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Kierunki ksztaltowania struktury kapitalu
w mikro, malych i Srednich przedsi¢biorstwach

Magdalena Brojakowska-Trzaska"

Streszczenie: Kapitaty na rozpoczecie dziatalno$ci przedsigbiorstwa, finansowanie biezacej dziatalnosci
i planowane przedsigwzigcia rozwojowe mozna pozyskiwaé z réznych zrodet. Fakt ten rodzi koniecznosc¢
postugiwania si¢ okreslonymi instrumentami by wybor zrodet i kreacji kapitatu byl najbardziej racjonalny.
Z kolei zgromadzone kapitalty mozna inwestowa¢ w réznego rodzaju projekty, co rOwniez wymaga umie-
jetnosci oceny i wyboru optymalnych kombinacji decyzji inwestycyjnych. Z zaleznosci, jakie zachodza
w obrgbie zasobow finansowych wynika istota oraz rola procesu finansowania przedsigbiorstwa. Obejmuje
ona wszystkie przedsigwzigcia w przedsigbiorstwie, ktore zapewniaja kapitat oraz stuza ksztattowaniu ra-
cjonalnej struktury zrodet finansowania w konkretnych warunkach rynkowych. Wyrazem tego procesu jest
okreslona strategia finansowania przedsigbiorstwa. Wybor optymalnej struktury zrodet finansowania przed-
sigbiorstwa, a wigc tworzenia strategii finansowania przedsigbiorstwa, wymaga przestrzegania kilku zasad,
a takze uwzglgdniania kompromisu w decyzjach finansowych maksymalizujacych warto$¢ przedsigbiorstwa
ijednoczes$nie minimalizujacych ryzyko.

Celem artykutu jest okreslenie kierunkow ksztattowania struktury kapitalu w mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstwach. W artykule zaprezentowano podstawowe zasady oraz bariery ksztattowania struktury
kapitatu przedsigbiorstw sektora MSP. Tres¢ artykutu obejmuje rowniez problem dostgpnosci instrumentow
finansowania dla mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.

Slowa kluczowe: zrodla finansowania, struktura finansowania, sektor MSP

Wprowadzenie

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsigbiorstwie sa warunkowane posiada-
nym kapitatem, osigganymi dochodami i kosztami ponoszonymi na ich uzyskanie. Wszyst-
kie decyzje zarzadcze podejmowane w praktyce jego funkcjonowania maja swe odzwier-
ciedlenie w kategoriach finansowych, pienieznych. Zrodlem sukcesu przedsigbiorstwa jest
miedzy innymi jakos¢ zarzadzania finansami (Skowronek-Mielczarek 2003: 81). Kapitaty
na rozpoczgcie dziatalnosci przedsiebiorstwa, finansowanie biezgcej dziatalnosci i plano-
wane przedsigwzigcia rozwojowe mozna pozyskiwa¢ z réznych zrodet. Fakt ten rodzi ko-
niecznos$¢ postugiwania si¢ okreslonymi instrumentami by wybor zrodet i kreacji kapitatu
byt najbardziej racjonalny. Z kolei zgromadzone kapitaty mozna inwestowac¢ w réznego ro-
dzaju projekty, co rowniez wymaga umiejetnosci oceny i wyboru optymalnych kombinacji
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decyzji inwestycyjnych. Dlatego tak istotna jest sprawnos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem,
a w szczegdlnosci jego zasobami finansowymi, ktéra powinna prowadzic¢ do realizacji pod-
stawowego celu strategicznego przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja korzysci jego
wlascicieli, wyrazajaca si¢ we wzro$cie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Oznacza to,
iz decyzje finansowe spetniaja kluczowa role w zarzadzaniu kazdym przedsigbiorstwem,
bez wzgledu na jego wielkos¢ i inne parametry okreslajace jego potencjat. Sa spoiwem wia-
zacym wszelkie przejawy dzialalnosci przedsigbiorstwa. To sprawia, ze istnieje koniecz-
nos¢ systemowego podejscia do zarzadzania przedsigbiorstwem, opartego na kategoriach
finansowych. Takie podejscie zaktada rowniez okreslone funkcje proceséw finansowych
(pozyskiwanie i inwestowanie kapitalow, zarzadzanie kapitalem obrotowym netto) (Bien
2001: 13).

1. Struktura kapitalu w mikro, matym i Srednim przedsi¢biorstwie

Z zaleznosci, jakie zachodzg w obrebie zasobow finansowych wynika istota oraz rola pro-
cesu finansowania przedsigbiorstwa. Obejmuje ona wszystkie przedsigwziecia w przedsig-
biorstwie, ktore zapewniajg kapitat oraz stuza ksztaltowaniu racjonalnej struktury zrodet
finansowania w konkretnych warunkach rynkowych. Wyrazem tego procesu jest okreslona
strategia finansowania przedsi¢gbiorstwa. Obejmuje ona pozyskiwanie do przedsigbiorstwa
okreslonych instrumentéw finansowania.

