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STAN OBECNY I PERSPEKTYWY FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI SEKTORA MSP W WOJEWODZTWIE
KUJAWSKO-POMORSKIM

Zarys tre$ci. Innowacyjno$¢ matych i $rednich przedsigbiorstw, ktérych przewaga jest
tatwo$¢ reagowania na szanse i zagrozenia z otoczenia, napgdza polska gospodarke. Barierg
szybkiej reakcji moga stanowi¢ ograniczone wiasne zasoby finansowe. Artykul prezentuje
preferencje przedsigbiorstw Pomorza i Kujaw w wyborze zrddet finansowania, determinanty
i bariery pozyskania $rodkoéw oraz perspektywy finansowania przysztych dziatan. Zawarto
w nim analiz¢ zmian w dostgpnosci srodkéw zewngtrznych dla MSP na skutek kryzysu go-
spodarczego i ich wplyw na strukturg finansowania oraz poszukiwanie Zrodet alternatywnych.

Stowa kluczowe: zrédla finansowania dzialalnosci, sektor MSP, fundusze struktu-
ralne.

Klasyfikacja JEL: G32.

WSTEP

Aktywno$¢ matych i srednich przedsigbiorstw odgrywa zasadnicza role
w rozwoju i decyduje o kondycji gospodarki krajowej. Sektor MSP to nie
tylko najbardziej liczna grupa, ktdrej przedsigbiorczo$¢ 1 innowacje napedza-
ja polska gospodarkg i generuja polowe polskiego PKB, ale tez istotny pra-
codawca, zatrudniajacy ponad 60% pracownikow przedsigbiorstw w Polsce.
Skala dzialalno$ci sprawia, ze przewaga matych i $rednich przedsigbiorstw
jest latwo$¢ reagowania na szanse i zagrozenia pojawiajace si¢ w otoczeniu.
Barier¢ szybkiej reakcji moga stanowi¢ jednak ograniczone zdolnos$¢ do
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304 Marlena Ciechan-Kujawa

finansowania dziatan ze $rodkow wilasnych. Utatwieniem dostgpu do kapita-
hu dla sektora MSP miaty by¢ podejmowane w ostatnich latach na poziomie
globalnym i lokalnym, dzialania w obrgbie zmiany przepisow prawnych,
procedur pozyskania §rodkow, uruchomienia nowych zrodet finansowania.

Celem artykutu jest analiza preferencji matych i $rednich przedsig-
biorstw Pomorza i Kujaw w zakresie wyboru zrodet finansowania dziatalno-
sci, diagnoza czynnikéw sprzyjajacych i barier w pozyskaniu §rodkow oraz
ustalenie kierunkow i sposobow finansowania przysztych dziatan.

1. PREFEROWANE FORMY FINANSOWANIA DZIALALNOSCI MSP
W WOJEWODZTWIE KUJAWSKO-POMORSKIM

1.1. CELE, METODOLOGIA BADANIA ORAZ STRUKTURA BADANYCH
PODMIOTOW

Badania zostaly przeprowadzone w kwietniu 2012 r. w firmach prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza na terenie wojewodztwa kujawsko-
-pomorskiego’. Gtownymi celami badania byty:

— identyfikacja rodzajow zrodel finansowania, z ktérych korzystaty pod-
mioty sektora MSP w 2011 r. i planowaly skorzysta¢ w przysztosci,

— okre$lenie czynnikow determinujacych dostgp przedsigbiorstw do ze-
wngtrznych zrodet kapitatu,

— okreslenie barier w pozyskiwaniu zewnetrznych zrodet finansowania,

— ocena dostgpnosci informacji o mozliwosci pozyskania zewngtrznych
zrodet finansowania.

Bazg do porownan i interpretacji wynikow, stanowilty badania dotyczace
finansowania mikro, matych i $rednich firm w latach 2011-2012 przeprowa-
dzone dla Agencji Rozwoju Innowacji. Wybodr tychze badan podyktowany
byt spojnoscia pod katem formalnym i merytorycznym z badaniami autorki,
w tym zgodnos$cia: czasu ich przeprowadzenia i zastosowanej metody, jak
réwniez zakresu merytorycznego badania i grupy docelowe;j’.

Badana grupa liczyta 152 podmioty zr6znicowane pod wzgledem wiel-
kosci, rodzaju oraz okresu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na rynku.

! Badania przeprowadzono metoda sondazu z uzyciem techniki ankietowej. Ankieta sta-
nowiaca podstawg badania zostala opracowana przez dr Marleng Ciechan-Kujawe oraz mgr
Monikg Stoleman i zawierala 22 pytania jedno- lub wielokrotnego wyboru.

