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1. Wstep

Wsrod zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw wymienia si¢ kapitaty
wlasne i obce, przy czym te pierwsze powinny mie¢ przewazajacy udziat w pasywach
bilansu, poniewaz stanowia najbardziej stabilna podstawe finansowania, decydujaca
W znacznej mierze o stopniu utrzymania ptynnosci finansowej [Bien 2002, s. 184].
Kapitat poczatkowy jest wnoszony przez zatozycieli, a odpowiednie regulacje praw-
ne wymagaja wrgez niekiedy jego minimalnej wysokosci dla powolania przedsig-
biorstwa (np. sp6tki z o0.0. lub akcyjnej). Sa one powigkszane w toku prowadzenia
dziatalno$ci w drodze akumulacji zyskow (zrodto wewnetrzne) lub np. przez nowe
emisje akcji. Akumulacja zyskéw zmniejsza jednak mozliwos¢ partycypacji w nich
ze strony wspotwlascicieli, nowe emisje zas wymagaja dopelienia pewnych for-
malnosci, co sprawia, ze srodki z tego tytulu pojawiaja si¢ po uptywie ok. pot roku
od momentu opracowania przez zarzad projektu uchwaty w tej sprawie [Machala
2004, s. 215]. Kapitaly wlasne, ktore moga by¢ pozyskane w sposdb wewngtrzny
i zewnetrzny, zaliczane sa w literaturze do dtugoterminowych zrédet finansowania
dzialalno$ci [Rutkowski 2007, s. 273 i nast.].

Uzupetnieniem kapitatéw wiasnych sa kapitaly obce, wystepujace w postaci kre-
dytow, pozyczek lub zobowiazan z tytutu emisji papierow wartosciowych. Stanowia
one element dlugu, ktory podlega zwrotowi w okreslonych terminach i generuje
okreslone koszty pozyskania kapitatu z zewnatrz. Alternatywa dla finansowania ma-
jatku czy procesow rozwojowych w takiej formie moze by¢ ponadto np. leasing,
zwlaszcza finansowy, ktory bywa okre§lany jako metoda finansowania inwestycji
[Czekaj, Dresler 2005, s. 192]. Leasing operacyjny dotyczy zwykle umow krotko-
terminowych, z reguty do 3 lat [Szczepanski, Szyszko 2007, s. 124]. Aktywa uzyt-
kowane w drodze tego leasingu nie wchodza w sktad aktywow bilansowych, a zobo-
wiazania z tego tytulu maja charakter pozabilansowy [Rutkowski 2007, s. 333]. Jako
zrodta finansowania majatku wymienia si¢ poza tym faktoring, franchising, venture
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capital czy tez kredyt kupiecki oraz inne rodzaje zobowiazan krotkoterminowych,
np. wobec pracownikow lub z tytutdéw publicznoprawnych [Szczepanski, Szyszko
2007, s. 118; Rutkowski 2007, s. 429; Bien 2002, s. 173 i nast.]. Ze wzgledu jednak
na obszerno$¢ tematu wykorzystanie form finansowania innych niz kredyty banko-
we 1 zobowiazania z tytulu emisji papieréw wartosciowych nie bedzie przedmiotem
dalszej analizy.

Przedsigbiorstwa powinny poszukiwac¢ optymalnej struktury kapitalu, umoz-
liwiajacej maksymalizacj¢ zyskownosci kapitatdw wiasnych, przy zachowaniu
ptynnosci oraz zdolnosci do obstugi zadtuzenia [Bien 2002, s. 201]. Kieruja si¢
wowczas nastgpujacymi kryteriami: dostgpnoscia, kosztami, elastycznoscia, efek-
tem dzwigni finansowej i ryzykiem obstugi [Rutkowski 2007, s. 271]. Pozwalaja
one podja¢ decyzje odnosnie do skali wykorzystania kapitalow obcych w relacji do
kapitatow wlasnych. Korzystanie ze wsparcia zewngtrznego umozliwia rozwoj, a
czasem warunkuje przetrwanie i umozliwia przeprowadzenie restrukturyzacji. Po-
wstaje zatem pytanie, w jakim stopniu przedsigbiorstwa wykorzystuja kapitaty obce
oraz jaka forma ma tu najwigksze znaczenie. Celem opracowania jest prezentacja
form finansowania dziatalnosci pozyskiwanych przez przedsigbiorstwa we wspot-
pracy z bankami. Analiza ogranicza si¢ przy tym do najczesciej wykorzystywanych
form, jakimi sa kredyty bankowe oraz emisje papieréw wartosciowych o charakte-
rze dtuznym.

