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Streszczenie: W kontekscie poszukiwania optymalnej struktury kapitatu pojawia si¢ pytanie,
w jakim stopniu przedsigbiorstwa wykorzystuja kapitaty obce. Z uwagi na obszerno$¢ pro-
blematyki analiz¢ ograniczono do form najczgsciej wykorzystywanych, jak kredyty kupieckie
i bankowe, emisja dtuznych papierow warto$ciowych oraz leasing i faktoring. Sposrod nich
najwigkszy udziat w kapitatach obcych (22-25%) miaty kredyty bankowe. Udziat zobowigzan
z tytutu emisji papierow dtuznych, leasingu i faktoringu rést, ale nie przekraczat 5%. Udziat
pozostatych zobowiazan spadl, ale wynosit ponad 60% w 2007 r. Gléwnym ich sktadnikiem
sa prawdopodobnie zobowiazania wobec dostawcow z tytulu zaciagnigtych kredytow kupiec-
kich. Przedstawione dane wydaja si¢ potwierdzaé, ze niezaleznie od szerokiego spektrum
dostgpnych zrodet zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw, podstawowe znaczenie maja
kredyty kupieckie i bankowe, stanowiace najstarsze i najbardziej klasyczne formy pozyski-
wania kapitalow obcych.

Stowa kluczowe: finansowanie zewngtrzne przedsigbiorstw, kredyty bankowe.

1. Wstep

Zrédta finansowania dziatalnoci przedsigbiorstw obejmuja kapitaly wiasne i obce,
przy czym te pierwsze powinny mie¢ przewazajacy udzial w pasywach bilansu, po-
niewaz stanowia najbardziej stabilna podstawe finansowania [Bien 2002, s. 184].
Kapitat poczatkowy jest wnoszony przez zatozycieli, a odpowiednie regulacje praw-
ne wymagaja wrecz niekiedy jego minimalnej wysokosci dla powotania przedsig-
biorstwa (np. spotka z o.0. lub akcyjna).

Strukturg zrodet finansowania dzialalno$ci zaprezentowano w tab. 1.

Jak wynika z danych, gtéwnym Zrédtem finansowania dziatalnosci byty kapita-
ly wiasne, ktorych wielkos¢ 1 udziat w pasywach (pomijajac 2006 r.) sukcesywnie
rosty.

Uzupetnieniem kapitatow wtasnych sa kapitaty obce, czyli zobowiazania, ktérych
wielko$¢ rosta, ale udziat w pasywach (z wyjatkiem 2006 r.) wykazywal tendencje
spadkowa. Wystepuja one najczgsciej w postaci kredytow kupieckich i bankowych
czy (rzadziej) zobowiazan z tytutu emisji papierow wartoSciowych. Alternatywna
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Tabela 1. Struktura zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw w latach 2002-2007

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Liczba przedsigbiorstw zatrudniajacych |44 064 45742 |44 541 |46 396 |47 048 |48 165

> 10 os6b

2. Pasywa w mld zt 1053,1 | 1145,1 | 1214,5 | 1318,4 | 1457,3 | 1728.,8

3. Kapitaly wtasne w mld zt 4704 | 519,6 | 601,5 | 674,8 | 7444 | 9189

4. Udziat kapitatow wtasnych w pasywach 44,7 45.4 49,5 51,2 51,1 53,2
w %

5. Zobowiazania w mld zi, w tym: 513,2 | 5504 | 528,4 | 5449 | 604,5 | 686,8
5.1. Kroétkoterminowe (ponizej 1 roku) 351,7 | 365,7 | 366,5 | 381,4 | 4259 | 488,1
5.2. Dlugoterminowe 161,5 | 184,7 | 161,9 | 163,5 | 178,6 | 198,7

6. Udzial zobowiazan w pasywach w % 48,7 48,1 43,5 41,3 41,5 39,7

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Bilansowych wynikow finansowych podmiotéw gospodar-
czych za lata 2003-2007, www.stat.gov.pl.

forma finansowania moze by¢ ponadto leasing czy faktoring [Czekaj, Dresler 2005,
s. 192]. Jako zrodia finansowania majatku wymienia si¢ poza tym franchising, ven-
ture capital oraz inne rodzaje zobowiazan krotkoterminowych, np. wobec pracow-
nikow lub z tytutéw publicznoprawnych [Finanse... 2007, s. 118; Rutkowski 2007,
s. 429]. Ze wzgledu jednak na obszerno$¢ tematu wykorzystanie tych ostatnich nie
bedzie przedmiotem dalszej analizy.