? Badania przeprowadzono 24 lutego—9 marca 2012 r. metoda CAWI, ktéra opiera si¢ na
wywiadzie przez Internet, prowadzonym za pomoca udostgpnionego respondentom kwestio-
nariusza internetowego. Badana grupa liczyta 578 mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw.
Byly to firmy prowadzace czynna dziatalno$¢ gospodarcza, zlokalizowane na terenie calej
Polski w wojewodztwach o zroznicowanej aktywnos$ci inwestycyjne;j.
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Struktur¢ badanej grupy z podzialem na mikro, mate oraz srednie przedsig-
biorstwa zaprezentowano w tabeli 1. Biorac pod uwagg rodzaj prowadzonej
dziatalno$ci, w rownym stopniu reprezentowane byly przedsigbiorstwa pro-
dukcyjne, handlowe i ustugowe, z niewielka przewaga tych ostatnich (sta-
nowily one 35,52% badanych). Podmioty biorace udzial w badaniu to przede
wszystkim firmy prowadzace dziatalnos¢ w okresie do 10 lat, w tym 54 fir-
my (stanowiace 35,53% badanych) dzialajace na rynku 1-5 lat, a 83 przed-
sigbiorstwa (54,61% badanych) to organizacje ze stazem od 5 do 10 lat.

Tabela 1. Struktura badanych przedsigbiorstw w woj. kujawsko-pomorskim

Wielkos¢ Struktura badanej proby

przedsie- Badania kujawsko-pomorskie Badania ogdlnopolskie

biorstwa Liczba firm % udziat w ogole Liczba firm % udziat w ogdle
mikro 41 26,97% 222 38,41%
mate 82 53,95% 245 42,39%,

Srednie 29 19,08% 111 19,20%.

tacznie 152 100% 578 100%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki badan poglebiono o analize zmian w dostgpnosci srodkow ze-
wnetrznych dla MSP na skutek kryzysu gospodarczego i wplyw tychze
zmian na struktur¢ finansowania oraz poszukiwanie zrodet alternatywnych.

1.2. RODZAJE ZRODEL FINANSOWANIA MSP

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w finansowaniu dziatalnos$ci
sektora MSP w wojewodztwie kujawsko-pomorskim przewazaja kapitaly
wlasne. W 2011 r., w ponad 71% badanych (108 firm) udzial kapitatow
wlasnych w kapitatach ogétem wyniost okolo 70%. Pozostali — 29%
(44 firmy) — zadeklarowali mniejszy udzial kapitatlow wilasnych, ale réwniez
stanowiacych ponad 50% kapitatow ogotem.

Dominujaca wigkszo$¢ badanych korzysta z mieszanych form finanso-
wania, taczac finansowanie wlasne wewnetrzne i zewnetrzne z finansowa-
niem obcym. Az 1/3 badanej grupy korzysta tylko i wytacznie z wlasnego
kapitatu. Jedynie 6 firm zadeklarowato, ze finansuje rozwoj swojej dziatal-
nosci wylacznie z kapitatow obcych. Preferencje w wyborze zrodet finanso-
wania przez przedsigbiorstwa w wojewddztwie kujawsko-pomorskim sa
zblizone do ogolnopolskich wynikéw badan w tym zakresie. Szczegotowe
wyniki prezentuje wykres 1. Badania ogolnopolskie wskazuja rowniez, iz
w poréwnaniu z poprzednim rokiem zmniejsza si¢ liczba firm zainteresowa-
nych pozyskiwaniem kapitatu wylacznie ze zrodet zewngtrznych, a jedno-
cze$nie wzrasta odsetek tych, ktore korzystaja tylko z wewngtrznych zrodet
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finansowania, z 27,5% w 2011 r. do blisko 30% w 2012 r. (Finansowanie
mikro, matych i srednich firm..., 2012, s. 1). Jest to efektem pogarszajacej
si¢ sytuacji makroekonomicznej, a takze zaostrzenia wymagan przez kredy-
todawcow i instytucje udzielajace dofinansowan.

