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— ANALIZA MOZLIWOSCI POZYSKIWANIA KAPITALU DLA FIRM

Wprowadzenie

Podstawowym problemem menedzeréw odpowiedzialnych za finanse przedsigbiorstw
jest poszukiwanie zrddet kapitatu, niezbednego do finansowania dziatalnosci przedsiebior-
stwa. Istnieje wiele zrodet pozyskania §rodkoéw finansowych oraz sposobéw ich wykorzy-
stania, jednak kazdy instrument finansowy posiada pewne charakterystyczne cechy, kto-
re decyduja o osiggnieciu potencjalnych korzysci. Majac do dyspozycji wiele mozliwosci
w zakresie zrodta pozyskania kapitalu, ekonomisci, opierajac si¢ na wiasciwosciach danej
techniki oraz zainteresowanego nig podmiotu moga dokona¢ wyboru. Konieczno$cig staje si¢
sprecyzowanie potencjalnych zrodet pozyskania kapitatu, a nastgpnie kryteriow ich doboru.
Przyjmujac wiasnos¢ jako kryterium systematyzacji wyroznia si¢ kapitaty wlasne i obce.

Kapitat wlasny, ktory finansuje rozwdj przedsigbiorstwa juz istniejagcego pochodzi
generalnie z kapitatow wniesionych przez wtascicieli oraz z zyskéw zatrzymanych'. Firma,
ktorej zalezy na utrzymaniu swojej pozycji na rynku przeznacza cato$¢ lub czes¢ zyskow
na inwestycje, tym samym ogranicza wyplaty dywidend. Innym sposobem powigkszenia
kapitalu wlasnego jest uzyskanie go od dotychczasowych lub nowych wtascicieli. Mozliwo-
$ci gromadzenia kapitatu sa rdzne i zaleza od struktury organizacyjno-prawnej podmiotu.
Zwigkszenie kapitatu wlasnego w spolce akcyjnej odbywa si¢ poprzez emisj¢ nowych serii
akcji. Wiaze si¢ to jednak z okreslonymi kosztami oraz ryzykiem. Wzrost podazy akcji na
gietdzie moze spowodowac spadek ich kursu, a tym samym zmniejszy¢ warto§¢ spotki.
Sprzedaz nowych akcji powoduje zmiang struktury akcjonariuszy, co wiaze si¢ z prawem
decydowania o losach przedsigbiorstwa.

Rozwdj firmy moze réwniez byé finansowany przez kapital obcy. Najczesciej sg to
dtugoterminowe kredyty bankowe, pozyczki udzielane przez rézne instytucje finansowe
oraz pozyczki obligacyjne. Uzyskane od bankéw kredyty wraz z naleznymi odsetkami pod-

' M. Sierpifiska, A. Kustra, L. Siodtak: Managing Net Working Capital at Mining Company Operating
As a Multi_Facility Enterprise, International Mining Forum, Taylor & Francis Group/Balkema, London
2009.
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legaja zwrotowi na warunkach okres§lonych w umowie kredytowej. Nabycie obligacji przed-
sigbiorstwa wymaga zgody kupujacego na warunki splaty przedstawione przez emitenta.

Na rynku polskim gtéwne zrédlo pozyskania kapitatu obcego stanowig kredyty ban-
kowe. Firmy mogg korzysta¢ z kredytéow dtugoterminowych, ktore oferuja konkurujgce
ze sobg banki. Innym zroédtem pozyskania kapitatu obcego jest emisja i sprzedaz obligacji
przedsigbiorstwa. Obligacje stanowia dlugoterminowy instrument finansowania duzych
przedsigbiorstw. Ponadto umozliwiaja dostgp do kapitatu innego niz kredyt bankowy.

Podjecie decyzji o wyborze techniki finansowania projektow inwestycyjnych musi
uwzglednia¢ mozliwosci pozyskania kapitatu jak réwniez koszty. Maja one ogromny wptyw
na oplacalnos¢ projektow rozwojowych firmy.

Potrzeby kapitalowe przedsi¢biorstw,
a formy finansowania dzialalnosci gospodarczej

Przedsigbiorstwa potrzebujace kapitatu poszukuja réoznych mozliwosci jego pozy-
skania. Finansowanie dziatalnosci przedsi¢cbiorstw odbywa si¢ przy wykorzystaniu kapitatu
wlasnego lub kapitatu obcego. Kapital wlasny moze by¢ pozyskany w sposob wewngtrzny np.
zysk zatrzymany lub zewngtrzny?. Kapitaty obce moga pochodzi¢ z nastepujacych zroder:

— zaciggnigcia kredytow bankowych i pozyczek,

— emisji obligaciji,

— leasingu,

— faktoringu,

— forfaitingu,

— franchisingu,

— sekurytyzacji aktywow,

— emisji papierow komercyjnych.