Korzystanie ze wsparcia umozliwia rozwdj, a czasem warunkuje przetrwanie.
Celem opracowania jest zatem prezentacja wybranych form zewngtrznego finanso-
wania dziatalnosci przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem roli kredytow
bankowych.

2. Wybrane formy finansowania zewne¢trznego przedsi¢biorstw
2.1. Kredyty bankowe

Kredyt bankowy jest tradycyjnym zrédtem uzupetienia wlasnych zasoboéw finan-
sowych przedsigbiorstwa. Z jego zaciagnigciem wiaza si¢ okreslone koszty, a tak-
ze konieczno$¢ zapewnienia odpowiednich zabezpieczen. Ponadto wymagane jest
przejscie procedury kredytowej, w tym pozytywnej oceny zdolnosci kredytowej,
ktora, pomijajac przypadki szczegdlne, stanowi podstawowy wymog przy udziela-
niu kredytu.

W ramach ustug finansujacych banki oferuja przedsigbiorstwom operacje udzie-
lania kredytow lub przyrzeczenia ich udzielenia na wypadek, gdyby kredytobiorca
nie mogt si¢ wywiazaé ze zobowiazan wobec 0sob trzecich [Iwanicz-Drozdowska,
Jaworski, Zawadzka 2006, s. 117]. W literaturze uwzglednia si¢ wiele kryteriow kla-
syfikacji kredytow [Bankowosé... 2002, s. 275-283; Elementy... 2007, s. 253-255].
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2.2. Emisja papieréw dluznych

Przedsigbiorstwa moga emitowac papiery wartosciowe, z czym wiaze si¢ ponoszenie
okreslonych kosztow i konieczno$¢ udostepniania informacji o sytuacji finansowej
w formie memorandum lub prospektu emisyjnego. Z takiej mozliwosci korzystaja
zwykle podmioty duze, o uznanej pozycji, ktére nie maja problemow ze zbytem wy-
emitowanych walorow [Machata 2004, s. 225]. Jako najwazniejsze korzysci wymie-
niaja mozliwosci dywersyfikacji zrodet finansowania dziatalno$ci i nizsze koszty
obshlugi programow emisji niz kredytu bankowego [Onoszko 2004, s. 58]. Zaleta jest
réwniez szybkos$¢ pozyskania kapitatu 1 duza elastycznosc¢. Dzigki rolowaniu istnieje
mozliwos¢ finansowania potrzeb srednio- 1 dlugoterminowych, podobnie, jak to ma
miejsce przy kredycie bankowym. Zaleta jest takze to, ze przedsigbiorstwo nie musi
przechodzi¢ przez procedury bankowe zwiazane z udzieleniem kredytu, a catoscia
formalno$ci zajmuje si¢ agent emisji.

Papiery komercyjne sa instrumentem dyskontowym, wystawianym na okazicie-
la i najczesciej sa emitowane w postaci zdematerializowane;j. Z ich emisja wiaza si¢
liczne zalety, ale takze pewne niedogodnosci [Nowak 2004, s. 249; Onoszko 2004,
s. 13-14].

Obligacja jest walorem, w ktorym emitent potwierdza zaciagnigcie okreslonej
kwoty pozyczki i zobowiazuje si¢ do jej zwrotu nabywcy obligacji w ustalonym
z gory terminie oraz do zaptaty odsetek. Zgodnie z ustawa obligacje moga by¢ emi-
towane m.in. przez podmioty gospodarcze posiadajace osobowo$¢ prawna. Srodkow
pochodzacych z emisji nie mozna przeznaczy¢ na inne cele, niz okreslone w wa-
runkach emisji, przy czym przedsigbiorstwa nie musza ich okresla¢ [Ustawa z dnia
29 czerwca... art. 21 28].