70,00%

60,00% —

50,00% —
40,00% —

30,00% —

20,00% —

10,00% —

0,00% —-

zewnetrzne wewngtrzne mieszane
B kujawsko-pomorskie 8,97% 29,49% 61,54%
Polska 3,95% 31,58% 64,47%

Wykres 1. Zrodha finansowania dziatalnosci MSP w woj. kujawsko-pomorskim na
tle Polski w 2011 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w finansowaniu wlasnym we-
wnetrznym najczestszym zrodlem pozyskiwania Srodkow pienigznych jest
zysk zatrzymany (92,23% przedsigbiorcow wskazato taka odpowiedz), na-
tomiast w finansowaniu wlasnym zewngtrznym doptaty wspolnikow
(62,38% wskazan) oraz fundusze venture capital (37,62% przypadkow).
Szczegdlowa struktura zewnetrznych zrodet finansowania rozwoju i inwe-
stycji w sektorze MSP zostal przedstawiona na wykresie 2.

Najpopularniejszym zrédtem finansowania obcego jest kredyt bankowy,
chociaz jego wykorzystanie w przedsigbiorstwach wojewodztwa kujawsko-
-pomorskiego jest nizsze od $redniej krajowej o ponad 20%. Przedsigbiorcy
Pomorza i Kujaw zdecydowanie rzadziej korzystaja réwniez z leasingu.
W badaniach ogolnopolskich to zrodto finansowania wskazywane jest przez
blisko 60% przedsigbiorstw, w kujawsko-pomorskim wymieniato je niespet-
na 30% respondentow. Zdecydowanie wigkszym zainteresowaniem w bada-
nym wojewodztwie ciesza si¢ natomiast dotacje unijne. Blisko 30 % firm, tj.
o okoto 9% wiegcej niz w kraju, korzystalo ze srodkoéw z funduszy struktural-
nych.

Pozostate zrodla finansowania, w tym popularne w Polsce pozyczki od
rodziny i znajomych, sa na Pomorzu i Kujawach wykorzystywane spora-

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 2 (2013) 303-317



Stan obecny i perspektywy finansowania dziatalnosci sektora MSP... 307

dycznie. W grupie kredytow i pozyczek pozabankowych najczesciej firmy
korzystaja z finansowania ze srodkow pozyskiwanych z instytucji kas spot-
dzielczych.

90,00%
80,00%
70,00%
60,00% —
50,00% (—
40,00% [—
30,00% —
20,00% —
10,00% — -
0,00% Porvork —-—
Kredyt ozyczia . Fundusze
z innych Leasing - Inne
bankowy . . unijne
zrodet
® kujawsko-pomorskie 61,25% 8,25% 29,23% 34,24% 3,94%
Polska 81,82% 27,27% 59,74% 21,17% 9,09%

Wykres 2. Rodzaje zewngtrznych zrodet finansowania inwestycji w woj. kujawsko-
-pomorskim na tle Polski w 2011 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

1.3. DETERMINANTY I BARIERY WYBORU ZRODEL FINANSOWANIA

Badania przeprowadzone w wojewodztwie kujawsko-pomorskim wska-
zuja, iz kluczowym czynnikiem determinujacym wybodr Zrodet finansowa-
nia’ dla MSP jest ich dostepnos¢ wynikajaca z sytuacji finansowej firmy.
Przedsigbiorstwa, ktore spetnialy warunki formalno-prawne, aby skorzystaé
z kredytu bankowego podkreslaty:

— latwosc¢ i1 szybkos¢ dostgpu do kapitatu (34,46%),

* Decyzja przedsigbiorstwa dotyczaca wyboru zrodet finansowania dziatalnoéci powinna
uwzgledniaé nastgpujace kryteria: koszt pozyskania kapitatu, wielkos¢ i dostgpnos¢ srodkow,
efekt dzwigni finansowej, elastycznos¢ dziatania organizacji, majaca odzwierciedlenie
w mozliwo$ci swobodnego wyboru dodatkowych zrodet finansowania w momencie korzysta-
nia juz z innego kapitatu, warunki i czas splaty srodkéw, ktore okreslaja zardwno szybkosc
pozyskania srodkow, dlugos¢ czasu splaty, okres karencyjny, jak i zakres mozliwosci spra-
wowania kontroli wilascicielskiej. Ostateczny wybor zrodet pozyskania kapitatu zalezy od
strategii danej firmy, jej dotychczasowych doswiadczen, aktualnej sytuacji finansowej firmy
i warunkow rynkowych (Ciechan-Kujawa, 2009, s. 120-145).
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dodatkowe korzysci wynikajace z wiedzy i pomocy doswiadczonych
0s6b (21,25%),
niskie koszty — dedykowane, indywidualne oferty promocyjne (21,25%),
nieskomplikowane formalnosci (9,28%),
korzys$ci podatkowe (3,33%),

— inne korzysci (10,43%).
Wybor leasingu podyktowany byt z kolei:

— tatwoscia dostgpu (20,29%),

— realizacja czynno$ci zwiazanych z zakupem przez firm¢ leasingowa

(20,21%),

— niskimi kosztami (14,29%),

— korzysciami podatkowymi (15,54%),

— brakiem konieczno$ci posiadania zdolno$ci kredytowej (26,24%),

— zachowaniem lub poprawa ptynnosci finansowej firmy i przeznaczeniem

srodkow pieni¢znych na inne cele (3,43%).