Istotng role w procesie decyzyjnym zwigzanym z finansowaniem przedsi¢biorstwa
odgrywaja metody i narze¢dzia, ktore stanowig sposoby realizacji przyjetych opcji zasad
i celow finansowania zamierzen. Nastgpuje to w procesie ich przelozenia na decyzje tak-
tyczno-operacyjne. Ten obszar problemowy stanowi zbiér zmiennych instrumentéw, do-
stosowanych do zatozonych celéw. Najczesciej obejmuje elementy takie, jak (Skowronek-
-Mielczarek 2003: 83):

1. Szczegotowe ustalenie potrzeb kapitatowych przedsigbiorstwa w réznych fazach jego
istnienia; nalezy w kazdej z tych faz okresli¢, jakie sg potrzeby w zakresie sfinanso-
wania majatku trwatego przedsiebiorstwa, istotne jest rowniez ustalenie zapotrzebo-
wania na kapitat pracujacy (obrotowy netto) przedsigbiorstwa.

2. Szczegotowa analiza posiadanych zasobow finansowych, gdyz konieczna jest ocena,
czy przedsigbiorstwo jest w stanie sfinansowac swe potrzeby z wlasnych zasobdw,
czy tez niezbedne jest poszukiwanie nowych, dodatkowych zrodet.

3. Szczego6towa analiza zrodet finansowania oferowanych przez rynek i najblizsze oto-
czenie.

4. Ustalenie struktury zrodet finansowania, jak najbardziej racjonalnej w danych wa-
runkach, przy uwzglgdnieniu kosztow wszystkich zaangazowanych zrédet, ryzyka
z tym zwiazanego oraz korzysci wynikajacych z doboru roznych kapitatow, czyli
synergii kapitalowe;.
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5. Ocena wybranych zrdédet z punktu widzenia podnoszenia rentownos$ci funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa i zapewnienia intensywnego rozwoju, czyli realizacji przyjetej
strategii rozwoju.

Wykorzystanie metod i srodkow realizacji strategii finansowania przedsigbiorstwa musi
uwzglednia¢ wewngtrzne i zewnetrzne warunki funkcjonowania przedsigbiorstwa. Dotyczy
to zwlaszcza uwarunkowan zewnetrznych, ksztattowanych na rynkach pienieznym, kapita-
lowym, towaréw i ustug. Konieczne jest takze pelne rozpoznanie regulacyjnych funkcji pan-
stwa ksztattujacych poszczegolne elementy polityki gospodarczej, zwlaszcza zas finansowe;.

Strategia finansowania, jako koncepcja zarzadzania finansowaniem, musi uwzgledniac
wszystkie wskazane elementy i funkcje. Czyli powinno nastgpowaé przetozenie celow na
konkretne posuniecia w realizacji poszczeg6lnych funkceji finansowania (narzedzia). Efek-
tem tak nakre§lonego procesu formutowania strategii finansowania powinien by¢ plan
finansowy przedsigbiorstwa o horyzoncie czasowym $rednio- i dtugookresowym. Plano-
wanie strategii finansowania umozliwia okreslenie potrzeb kapitatowych: zrodet pokrycia
tych potrzeb, struktury kapitalowej w powigzaniu ze struktura majatkowa przedsiebior-
stwa. Zawiera rowniez elementy polityki inwestycyjnej i amortyzacji, polityki w zakresie
wykorzystania zysku, polityki podatkowej przedsigbiorstwa. Strategia finansowania, jako
swoisty czynnik integrujacy wszystkie strategie funkcjonalne przedsigbiorstwa, musi za-
tem uwzglednia¢ wzajemne relacje i zwiazki, jakie zachodzg migdzy nimi.

Decyzje podejmowane w zakresie finansowania przedsigbiorstwa, jego biezacej dzia-
falnosci, jak tez rozwoju, stanowig szczeg6lnie wazny segment zarzadzania. Wymagaja du-
zych umiejetnosci zarzadczych oraz wykorzystywania okreslonych metod, narzedzi, pro-
cedur z zakresu zarzadzania finansami oraz rachunkowosci zarzadczej. Szczegolnie jest to
istotne w warunkach funkcjonowania mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw. Zdolnosci
akumulacyjne tego sektora przedsigbiorstw w Polsce sg niewystarczajace dla ich efektyw-
nego rozwoju. Wobec tego przedsigbiorstwa te musza korzysta¢ z zewnetrznych zrodet fi-
nansowania. Ich szeroka oferta na polskim rynku oraz wymagane procedury i stosowane
ograniczenia przez potencjalnych dawcow kapitatow powoduja, iz koniecznym staje si¢
podnoszenie wiedzy i umiejetnosci zarzadczych mikro, matych i Srednich przedsigbiorstw
wilasnie w strategiach finansowania przedsigbiorstw.