2.3. Leasing

Leasing jest stosunkiem prawno-gospodarczym, w ktorym leasingodawca zobowia-
zuje si¢ do przekazania leasingobiorcy, na czas oznaczony, okreslonej w umowie
rzeczy w zamian za zaptatg umowionych optat leasingowych, przy czym przedmiot
leasingu pozostaje przez caly czas trwania umowy wlasnoscig leasingodawcy. Okres,
na jaki nastgpuje przekazanie rzeczy do uzywania, i wysoko$¢ optat leasingowych sa
$cisle powiazane z okresem amortyzacji, czyli ,,normatywnym okresem przydatno-
$ci rzeczy do uzytku” [Rozwatka, Ankiewicz 2000, s. 13]. Definicj¢ umowy leasin-
gowej zawiera ustawa Kodeks cywilny [Ustawa z dnia 25 kwietnia..., art. 709'].
Leasing finansowy polega na udostgpnieniu dobra inwestycyjnego do uzytkowa-
nia i ewentualnego pobierania pozytkéw na okreslony czas, zblizony do okresu jego
gospodarczej przydatnosci [Czekaj, Dresler 2005, s. 193]. Leasingodawca nie bierze
na siebie zadnych powinnos$ci i kosztow zwiazanych z biezaca eksploatacja. Peine
ryzyko, koszty utrzymania i ubezpieczenia, podatki i inne optaty obciazajq leasin-
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gobiorce. Przedmiot leasingu zaliczany jest do sktadnikéw majatku leasingobiorcy,
ktory dokonuje odpisoéw amortyzacyjnych.

Leasing operacyjny polega na udostgpnieniu leasingobiorcy przedmiotu leasingu
do uzywania i ewentualnego pobierania pozytkéw na czas znacznie krotszy od okre-
su jego gospodarczej uzywalnosci [Poczobut 1995, s. 52]. Po wygasnigciu umowy
przedmiot leasingu jest zwracany leasingodawcy, a leasingobiorca nie ma prawa do
jego zakupu. Jest on zaliczany do sktadnikow majatku leasingodawcy, ktory dokonu-
je odpisow amortyzacyjnych. Wszystkie koszty utrzymania, napraw i ubezpieczen,
podatkow obciazaja leasingodawce i sa wkalkulowane w oplaty leasingowe. Ryzyko
zuzycia moralnego obciaza leasingodawce, co sktania go do oddawania przedmiotu
w uzytkowanie tylko pod warunkiem §wiadczenia ustug serwisowych (konserwacje,

przeglady, naprawy).
2.4. Faktoring

Faktoring to rodzaj dziatalnos$ci finansowej polegajacej na wykupie nieprzetermino-
wanych wierzytelno$ci przedsigbiorstw, naleznych im od odbiorcow z tytutu dostaw
towarow lub ustug, potaczony z finansowaniem klientéw oraz §wiadczeniem na ich
rzecz dodatkowych ustug. Firma faktoringowa wykonuje co najmniej dwie z na-
stepujacych czynnos$ci: finansuje bezsporne i niewymagalne naleznosci, prowadzi
sprawozdawczos$¢ 1 konta dluznikow, egzekwuje naleznosci lub przejmuje ryzyko
wyplacalnosci odbiorcy.

Faktoring pozwala zarzadza¢ portfelem naleznosci, co minimalizuje ryzyko strat
z tytutu niesptaconych faktur. Poprzez mozliwos¢ inkasowania naleznosci w krot-
kim czasie po dostawie minimalizuje negatywne skutki inflacji i r6znic kursowych.
Nie powoduje zadluzenia przedsigbiorstwa, tak jak to ma miejsce np. przy kredycie
bankowym czy emisji papieréw dtuznych.

W praktyce wystepuje faktoring wlasciwy (pelny) i niewlasciwy (niepetny), ale
w literaturze mozna spotkac¢ wiele jego odmian [Kruczalak 1997, s. 33-42; Stecki
1996, s. 35- 48]. W przypadku faktoringu wtasciwego, oprocz petnienia funkc;ji fi-
nansowania i ustugowych, faktor przejmuje ryzyko wyptacalnosci dtuznika.

3. Analiza wykorzystania zewngtrznych form finansowania
dzialalnoS$ci przedsi¢biorstw w latach 2002-2007

Najwigkszym beneficjentem kredytéw udzielanych przez banki jest sektor niefinan-
sowy. W tej grupie kredytobiorcow bardzo duze znaczenie maja przedsigbiorstwa.

