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Mikro-, mate iérednie przedsbiorstwa napotykaj na swojej drodze bariery, ktére
ograniczaj ich dalszy rozwdj, a niekiedy doprowadgdp upadku. Nale do nich niewt-
pliwie bariery finansowe, wynikage z niedostatku kapitatu wtasnego oraz trédnw po-
zyskiwaniu zewatrznychzrédet finansowania. Niniejszy artykut ma na celaguistawienie
mozliwosci wykorzystania dogpnych zrddet finansowania dziataldoi mikro-, matych
i srednich przedsbiorstw. Wsparcie kapitatowe sektora MM jest jednym z podstawo-
wych czynnikéw warunkagych sprawne funkcjonowanie i rozwéj tej grupy pizie-
biorstw, a co za tym idzie — rozw6j gospodarczyatsczny kraju.

1. WPROWADZENIE

Zmiany systemowe i strukturalne w polskiej gospodazapoczkowane na przeto-
mie lat osiemdziestych i dziewgcdziesatych ubiegtego stulecia, doprowadzity do dy-
namicznego rozwoju mikro-, matycléiednich przedsgbiorstw. Sektor ten spetnia bardzo
istotne funkcje zaréwno w sferze gospodarczej —+awdowiem znacznczsé¢ PKB —
jak i spotecznej, ze wzgllu na tworzenie wielu miejsc pracy.

Biorac pod uwag dotychczasowe aginiecia mikro-, matej isredniej przedsbior-
czasci oraz dalsze perspektywy jej rozwoju, stanowi @naasadzie jedynszang wzro-
stu zatrudnienia, eksportu oraz konkurenc$gngolskiej gospodarki na rynku europej-
skim i swiatowym. Jednoczaie mikro-, mate isrednie przedsbiorstwa napotykaj na
swojej drodze bariery, ktére ograniczagh dalszy rozwoj, a niekiedy doprowadgzajo
upadku. Nalea do nich niewtpliwie bariery finansowe, wynikage z niedostatku kapita-
lu wlasnego oraz truddoi w pozyskiwaniu zewgtrznych zrodet finansowania. \Wod
tych barier wymienia sginiski poziom zdolnéci gromadzeniarodkéw, ktory nie daje
gwarancji zwrotu zainwestowanego kapitatu, wysdiaszty operacyjne przedbiorstw,
ograniczenia wynikafce z uproszczonej kgjowasci finansowej, wrdd nich problemy
z ocen zdoInagci kredytowej przedsgbiorstw, a take wysokie koszty pozyskania kapita-
lu z sektora bankowego i innyéhddet. Od tego, jakieaszasoby finansowe przegbior-
stwa, zalea jego predyspozycje produkcyjne, skala podejmowhanywestycji, maliwo-

§ci poszerzania udziatu w rynku oraz #heosci pozyskiwania nowych klientéw. Wa-
runkuja one bigace funkcjonowanie kalego podmiotu i perspektywy jego rozwoju.

Istniejace trudndci w dostpie do kredytu bankowego stwarzgjotrzels dotarcia do
srodkéw z innychzrédet. Pomocy w tym zakresie uma oczekiwa od wiadz radowych
i samoradowych. Rownie istotrm role w tym zakresie odgrywajundusze Unii Europej-
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skiej przeznaczone na rozwdj przethsdrczaici oraz na rozszerzenie zakresu dziala
instytucji i organizacji wspieragych i tworzcych otoczenie biznesu.

W praktyce niewielu przeddiiorcow wykorzystuje instrumenty kapitatowego wspar
cia dziatalngci. Jest to najprawdopodobniej spowodowane brakigetizy o zrodtach
i doswiadczenia w korzystaniu z kapitalu zesnznego przez przeddiiorcow. Istotrm
barien sa réwniez skomplikowane i czasochtonne procedury pozyskarapitatu,
a w szczegolni dotyczy tosrodkow finansowych pochodeych z funduszy Unii Euro-
pejskie;j.

Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie ztiveosci wykorzystania dogpnych
zrédet finansowania mikro-, matychsrednich przedsbiorstw. Wsparcie kapitatowe
sektora MMSP jest jednym z podstawowych czynnikéavumkupcych sprawne funkcjo-
nowanie i rozwoj tej grupy przedsiorstw, a co za tym idzie — rozwoj gospodarczy
i spoteczny kraju.

2. ISTOTA FINANSOWANIA DZIALALNO $CI MMSP

Jednym z wielu obszaréw zadzania mikro-, matymi srednimi przedsbiorstwami
jest zaradzanie ich finansami, a w szczegddoich ptynnacia finansows. Jest to d&
specyficzna sfera zaydzania zasobamirodtami tych zasobow i strumieniami genero-
wanymi przez MMSP. Od jej sprawsw zalery, czy przedsbiorstwo odniesie sukces,
czy poniesie potke. Zte zaradzanie finansami przeaiorstwa mae zniszczy korzy-
§ci z tego wynikajcée’.

Wszystkie decyzje zagdcze podejmowane w praktyce funkcjonowania firmyjama
swoje odzwierciedlenie w kategoriach finansowo-gigmych. Zrodiem sukcesu przed-
sighiorcy jest mg¢dzy innymi jaké¢ zaradzania finansami. Kapitat na powstanie firmy,
finansowanie dziatalnigi biezacej i rozwojowej mana pozyskiwéa z r&nych zrodet.
Fakt ten stwarza potrzelpostugiwania si okreslonymi instrumentami, aby wybdrodet
i kreacji kapitatu byt jak najbardziej racjonalijjagromadzony kapital nioa inwesto-
wat w réznego rodzaju projekty, co taé wymaga umiegnoici oceny i wyboru optymal-
nych kombinacji decyzji inwestycyjnych. Dlategooista jest umiejtnos¢ zaradzania
przedsgbiorstwem, a w szczegéliw jego zasobami finansowymi, ktéra prowadzi do
realizacji podstawowego celu strategicznego firjakim jest maksymalizacja korggi
jego wigcicieli poprzez wzrost jej warfoi rynkowey.

Decyzje finansowe spetniakluczows role w zarzdzaniu kadym przedsibiorstwem,
bez wzgbdu na jego wielké& i inne parametry okéajace potencjat. Stanowispoiwo
taczace wszelkie przejawy dziatalgd firmy. Powoduje to konieczré systemowego
podefcia do zaradzania, opartego na kategoriach finansowych. Tp&iefcie zaktada
takze okrélone funkcje proceséw finansowych. Funkcje te dmtyprzede wszystkim:
wyboru zrédet pozyskiwaniagrodkéw finansowych, okéenia spodziewanych korggi
i kosztéw wynikagcych z ich angawania w régnorodne sktadniki mafjkowe, oceny
towarzysacego temu ryzyka, szacowania planowanych i rzectyeh przychodéw
przedsgbiorstwa, oceny jego ptynso finansowej, rentowriei i sprawndci zaradcze,j.
Razem stanowione spdjny proces skiaday sk z decyzji dtugofalowych i operacyjnych.