Wybér optymalnej struktury zrddet finansowania przedsigbiorstwa, a wigc tworze-
nia strategii finansowania przedsigbiorstwa, wymaga przestrzegania kilku zasad, a takze
uwzgledniania kompromisu w decyzjach finansowych maksymalizujacych wartosé przed-
sigbiorstwa i jednocze$nie minimalizujacych ryzyko.

Glownymi kryteriami wyboru zrédel finansowania, najczesciej stosowanymi w prakty-
ce funkcjonowania matych i §rednich przedsigbiorstw, sa:

— mechanizm dzwigni finansowej, efekty i skala jej oddziatywania jako zrédta korzysci

wlascicieli,

— koszty zastosowanych kapitatow,

— zasady finansowania okreslajace dlugoterminowsa plynnosé.
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Poczatkiem potrzeb kapitatlowych mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw jest ko-
niecznos¢ zgromadzenia kapitatu poczatkowego, umozliwiajacego zaistnienie w biznesie.
Na tym etapie przedsicbiorca musi najczesciej zaryzykowac swoimi (lub pozyczonymi od
rodziny, znajomych) pieniedzmi. Po uruchomieniu dziatalnosci potrzebne moze by¢ dokapi-
talizowanie — wynikajace z popetnionych bledow lub niedoszacowan, co takze kwalifikuje
si¢ do zasilania gtownie z kapitatu osobistego przedsiebiorcy. Jezeli te potrzeby zostaty
zrealizowane, a przedsiewzigcie wlasciwie uksztaltowane — nastgpuje zdobywanie pozycji
narynku, stabilizacja i wzrost. Jest to wyraz wykorzystania pozycji rynkowej (pominigto tu
przedsiewzigcia nieudane), przewagi konkurencyjnej, ale tez wyraz posiadania wewnetrz-
nych mozliwosci rozwojowych, ktorych synteza jest posiadanie kapitatu. Na tym etapie
pojawiaja si¢ dwa typy potrzeb kapitalowych, warunkujacych ten wzrost lub pozostajacych
z nim w zwiazku (Kopczuk 2003: 90-91):

— na powiekszenie kapitatu obrotowego,

— na aktywa trwate.

Potrzeby kapitatowe powstajg migdzy innymi w zwigzku z zadaniami inwestycyjnymi,
wynikajagcymi z naturalnego, przy zwigkszaniu skali dziatalnosci, postepu technologiczne-
20, z wymagan otoczenia, wkraczania przedsigbiorstwa w kolejne etapy internacjonaliza-
cji, ale takze — z potrzeby stabilizowania przedsigbiorstwa. Przedsigbiorca staje zatem
przed dylematem wyboru tempa wzrostu, dostosowanego do jego preferencji i mozliwosci
pozyskania kapitatu. Jezeli bedzie to wybor ustabilizowania skali dziatalnosci (model
pasywny) lub powolnego wzrostu, to w istocie potrzeby kapitatowe moga by¢ zaspokaja-
ne poprzez zysk zatrzymany. Natomiast szybka ekspansja, w tym ekspansja zagraniczna
(model aktywny) zawsze bedzie zmuszata przedsigbiorstwo do poszukiwania innych zro-
det kapitatu.

Wnioskowac zatem mozna, iz na kazdym etapie rozwoju przedsigbiorstwo moze poszu-
kiwaé zrodetl finansowania, w tym sposobow powiekszania kapitatlow wiasnych. Nalezy
zauwazy¢, iz kazde zwigkszenie kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie uruchamia mozli-
wosci pozyskania zewnetrznego kapitalu obcego na powigkszenie skali dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Wickszy kapitat wlasny w przedsiebiorstwie to lepsze zabezpieczenie przed
ryzykiem, wigksza swoboda podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wigksza niezalez-
no$¢ przedsigbiorstwa we wszystkich obszarach dziatalnos$ci gospodarcze;.