Jako gtéwne przeszkody w korzystaniu ze zrodet obcych w finansowaniu
dziatalnos$ci rozwojowej firm sa wskazywane skomplikowane procedury
zwiazane z pozyskaniem $rodkéw. Fakt ten podkresla blisko 56% badanych
przedsigbiorcow na terenie catego kraju. Pozostale bariery dotycza (Finan-
sowanie mikro, matych i srednich firm..., 2012, s. 3):

— duzych kosztéw uzyskania §rodkéw pienigznych (m.in. wysokiego kosz-

tu kapitalu, wygérowanych marz i prowizji),

— duzej liczby wymaganych zabezpieczen,

— obaw przed zadluzaniem sig,

— przekonania, ze koszty kapitatu wlasnego sa nizsze.
Blisko 10% badanych wskazuje rowniez, ze pomimo wzrostu liczby instytu-
cji wyspecjalizowanych w finansowaniu mikro, matych i $rednich firm
oferta rynkowa w dalszym ciagu nie jest satysfakcjonujaca, a informacje
o mozliwosci skorzystania z zewngtrznych zrodet finansowania sa niewy-
starczajace.

Opinie przedsigbiorcow dziatajacych na terenie wojewddztwa kujawsko-
-pomorskiego sa zbiezne z wynikami badan ogolnopolskich co do barier
korzystania z finansowania zewngtrznego, jednakze znacznie odbiegaja
w zakresie postrzegania ich skali i waznosci. Zaprezentowano je na wykre-
sie 3.

U podstaw probleméw z pozyskaniem $rodkéw nie leza czynniki for-
malne, ale finansowe. Jako kluczowe bariery przez 72% firm wskazywane sa
problemy wynikajace z braku odpowiednio wysokiego kapitatu na pokrycie
wymaganego wktadu wlasnego oraz zabezpieczenie kredytu.
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Brak odpowiednich Zabezpieczefl _ 0
kredytowych 38,44%

Niewystarczajacy kapital na pokrycie _[ 33.69%
5 0

wymaganego wkiadu wlasnego (
Brak wiedzy o mozliwo$ciach wsparcia I | 1,58%
T

Preferowanie przez bank finansowania tylko .

0,
duzych projektow 8,24%

Probemy z przygotowaniem wymagane;j
dokumentacji ___IC

43%

nne [l 1,629

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Wykres 3. Bariery korzystania z obcych zrodet finansowania dziatalnosci sektora
MSP w woj. kujawsko-pomorskim

Zrédto: opracowanie wilasne.

1.4. WYSOKOSC POZYSKIWANYCH FUNDUSZY I CELE ICH
PRZEZNACZANIA

Wskazane w poprzedniej czgsci bariery finansowania dzialalnosci $rod-
kami ze zrédet zewnetrznych sa istotnym ograniczeniem rozwoju dzialalno-
sci. Firmy, ktore spetnity warunki instytucji zewngtrznych w 2011 r. otrzy-
maty glownie $rodki na finansowanie wigkszych projektow o wartosci
100-500 tys. zt i powyzej 500 tys. zt. Strukturg¢ finansowanych projektow
w kujawsko-pomorskim na tle projektow ogolnopolskich zaprezentowano na
wykresie 4.
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70,00%
60,00%
50,00%
40,00% —
30,00% —
20,00% —
10,00% —
ooos | |
do 100.000 100.000 - powyzej
PLN 500.000 PLN 500.000 PLN
B kujawsko-pomorskie 7,24% 61,19% 31,57%
Polska 14,04% 31,58% 40,35%

Wykres 4. Struktura finansowanych projektow realizowanych w sektorze MSP
w woj. kujawsko-pomorskim na tle Polski w 2011 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zysk zatezymany | NN 72,37%
. 47,37%
I 20,79%
N 32,21%

Fundusze wysokiego ryzyka ! 11,84%

I 1100%

Doptaty wspolnikow - 9,87%

B 355%

B so26%

mne | 1,97%

Dotacje UE
Kredyty bankowe

Leasing

Odpisy amortyzacyjne

Sprzedaz zbgdnego majatku

Pozyczki od rodziny i znajomych

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%

Wykres 5. Zrédta finansowania inwestycji w firmach woj. kujawsko-pomorskiego
w2012r.

