Tych przyci ga 
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zmniejszenie poziomu ryzyka projektu dzi ki gwarancji UE oraz zaanga o-
wanie podmiotów publicznych zwi kszaj ce wiarygodno  inwestycji. 

O przyznaniu gwarancji UE decyduje specjalnie powo any w tym celu 
niezale ny komitet inwestycyjny dzia aj cy przy EBI. Komitet ocenia kwalifi-
kowalno  projektów do obj cia gwarancj  UE w oparciu o wytyczne inwesty-
cyjne EFIS. Finansowanie EBI zostaje przyznawane na podstawie pozytywnej 
weryfikacji w standardowym procesie due diligence (nale ytej staranno ci).

W Planie Junckera obowi zuje zasada „kto pierwszy, ten lepszy”, nie ma 
podzia u rodków finansowych na poszczególne kraje. Plan ten ma m.in. na 
celu o ywi  wzrost i zatrudnienie w UE. W ramach EFIS finansowane s  
projekty tzw. wysokiego ryzyka, na które nie ma rodków publicznych i s  
one pomijane w rodowisku gospodarczym. Taki rodzaj finansowania jest 
szczególnie korzystny z punktu widzenia ma ych, innowacyjnych, rozpo-
czynaj cych dzia alno  przedsi biorstw, które wed ug du ych, wiatowych 
inwestorów tworz  wi ksze ryzyko ni  rozwini te lub du e przedsi biorstwa. 
Z zaobserwowanych tendencji gospodarczych M P otrzymuj  rodki przede 
wszystkim za po rednictwem specjalnych funduszy, takich jak spó ki celowe, 
lub poprzez po redników, jakimi s  banki. Prawie 25% wszystkich inwesty-
cji uruchomionych w ramach EFIS lub kwota oko o 75 mld EUR w ci gu 
trzech lat b dzie zaplanowana na finansowanie M P i spó ek o redniej 
kapitalizacji za po rednictwem Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego 
(EFI) b d cego cz ci  grupy EBI.

Pierwsze porozumienie na wspó finansowanie M P w ramach EFI pod-
pisano w maju 2015 r. z francuskim bankiem. Dotyczy o ono zapewnie-
nia zwi kszonego udzielania kredytów innowacyjnych przedsi biorstwom, 
a nast pnie podobne porozumienia zawarto z bankami w innych pa stwach. 
Jednocze nie podkre lenia wymaga fakt, e wsparcie z EFIS otrzyma o do 
tej pory jedno polskie przedsi biorstwo – Spó dzielnia Mleczarska Mlekovita. 
Przedsi wzi cie zak ada o budow  fabryki mleka w proszku i rozbudow  
istniej cego zak adu o nowe linie produkcyjne. Finansowanie w ramach 
EFIS wynios o oko o 48 mln EUR, przy za o eniu, e czna oczekiwana 
warto  inwestycji wyniesie 95 mln EUR. 

EFIS jest anga owany w projekty w sektorach nowych zaawansowanych 
technologii i innowacji, a tak e w projekty finansowe postrzegane jako kosz-
towne i bardziej ryzykowne ze wzgl du na ryzyko pa stwa, w którym b d  
realizowane, ale równie  z uwagi na brak zaufania do takich inwestycji ze strony 
sektora prywatnego, który nie jest sk onny do podejmowania ryzyka. Dzia ania 
EFIS maj  charakter dodatkowy i s  ukierunkowane na ró ne profile ryzyka.