Rozwoj sektora mikro, matych i srednich przedsigbiorstw w duzej mierze zalezy od
wielkosci kapitatu rozwojowego, ktory pochodzi z samofinansowania oraz z dostepnych
zewnetrznych zrodet. Dostepnosc kapitatow zalezy przede wszystkim od spetniania przez
przedsiebiorstwo okreslonych warunkow stawianych przez ich dawcow. Nie wszystkie
przedsigbiorstwa moga pozyskiwac srodki finansowe na rynku kapitatlowym, nie wszystkie
moga korzysta¢ z preferencyjnych kredytow czy uzyskiwac wsparcie finansowe w ramach
programéw pomocowych (Skowronek-Mielczarek 2003: 88).
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2. Mozliwosci wykorzystania Zrdodel finansowania przez mikro, male i §rednie
przedsi¢biorstwa

Finansowanie przedsigbiorstwa kapitatlem wtasnym zapewnia samodzielno$¢, niezaleznosé
i duza wiarygodnos$¢, wyzwala wysoka motywacje¢ wiascicieli oraz nie wymaga dzielenia
si¢ zyskiem z podmiotami zewn¢trznymi. Kierujac si¢ tymi przestankami, niektorzy wta-
Sciciele matych przedsi¢biorstw raczej niechetnie odnoszg si¢ do korzystania z zewngtrz-
nego zasilania finansowego. Wtasciciele mikro i matych przedsi¢biorstw maja utrudniony
dostep do korzystnych zrodet finansowania zewngtrznego.

Dostepnos¢ i atrakcyjno$¢ oraz zakres zrodet finansowania zaleza od wielkosci przed-
sigbiorstwa i fazy jego rozwoju. Przedsi¢biorstwa przechodzace do kolejnych faz wzrostu
maja coraz wicksze mozliwo$ci wyboru struktury zrodet finansowania. W pogladowy spo-
sob zaprezentowano to w tabeli 1.

Tabela 1

Zrodto finansowania a faza rozwoju matych i srednich przedsicbiorstw (MSP)

Typowe zrodto Fazy rozwoju

finansowania zalozenie rozpoczecie wczesny wzrost ekspansja dojrzatos¢
Kapitat wlasny

Rodzina

Bank

Wyspecjalizowane banki
dla MSP

Dostawcy substytutow
kapitatu

Regionalne agencje
r0ZWOoju

Fundusze publiczne

Zysk zatrzymany

Inwestorzy nieformalni

Fundusze Venture capital

Inwestorzy instytucjonalni

Rynek kapitatowy

Zrodto: opracowanie na podstawie: Blawat (2004): 31.

Z tabeli 1 wynika, iz wraz z wkraczaniem malego przedsi¢gbiorstwa w kolejne fazy jego
wzrostu, zwigkszaja si¢ jego mozliwosci co do wyboru zrodet jego finansowania.
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Zauwazy¢ mozna powszechnie panujace tendencje, a mianowicie (Btawat 2004: 31):

— kapitaly wlasne stanowig podstawowe zrodto finansowania od momentu powstania
matego przedsiebiorstwa do jego wczesnego wzrostu; w kolejnych etapach zrodtem
tym sg zatrzymane zyski,

— fundusze o charakterze publicznym moga finansowac mate przedsigbiorstwo niezalez-
nie od etapu jego rozwoju,

— regionalne agencje rozwoju wspomagaja przedsigbiorstwa tylko w etapie powstania
1 wezesnego wzrostu,

— banki zasadniczo moga finansowac rozwdj przedsigbiorstwa na kazdym jego etapie,

— nieformalni inwestorzy (business angels) najczesciej finansuja przedsigbiorstwo w fa-
zach rozruchu, wczesnego wzrostu i ekspansji,

— fundusze ,,venture capital” moga by¢ stosowane od momentu rozruchu az do stadium
dojrzatosci przedsigbiorstwa,

— finansowanie poprzez publiczny rynek kapitatowy i inwestoréw instytucjonalnych sta-
je si¢ zrodtem finansowania dla matego przedsi¢cbiorstwa dopiero w momencie fazy
ekspansji, w ktorej podmiot ma prawdopodobienstwo przeksztatcenia si¢ w $rednie,
dojrzate przedsigbiorstwo.

Wnhioskuje sie, ze mata dostgpnos¢ do obcych zrodet finansowania w poczatkowych

fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa wynika z duzego ryzyka przedsigwziecia.

Przedstawiona powyzej zalezno$¢ zrodet finansowania i fazy rozwoju mikro, matych

i $rednich przedsigbiorstw mozna odnie$¢ do procesu stopniowego umigdzynarodowienia
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Internacjonalizujac swoja dziatalno$¢, przedsigbiorstwo
réwniez przechodzi przez kolejne etapy (fazy) rozwoju — tu umigdzynarodowienia, gdzie
dostepnos¢ do zrodet finansowania na roznych poziomach internacjonalizacji tez jest zroz-
nicowana. Podejmujac decyzje o prowadzeniu dziatalno$ci poza granicami kraju lub dzia-
talnosci przekraczajacej jego granice, zarzadzajacy przedsigbiorstwem musza zdawac sobie
sprawge, iz sfera finansow i gospodarki finansowej (w tym doboru odpowiednich zrédet fi-
nansowania) nabiera priorytetowego znaczenia. Ze wzgledu na skomplikowane powiazanie
procesow wytwarzania i proceséOw finansow, zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie
dzialajacym na rynku zagranicznym przyczynia si¢ do powstania wielu zadan niewyste-
pujacych w finansach przedsigbiorstw dziatajacych tylko na rynku macierzystym. Moz-
na tu wskaza¢ na przyktad zwigkszona koniecznos¢ pozyskiwania srodkow finansowych
(w przedsigbiorstwach dzialajacych na rynkach migdzynarodowych istnieje wigksze zapo-
trzebowanie na kapitat, a jednocze$nie przedsigbiorstwa umiedzynarodowione maja zwigk-
szone mozliwosci dostepu do rynkéw finansowych), zachowanie niezalezno$ci w podejmo-
waniu decyzji strategicznych czy zarzadzanie ryzykiem w zakresie kursow walutowych,
kosztow kapitatlowych czy ryzyka kraju.