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Pomimo ograniczen w dostgpie do $rodkow zewngtrznych ponad 90%
respondentow w 2012 r. zaplanowala realizacje nowych inwestycji. Gtow-
nym zrédlem ich finansowania jest jednak zysk z lat ubiegtych, a w dalszej
kolejnosci dotacje z UE, kredyty bankowe i leasing. Szczegdtowe wskazania
badanych przedsigbiorstw zaprezentowano na wykresie 5. Z badan ogdlno-
polskich wynika, iz 3/4 firm zaplanowato finansowanie inwestycji w 2012 r.
z kredytu bankowego. Dwoch na trzech badanych wymienia jako gléwne
zrodta dotacje unijne, a co 0smy zewngetrzne firmy finansujace inne niz ban-
ki (Agencja Rozwoju Innowacji, 2012, s. 8, 9, 11). Przedsigbiorstwa Pomo-
rza i Kujaw sa wigc bardziej zachowawcze w wykorzystaniu $rodkow ze-
wngtrznych niz Srednie przedsigbiorstwo w kraju.

Istotnym wnioskiem z badan jest ustalenie celow, na jakie przedsigbior-
stwva w wojewodztwie kujawsko-pomorskim zaplanowaly przeznaczy¢
pozyskane fundusze. Z badan ogolnopolskich wynika, iz blisko 39% firm
planuje inwestycje w nowe urzadzenia i maszyny, a kolejne 30% w zakup
wyposazenia 1 narz¢dzi Niestety, prawie 27% ankietowanych wykorzysta
srodki pozyskane w 2012 r. na poprawe ptynnosci finansowej firmy, co za-
prezentowano na wykresie 6.

|
zakup gruntow [ 6)67%

zakup nowych budynkow | NN [ 9,33%

|

pozyskanie warto$ci niematerialnej i prawnej | NN 12%

zakup $rodkow transportu _ 7,33%

inne * 249
|

przywrdcenie ptynnosci finansowej firmy — 26,67%

T
T T T
zakup wyposazenia, narzedzi i]'_ 30167%
U1
sk vyt aszyn I |35,

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%

Wykres 6. Zaplanowane kierunki wydatkowania §rodkéw pozyskanych w 2012 r.

Zrédto: finansowanie mikro, matych i érednich firm w 2012 r. — raport Agencji Rozwoju
Innowacji.
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W wojewoddztwie kujawsko-pomorskim w 2011 r. zdecydowana wigk-
szo$¢ wszystkich $rodkéw przeznaczona byta na rozwdj. W przedsigbior-
stwach produkcyjnych dotyczyta zrealizowanych przez badane podmioty
inwestycji w 2011 r. Taki sam kierunek wydatkowania $rodkéw wskazaty
firmy w 2012 r. W firmach handlowych mozna dostrzec spadek o potowe
inwestycji planowanych na 2012 r. w porownaniu z 2011 r. W przedsigbior-
stwach uslugowych zachowana jest dziatalno$¢ inwestycyjna na zblizonym
poziomie. Szczegdlowe dane zostaty przedstawione na wykresie 7.

Badania wskazuja, iz wszystkie przedsigbiorstwa produkcyjne inwestuja
obecnie w urzadzenia techniczne i maszyny. Oprocz tego blisko potowa
inwestycji najwigkszych z badanych firm dokonywana jest w $rodki trans-
portu. Znaczna czg$¢ — 37,50% — jednostek ustugowych inwestuje w warto-
$ci niematerialne i prawne, co przy takim charakterze dziatalnosci czgsto jest
konieczno$cia.

60,00%

50,00%

40,00%

30,00% ——

20,00% [——

10,00% —— 7 7 —

0,00% -
firmy produkcyjne firmy ustugowe firmy handlowe

= inwestycje 2011 38,37% 26,74% 34,84%
inwestycje 2012 57,14% 25,71% 17,14%

Wykres 7. Udziat firm realizujacych i planujacych dziatania inwestycyjne w latach
2011-2012 w ogole badanych przedsigbiorstw wg rodzaju dziatalnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

Cele inwestycji sa bardzo réznorodne i wprost zaleza od rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci. Wskazania ankietowanych w tym zakresie przedstawio-
no na wykresie 8.
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Wykres 8. Cele inwestycji realizowanych i planowanych w latach 2011-2012
w sektorze MSP woj. kujawsko-pomorskiego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z badan wynika, ze firmy handlowe koncentruja si¢ na wprowadzaniu
rozwiazan wzmacniajacych konkurencyjnos¢ i wejscie na nowe rynki, pro-
dukcyjne oraz ustugowe planuja podwyzszy¢ jakos¢ dotychczasowych pro-
duktéw lub ustug. Odpowiedzi respondentdow nie dziwia, sa charaktery-
styczne dla wskazanych typow przedsigbiorstw.