Zgodnie z danymi prezentowanymi przez Komisj  Europejsk  w marcu 
2016 r. w najwi kszym stopniu z tego rodzaju finansowania korzystaj : Fran-
cja, W ochy, Wielka Brytania i Hiszpania, tj. pa stwa tzw. Starej Unii. Nie 
bez znaczenia pozostaje przy tym fakt, e to w a nie te kraje jako pierwsze 
otrzyma y akceptacje zg aszanych projektów, zyskuj c niejako pewn  prze-
wag  i do wiadczenie w kontek cie aspektów proceduralnych zwi zanych 
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z aplikowaniem o rodki EFIS. Ponadto warto tak e zaznaczy , e we wspo-
mnianych pa stwach z powodzeniem funkcjonuj  równie  wypracowywane 
na przestrzeni lat ró nego rodzaju mieszane mechanizmy finansowe, zak ada-
j ce m.in. pe ne wykorzystanie potencja u partnerstwa publiczno-prywatnego. 

W ród przyk adów mo na tu wskaza  metod  project finance, której de 

facto europejsk  kolebk  jest Wielka Brytania. Na powi zania w tym zakresie 
wskazuje cho by fakt, e project finance znajduje zastosowanie przede wszyst-
kim w du ych projektach energetycznych, a jak wskazuje przeprowadzona 
przez autork  analiza takie projekty zdecydowanie dominuj  we wszystkich 
przedsi wzi ciach finansowanych z EFIS. Co wi cej, wszystkie zatwierdzone 
projekty energetyczne poprzez aspekt produkcji energii odnawialnej s  silnie 
zwi zane z ochron  rodowiska, umo liwiaj c jednocze nie poszczególnym 
krajom UE wywi zywanie si  z planów redukcji emisji gazów cieplarnianych.

5. Najpopularniejsze ród a finansowania

Analizuj c przedstawione ród a finansowania zewn trznego, mo na 
uzna , e pomimo coraz to nowszych mo liwo ci pojawiaj cych si  na 
rynku, przedsi biorstwa wybieraj  kredytowanie swoich planów inwestycyj-
nych b d  si ganie po faktoring, je li chodzi o dzia ania prop ynno ciowe. 
Na rysunku 10 przedstawiono rednie koszty pozyskania kapita u obcego 
z kredytu i faktoringu.
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Rys. 10. Koszty kredytu i koszty faktoringu. ród o: opracowanie w asne.

Zgodnie z przedstawionym diagramem mo na zauwa y , e pozyskanie 
kapita u zewn trznego z kredytów bankowych jest dro sze od faktoringu. 
Niemniej jednak nale y podkre li , e jest w tym tzw. haczyk. Przedsi biorca, 
który stara si  o kredyt dla swojej firmy, zwykle analizuje zaci gni cie go 
na kilka do kilkunastu lat. Koszty tego kredytu cz sto sp acane s  pó -
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niej z wypracowanego przychodu, który generowany jest przez wdro on  
inwestycj , czyli mo na stwierdzi , e rodki pochodz ce z kredytu pracuj  
na siebie. Natomiast w przypadku faktoringu, tak jak zosta o to wcze niej 
opisane, cho  jest ta sz  dla przedsi biorstwa alternatyw , to okres wykupu 
zobowi zania od faktora jest krótki, zwykle kilkudziesi ciodniowy. 

Ponadto pojawiaj  si  nowe ród a mog ce w znacznym stopniu pomóc 
przedsi biorstwom w finansowaniu swoich zamierze  inwestycyjnych. Wpro-
wadzony w ubieg ym roku Plan Junckera stanowi niezwykle konkurencyjne 
kosztowo narz dzie dla przedsi biorstw. 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 kredytów, po yczek, wykupu 
udzia ów. Stanowi  one d ugoletnie kredyty inwestycyjne, na okres nawet 
20–25 lat i maj  mie  ni sze oprocentowane ni  kredyty komercyjne. Wed ug 
wst pnych szacunków oprocentowanie takiego kredytu nie powinno wynosi  
wi cej ni  2–3%, ale stawka ta b dzie zale e  od oceny konkretnego pro-
jektu zg oszonego do tego planu. Warto zatem podkre li , e jest to bardzo 
konkurencyjne narz dzie w stosunku do tych oferowanych na rynku finan-
sowym, niemniej jednak na rozpatrzenie wniosku oraz decyzj  o przyznaniu 
takiego kredytu przedsi biorca b dzie musia  poczeka  oko o 6 miesi cy. 