2 G. Michalski,Plynnai¢ finansowa w matychsrednich przedsbiorstwach PWN, Warszawa 2005, s. 21.
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Finansowa tr& i przedmiot proceséw decyzyjnych, zachgmah praktycznie
w kazdej firmie, sprawiaze obejmuj one pozyskiwanie kapitatu, inwestowanie zgroma-
dzonych kapitatow w rfnego rodzaju przedsiziecia oraz zargdzanie kapitalem pracu-
jacym (sterowanie aktywami obrotowymi i zobagé@niami bigacymi)”.

Wszystkie te procesy stanawivyzwanie dla kadr zagdzapcych. W funkcjonowaniu
kazdego przedsbiorstwa istnieje konieczié siggania do metod i instrumentéw finan-
sowych, aby wygraz konkurengj, osagna¢ sukces rynkowy. Od zasobéw finansowych
firmy oraz od maliwosci ich powkkszania zaley przetrwanie przedgbiorstwa i jego
przyszta pozycja na konkurencyjnym rynku. Jestzizzegoélnie istotny problem dla firm
sektora MMSP, poniewanystpuja w ich przypadku bariery finansowe.

Istota i rola procesu finansowania wynika z zat#ci, jakie zachodg w obrbie za-
sobéw finansowych. Proces ten obejmuje wszystkiedqsewziecia w firmie, ktére za-
pewniap przedstbiorstwu kapitat oraz sha ksztattowaniu racjonalnej struktugyédet
finansowania w konkretnych warunkach rynkowych. #am tego procesu jest okie
na strategia finansowania przedsorstwa, ktéra obejmuje pozyskiwanie do firmy ckre
Slonych Zrédet finansowania. W obbie procesu decyzyjnego zwanego z finansowa-
niem wyré&nia sk:

— zasady finansowania dziatakwb przedstbiorstw;
cele finansowania;
metody i narzdzia realizacji zasad i celéw;
etapy ksztattowania i realizacji strategii finansowa.

Elementy te tworz spdjr catas¢. Ich rozré&nienie i strukturalne zateosci tworz
whasciwe warunki skuteczrioi zarazdzania procesem finansowania przebligirstwa.
Wykorzystanie metod realizacji strategii finansowarirmy musi uwzgédnia® we-
wnetrzne i zewrtrzne warunki jego funkcjonowania. Dotyczy to preesiszystkim uwa-
runkowa zewretrznych, ksztattowanych na rynku pieaiym, kapitalowym, towaréw
i ustug. Naley tez zwr6cié uwag: na regulacyjne funkcje patwa, ksztattujce poszcze-
gblne elementy polityki gospodarczej, a w szczegiifinansowe;’

3. KROTKOTERMINOWE ZRODtA FINANSOWANIA OBCEGO MIKRO-,
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Krétkoterminowymizrédtami finansowania nazywamy zobawénia o maksymalnie
rocznym terminie uregulowania. W przypadku przelisirstw, w ktorych cykl kapitatu
obrotowego jest diiszy od jednego roku, termin uregulowania zob@ai nie mae
przekroczy diugasci tego cyklu.

Potrzeby finansowe przedbiorstwa zmieniaj sig w zaleznosci od skali jego aktyw-
nosci i wielkosci popytu na jego produkty. i potrzeby zwikszap sie, to g finanso-
wane poprzez wzrost zobagen dtugo- i krotkoterminowymi.

Przedsibiorca ma méliwos¢ pokrywania swoich zobowzan poprzez wykorzystanie
réznych strategii finansowych zadzania skladnikami matku obrotowego
i zobowhzaniami krétkoterminowymi. Jakdrédta finansowania krétkoterminowych
potrzeb przedsbiorstwa zazwyczaj wymieniaesi

4 A. Skowronek-MielczarekFinanse w zawzlzaniu przedsbiorstwem [w:] Podstawy zawizania przedsk
biorstwem/ted. M. Straycki, Wydawnictwo SGH, Warszawa 1999, s. 68.

® A. Skowronek-MielczareKylate i srednie przedsbiorstwa.., s. 21.
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—  krétkoterminowe kredyty bankowe i pgczki;

—  krétkoterminowe papiery dime, np. weksle;

— zobowhzania wobec dostawcéw i inne zobarania bigace (np. kredyt kupiec-
ki, zobowizania wobec bugktow innych instytucji publicznoprawnych, wobec
pracownikow);

— pozostate krotkoterminowsddta finansowania (m.in. factorirfg)

W dalszej czsci artykutu zostam omowione podstawowe krétkoterminoweddta
kapitatu obcego wykorzystywane w sektorze mikroatyoh i srednich przedsbiorstw.
Naleza do nich:

—  kredyt kupiecki;

—  krétkoterminowe pgyczki i kredyty bankowe;

— factoring.

3.1. Kredyt kupiecki

Do najczsciej stosowanyclirodet krotkookresowego kapitatu zalicza kredyt han-
dlowy, zwany réwnie kredytem kupieckim. Stanowi on potewatdci zobowinzan wy-
korzystywanych przez mikro-, mal&gnednie przedsgbiorstwa i jest to trwata, utrzymay
ca st od kilku lat tendencja. Kredyt ten jest spontanign (tzn. automatycznie powsiaj
cym zobowizaniem, o ktére nie trzeba wypbwa’) zrédtem finansowania magku obro-
towego przedsbiorstwa, poniewajego wielk@¢ czesto wzrasta wraz z wielkoia do-
konywanych zakup6w. Kredyt ten @ mie€ dwojaki charakter: kredyt dostawcy oraz
kredyt odbiorcy.

Kredyt dostawcy ma miejsce wtedy, gdy dostawcaeldzvdbiorcy odroczonego ter-
minu zaptaty za dostarczone towamdb ustugi. Koszty tego rodzaju gwykle wkalku-
lowane w ce#, ktora ptaci odbiorca. Jednocg@e ma on mgliwos¢ uzyskania tzw. skon-
ta, czyli rabatu lub upustu,Zeli zaptaci za dostarczone towary lub ustugi gotwio
w terminie wczéniejszym ni ustalony na fakturze.