2. WPLYW DOSTEPNOSCI SRODKOW ZEWNETRZNYCH
NA STRUKTURE FINANSOWANIA

Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ finansowana w odpowiednich
proporcjach z jednej strony przez kapital wlasny i obcy, z drugiej przez kapi-
tat dtugo- i krotkoterminowy. Proporcje te zaleza od branzy, wielkosci fir-
my, kosztu kapitatu itd. Analizujac zrodta pokrycia majatku, nalezy mie¢ na
uwadze zmiany jego ogdlnej wartosci i struktury w kroétkich okresach. Doty-
czy to czedci majatku obrotowego, ktdrego zmiany sa nastgpstwem réznych
czynnikow, takich jak np.: wzrost lub spadek poziomu sprzedazy, kursow
walut, inflacji. Jednoczesnie dla zapewnienia ciaglosci dziatania firma zmu-
szona jest utrzymywaé¢ pewna wielkos$¢ aktywow, w tym réwniez majatku
obrotowego na odpowiednim poziomie. Jezeli firma zwigksza udziat kapita-
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hu statego w finansowaniu majatku obrotowego, to wiadomo, iz kredytowa-
nie przez zadluzenie dlugoterminowe kosztuje wigcej niz korzystanie
z kredytow krétkoterminowych. Pozytywna cecha podwyzszania tego udzia-
u jest poprawa standingu finansowego przedsigbiorstwa. Wada tego rozwia-
zania jest pomniejszenie potencjalnych korzysci ptynacych z zastosowania
dzwigni finansowej na skutek wysokiego udziatu srodkéw wiasnych w kapi-
tale statym. Wraz ze wzrostem udzialu kapitalow krotkoterminowych
w finansowaniu majatku obrotowego zwigksza si¢ szansa na osiagnigcie
wyzszego zysku, poniewaz koszt korzystania z kapitatu krotkoterminowego
jest nizszy. Nalezy wowczas mie¢ jednak swiadomos¢ ryzyka utraty ptynno-
$ci. Pogorszenie koniunktury i zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy moze
skutkowaé pogorszeniem cash flow i brakiem gotowki na regulacj¢ ptat-
nosci.

Przy wyborze struktury kapitatu nalezy kierowac si¢ zasada optymaliza-
cji, tzn. minimalizujac koszt kapitatu, nalezy maksymalizowaé wartos¢
firmy. Zgodnie z ta zasada, wraz ze wzrostem udzialu dlugu w strukturze
pasywow koszt dtugu staje si¢ nizszy niz koszt kapitalu wtasnego. Réwno-
czesénie, gdy udziat dtugu w strukturze pasywow nie przekracza pewnej gra-
nicy, ryzyko akcjonariuszy oraz zadane przez nich stopy dochodu nie wzra-
staja, atym samym wzrost udzialu dlugu do pewnego stopnia oznacza
wzrost warto$ci firmy. Jednak po przekroczeniu pewnej (r6znej dla r6znych
firm) granicy udzialu dtugu w strukturze zrodet finansowania wzrasta ryzyko
akcjonariuszy, dlatego beda si¢ oni domagaé wyzszej stopy dochodu, co
spowoduje spadek wartosci firmy.

Do kluczowych czynnikoéw ksztattujacych strategie finansowe poszcze-
golnych przedsigbiorstw naleza czynniki zewngtrzne, np. podatki, dostgp-
nos$¢ oraz koszty pozyskiwania kapitatu obcego, a takze czynniki wewnetrz-
ne: struktura aktywow, dynamika wzrostu, relatywna stabilno$§¢ poziomu
przychodow ze sprzedazy i rentownosci, strategia wiascicieli i sktonnosc¢
kierownictwa firmy do ryzyka.