Wielko$¢ kredytow sektora bankowego dla przedsigbiorstw zwigkszyla si¢ ze
116,6 mld zt na koniec 2002 r. do 171,7 mld zt na koniec 2007 r. Najwigkszym za-
interesowaniem cieszyly si¢ kredyty na cele biezace (ponad 52% kredytow w calym
analizowanym okresie).
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Tabela 2. Kredyty sektora bankowego dla przedsigbiorstw (w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2002* 2003 2004 2005 2006 2007
Kredyty dla przedsigbiorstw ogotem,
w tym: 116,6 121,9 117,1 121,2 138,8 171,7
Na dzialalno$¢ biezaca 67,3 68,0 65,9 66,0 74,8 90,6
Na inwestycje 40,0 41,4 37,1 38,6 42,7 46,8
Na nieruchomosci 9,3 12,5 14,1 16,6 21,3 343

* Dane dotycza tylko bankéw komercyjnych

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie: Sytuacja finansowa bankéw w 2003 roku. Synteza, NBP, War-
szawa 2004, s. 42, Sytuacja finansowa bankow w 2004 roku. Synteza, NBP, Warszawa 2005,
s. 45, 46, 68, 69, Sytuacja finansowa bankow w 2005 roku. Synteza, NBP, Warszawa 20006,
s. 42, 43, 63, 64, Sytuacja finansowa bankow w 2006 roku. Synteza, NBP, Warszawa 2007,
s. 44, 45, 67, 68, Raport o sytuacji bankéw w 2007 r., Urzad KNF, Warszawa 2008, tab. 2.3.

W analogicznym okresie zadhuzenie przedsigbiorstw z tytulu emisji dtuznych
papierdw warto§ciowych wzrosto z 16,0 mld zt w 2002 r. do 27,7 mld zt w 2007 r.
Skalg emisji dtuznych papierow przedsigbiorstw zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw
(stan zadluzenia na koniec roku w mld zt)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Emisja obligacji o terminie
zapadalnos$ci powyzej 1 roku 4,5 5,3 7,3 8,9 8,8 13,9

Emisja krétkoterminowych papieréw
dtuznych 11,5 11,1 9,9 8,6 12,9 13,8

Zadtuzenie ogotem z tytutu emisji
papierow dtuznych 16,0 16,4 17,2 17,5 21,7 27,7

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Polski rynek skarbowych papieréw dhuznych. Podsumo-
wanie lat 2004-2007, s. 1.

W latach 2002-2005 zmienita sig struktura emisji na korzys¢ obligacji o termi-
nie zapadalnosci powyzej 1 roku, ktorych wartos¢ wzrosta w analizowanym okresie
prawie dwukrotnie. Spadato z kolei zainteresowanie emisja papierow krotkotermi-
nowych. Od roku 2006 tendencja ta ulegta odwroceniu i w 2007 r. 92 podmioty
wyemitowaty obligacje o wartosci 13,9 mld zi, a warto$¢ wyemitowanych krétko-
terminowych papierow dtuznych osiagneta poziom 13,8 mld zt [Podsumowanie IV
kwartatu..., s. 1].

Wielko$¢ zaciagnigtych kredytow przewyzszata warto$¢ srodkow uzyskanych
przez przedsigbiorstwa z emisji papieréw dluznych przeszto siedmiokrotnie w latach



94 Tamara Galbarczyk

2002-2003 i przeszto szesciokrotnie w latach 2004-2007. Swiadczy to o duzym za-

interesowaniu przedsigbiorstw klasycznymi formami finansowania dziatalnosci, co

moze wynikac z tego, ze zwlaszcza mniejsze podmioty ze wzglgdu na koszty siggaja

jednak po kredyty bankowe i inne formy finansowania zewngtrznego (np. leasing).
Skalg korzystania z leasingu zaprezentowano w tab. 4.

Tabela 4. Warto$¢ netto przedmiotow przekazanych w leasing w latach 2002-2007 (w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Laczna warto$¢ leasingu
nieruchomosci 0,8 0,6 1,9 2,4 2,0 3,1
Laczna warto$¢ leasingu ruchomosci 7,5 10,5 12,3 13,8 19,6 29,6

Laczna warto$¢ leasingu
nieruchomosci i ruchomosci 8,3 11,1 14,2 16,2 21,6 32,7

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Zwiazku Polskiego Leasingu, www.leasing.org.pl.

Wedtug danych Zwiazku Polskiego Leasingu, zrzeszajacego 34 firmy repre-
zentujace 90% rynku leasingowego w Polsce (www.leasing.org.pl), faczna wartos¢
netto nieruchomosci i ruchomosci oddanych w leasing wzrosta w latach 2002-2007
niemal czterokrotnie.