Kredyt odbiorcy ma z reguty forgnprzedptaty, czyli wptaty na rachunek dostawcy
przez odbiore srodkoéw finansowych na konkretne dobra inwestycykiére nie zostaty
jeszcze wyprodukowane. Kredyt tego typu nie tylkanewi zrodto finansowania, lecz
gwarantuje kredytobiorcy sprzedswych wyrobdw lub ustug. Utatwia muztetrzymanie
plynndici finansowej i zmniejsza jego ryzyko gospodarc2éa wielu mikro-, matych
i srednich przedsbiorstw kredyt kupiecki stanowi szansa przetrwanie oraz utrzymanie
sig na rynku. Dziki handlowym zobowizaniom niejednokrotnie firmy ma@jmozliwosé¢
gromadzenidgrodkow, ktore wykorzystuajtakze do finansowania swojego rozwoju.

Kredyt kupiecki od dostawcow jest odwrofon, tego, co przedsbiorstwo oferuje
swoim wtasnym odbiorcom. Przeglsiorstwo, kupujc na kredyt, mee jednoczénie
oferowa odbiorcom sprzedana kredyt i w ten sposéb utrzytnaie na rynku, a nawet
zwigksza grono swoich klientéw. Zalety finansowe tego rgdZaedytu rosa w warun-
kach swobody negocjowania uméw kupna—sprzgaaicdzy firmami. Gdy przedsbior-
stwo nie ma wystarczajych zabezpieczedla kredytu bankowego, to gtéwnymbdiem
finansowania bigacej dziatalndci staje st wiasnie kredyt kupiecki. W przypadku postu-

¢ G. Michalski,Plynnai¢ finansowa...PWN, Warszawa 2005, s. 171.
" A. Skowronek-MielczareKkylate i srednie przedsbiorstwa.., s. 95.
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giwania s¢ kredytem handlowym istotne znaczenie dla gdzapcych maj informacje
o kosztach tego kredytu oraz o #fimosciach wynegocjowania upust8w

Istotrs cechy kredytu kupieckiego jest jego szeroka gpats¢, wyrazajaca s w ce-
nie i wymaganiach wobec dtnikéw. Jak potwierdza praktyka, skorzystanie z tlegmly-
tu nie wymaga trudnej i dlugotrwatej procedury, wpsijacej przy ocenie wniosku kredy-
towego przez bank. Jest to zatem niezwykle istdtaemikro-, matych &rednich przed-
sighiorstw, w przypadku ktorych niski ¢zto poziom kapitatu oraz niewystarcaag zyski
0znaczaj negatywn decyzg banku w sprawie wsparcia finansowego. Istdiarieg jest
takze cena kredytu bankowego, a zwtaszcza wysoka staEzentowa, znacznie przekra-
czapca w Polsce poziom infladji

Jednak dawcy kredytu kupieckiego marpstosowa okreilone standardy oceny po-
tencjalnych biorcéw. Do tych ocen nade ocena charakteru klienta, ocenaziveosci
finansowego wywizywania s¢ klienta z terminowej ptatrigi, ocena struktury finanso-
wania przedsbiorstwa klienta, ocena mlwosci gwarancji sptaty, warunki gospodarcze
oraz ocena tendencji rozwojowych rynku, na jakinaidzkontrahent. Ocena ta upisvia
dokonanie podziatu potencjalnych biorcow kredytypikokiego na kilka klas wiarygod-
nosci i podejmowanie decyzji o udzieleniu kredytu epdodstawie.

Generalnie kredyt handlowy odzwierciedla powstawani przedsibiorstwie zobo-
wiazah wobec dostawcéw lub odbiorcow. Warunki tej forrmgdytu okrélone s przez
maksymalny okres zaptaty za wystawidakture, okres dyskonta ptatniczego oraz wiel-
kos¢ uzyskanego upustu czy rabatu od faktury.

W sytuacji, gdy przedsbiorstwo nie ma madiwosci uzyskania upustu od wakto
faktury z tytutu dokonania wczsiejszej zaptaty, nabywcactizie bezptatnie korzystat
z kredytu kupieckiego. Natomiastzg@i przedstbiorstwo uzyska upust w okresie dyskon-
ta platniczego, to brak wykorzystania tej sytuagnacza dla niego poniesienie kosztoéw
finansowych zwizanych z danym zobowganiem handlowyr.

3.2. Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

Krétkoterminowe payczki i kredyty bankoweasdrugim po kredycie kupieckim naj-
czesciej stosowanynzrédiem finansowania krotkoterminowego. Aczki oraz finanso-
wanie bankowe nie majcharakteru automatycznego. W mgiavzrostu potrzeb finanso-
wych przedsibiorcy zwracaj sie do wspétpracujcych z nimi bankéw lub przedsi
biorstw 0 dodatkowe fundusze slidank odrzuci wniosek o kredyt, @ to oznaczadla
przedsibiorstwa utrat atrakcyjnych méliwosci rozwoju.

Istota pazyczki jest to,ze wierzyciel jej udzielacy maze oczekiwa w zamian zysku
w postaci odsetek. Inaczejzniv przypadku kredytéw, pyczkodawca nie jest informo-
wany o przeznaczeniu ude@ghianych srodkéw. Payczki mogy by¢ udzielane przez
podmioty inne ni banki i kasy oszezincsciowe.

Kredyt, podobnie jak pgyczka, jestzrodiem finansowania dziataléa przedsgbior-
stwa. Udzielajcy go wierzyciel oczekuje w zamian zysku w postadsetek. Kredyto-
dawca mae sk domagé poinformowania go o przeznaczesdiodkow z kredytu.

8 Tanve, s. 95-96.
9 J. GrzywaczFactoring Difin, Warszawa 2006, s. 17-18.
10 A. Skowronek-Mielczarekylate i srednie przedgbiorstwa.., s. 96-97.
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Krétkoterminowe kredyty bankowe wystuja w postaci kredytu w rachunku big
cym (czyli linii kredytowej) albo w formie kredytobrotowego. Mog one by zabezpie-
czone lub niezabezpieczone. Zabezpieczenierm ogg skladniki majtku obrotowego,
np. zapasy, cesja nateosci lub aktywa trwate.

Miedzy payczka a kredytem mgzna zauway¢ duze podobiéstwo. Rénig sie w za-
sadzie jedynie rodzajem podmiotéw uprawnionych aoudzielania oraz ich uprawnie-
niem do uzyskania informacji o przeznaczegiadkdw. Dlatego te w dalszej czsci
artykutu pod pajciem kredytu rozumianegla takze paryczki.