Fundusze i kapitaty stanowigce wewnetrzne zrodto finansowania przedsigbiorstwa
majg ograniczone rozmiary i zazwyczaj nie wystarczaja do sfinansowania wszystkich po-
trzeb zwigzanych z dziatalno$cia gospodarcza danego przedsigbiorstwa. Niezbedne staje si¢
poszukiwanie zrodet finansowania ,,na zewnatrz” przedsigbiorstwa. Kapitat dostarczany
jest przez wierzycieli, ktorzy nie stajg si¢ tym samym wspotwlascicielami, a jedynie przez
okreslony czas przedsigbiorstwo jest ich dtuznikiem.

2 Emisja akcji, finansowanie hybrydowe, Private Equity/Venture Capital.

3 1. Heropolitanska: Skup i sprzedaz wierzytelnosci przez banki: cesja, faktoring, dyskonto, forfaiting,
sprzedaz publiczna i niepubliczna, Twigger, Warszawa 1998; S. Horszczak: Krotkoterminowe zrédta finan-
sowania, ,,Prawo Przedsigbiorcy” 2001, nr 48; J. Ostaszewski: Zrédla pozyskiwania kapitatu przez spotke
akcyjng, Difin, Warszawa 2000; H. Przybyla: Wybrane elementy strategii zarzqdzania przedsigbiorstwem
gorniczym, Szkota Ekonomiki i Zarzadzania w Gornictwie, Bukowina Tatrzanska 2002; P. Rybicki: Czym
finansowa¢ dziatlalnosé, ,,Gazeta Prawna” 2001, nr 124; P. Rybicki: Dodatkowe Zrédia finansowania firmy,
,,Prawo Przedsigbiorcy” 2001, nr 41; P. Bak: Sekurytyzacja aktywow jako zZrédto finansowania dziatalnosci
spotek weglowych — praca doktorska 2006.
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Rozne rodzaje finansowania wptywaja na ksztatt struktury bilansowej, w szczegolno-
$ci pasywow, poniewaz $rodki pozyskane na rozwdj firmy sg jednocze$nie zrédtem finan-
sowania aktywow. W zaleznosci od wielko$ci podmiotu, fazy rozwoju i preferencji spotki,
zarzad i wspotpracownicy zainteresowani sg roznego rodzaju kapitatem. Stad przedsigbior-
stwa wybierajac zrodto finansowania kieruja si¢ ponizszymi kryteriami:

— dostepnos¢ zrodet finansowania,

koszt pozyskania kapitatu,

elastycznosc, jaka zapewnia korzystanie z wybranego zrodta,
efekt dzwigni finansowej,
— poziom ryzyka.

Aby firma mogta korzystac z danego zrodta, musi speinia¢ okreslone warunki. Decy-
dujace znaczenie odgrywac bedzie forma prawna dziatalnos$ci, rodzaj dziatalnosci i sytu-
acja w branzy lub warto$¢ majatku firmy, ktory stanowitby zabezpieczenie dla wybranego
zrodta pozyskania kapitatu. Duzym firmom, posiadajacym solidng baze finansowa, znacz-
nie tatwiej przeprowadzi¢ emisj¢ nowych papieréw wartosciowych np. akeji, obligacji niz
firmom mniejszym. Podobnie w przypadku kredytu bankowego, firmy posiadajace majatek
o0 znacznej warto$ci maja tatwy dostep do srodkow z sektora bankowego. Udzielajac kredy-
tu bank wymaga odpowiedniego zabezpieczenia, ktorym moze by¢ majatek kredytobiorcy.
Ponadto od nowych firm, jako bardziej ryzykownych, bank bedzie wymaga¢ wickszego
zabezpieczenia kredytu. W przypadku nowych podmiotdéw oprocentowanie kredytu bedzie
wyzsze ze wzgledu na ryzyko zwigzane z firma rozpoczynajacg dziatalno$é®.

Mapa dotacji UE

01.05.2004 - 31,12,2009
Fwartodé dotacfl ok liczba dotac)l

Rys. 1. Wielkos¢ dotacji z UE w poszezegdlnych wojewddztwach (w mld zt)

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.

* A. Rutkowski: Jak dobrze si¢ zadluzy(¢, ,,Prawo Przedsigbiorcy” 2001, nr 4.
5 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004.
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Rozwdj rynku finansowego w Polsce oferuje coraz bogatszy portfel instrumentow,
w tym dotacji unijnych (rys. 1), pozwalajacych w niemal kazdych warunkach znalez¢ odpo-
wiednie dla potrzeb firmy realne i skuteczne rozwiazanie.