6. Podsumowanie

Wybór ród a finansowania zale y od wielu czynników. Istotne s  prefe-
rencje kierownictwa przedsi biorstwa odno nie kszta towania si  struktury 
kapita u. Najcz ciej firmy wol  finansowanie kapita em w asnym. Jednak 
tych rodków mo e by  zbyt ma o na pokrycie kosztów dzia alno ci przed-
si biorstwa. W takiej sytuacji firmy decyduj  si  na pozyskiwanie kapita ów 
ze róde  zewn trznych.

Bardzo istotn  kwesti  jest niski poziom poinformowania przedsi biorców 
o mo liwo ciach, z jakich mog  skorzysta . Aby t  sytuacj  zmieni , konieczne 
jest prowadzenie akcji informacyjnych zwi kszaj cych wiadomo  przedsi -
biorców z rynkiem oraz nabycie umiej tno ci korzystania z okazji. Warto wi c 
u wiadamia  o mo liwo ciach wsparcia i ich efektywnym wykorzystaniu. Pa -
stwo, doceniaj c znaczenie tego sektora, zacz o udziela  wsparcia w dost pie 
do kapita u zewn trznego. Przejawia si  to w pomocy w organizowaniu odpo-
wiednich por cze  zabezpieczaj cych sp at  zaci ganego kredytu. Pa stwo 
prowadzi tak e polityk  informacyjn , której celem jest szerzenie wiadomo ci 
dotycz cych mo liwo ci pozyskania wsparcia kredytowego z instytucji zagra-
nicznych. Niestety, wiele jeszcze pozosta o do zrobienia w tym zakresie.

Jednocze nie nale y podkre li , e ka da jednostka gospodarcza dzia-
aj ca na rynku musi samodzielnie podj  decyzj  dotycz c  wyboru ró-

d a finansowania. Dokonuj c wyboru, powinna zwróci  uwag  zarówno na 
korzy ci, jak i na niebezpiecze stwa wynikaj ce z danej formy finansowania.
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Kapita  zewn trzny szans  i niebezpiecze stwem dla dzia alno ci przedsi biorstw

Podsumowuj c, mo na stwierdzi , bior c pod uwag  wszystkie czynniki 
(jakimi s  stawki oprocentowania, okres zaci gni cia zobowi zania), e kre-
dyt – cho  nie jest rozwi zaniem najta szym – jest rozwi zaniem najbardziej 
dost pnym z punktu widzenia przedsi biorcy. Jednocze nie, analizuj c przy-
sz e okresy rozwoju gospodarczego w Polsce, warto wspomnie , e za 2–3 
lata najpopularniejszym i najbardziej wykorzystywanym rozwi zaniem dla 
du ych i kosztownych inwestycji mo e sta  si  kredyt udzielany w ramach 
Planu Junckera. Jest to uwarunkowane szeregiem czynników dotycz cych 
indywidualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsi biorstwa oraz jego 
zapotrzebowaniem na kapita . 

Ka da firma decyduj ca si  na pozyskanie kapita u ze róde  zewn trz-
nych powinna dokona  indywidualnej oceny swoich potrzeb kapita owych, 
mo liwo ci uzyskania okre lonych form finansowania oraz efektywno  ich 
wykorzystania w dzia alno ci bie cej i rozwojowej. Szczególnie wa ne jest 
tak e skonstruowanie struktury kapita owej, która pozwoli przedsi biorstwu 
na prowadzenie podstawowej dzia alno ci, ale te  umo liwi jego ci g y rozwój 
i modernizacj , a przez to wzrost zysków i warto ci firmy. Przedstawione 
przyk ady wskazuj , e jest to mo liwe i hipoteza g ówna artyku u zosta a 
udowodniona.
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