Kredyt w rachunku bieicym polega na oddaniu do dyspozycji przez wierdgcie
srodkow pientznych do okrélonej wysokdci. Podmiot biogcy kredyt ponosi z tego
tytutu szereg platnimi. Prowizja jest ptacona proporcjonalnie do prame kwoty,
a odsetki g naliczane wtedy, gdy przegbiorca skorzystat z kredytu. Dla przegsor-
céw, ktérzy nie potradi przewidzi€ biezacych potrzeb finansowych, kredyt w takiej
formie jest korzystny. Do zapewnienia ptydobw przypadku pojawienia ginieprzewi-
dzianych trudnéci finansowych st kwoty oddane do dyspozycji w linii kredytowej,
ktére w sposéb pozabilansowy poprawipjynnas¢ przedsgbiorcy. Linia kredytowa jest
umowa kredytows o terminie do jednego roku, poleg@j na postawieniu przez kredyto-
dawe; do dyspozycji przedsbiorcy okrélonego limitusrodkéw piengznych, ktéry mae
by¢ wykorzystany przez niego w celu finansowania kooticesowego deficytérodkow
pienieznych.

Jako krétkoterminowy kredyt bankowy, linia kredy@wnaze mig post& formalm
(w rachunku kredytowym) lub nieformalrtw rachunku bigacym). Czsto kredytodawca
w celu zagwarantowania krétkoterminowego charaktiamii kredytowej wymaga jej
calkowitej sptaty i utrzymywania tego stanu przezven okres. Dla banku kredyt ten
stanowi due utrudnienie, poniewamusi on utrzymywarezerwy tychsrodkéw, nie po-
siadajic gwarancji,ze podmiot z nich skorzysta. Dlatega wostp do tegozrédta maj
wytacznie najlepsi klienci bankd

Stop procentow w umowie kredytowej ustalagsha poziomie statym lub zmiennym.
W drugim z przypadkéw okéa sk w umowie sposob ustalenia oprocentowania, tzn.
zasadyjego zmian.

Oprocz zabezpiecse stopy procentowej w umowie kredytowej oieesk réwniez
kwotg kredytu, terminy sptaty, harmonogram obstugi ktedy czsci odsetkowej
i kapitatowej oraz inne istotne warunki, do ktéryzélicza si: kaucje, prowizje, optaty
administracyjne i optaty za pragie wniosku. Te i inne istotne warunki prowadzo
zmniejszenia kwoty netto pozyskanej przez kredyabi(pozyczkobiore).

Koszt jedynie cgsciowo jest uzaleniony od poziomu odsetek, ponieivskladaj sie
na nie take inne obcizenia, takie jak prowizje, optaty administracyjney daucje. Na-
stepna kwesth jest termin ptatnéci: jesli ptatnos¢ za kredyt jest uiszczana na patta
okresu, zmniejsza to kwegtetto payczki. Réwnie wane jest ustalenie podstawy, od
ktorej keda naliczane odsetki i prowizje.

Umowy kredytowe zawiera gina podstawie nominalnych stop odsetek. Stopyde dl
kredytow o terminie sptaty krotszym od rokwmé, sie od rzeczywistych stop procento-
wych, znanych te jako efektywne stopy procentowe. Rzeczywiste kKogizyskania
kredytu okrélane g przez efektywne (rzeczywiste) stopy procentowst ke powodem,

1 G. Michalski,Plynngi¢ finansowa. ,.s. 17.
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dla ktérego mikro-, maly luldredni przedsbiorca przed zawarciem umowy powinien
bardzo ostrgnie szacowa efektywna¢ kredytu i za kadym razem pozriaefektywry
stop: odsetel.

3.3. Faktoring
Oprocz wezéniej wymienionego kredytu kupieckiego, kredytéwazpczek krotko-

terminowych mikro-, maty isredni przedsibiorca ma maliwos¢ krétkoterminowego

finansowania za pomacfaktoringu. Faktoring jest forandziatalngci posredniczcej

i dotyczy inkasa nalmosci od odbiorcéw. Polega on na odsprzgdprzez przedsbior-

stwo nalenosci z tytutu dostaw towardéw lub ustug przed terminptatngci. Nabywa

tych wierzytelndci jest bank lub inna instytucja specjalizta s¢ w inkasie wierzytelno-
éci. Firma sprzedaga udziela zatem odbiorcy kredytu handlowego, cedigidnoczeénie
nalenos¢ instytucji finansujcej w zamian za gotowk Wynagrodzeniem dla instytucji
swiadczcej ustugi faktoringu jest prowizja.

Przedsibiorstwo dokonujce sprzeday na zasadach kredytu kupieckiego, ktore ko-
rzysta z ustug faktoringu, nazywane jest faktoramt®owinno decydowasi¢ na korzy-
stanie z faktoringu jedynie wtedy, gdy wptynie ta wzrost jego wartei. Instytucja
swiadczca ustugi faktoringu nazywacsiaktorent®.

Mozna wyr&ni¢ trzy podstawowe funkcje factoringu:.

« finansowanie — funkcja najumaiejsza, faktorant otrzymuje od faktaradki pienizne
w zamian za scedowanie na niego wierzyt&gndinansowanie klienta ni@ przebie-
ga metod, awansow lub dyskontow;

» funkcja zabezpieczgga — faktor przejmuje na siebie ryzyko utraty wypladsci
diuznika; maze to by przegcie tego ryzyka w cafei lub tylko do okrélonej kwoty,
w zaleznosci od tego, jak ustalstrony umowy;

« funkcja administracyjna — wke st z wykonywaniem przez faktora szeregu ustug
dodatkowych w ramach faktoringu, np. badanie wiadyg¥ci kredytowej dianika,
prowadzenie rozlicze monitoring sptywéw natenosci do firmy*“.

Poza gtéwnymi korz§ciami, takimi jak zmniejszenie zaangavaniasrodkéw na ka-
pitat obrotowy netto i ograniczenie koszt&wiagania nalenosci, stosowanie faktoringu
wiaze sk z niedogodnéciami, takimi jak oprocentowanie zidine wysokécia do kredytu
bankowego oraz prowizje przygotowawcze, prowizjeezegcie ryzyka niewyptacalno-
$ci odbiorcéw i prowizje administracyjne Zaiadczenie ustug dodatkowych w zakresie
ksiggowasci, inkasa, okresowej oceny zdofeo dtuznikow, monitorowania dinikdéw
przedsgbiorstwa i doradztwa.

Ponadto powane konsekwencje dla mikro-, matych ldbednich przedsbiorstw
maoze mi€ ostabienie kontaktéw z klientami. W ich przypadkute znaczenie ma bezpo-
srednia znajom& klientéw z wigcicielem.