Dotacje unijne jako finansowanie alternatywne szansa dla polskich przedsiebiorstw

Globalny kryzys gospodarczy spowodowat w $wiecie finansow i bankowos$ci zaost-
rzenie wymagan przy udzielaniu kredytow, ktore wezesniej byty znacznie dostepne. Ob-
nizka stop procentowych przez Radg Polityki Pieni¢znej, jednoczesnie ekspansja polityki
monetarnej nie byty w stanie przekonaé¢ bankéw do bardziej przychylnego traktowania po-
tencjalnych kapitatobiorcow, ktorzy potrzebujg srodkéw na rozwdj firmy. Przedsigbiorstwa
w Polsce stangty w obliczu dylematu — jaki rodzaj finansowania wybraé. Przedsigbiorcy
zostali praktycznie zmuszeni do korzystania funduszy europejskich, gtéwnie ze wzgledu
na restrykcje bankowe.

Pomimo do$¢ zbiurokratyzowanego procesu pozyskiwania srodkéw z Unii Europe;j-
skiej, dotacje zaczynaja stanowigc konkurencyjne zrédto finansowania dziatalno$ci przed-
sigbiorstw. Na koszt takiego finansowania wptywa miedzy innymi przygotowanie wnio-
sku, co mozna zleci¢ firmie zewngetrznej. Kolejne niedogodnosci wiaza si¢ z rozpatrzeniem
wniosku oraz monitorowaniem jego wykonania. Biorac pod uwage pozyskanie Srodkoéw
unijnych nalezy sprecyzowaé, pod jaki program bedzie podlegaé przedsiewzigcie do reali-
zacji. Srodki unijne s3 przyznawane na konkretne cele oraz obszary wsparcia, do ktérych
zalicza si¢: rolnictwo, ochrong srodowiska, zatrudnienie personelu, utrzymanie budynkow,
kulturg, rozw¢j firmy itp. Za wymienione dziedziny odpowiadaja konkretne programy,
wsrdd ktorych wymienia sigé:

1. Pogram Infrastruktura i Srodowisko,

Program Innowacyjna Gospodarka,
Program Kapitat Ludzki,

16 Programoéw Regionalnych,
Program Rozwdj Polski Wschodniej,
Program Pomoc Techniczna,

S

Program Europejskiej Wspotpracy Terytorialnej.

Na kazdy z powyzszych programow sktadaja si¢ osie priorytetow, ktorych cele sa
skonkretyzowane i zawegzone. Dla polskich przedsiebiorstw jednym z najwazniejszych pro-
graméw jest Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka.

Kazde zrodlo finansowania posiada swoje wady i zalety. Zaletami dotacji unijnych
jest przede wszystkim mozliwo$¢ pozyskania kapitatu, duzy wybor programéw i inicjatyw,
mozliwo$ci pokrycia kosztow srodkami pozyskanymi z UE oraz stosunkowo niskie koszty
pozyskania kapitatu. Najwicksza wadg dotacji unijnych stanowi biurokracja oraz formali-

¢ www.ipo.pl.



Dotacje unijne — analiza mozliwosci pozyskiwania kapitatu dla firm 387

zacja wnioskow, niska elastyczno$¢ w wydawaniu $rodkéw pienieznych, konieczno$¢ po-

siadania wktadu wilasnego.

1,8

1,6
1,4 1
1,2

totwa

Francja
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Wegry

Litwa

Hiszpania Niemcy Polska

Rys. 2. Wykorzystanie dotacji przez wybranych cztonkéw UE na lata 2007-2013 (w mld euro)

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.
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Zrédto: Wyliczenia Money.pl na podstawie danych z Ministerstwa Finansow.

Pomimo wymienionych wad, dotacje unijne stanowig korzystny aspekt funkcjonowa-

nia gospodarki polskiej w strukturach Unii Europejskiej. Nalezy zaznaczy¢, iz Srodki Unij-

ne wspieraja przedsigwzigcia innowacyjne, ryzykowne oraz na wczesnym etapie rozwoju,

na ktore trudno pozyskac kapitat z innych zrodet (rys. 2 i 3).