Polskie mikro i male przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ staba kondycja finanso-

wa 1 w konsekwencji mata aktywnoscia inwestycyjnag. W zakresie finansowania wyko-
rzystuja przede wszystkim wilasne $rodki finansowe, a jezeli korzystaja z obcych Zrodet
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finansowania, s3 to najczesciej bankowe kredyty zlotowe. Zdecydowanie rzadziej przed-
sigbiorcy siggaja do szczegolnych form finansowania obcego, takich jak leasing, faktoring
czy venture capital, co jest spowodowane czgsto stabg znajomoscia zasad korzystania z tych
form finansowania i niska oceng ich dost¢pnosci (Szyszko, Szczepanski 2003: 269).

Struktura kapitatu mikro i matych przedsigbiorstw ksztaltowana jest przez ich prak-
tyczny dostep do roznorodnych zrodet pozyskiwania kapitatu. Analiza strategii finansowa-
nia mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce wskazuje na wyrazne preferowanie funduszy
wilasnych, kredytu kupieckiego i kredytu bankowego jako glownych zrodet finansowania.
Jednak rozwoj sektora mikro i matych przedsigbiorstw uwarunkowany jest mozliwoscia
pozyskiwania kapitatu koniecznego do rozwoju przedsigbiorstwa. Przedsigbiorcy szukaja
zatem dostepu do réoznorodnych zrodet pozyskiwania kapitatu.

Poza wymienionymi zrédtami finansowania znaczenia nabierajg alternatywne formy fi-
nansowania. Niekonwencjonalne formy finansowania pozwalaja zaoszczgdzi¢ kapitaty wta-
sne, przez co zwigkszajg samofinansowanie w przedsigbiorstwie. Dla mikroprzedsigbiorstw
rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza i posiadajacych skromne kapitaty wlasne kredyt
bankowy moze by¢ niedostgpny (brak zabezpieczen, zdolnosci kredytowej), a wowczas na
przyktad leasing nie jest alternatywa, lecz jedynym sposobem wejscia w posiadanie majat-
ku trwatego i jednoczes$nie punktem wyjscia dla rozpoczecia internacjonalizacji dziatalno-
$ci. Nalezy podkresli¢, ze w Polsce jedna z popularniejszych form finansowania matych czy
srednich przedsigbiorstw (poza finansowaniem wlasnym) jest leasing i factoring (Kurowska
2005: 492-493).

W tabeli 2 przedstawiono dostepno$¢é nowoczesnych zewnetrznych zrodet finansowania
dla matego przedsigbiorstwa w réznych etapach jego rozwoju.

Tabela 2

Dostgpnos¢ szczegdlnych form finansowania matego przedsigbiorstwa
w zaleznos$ci od etapu rozwoju

Stadium Zrédta finansowania

rozwoju kredyt leasing factoring venture capital  emisja akcji
Koncepcja . . . .
przedsiewziecia niedostgpne niedostepne niedostepne trudno dostgpne  niedostepne
Rozruch firmy  trudno dostepne  $rednio dostgpne niedostepne trudno dostgpne  niedostepne
Mata firma $rednio dostgpne  tatwo dostepne $rednio dostgpne  $rednio dostgpne niedostepne

Srednia firma tatwo dostepne fatwo dostegpne tatwo dostepne trudno dostgpne  trudno dostgpne

Zrodto: opracowanie na podstawie: Pomykalski (2003): 331; Blawat (2004): 26.