W praktyce faktoring wyspuje w kilku wariantach. Kryteria, wedtug ktéryctogma
wyodrebni¢ szeroki podziat, snastpujace:

1. Umiejscowienie ryzyka niewyptacaléw:

2. Pluta,Planowanie finansowe w przedsiorstwie PWE, Warszawa 2003, s. 83.
3. GrzywaczFactoring.., s. 28.
14 K. Kreczmaiska,Factoring w przedsbiorstwie Bart, Warszawa 1999, s. 40.
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faktoring wigciwy (petny, bez regresu) polega na tym,faktor na mocy zawar-
tej umowy oprécz przegia wszelkich wierzytelniei sprzedawcy czy ustugo-
dawcy zostaje obarczony ryzykiem wyptacdlrioodbiorcy. W zwazku z tym
obok funkgcji finansowych i ustugowych pei tak funkcg del credere gdyz
faktor od dostawcy lub ustugodawcy przejmuje ryzylgptacalngci diuznika;
faktoring niewtdciwy (niepetny, z regresem) charakteryzujetgim, ze przelew
wierzytelngci nie ma charakteru definitywnego. Polega na pesteniu wierzy-
telndci na faktora, ale ryzyko niewyptacakwd kontrahenta (dinika) ponosi
w dalszym cigu faktorant. Oznacza tge jereli diuznik nie zaptaci, faktor
w stosunku do faktoranta ma prawo regresu, i téadasa zaptaci naiosc;
faktoring mieszany, jak sama nazwa wskazuje, jekicpeniem faktoringu wia-
sciwego i niewldciwego. W tym przypadku faktor przejmuje na siebjeyko
ewentualnej niewyptacaldoi diuznika tylko do okrélonego poziomu finanso-
wania. Powyej tego poziomu, w przypadku niezaptacenia, przygtel faktorowi
regres wobec faktoranta, czyli odpowiedziathoadal spoczyw@abedzie na fak-
torancie.

Sposob wyptacanigodkow piengznych:

faktoring awansowy — faktor wyptaca pewien ustal@nindywidualnych proce-
durach procent sumy odkupionej wierzytedcip natomiast pozostata g sta-
nowi fundusz gwarancyjny, ktory zostaje zwrocontdavcy (faktorantowi) po
otrzymaniusrodkow od odbiorcy, pomniejszony o prowdzjodsetki;

faktoring dyskontowy — w tej sytuacji faktor wyptod razu cakE sumy po-
mniejszon 0 ustalone koszty i prowigj

Zasady informowania dimika o skupie wierzytelngi:

faktoring otwarty (jawny) polega na tymge diwnik (nabywca towaréw lub
ustug) zostaje niezwtocznie powiadomiony o zawangimowy faktoringowej
przez faktora;

faktoring pototwarty — w tym przypadku dinik nie zostaje powiadomiony od
razu o zawarciu umowy faktoringu. Dostawca nie ¢zggo w ogole, natomiast
instytucja faktoringowa dokonuje tego dopiero w nemtie wezwania odbiorcy
towarow lub ustug do zaptaty. To faktor podajezdikiowi niezlzdne informa-
cje, aby ten drugi mogt w sposob wdavy i terminowy dokoné sptaty zobo-
wigzan;

faktoring tajny (cichy) polega na tyme nie dochodzi do powiadomienia ghir
ka o zawarciu umowy faktoringowej przez dane podyni®V odr&nieniu od
przyktadéw omawianych wczeiej jest to faktoring nienotyfikowany.

Miejsce dziatalnéci podmiotéw uczestniazych w transakcjach:

faktoring krajowy — to wszystkie istnigje formy faktoringu pod warunkieme
dotycz transakcji na rynku krajowym:;

faktoring eksportowy i midzynarodowy — stosowany jest w obrocie zagranicz-
nym; gtdwnym przedmiotem tego faktoringa wierzytelndci przedsgbiorstw
dziatapcych na rynku midzynarodowyn’?

15J

. GrzywaczFactoring ....op. cit. s. 40-55.
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4. ZRODLA DLUGOTERMINOWEGO FINANSOWANIA OBCEGO MIKRO-,
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Kapitalem dtugoterminowym przedbiorstwo powinno finansowaswoj dziatalng¢
inwestycyjr, gdyz pozostaje on w jednostce przez okres sy niz rok. Zobowizania
o charakterze dtugoterminowym magazwyczaj znacznwartas¢ i dotycz inwestycji
roztozonych w czasie na wiele lat (modernizacja parkuzayr@wvego, zakup nieruchomo-
sci). W tej czsci artykutu omowione zostamastpujace dtugoterminowerédia finan-
sowania obcego:

— bankowe kredyty dtugoterminowe;

— leasing,

— pozostate diugoterminoweddta finansowania, w tym franchising i sekurytyjaac

4.1. Bankowe kredyty dlugoterminowe

Pojcie kredytu bankowego zostato zdefiniowane w ,Ustaw 29 sierpnia 1997 r.
Prawo bankowe”, okiajacej zasady tworzenia, organizacji i dziata@itianstytucji ban-
kowycht®. Zgodnie z wymienionym aktem prawnym operacja elézia kredytu polega
na postawieniu przez bank do dyspozycji kredytalyidrodkéw piengznych z przezna-
czeniem na ustalony cel. Kredytobiorca jest zohaanmy do korzystania z nich na warun-
kach okrélonych w umowie oraz do zwrotu pozyskanej kwotydsetkami w oznaczo-
nych terminach sptaty. Umowa kredytowa jest umdwnsensualyy co oznaczaze do-
chodzi do skutku w momencie jej zawarcia. Przekezandkow finansowych do dyspo-
zycji kredytobiorcy nie jest konieczrprzestank zawarcia umowy, a jedynie elementem
jej wykonania. Jest to réwnieumowa odptatna, poniewadank od udzielonego kredytu
pobiera prowizj, oprocentowanie oraz inne koszty zmane z uruchomieniem oraz wy-
korzystaniemsrodkéw kredytowych (np. koszty prolongaty termimiasy kredytu czy
zmiany jego waluty). Ponadto umowa kredytu bankawjegt dwustronnie zobowduja-
ca, scisle okralony jest w niej cel wykorzystani&rodkéw kredytowych oraz terminy
splaty payczonej kwoty.

Kredyty bankowe stanowipodstawowezrodto finansowania dzialaldoi przedsg-
biorstw. Oferta bankdéw jest w tym zakresie na tylenorodna,ze maze prowadzt do
zagubienia si pocatkujacych kredytobiorcow w gszczu nazw i specyficznych warun-
kow, na jakich oferowanesskredyty. W praktyce wyriniane g nastpujace kryteria ich
podziatu:

— okres kredytowania,

— spos6b udzielenia kredytu,

— przeznaczenie kredytu,

— waluta kredytu (zlotowe lub walutowe).

Polskie banki rozréniaja w swych regulaminach:

— kredyty krotkoterminowe, udzielane na okres do ggnroku,

— kredytysrednioterminowe, z terminem sptaty od roku do tiziet,

— kredyty dlugoterminowe, z terminem sptaty paejtrzech lat.

W zaleznosci od przeznaczenia kredytu oma wyr@nic:

— kredyty obrotowe, najegciej krotkoterminowe,

16 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (D20Q2 r., nr 72, poz. 9665 ze zm.).
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— kredyty inwestycyjne, udzielane z reguly nazglty okres w zwizku z finanso-

waniem przedsivzieé inwestycyjnychy’.