Podsumowanie

Bardzo istotnym czynnikiem decydujacym o mozliwosci wyboru zrodet finansowa-

nia jest forma prawna prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, poniewaz od niej zalezy spo-
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sob ponoszenia odpowiedzialno$ci za zobowiazania czy zakres informacji udostepnianej
osobom trzecim. Oprocz formy prawnej bardzo waznym elementem wptywajagcym na moz-
liwo$¢ wyboru Zrodla finansowania jest wielko$¢ przedsigbiorstwa i jego pozycja na ryn-
ku. Obydwa elementy maja znaczenie w odniesieniu do pozycji negocjacyjnej firmy przy
zawieraniu uméw. Silna pozycja umozliwia przedsigbiorcy uzyskanie warunkdéw platnosci
ze strony dostawcow i odbiorcow, pozwalajacych uniknaé korzystania z dodatkowych zré-
det finansowania dziatalnosci. Wielko$¢ podmiotu pod wzglgdem majatku i przychodow
wplywa na ocen¢ wiarygodnosci i zdolnosci do splaty zobowigzan. Czynnikiem mogacym
ogranicza¢ dostep do zrdédel finansowania jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa. Po-
tencjalni wierzyciele czy inwestorzy oceniajgc firme biorg pod uwagg nie tylko ptynnosé
i wyplacalno$¢, ale rowniez rentowno$¢ i sprawnos$¢ dziatania. W aspekcie rentownosci
analizowana jest zdolno$¢ podmiotu do generowania zysku, wielko$¢ wyniku finansowego
w relacji do roznych elementow sktadowych firmy, np. do aktywow zaangazowanych w jego
wytworzenie, wielkosci naktadéw finansowych niezbgdnych do jego uzyskania. Sprawno$é¢
dzialania przedsigbiorstwa to umiejetnos¢ wykorzystania przez zarzad zasobow, gtéwnie
aktywow. Przedmiotem analizy w zakresie ptynno$ci finansowej jest mozliwo$¢é sptaty zo-
bowigzan przez przedsigbiorstwo w chwili ich wymagalno$ci. Natomiast badanie zadtuze-
nia sluzy ocenie stopnia wyptacalnosci firmy. Ocena kondycji finansowej firmy stanowi
wypadkowa ocen najwazniejszych obszaréw zarzadzania finansowego podmiotu. Forma
prawna, wielkos$¢ przedsigbiorstwa, pozycja na rynku oraz kondycja finansowa wptywa-
ja na rzeczywisty dostep do zrodel finansowania. Opisane czynniki moga rozszerza¢ lub
ogranicza¢ zbidr dostepnych zrodet finansowania. Wybdr zrodet finansowania zalezy nie
tylko od wymienionych czynnikow zewngtrznych, ale rowniez bierze pod uwage strategie
dziatania podmiotu. Uwzglednia tez specyfike potrzeb firmy w danym momencie. Dyna-
miczny rozwoj gospodarki rynkowej prowadzi przewaznie do rozwoju zar6wno typowych,
jak 1 bardziej alternatywnych zrodet finansowania. Szczegélnie w czasie zaostrzenia wa-
runkow uzyskania kapitatu, przedsigbiorstwa siggaja do coraz bardziej kreatywnych, a tym
samym alternatywnych form dekapitalizowania.
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Streszczenie

Wybdr sposobu finansowania jest jednym z dylematow zarzadzajacych i zalezy od wielu czyn-
nikow takich jak etap rozwoju, potrzeby kapitatowe oraz specyfika dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
Mimo dynamicznego rozwoju rynku ustug finansowych, tradycyjne formy finansowania sg wcigz
najpopularniejsze, cho¢ nie zawsze i dla wszystkich dostepne. Ostatnie miesigce dowiodty jednak, ze
popularny kredyt bankowy byl trudno dostgpny nawet dla przedsigbiorstw posiadajacych zdolnosé
kredytowa. Wiele przedsi¢biorstw zmuszonych jest sigga¢ po alternatywne zrédta finansowania.
Szczegolnie dotyczy to firm nowopowstajacych lub z krotka historig dziatalnosci, charakteryzuja-
cych si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Sa to jednak przedsi¢biorstwa o wysokim potencjale
wzrostu i dostep do nowych sposobow finansowania stanowi dla nich czgsto jedyna szans¢ na rozwdj.
Rozwdj gospodarczy, zmiany rynku kapitatlowego oraz wiedza inwestycyjna polskich przedsigbior-
cOw stwarzajg warunki zaistnienia alternatywnych form pozyskiwania kapitatu.

EU SUBSIDIES
— ANALYSIS OF FINANCING OPPORTUNITIES FOR ENTERPRISES

Summary

Change of financing way is a main management problem and depends on many factors as de-
velopment stage, capital needs and specification of the company. In spite of dynamic development of
financial services market, traditional sources of financing are the most popular, although often inac-
cessible for everyone. Last months shows, that popular credit was hardly available for business, which
has credit worthiness. Many companies have to use alternative sources of financing. It concerns in
particular new business with high investment risk. There are companies with high potential of growth
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and access to modern capital sources is a chance of development. Economic development, changes
of capital markets and investment know-how of polish business create the conditions for alternative
sources of capital.