W 2008 r. GUS po raz pierwszy przeprowadzil badanie dziatalnosci 56 przedsig-
biorstw leasingowych, z ktorych 29 byto zrzeszonych w ZPL. Z ich ustug korzystato
245 tys. klientow, z czego 242 tys. (99%) stanowily przedsigbiorstwa. W 2007 r.
firmy leasingowe podpisaty 193 tys. nowych umow na kwotg 27,1 mld zl, przy czym
firmy zrzeszone podpisaty 160 tys. nowych umow na kwotg 24,1 mld zt. W struk-
turze nowo zawartych uméw dominowat leasing finansowy (19,2 mld zt), leasing
operacyjny zas osiagnat wartos¢ 6,8 mld zt, a mieszany — 1,1 mld zt [ Dziatalnosé...,
s. 1,2,8,9].

Ostatnim z analizowanych zrodel zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw
jest faktoring. Skalg jego wykorzystania przedstawiono w tab. 5.

Tabela S. Charakterystyka ustug faktoringowych cztonkéw Polskiego Zwiazku Faktoréw
w latach 2002-2007

Wyszczegodlnienie 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007
Liczba klientow b.d. b.d. b.d. 1400 1600 1608
Liczba sfinansowanych faktur w szt. | b.d. b.d. b.d. [ 1400000|1410000| 1626 844
Wartos¢ obrotow firm zrzeszonych

w PZF w mld zt 9,7 11,4 10,5 11,3 13,8 18,8
Szacowana warto$¢ obrotow calego
rynku w mld zt 10,3 12,0 13,2 14,2 17,0 30,7

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktorow, www.faktoring.pl.
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Jak wynika z danych Polskiego Zwiazku Faktorow, zrzeszajacego 12 najwigk-
szych firm faktoringowych w Polsce, warto$¢ obrotow w latach 2002-2007 wzrosta
przeszto dwukrotnie.

Z kolei GUS przeprowadzit po raz pierwszy badanie rynku faktoringowego
w 2007 r. Za rok 2006 badaniami obj¢to 33 podmioty, w tym 14 firm faktoringowych
1 19 bankéw, a za rok 2007 — 37 podmiotow, w tym 16 firm i 21 bankow (www.stat.
gov.pl). Najwazniejsze dane ujgto w tab. 6.

Tabela 6. Charakterystyka podmiotow objetych badaniami GUS w latach 2006-2007

Wyszczegodlnienie 2006 2007
Liczba podmiotéw korzystajacych z faktoringu 3700 4900
Liczba wykupionych faktur w mln szt. 1.8 2,3
Warto$¢ wykupionych wierzytelnosci w mld zt, w tym: 25,6 30,3
— przez firmy faktoringowe 14,3 19,0
— przez banki 11,3 11,3
Warto$¢ zaangazowanych $rodkéw finansowych na koniec roku w mld zt,
w tym: 3,5 7,2
— przez firmy faktoringowe 1,7 33
— przez banki 1,8 3,9

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: Dziatalno$é faktoringowa przedsigbiorstw
finansowych w 2006 r. i w 2007 r., www.stat.gov.pl.

Jak wynika z zaprezentowanych danych, wartos¢ wykupionych wierzytelnosci
wzrosta do poziomu 30,3 mld zt w 2007 r. Wigkszy udziat w skupie faktur mia-
ty wyspecjalizowane firmy faktoringowe, pomimo mniejszej ich liczby. Wartos¢ ta
jest ponadto porownywalna z wartoscia netto przedmiotow przekazanych w leasing
w 2007 1. (32,7 mld zt — tab. 7).

Tabela 7. Udzial poszczegdlnych form zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw
w kapitatach obcych (zobowiazaniach)

Wyszczegodlnienie 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Udziat kredytow bankowych w kapitatach obcych
w % 22,7 22,1 22,2 |222 |23,0 |250
Udziat zobowiazan z tyt. emisji papierow
wartosciowych w kapitatach obcych w % 3,1 3,0 32 32 3,6 4.0
Udziat warto$ci netto leasingu w kapitatach obcych
w % 1,6 2,0 2,7 3,0 3,6 4.8
Udziat wykupionych przez faktorow wierzytelnosci
w kapitatach obcych w % 2,0 2.2 2.5 2,6 42 4.5
Udziat pozostatych zobowiazan w kapitatach obcych
w % 70,6 | 70,7 |69,4 |69,0 |656 |61,7

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 1-6.
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Cho¢ przedstawione dane pochodza z roznych zrédet i przez to m.in. moga nie
by¢ do konca porownywalne, ich zestawienie pozwoli na okreslenie przyblizonej
roli poszczegdlnych form finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw oraz na zwe-
ryfikowanie postawione;j tezy, ze gldownym zrodtem takiego finansowania sg kredyty
kupieckie i bankowe.