Niewielki stopien dostgpnosci obcych zrodetl finansowania, w tym form o charakterze
szczegblnym, w poczatkowych fazach cyklu zycia matego przedsi¢biorstwa i w poczatko-
wych etapach internacjonalizacji wynika przede wszystkim z wystepujacego na wysokim
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poziomie ryzyka przedsigwzigcia. Zewnetrzny kapitat pochodzi zatem najczesciej od kapi-
tatlodawcow dysponujacych dostateczng wiedza o danym projekceie, jego szansach, zagro-
zeniach, a takze akceptujacych wystepowanie ryzyka na poziomie wyzszym niz w przy-
padku przedsi¢biorstwa bedacego na przyktad w stadium dojrzatoéci. Poszerzenie oferty
kapitatow nastepuje dopiero w momencie ujawnienia zdolno$ci matego przedsigbiorstwa do
generowania zyskow (a w przypadku przedsigbiorstw internacjonalizujacych dziatalnosé
— W momencie ujawnienia szans na istotny sukces umig¢dzynarodowionego biznesu — wow-
czas istoty nabiera np. leasing czy faktoring).

Z punktu widzenia analizy czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu istotne jest, ze
wiasciciele mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw w finansowaniu dziatalnosci biezacej
i inwestycyjnej preferuja kapitat wlasny. Przy tym zaobserwowaé mozna zaleznos$¢, iz wraz
ze wzrostem wielkos$ci przedsigbiorstwa spada udziat kapitatu wlasnego w strukturze kapi-
tatu, najwigkszy wystepuje w mikro i matych przedsigbiorstwach. Zasada ta zwigzana jest
ze zjawiskiem tzw. mentalno$ci kredytowej matego i $redniego przedsigbiorcy i oznacza
okreslong postawe — industrialng lub przedindustrialng — wobec kapitatu obcego. Wskazana
postawa wywodzi si¢ z tradycyjnego ,.etosu rzemieslnika”, gdzie ,,porzadny rzemieslnik
nie robi dtugow” (Luczka 2001). Jednoczesnie oparcie gospodarki finansowej przedsigbior-
stwa na kapitale wlasnym oznacza wzmocnienie suwerennosci wiasciciela przedsigbiorstwa
i zwiagzane jest z pelng realizacja funkcji kapitatu wtasnego (Luczka 2006: 71).

Charakterystycznym dla struktury kapitatu mikro i matych przedsigbiorstw jest niski
udziat kapitatu obcego (zwtaszcza kredytu bankowego). Udziat kapitatu obcego w kapitale
catkowitym wzrasta powoli, stopniowo, w miar¢ wzrostu wielko$ci przedsigbiorstwa (tabe-
la 3 oraz tabela 4).

Jak wynika z tabeli 3, podstawa dziatalno$ci biezacej mikro i matych przedsigbiorstw sa
srodki wtasne (73,3 i 80%). Dla $rednich przedsigbiorstw, poza $§rodkami wlasnymi, istot-
nego znaczenie nabiera mozliwos$¢ finansowania kredytem bankowym czy pozyczka od
rodziny (40%). Podobnie sytuacja ksztaltuje si¢ w przypadku finansowania dziatalno$ci
inwestycyjnej. Mikro i mate przedsigbiorstwa najczesciej wybieraja oszczgdnos$ci (samofi-
nansowanie) jako zrédto finansowania inwestycji, zas przedsigbiorstwa srednie dodatkowo
wspomagaja si¢ kredytami bankowymi.

Wyzszo$¢ kapitatu wlasnego nad kredytami bankowymi w ramach mozliwosci finan-
sowania mikro i matych przedsigbiorstw, w tym ich zagranicznej dziatalnosci, stanowi
odzwierciedlenie oddziatywania wielu czynnikow. Przede wszystkim mikroprzedsigbior-
cy napotykaja na barier¢ tak zwanej dyskryminacji kredytowej, zwigzang z trudno$ciami
w dostepie do kredytu. Utrudniony dostep do bankowych zrddet kredytowania wynika na-
tomiast nie tylko z polityki restrykcyjnej banku centralnego, ale jednoczes$nie z niskiej wia-
rygodnos$ci kredytowej mikroprzedsigbiorstw, ich niewielkiego udziatu w rynku, niskiej
jakosci zabezpieczen kredytu, wysokiego ryzyka kredytowania, zwlaszcza gdy uwzgled-
nione zostaje ryzyko transakcji handlu zagranicznego (w tym: polityczne, ekonomiczne,
gospodarcze, zmiany odsetek, kursowe, prawne, gospodarki rzeczowej i finansowej).
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Tabela 3

Finansowanie dzialalno$ci mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw

Frédio finansowania Przedsigbiorstwa  Przedsigbiorstwa  Przedsigbiorstwa

mikro mate $rednie
Finansowanie dziatalnos$ci biezacej
Srodki wlasne 733 80,0 20,0
Kredyt bankowy 13,3 10,0 -
Srodki wiasne + kredyt bankowy 10,0 10,0 40,0
Srodki wiasne + pozyczka od rodziny 3.4 - -
Factoring - - 40,0
Ogodtem 100,0 100,0 100,0
Finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej
Samofinansowanie 66,0 50,0 27,3
Kredyt bankowy 8,0 - 18,3
Samofinansowanie + kredyt bankowy 10,0 28,7 36,4
Samofinansowanie + pozyczka od rodziny 2,0 - -
Leasing 2,0 7,1 9,0
Kredyt bankowy + leasing 4,0 - 9,0
Kredyt bankowy + leasing + samofinansowanie 6,0 7,1 -
K.redyt bankowy + pozyczka + samofinansowa- 20 3 _
nie ’
Inne - 7,1 -
Ogotem 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Luczka, Przysiecki (2005): 136.