Wyniki badan przeprowadzonych w wojewodztwie kujawsko-pomors-
kim wskazuja na wykorzystanie w finansowaniu dziatalnosci przedsig-
biorstw sektora MSP glownie kapitatow wiasnych. Jest to sytuacja obser-
wowana w tym sektorze od wielu lat*. Przedsigbiorstwa dziatajace na rynku

4 W 2009 r. i poprzednich latach 2/3 naktadéow inwestycyjnych MSP byto finansowanych
srodkami wlasnymi (64,8%), a blisko 1/5 z kredytow i pozyczek krajowych (18,5%). Struktu-
ra zrodel finansowania MSP ulega jednak stopniowym przeobrazeniom. W okresie
2006-2009 w finansowaniu inwestycji przez MSP rosto znaczenie srodkow wiasnych (wzrost
udziatu tego zrodta finansowania z 63,4% do 64,8%), $rodkéw budzetowych (z 1,9% do
3,3%) oraz $rodkéw z zagranicy (z 7,5% do 8,2%) 1 innych zrédet (z 2,8% do 3,8%), malato

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 2 (2013) 303-317



Stan obecny i perspektywy finansowania dziatalnosci sektora MSP... 315

Pomorza i Kujaw sa jednak jeszcze bardziej zachowawcze niz $rednia firma
w kraju. Wigkszo$¢ z nich stosuje strategie konserwatywna® w finansowaniu
dziatalnosci, ktorej towarzyszy najnizsze ryzyko, ale jednoczesnie najwyzsze
koszty. Strategia ta zaklada utrzymywanie wzglednie bezpiecznych pozio-
moéw aktywow obrotowych, w tym zapasow, ktorych utrzymanie generuje
wysokie koszty.

Respondenci bioracy udziat w przedmiotowym badaniu wskazywali, iz
wybor strategii finansowania wynika niejako z konieczno$ci. Na pytanie
dotyczace dostgpnosci srodkow ze zrodet zewngtrznych ankietowani okres-
lali, ze sa one:

— dostgpne — 8,55% ze wszystkich wskazan,

— $rednio dostepne — 64,47% ogdtu odpowiedzi,

— coraz trudniej je pozyskac — 26,98% przypadkow.
Badania ogolnopolskie przeprowadzone przez departament Strategii i Analiz
Ministerstwa Gospodarki potwierdzaja powyzsze ustalenia (Ministerstwo
Gospodarki, 2012, s. 21-22). W I potowie 2011 r. okoto 1/3 ankietowanych
firm starala si¢ o kredyt obrotowy lub inwestycyjny. Jak wskazuja badania,
jego otrzymanie we wnioskowanej wysokosci jest szczegélnie problema-
tyczne dla mikroprzedsigbiorstw — otrzymato go tylko 44% z ubiegajacych
si¢. Chociaz analiza oprocentowania kredytéw w 2011 r. wskazuje, iz prze-
cigtne oprocentowanie nieznacznie spadio (o 1 punkt procentowy), to ankie-
towani podkreslaja, iz wzrosty wymagania odnosnie do poziomu i rodzaju
zabezpieczen pozyczek i kredytow. Ta sytuacja jest niekorzystna przede
wszystkim dla matych firm, ktoérych poziom aktywow trwalych nie pozwala
na sprostanie tym wymaganiom. Instytucje finansowe, szacujac wysoki po-
ziom ryzyka udzielenia kredytu czy pozyczki matym przedsigbiorcom, sta-
wiaja bariery w postaci: kosztow zwigzanych z koniecznoscia dodatkowych
zabezpieczen, biurokracji czy kosztow prowizji. Firmy MSP korzystaja wigc
gtéwnie z kredytu na rachunku biezacym. Z kredytu inwestycyjnego skorzy-
stato tylko 8% firm, a obrotowego 7%.

Poglebiona analiza zmian w dostgpnosci $rodkow zewngtrznych dla
MSP na skutek m.in. pogarszania si¢ portfela kredytowego bankéw w Polsce
w latach 2008-2009 i spowolnienia akcji kredytowej spowodowanej kryzy-
sem finansowym wskazuje, iz firmy szukaja innych zrédet finansowania.
Wzrostu znaczenia, w szczegolnosci w matych przedsigbiorstwach, nabiera

natomiast wykorzystanie kredytow i pozyczek krajowych (z 21,8% do 18,5%) (PARP, 2011,
s. 30).