Kredyty inwestycyjne udzielaney 2 reguty na okresy dhsze nk | rok i stwa

one sfinansowaniu konkretnych przegsi&ie¢ inwestycyjnych. Przedmiotem fi-

nansowania mee by kazdy srodek zaliczany do matku trwatego przedsbior-

stwa, sid kredyty inwestycyjne udzielane sa inwestycje:

*  materialne — rzeczowe sktadniki rgju trwatego (uradzenia, budynki);

* niematerialne — w warfci niematerialne i prawne (patenty, prawa autor-
skie);

« finansowe — w papiery waroiowe (akcje, udziaty w innych przedsior-
stwach).

Procedura uzyskania kredytu bankowego z regutyvigsituzona w czasie oraz wy-
maga skompletowania wielu dokumentéw i opracowdnizaesplanu. Ponadto bank ma
zawsze prawo dokot&ontroli wykorzystania kredytu. Jako zabezpieceardzielonego
kredytu inwestycyjnego banki z regubadaja wiekszych gwarancji i w przypadku
kredytow obrotowych. Niejednokrotnie firmy posiagtzg wysola dynamile obrotow
wykorzystup rowniez kredyty obrotowe do finansowania aeych projektow inwesty-
cyjnych. Kwota udzielonego kredytu zata jest od wiarygodriai kredytowej biorcy
oraz od uzasadnionych potrzeb inwestycyjnych, faabezpieczenia kredytu, udziatu
srodkéw wiasnych w planowanym przeglsrieciu itp. Jest to d& wygodna forma pozy-
skiwania kapitalu ze wzgllu na szybk& jej realizacji. Nie poceiga za solp kosztéw
zwiagzanych z emigjna rynku kapitatowym (obligacji czy akcji). Wymagaacznie prost-
szej dokumentaciji niprospekt emisyjny papieréwartasciowych.Banki z reguty opiera-
ja ocerg zdolndci kredytowej przedsbiorstwana zwyktej sprawozdawczoi finansowej
danego podmiotu gospodarczego.

Istotne znaczenie w praktyce funkcjonowania mikmatych isrednich przedst
biorstw maj kredyty preferencyjne. Przykladem kredyty inwestycyjne przeznaczone
na finansowanie projektéw przeeszie¢ dotyczicych ochronyrodowiska oraz ekologii.
Ich oprocentowanie jest bardzo atrakcyjne ze whiglna dofinansowanie sptat odsetek
przez Narodowy Fundusz OchroSyodowiska. Procedura uzyskania tego typu kredytu
wymaga od kredytobiorcy wiele wysitku; ¢sto konieczne jest agjnigcie sprecyzowa-
nych parametréw ekologicznych, takich jaksdemisji pytow czy stopik zagospodaro-
wania odpadow.

Innym rodzajem preferencyjnych kredytéw kredyty udzielane na prowadzenie
dzialalngci w sektorze rolno-spywczym, obgte doptatami Agencji Restrukturyzaciji
i Modernizacji Rolnictwa i dzki temu nisko oprocentowane. Mpy¢ przeznaczone na
inwestycje bramowe, na zakup gruntéw rolnych i na giizanie lub tworzenie gospo-
darstw rolnych. Termin sptaty kredytu peoskgac nawet 15 |2f.

4.2. Leasing

Leasing jest drugim po kredytach najgdej wykorzystywanym przez MMSBr6-
diem finansowania. Stanowi foemfinansowania inwestycji, poleg&a na uzyskaniu

" Bankowd¢. Podrecznik akademickied. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Warszawa 280275.
18 A. Skowronek-Mielczarekylate i srednie przedsgbiorstwa.., s. 68.
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prawa do aytkowania okrélonej rzeczy w zamian za ustalony czynsz (ratyihegsve),
bez koniecznéi jej bezpdredniego zakupu.
Nalezy podkreli¢, ze wzicie okrélonego dobra w leasing nie jest rodzajem jego za-
kupu. Umowa leasingu zhtina jest raczej do umowy dziemy lub umowy najmu. R6
ni sie ona od tych umow nagiujacymi cechami:
— przedmiot leasingu najegciej jest zakupiony specjalnie na potrzeby konleetn
go korzystajcego,
— umowa leasingu zawarta jest fcisle okrelony czas, a pfatrigi z tytutu wy-
wania g z gory okrélone specjalnym harmonogramem,
— po okresie zakirzenia umowy leasingu dotychczasowy korzystajmaze za-
kupi¢ przedmiot leasingu na szczegdllnych zasadach, pe c&szej od ceny
rynkowe;'®.

Zgodnie z definigj zawary w Kodeksie Cywilnym ,przez umogeasingu finansu-
jacy zobowizuje sé, w zakresie dziatalrioi swego przedsbiorstwa, nab§ rzecz od
o0znaczonego zbywcy na warunkach élomych w tej umowie i oddate rzecz korzysta-
jacemu do mywania albo aywania i pobierania pgtkOw przez czas oznaczony, a korzy-
stapcy zobowizuje sk zaptact finansupcemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie
pienigzne, rowne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu zitytnabycia rzeczy przez
finansupcego™.

Wyrdéznia st dwa podmioty umowy leasingowej — korzystago i finansujcego.

Korzystajcy to podmiot, ktéry korzysta z przedmiotu leasingupodstawie umowy
leasingu, w zamian za co uiszcza optlaty leasingoavezecz finansagego. Najczsciej
jest to przedsbiorca, rzadziej ze wzgllu na niekorzystne przepisy podatkowe osoba
fizyczna.

Finansujcy jest podmiotem dokoragym zakupu przedmiotu leasingu w celu oddania
do korzystania drugiej stronie umowy. Najgzej jest to wyspecjalizowana firma zajmu-
jaca sk $wiadczeniem ustug leasingu, rzadziej wytwérca pnzietbw, dla ktérego le-
asing jest dodatkomformg zarobkowani#.

Istnieje wiele rodzajow i form leasingu. Najbardzigzpowszechnione w praktyce go-
spodarczej & jednak dwa rodzaje podzialu umow leasingowych. Mgdierwszego
z nich leasing dzielony jest na bezpmni oraz péredni. Natomiast zgodnie z drugim
wyrézniany jest leasing operacyjny (kigy), finansowy (kapitatowy) oraz zwrotny.