Tabela 4

Dostepnos¢ zrodet finansowania matych i srednich przedsiebiorstw w zaleznos$ci od fazy rozwoju

Faza rozwoju

Zrodlo koncepcjairozruch ~ mate przedsigbior-  $rednie przedsie-
przedsigbiorstwa stwo biorstwo
Nadwyzka finansowa - ++ P
Wktady wspolnikow +++ +++ +++
Emisja akcji przez CeTO — + + 4
Fundusze Venture Capital + ++ ++
Kredyty bankowe — ++ 4+
Poregczenia kredytowe - ++ 4t
Leasing - ++ 4+
Franchising - + + 4+
Obligacje dlugo- i krotkoterminowe - - +
Fundusze pomocowe - ++ ++
Kredyt kupiecki - 4+ R
Factoring - + + 4
Pozyczki z sektora pozabankowego =" ++ +++
Pozyczki od rodziny i znajomych ++ +++ +++

* Wyjatkiem sa pozyczki dla zarejestrowanych bezrobotnych, rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza; — zrodto niedostepne;
+ zrodto trudno dostgpne; ++ zrodto srednio dostgpne; +++ Zrodto fatwo dostepne.

Zrodto: Skowronek-Mielczarek (2007): 36.
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Wysoki koszt kredytu, a takze ucigzliwe procedury jego uzyskania w potaczeniu z wy-
sokimi zabezpieczeniami utrudniaja matemu przedsiebiorcy uzyskanie wsparcia kredyto-
wego. W konsekwencji moze to ograniczy¢ mozliwosci rozwoju mikro i matych przedsie-
biorstw (w tym na rynku zagranicznym) oraz ich konkurencyjno$¢ (Kurowska 2005: 449).

3. Bariery intensyfikacji wykorzystania Zrédel finansowania w sektorze MSP

Bariery w zakresie intensyfikacji wykorzystania r6znorodnych zrodet finansowania w sek-
torze MSP maja rowniez zwiazek z ograniczeniami funkcjonalnymi, formalnymi i jedno-
cze$nie wewnetrznymi barierami, w zasadzie o charakterze jakosciowym, dotyczacymi
sprawnosci i efektywnosci zarzadzania konkretnym przedsigbiorstwem.

W literaturze wymienia si¢ nastgpujace bariery ograniczajace dostep mikro, matych
i $rednich przedsigbiorstw do zrddet finansowania (Skowronek-Mielczarek 2003: 88):

1. Niski poziom zdolnos$ci akumulacyjnych matych i §rednich przedsigbiorstw, ktory nie

daje gwarancji zwrotu zainwestowanych kapitatow.

2. Wysokie koszty funkcjonowania przedsigbiorstw (w tym, np. koszty pracy), a co si¢
z tym wiaze — niski poziom rentowno$ci, ktory nie sprzyja akumulacji srodkow.

3. Ograniczenia zwigzane ze specyficzng gospodarka finansowa przedsigbiorstw tego
sektora; dominuje bowiem ksiggowos¢ oparta na ksigdze przychodow i rozchodow.

4. Wystepujace trudnosci w dokonaniu obiektywnej oceny sytuacji ekonomiczno-fi-
nansowej tych przedsiebiorstw, co stanowi niejednokrotnie warunek pozyskania ze-
wnetrznych kapitatow.

5. Wysokie koszty pozyskiwania kapitalow z sektora bankowego, jak tez z in-
nych zrédet, wymagane zabezpieczenia, konieczne w sytuacjach korzystania z okre-
Slonych zrédet finansowania zewnetrznego.

6. Skomplikowane i czasochlonne procedury zwiazane z pozyskiwaniem kapitatow
z roznych zrodet.

7. Ograniczenia zwigzane z forma prawng prowadzenia dziatalnoSci gospo-
darczej; dominujaca forma sg osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢, a nie spotki
kapitatowe, ktore maja najszersze mozliwosci pozyskiwania zewngtrznych srodkow
finansowych miedzy innymi poprzez rynek kapitatowy.