Sposrod analizowanych form finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw naj-
wigkszy udzial maja kredyty bankowe. Udziat ten waha si¢ na poziomie dwudziestu
kilku procent. Udzial zobowiazan z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych,
leasingu i faktoringu nie przekracza kilku procent, cho¢ wykazuje tendencj¢ wzro-
stowa. W roku 2007 rola emisji papierow wartosciowych byla mniejsza niz rola
leasingu czy faktoringu. Biorac pod uwage dostgpne formy, mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze gtbwnym sktadnikiem wartosci pozostatych zobowiazan beda zobo-
wiazania wobec dostawcow z tytutu zaciagnigtych kredytow kupieckich, polegaja-
cych na odroczeniu terminu platnosci. Udziat pozostatych zobowiazan w kapitatach
obcych spadt o prawie 9 pkt. proc., nadal jednak stanowi ponad 60% zewngtrznych
zrédet finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw.

Przedstawione dane wydaja si¢ potwierdzac, ze niezaleznie od szerokiego spek-
trum dostgpnych zrédet zewnetrznego finansowania przedsigbiorstw, podstawowe
znaczenie maja kredyty kupieckie i bankowe, stanowiace najstarsze i najbardziej
klasyczne formy pozyskiwania kapitatéw obcych.

4. Podsumowanie

Gtownym zréodlem finansowania aktywoéw sa w przedsigbiorstwach fundusze
wlasne, wnoszone w formie rzeczowej lub pieni¢znej. W ostatnich latach stanowia
one ponad potowg pasywow ich bilansow. Ich uzupetieniem sa kapitaty obce,
pozyskane m.in. w drodze zaciagnigcia kredytow kupieckich i bankowych albo
zobowiazan na rynku finansowym — poprzez wyemitowanie obligacji lub krot-
koterminowych papierow dluznych. Coraz czgsciej przedsigbiorstwa korzystaja
ponadto z leasingu i sprzedazy wierzytelnosci bankom lub wyspecjalizowanym
firmom faktoringowym.

W ostatnich latach zaréwno emisja papierow dtuznych, jak i leasing czy faktoring
ciesza si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem ze strony przedsigbiorstw. Wiaze si¢ z
nimi wiele zalet opisanych w literaturze. Chociaz przedstawione dane potwierdzaja
wzrost zainteresowania takimi formami pozyskiwania kapitatow, to jednak znacznie
wigksze zaangazowanie w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw wykazuja kre-
dyty kupieckie i bankowe, stanowiace klasyczng forme finansowania zewngtrznego.
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BANK CREDITS FOR COMPANIES AS COMPARED
WITH OTHER FORMS OF EXTERNAL FUNDING

Summary: Equity capital is the main source of financing the economic activities of compa-
nies. Between 2005 and 2007 it accounted for over half of their liabilities. Since companies
should seek an optimum capital structure, the question arises to what extent they use external
capital and which form is of greatest significance here. Because of the vastness of the prob-
lem, the analysis has been confined to the most commonly used forms of financing, which are
commercial and bank credit, issuance of debt securities as well as leasing and factoring.

In the whole period investigated, the volume of credits contracted in banks, a classical
way of external financing, exceeded several time the amount of funds raised by companies
through the issuance of debt securities. There were similar ratios between the volume of cred-
its given and the value of objects leased, or the value of sold liabilities, which are also pur-
chased by banks, apart from specialized firms.

In the analyzed forms of external funding of companies, the greatest share (about twenty-
odd percent) went to bank credits. The percentage of liabilities due to the issuance of debt
securities, leasing and factoring did not exceed several percent, although it showed a grow-
ing tendency. The percentage of the remaining liabilities in external capital decreased almost
by nine percentage points, nevertheless it still accounted for 60% of the external sources of
funding the activities of companies in 2007. Their main component is probably the liabilities
towards suppliers on account of contracted commercial credits.

The presented data seem to confirm that regardless of the wide range of the available
sources of external financing of companies, commercial and bank credits are of fundamental
significance, being the oldest and most classical forms of acquiring external capital.
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