5 Poza strategia konserwatywna wystepuja réwniez: agresywna i umiarkowana. Szerzej na
ten temat (Ciechan-Kujawa, 2009).
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kredyt kupiecki. Badania przeprowadzone na zlecenie NBP wskazuja, iz
w latach 2008-2009, gdy banki ograniczyly akcjg kredytowa, zmiany kredy-
tu krotkoterminowego dodatkowo 1 istotnie wplynely na zmiany popytu na
kredyt kupiecki. Zostata potwierdzona hipoteza, ze substytucja kredytu ku-
pieckiego oraz kredytow bankowych (krotko- i dtugookresowego) dotyczy
w wigkszym stopniu firm matych niz duzych. W okresie kryzysu finansowe-
go, gdy dostep do kredytow bankowych podlega ograniczeniu, kredyt
kupiecki w wigkszym stopniu zastepuje kredyt krotkoterminowy. Wyniki
analizy potwierdzily, ze w tych okresach stopa substytucji miedzy wspo-
mnianymi zrédtami finansowania jest wyzsza w poréwnaniu do okreséw
koniunktury gospodarczej (Marzec, Pawtowska, 2011 s. 41-69).

Istotng zmiana w strukturze finansowania inwestycji jest wigksze wyko-
rzystanie $rodkow unijnych. Przedsigbiorstwa wojewodztwa kujawsko-
-pomorskiego czgsciej niz srednie przedsigbiorstwo w Polsce wskazywaty na
korzystanie z tego zrodta finansowania. Badane firmy oceniaja pozytywnie
zaréwno dostep do informacji o funduszach, jak i wsparcie w przygotowaniu
wnioskow 1 ich pdzniejszym ich rozliczaniu (83% respondentow wyrazito
opini¢: bardzo dobry lub dobry). Firmy wojewodztwa kujawsko-
-pomorskiego podkreslaja, ze jakkolwiek proces rozliczania projektéw dofi-
nansowanych ze $rodkéw unijnych jest bardzo skrupulatnie kontrolowany
przez podmioty zewngtrzne, to potowa ankietowanych ocenia partnerstwo
z instytucjami rozliczeniowymi na poziomie bardzo dobrym. Pozostali uwa-
7aja, ze jest dobra lub na $rednim poziomie. Samo zaangazowanie opiekuna
w projekt oraz wiedza merytoryczna zdaniem 90% ankietowanych sa zado-
walajace.

PODSUMOWANIE

Bariery zwiazane z ograniczeniem dostgpu firm MSP do finansowania
kapitalem obcym hamuja dynamike rozwoju tego sektora gospodarki. Jedno-
czesnie jednak stwarzaja koniecznos¢ efektywniejszego gospodarowania
przez przedsigbiorstwa kapitatem wiasnym, ktory jest kluczowym zrodlem
ich finansowania.

Wyniki badan nad struktura finansowania dziatalnosci w sektorze ma-
lych i $rednich przedsigbiorstw wojewddztwa kujawsko-pomorskiego wska-
zuja, iz:

1. W finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw sektora MSP 2/3 $rodkow
pochodzi z kapitatéw wiasnych.

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 2 (2013) 303-317



Stan obecny i perspektywy finansowania dziatalnosci sektora MSP... 317

2. Najpopularniejszym zrodtem finansowania obcego jest kredyt bankowy,
chociaz jego wykorzystanie w przedsigbiorstwach wojewodztwa kujaw-
sko-pomorskiego jest nizsze od $redniej krajowej o ponad 20%.

3. Zdecydowanie czesciej niz przecigtnie w Polsce przedsigbiorcy Pomo-
rza i Kujaw MSP wykorzystuja $rodki unijne, podkreslajac dobra infor-
macje o srodkach i obstuge przez instytucje dedykowane.

4. Wzrostu znaczenia w sytuacji kryzysu gospodarczego, w szczego6lnosci
w matych przedsigbiorstwach, nabiera kredyt kupiecki, ktorym firmy
prébuja niwelowad ograniczony dostep do kredytéw bankowych.
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PRESENT STATE AND PERSPECTIVES OF FINANCING
FOR SME SECTOR IN KUYAVIAN-POMERANIAN

A bstract Innovations of the SME’s sector drives the economy by generating half of GDP.
Its advantage is the ease of response to the opportunities and threats from the environment.
Barrier to rapid response may be limited by the lack their own financial resources. The article
presents preferences enterprises of Kuyavian-Pomeranian in choosing the funding sources,
determinants and barriers to obtaining resources and prospects for development of ways of
financing future activities. Was presented the results of the analysis regarding the the changes
in the availability of external measures for SMEs as a result of the economic crisis and their
impact on the structure of financing and the search for alternative sources.

K ey words: sources of financing, SME sector, structural funds.

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 2 (2013) 303-317