Ograniczenia finansowe, uznawane za najistotniejsze bariery funkcjonowania podmio-
tow z sektora MSP, niejednokrotnie decyduja o ich upadtosci (Wigcek-Janka 2007: 371).
Przedsigbiorcy wérod najezestszych trudnosci z tego obszaru wymieniaja:

1. Dysponowanie niewielkimi zasobami finansowymi (zwlaszcza na poczatku rozpo-
czynania dzialalnosci), niewystarczajacymi do finansowania podjetych inwestycji
(Skorska i1 in. 2007: 186).

2. Brak dostepu (badz ograniczony) do zewngtrznych zrodet finansowania (Mikotaj-
czyk 2006: 292) ze wzgledu na duza niepewnos¢ dziatalnosci podmiotow z sekto-
ra MSP (Mikotajczyk red. 2006: 292), wysoki koszt kapitatu (Ochryniuk 2003: 89;
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Karpinski 2001: 52) i zaostrzone wymogi formalne (przede wszystkim zabezpiecze-
nie udostepnionych §rodkow finansowych).

3. Konieczno$¢ przedstawienia dowodu dobrej sytuacji finansowej podmiotu i wyso-
kiego prawdopodobienstwa sukcesu planowanej inwestycji, a takze skompletowania
wymaganych dokumentéw (nalezy przy tym doda¢ czasochtonno$¢ procedury) (Wa-
niak-Michalak 2007: 27).

4. Problem z utrzymaniem ptynnosci finansowej (Pietrzak 2004: 213).

5. Podejmowanie zbyt ambitnych inwestycji, szczegolnie charakteryzujacych si¢ dtu-
gim okresem zwrotu (Godziszewski i in. 2011: 391).

6. Wydtuzone, czgsto przekroczone terminy ptatnosci za towary i ustugi.

Zazwyczaj podmioty z sektora MSP dysponuja ograniczonymi zasobami kapitatowymi

i majg utrudniony dostep do zewnetrznych zrédet finansowania (Ziemba, Swieszczak 2013:
496). Czestym zjawiskiem jest ponadto mentalno$¢ antykredytowa wtasciciela, ktdra powo-
duje, ze zwlaszcza jednostki najmniejszych rozmiardéw niemalze wytgcznie korzystaja z ka-
pitatow wlasnych, a w ostatecznos$ci z pozyczek od rodziny i znajomych (Luczka 2001: 51).

Uwagi koncowe

Przed sektorem mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw stoi wiele mozliwosci korzysta-
nia z form finansowego wspierania swojego rozwoju. Bardzo istotng kwestia jest niski po-
ziom poinformowania przedsi¢biorcéw o mozliwo$ciach, z jakich moga skorzysta¢. Sektor
ten nalezy wiec uswiadamiaé¢ o mozliwosciach wsparcia i ich efektywnym wykorzystaniu.
Panstwo, doceniajac znaczenie sektora mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw, zaczgto
udziela¢ wsparcia w dostepie do kapitatu zewnetrznego. Przejawia si¢ to w pomocy w or-
ganizowaniu odpowiednich poreczen zabezpieczajacych splate zacigganego kredytu. Pan-
stwo prowadzi takze polityke informacyjna, dotyczaca mozliwosci pozyskania przez mikro,
mate i Srednie przedsigbiorstwa wsparcia finansowego.

Rozwdj mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw w duzej mierze uzalezniony jest
od stabilnego, korzystnego otoczenia zewnetrznego, ktore zapewni im witasciwe warunki
funkcjonowania na rynku. Na bardziej przyjazne otoczenie przedsigbiorstw sektora MSP
moga mie¢ wptyw instrumenty prawne zintegrowane z polityka gospodarcza kraju, jakimi
sa odpowiednie narze¢dzia: finansowe, informacyjne i szkoleniowe.
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DIRECTIONS FORMING THE STRUCTURE OF CAPITAL IN THE MICRO, SMALL
AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Abstract: Capital to start a business, finance current operations and future development of the project can
be obtained from various sources. This fact creates the need for the use of certain instruments that the choice
of sources and creation of capital was the most rational. The accumulated capital can invest in all kinds
of projects, which also requires the ability to evaluate and choose the optimal combination of investment
decisions. With dependencies that exist within the financial resources, according to the essence of the fund-
ing process and the role of the company. It includes all projects in a company that provide equity and are
shaping the rational structure of funding sources in specific market conditions. Expression of this process
is determined by the Company’s financing strategy. Selecting the optimal mix of financing companies and
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thus creating business financing strategy, requires adherence to a few rules, and also taking into account the
trade-off in financial decisions that maximize the value of the company and at the same time lows-lysing risk.
The aim of this article is to determine the direction of development of the capital structure in the micro,
small and medium-sized enterprises. The article presents the basic principles and barriers shaping the capital
structure SME sector. The article deals with the problem of availability of financing instruments for micro,
small and medium enterprises.

Keywords: sources of funding, financing structure, the SME sector
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