Leasing bezpzedni ma miejsce wtedy, gdy dasprzedmiotu leasingu jest jego pro-
ducent lub wiéciciel. W transakciji takiej wyspuja tylko dwie strony: biorca, czyliayt-
kownik przedmiotu leasingu, oraz jego dawca. Lepgigredni wysepuje w sytuacjach,
gdy wigciciel przedmiotu leasingu nie jest jego wytwgrgest natomiast podmiotem
finansupcym zaméwienie otrzymane od korzystago. Na zlecenie biorcy wyszukuje
okreslonego dostawgprzedmiotu leasingu oraz dokonuje od niego zakiipi4a sytuacja
oznaczayze midzy wytwéra przedmiotu leasingu a jego bigravyskpuje wyspecjali-

® Tanve, s. 76-79.
20 Art. 709 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks ibgw(Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93 z46 zm.).
2L p. Trybatal_easing. Poradnik przedsiiorcy. Polska Agencja Rozwoju Przegsiorczdici, Radom 2004, s. 15.
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zowany pdrednik — firma leasingowa. Nabywa ona przedmiosilegu od widciciela
i sama oddaje go w leasing klientowi — bidfcy

Powyzszy podziat wydaje siby¢ dos¢ klarowny i zrozumialy. Wicej niejasnéci
wiaze sk z reguly z podziatem leasingu na operacyjny irfs@avy.

Leasing operacyjny wygbuje wtedy, gdy umowa zostanie zawarta na czascanna
ny, stanowicy co najmniej 40% normatywnego okresu amortyz@ejprzypadku rzeczy
ruchomych czy praw matkowych) albo co najmniej 10 lat (w przypadku nigramdaci),
oraz gdy suma ustalonych w umowie optat, pomnigjazo naleny VAT, bedzie odpo-
wiada co najmniej wartéci poczitkowej przedmiotu leasingu. W trakcie takiej umowy
dla finansujcego optaty leasingowes sv catcci przychodem, a amortyzacja kosztem
uzyskania przychodu. Natomiast u korzystago optaty leasingowe stanaviv calaci
koszt uzyskania przychodu.

Leasing finansowy zaklada zawarcie umowy na czama@zony, przy czym suma
optat, pomniejszona o naley VAT, odpowiada co najmniej wakti pocztkowej
przedmiotu umowy — czyli podobnie jak w umowie egs operacyjnego. W przypadku
leasingu finansowego przychodem dla finansego ledzie jednak jedynie g&¢ odset-
kowa raty leasingowej, a nie cafa rata. Natomia&brrystajcego kosztem uzyskania
przychodu kdzie wignie cz$¢ odsetkowa optaty leasingowej oraz amortyzacjarai-t
cie trwania umowy przedmiot leasingu wykazywany jgsaktywach trwatych korzysta-
jacego, ché pozostaje wlasrigia finansujcegd®.

Leasing zwrotny polega z kolei na sprzgdakreslonego dobra spétce leasingowej,
przy jednoczesnym zawarciu umowy leasingu na jegkoveystywanie. Dzki sprzeday
srodka produkcji (a czasami nieruchodoid przedsibiorstwo uzyskuje natychmiastowy
doptyw gotéwki, a jednocZeie nadal mee wytkowat dany przedmiot leasingu. Sama
umowa leasingu m@ wystpowa zardwno w postaci leasingu operacyjnego, jakarin
sowego (ze wzgtow ksegowych wyr@niamy tylko leasing finansowy i operacyjny).

Biorac pod uwag mozliwos¢ wykorzystania leasingu w przeesiorstwie, kadora-
zowo naley dokond& analizy poréwnawczej ofert xaych firm. W szczegolnei wska-
zane jest zwrdcenie uwagi na r@stjace parametry:

— wartas¢ pocatkowa wnoszona przez biar¢najczsciej ok. 10—20%),

— wysoka¢ mieskcznych optat zwizanych z obstugleasingu oraz ich charakter

(state lub zmienne),

— wysoka¢ odsetek karnych za nieterminowe regulowanie ptgino

— czy istnieje maliwos¢ zmiany wysokéci optat w trakcie trwania umowy leasin-

gowej, a jeeli tak, to od czego jest to uzateone,

— ustalenie, ktéra ze stron umowy ponosi koszty napgraemontéw przedmiotu

leasingu,

— ustalenie, ktéra ze stron dokonuje ubezpieczeriadmiotu umowy oraz jego

zakres,

22 M. Molo, M. Bieléwka, Przeghd dostpnychzrodet finansowania dziatalmiei gospodarczej oraz ocena ich
atrakcyjnoci, [w:] Finansowanie rozwoju malych srednich przedgbiorstw, Polska Fundacja Promocji
i Rozwoju Malych iSrednich Przedgbiorstw, Warszawa 2000, s. 81.

2. Wectawski, Venture capital.., Nowy instrument finansowania przedsorstw, PWN, Warszawa 1997,
s. 124,
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— warunki wypowiedzenia lub zakozenia umows.

Oferta firm leasingowych wydajeesby¢ szczegélnie atrakcyjna dla przegdtsorcéw
rozpoczynajcych dziatalné¢ gospodarcz W sytuacji, gdy przedabiorstwo istnieje na
rynku krotko lub te nie mae wykazé sie odpowiednim poziomem obrotéw oraz wyma-
ganymi przez bank zabezpieczeniami, avig okr&lonego dobra w leasing me by
sposobem na szybkie uzyskanie niglttychsrodkdw. W zasadzie jedynym wymaganym
zabezpieczeniem jest wekselblanco.Innych zabezpieczenie stosuje gi gdyz wiasci-
cielem przedmiotu leasingu w trakcie trwania umgeyostaje finansagy.

4.3. Pozostate dlugoterminowérodta finansowania

Spairdéd pozostatych dlugoterminowychrédet finansowania kapitatu obcego na
omoéwienie zastugajfranchising oraz sekurytyzacja.

Franchising polega na udzieleniu przez pedsolz (licencjodawe) drugiej osobie (li-
cencjobiorcy) za optatfranchisingow zezwolenia, ktére upoweaia licencjobiore do
prowadzenia dziatalrdei handlowej pod znakiem towarowym lub nagzfirmy licencjo-
dawcy. Franchising polegazt@a sprzedey przez licencjobiorg towardw i ustug licen-
cjodawcy z wykorzystaniem jego @miadczenia i profesjonalnej pomocy. Licencjobiorca
w swojej dziatalnéci stosuje metody i procedury opracowane i sprawdzorzez licen-
cjodawe. Dzigki zastosowaniu sprawdzonych przez licencjodaprocedur licencjobior-
ca ogranicza do minimum ryzyko swojej dziatdlciqgospodarcze;.

Najwiekszymi licencjodawcami w Polsce na pattazi 2007 r. byli: Germanos Polska
sp. z 0.0., ITM Polska sp. z 0.0., Kodak Polskazsp.o., McDonald’s Polska sp. z o0.0.,
Orange, TelePizza Poland sp. z 0.0. Do grona ljodagvcéw dodczap réwniez polskie
firmy i znane polskie marki, takie jak Dr Irena &rZielona Budka, AD Digowski.

Natomiast sekurytyzacja toodto diugo- i krétkoterminowe. Jest pozabilangawe-
toda pozyskiwania kapitatu na cele inwestycyjne i obveg, polegajca na przeksztaice-
niu wyodrbnionych aktywéw w papiery wagoiowe, ktére mog sta& si¢ przedmiotem
obrotu.

Z finansowego punktu widzenia dochodzi do zamiamjejrptynnych aktywéw na ak-
tywa o wikszej ptynnéci. Podstawowym warunkiem wdienia programu sekurytyzacji
jest posiadanie przez okteny podmiot odpowiednich aktywow, ktore vma podda
sekurytyzacji lub te posiadanie przez ten podmiot #iwosci generowania tych akty-
wow w przysziéci. W szczegOlngi aktywami tymi mog by¢ wierzytelngci wynikajace
z umoéw (payczki, kredytu, leasingu), naleosci handlowe przedsbiorstw (wymagalne,
przeterminowane), nataosci eksportowe, a tede nalencsci przyszte. Wszystkie pod-
mioty wysepujace w transakcjach sekurytyzacyjnychadrebnymi jednostkami organi-
zacyjnymi.Podmiotami inicjacymi program sekurytyzacji (ara@rami) mog byc:

— banki — z tytutu posiadanych wierzytefeopochodzcych z kredytow i payczek.
Poddagc sekurytyzacji swoje nataosci, bank zmienia struktarswojego bilansu,
jednoczénie pozyskujc srodki pozwalagce na zwgkszenie akcji kredytowej.

— firmy leasingowe — z tytutu posiadanych wierzytagkigpochodzacych z uméw
leasingowych. Sekurytyzacja tych naiesci zwieksza ptynnéc¢ firmy i pozwala
zastpi¢ kredytowezrodio finansowania pozabilansowym.

24 p. Tamowicz, A. RotFundusze venture capital w Polsdeolska Fundacja Rozwoju Przegsorczaci,
Warszawa 2002.
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— przedsgbiorstwa — mog pozysk& w programie sekurytyzacfirodki obrotowe
i inwestycyjné®.

Transakcja przebiega w kilku fazach. Jej pbek to utworzenie przez posiadacza ak-
tywow (inicjatora) tzw. spotki specjalnego przezremia (angspecial purpose vehigle
SPV). Jej jedynym celem jest emisja papierow padaze wierzytelnéci otrzymanych od
inicjatora. Kiedy aktywa znajdsic w ksiegach spotki, przeprowadzagsmisg papieréw
dtuznych, zabezpieczonych wierzyteketami. Srodki pozyskane z wypuszczenia na
rynek papieréw & przeznaczane na smatobowinzan wobec inicjatora. Fundusze na
wykup wyemitowanych obligacji pochoglz systematycznie odzyskiwanych rat kapita-
lowych i odsetek od posiadanych przez SPV wierngkei.

Sekurytyzacja wierzyteldoi bankowych statla si w Polsce m#iwa wraz
z wegciem wzycie w 2004 r. nowych przepiséw zawartych w:

— ,Ustawie z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankoffe”

,Ustawie z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestyygri*’.

Dzieki zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i Bbracji prawa bankowego
korzysci wyptywajace z sekurytyzacji znalazlyestakze w zasigu reki polskich wierzy-
cieli i inwestorow.

ZAKO NCZENIE

Gtéwnymzrédiem finansowania dej liczby mikro-, matych érednich firm jest kapi-
tat wlasny, wynoszcy wigcej niz potowe niezkednychsrodkow, ktéry z trudem wystarcza
do prowadzenia bigcej dziatalnéci przedstbiorstwa. W niewielkim tylko stopniu firmy
te korzystaj z kredytéw bankowych, poniewas one przyznawane nielicznym. Dgst
do zorganizowanego rynku kapitatowego i korzystanifego instrumentow jest tad
ograniczone przez wielké tych podmiotéw. Zdoln& rozwojowa wekszdici z nich jest
dlatego niewielka. W konsekwencji mikro-, malgaédnie jednostki coraz ¢fiej poszu-
kuja alternatywnych, niekonwencjonalnyéhddet finansowania, takich jak npenture
capital, leasing, franchising

Wykorzystanie oméwionych form kapitalu w przedsorstwie stwarza mdiwosé
rozwoju oraz szarspoprawy wynikdw gospodarowania. Z wprowadzenienpdmedst-
biorstwa kapitatu obcego wia sie rOwniez pewne zagrzenia, takie jak wysoki koszt
jego pozyskania czy zmiany organizacyjne w struddurzedsbiorstwa. Kada jednost-
ka gospodarcza dziaf@ja na rynku musi samodzielnie padpecyzg dotyczca wyboru
zrédfa finansowania. Dokomg wyboru, powinna zwrdéiuwag; zar6wno na korzgi,
jak i na niebezpieczstwa wynikajce z danej formy finansowania.

Rozwdj niekonwencjonalnych metod pokrycia raego zapotrzebowania na kapitat,
ktory jest niezhdnym warunkiem w walce z konkureacpraz zapotrzebowanie na te
formy finansowania to przestanki przedstawieniatisbraz korzyci i niebezpieczéstw
wybranych zrédet finansowania dtugoterminowego wykorzystywanygrzez mikro-,
mate isrednie przedsgbiorstwa.

% A. Cenkier, P. Felis, G. Ggdiowski, Przeds¢biorstwa [w:] System finansowy w Polsaed. B. Pietrzak,
Z. Polaiski, B. Wazniak, PWN, Warszawa 2008, t. 2, s. 443-445.

% Art. 92a-92¢, 104 Ustawy z 29 sierpnia 1997 rv@raankowe (DzU z 2002 r., nr 72, poz. 9665 ze zm.)

27 Art. 183-195, 326 Ustawy z 27 maja 2004 r. o fiszdich inwestycyjnych (DzU z 2004 r., nr 146, p&6l
ze zm.).
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SHORT-TERM AND LONG-TERM SOURCES OF FINANCING THE E CONOM-
IC ACTIVITY IN THE SMALL ENTERPRISE SECTOR

Micro-, small and medium enterprises encountert aidarriers which limit their de-
velopment and sometimes bring them to a fall. Amthvegn are financial barriers resulting
from a shortage of own capitals as well as fromdifigculty in getting the external sources
of financing. This article aims to present the lldé sources of financing the activity of
micro-, small the and medium enterprises. A catadport of the micro-, small and me-
dium enterprises sector is one of the basic camditdetermining the efficient functioning
and development of this group of enterprises aedettonomic and social development of
the country.