2. Kredyty bankowe jako glowne zrodlo
finansowania zewne¢trznego przedsigbiorstw

Bank jest instytucja, ktora dzigki charakterowi dziatalnosci i spelnianym funk-
cjom ulatwia przedsigbiorstwom biezace funkcjonowanie i rozwoj. Do podstawo-
wych aspektow wspodtpracy przedsigbiorstwa z bankiem mozna zaliczy¢ m.in. po-
zyskiwanie zrodet finansowania dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej [Grzywacz
2000, s. 13-14].

Kredyt bankowy jest tradycyjnym i najprostszym zrodtem uzupetnienia wtasnych
zasobow finansowych przedsigbiorstwa. Z jego zaciagnigciem wiaza si¢ okreslone
koszty (prowizja, odsetki), a takze konieczno$¢ zapewnienia zabezpieczen kredy-
towych. Ten drugi warunek moze by¢ problemem zwlaszcza dla nowo powstatych
przedsigbiorstw, ktore nie dysponuja jeszcze odpowiednim majatkiem mogacym
stanowi¢ zabezpieczenie kredytu akceptowalne przez bank. Ponadto wymagane jest
przejscie procedury kredytowej, w tym uzyskanie pozytywnej oceny zdolnos$ci kre-
dytowej, ktora, pomijajac przypadki szczegdlne, stanowi podstawowy wymog przy
udzielaniu kredytu zgodnie z ustawa Prawo bankowe.

Najwigkszym beneficjentem kredytow udzielanych przez banki jest sektor niefi-
nansowy. W tej grupie kredytobiorcOw najwazniejsze znaczenie maja przedsigbior-
stwa i gospodarstwa domowe.
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Tabela 1. Kredyty bankowe dla sektora niefinansowego (w mln zt)

Wyszczegdlnienie 2002* 2003 2004 2005 2006

Kredyty dla sektora niefinansowego, | 192 973,9 | 220 990,8 | 227 913,4 | 258 493,8 | 323 200,1
w tym:

1.1. Dla przedsigbiorstw 116 555,0 | 121 911,2 | 117 120,2 | 121 235,0 | 138 759,7
1.2. Dla gospodarstw domowych 75351,2 | 98240,8 | 110071,1 | 136 398,9 | 183 430,3
1.3. Dla instytucji niekomercyjnych

dziatajacych na rzecz gospodarstw 1067,7 838,8 722,1 859,9 1010,1
domowych

* Dane dotycza tylko bankéw komercyjnych.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie [Sytuacja finansowa...2004, s. 42; 2005, s. 45, 68; 2006, s. 42,
63; 2007, s. 44, 67].

Jak wynika z tab. 1, wielko$¢ kredytow dla sektora niefinansowego udzielonych
przez banki komercyjne i spotdzielcze sukcesywnie rosta. W latach 2002-2004 naj-
wigkszy udziat w tej grupie miaty kredyty dla przedsigbiorstw. Tendencja ta odwro-
cita si¢ w latach 2005-2006, kiedy to dominowaty kredyty udzielone przez sektor
bankowy gospodarstwom domowym. Z wyjatkiem roku 2004 wielko$¢ kredytow
dla przedsigbiorstw rosla.

Wigkszo$¢ kredytow dla przedsigbiorstw udzielana byla w ztotych. Kredy-
ty walutowe mialy stosunkowo niewielki udziat w kredytach ogoétem (od 23,2%
w 2006 r. do maksimum 33,3% w 2003 r.). Male zainteresowanie tymi kredytami
wynika prawdopodobnie z dodatkowego ryzyka kursowego. Sa one jednak nizej
oprocen-towane, a ponadto przed ryzykiem zmiany kursu walutowego kredytobior-
cy moga si¢ zabezpiecza¢, wykorzystujac np. walutowe kontrakty futures notowane
na GPW SA w Warszawie.

Tabela 2. Struktura walutowa kredytow dla przedsigbiorstw (w min zt)

Wyszczegdlnienie 2002* 2003 2004 2005 2006
Kredyty w ztotych 81 577,6 813572 87 767,8 92 340,1 106 536,6
Kredyty w walutach obcych 34977,4 40 554,0 29 352,4 28 894.9 32223,1
Kredyty acznie 116 555,0 121 911,2 117 120,2 121 235,0 | 138 759,7

* Dane dotycza tylko bankéw komercyjnych.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie [Sytuacja finansowa... 2004, s. 42; 2005, s. 46, 69; 2006, s. 43,
64,2007, s. 45, 68].

W ramach ustug finansujacych banki oferuja przedsigbiorstwom operacje udzie-
lania kredytow lub przyrzeczenia udzielenia kredytu na wypadek, gdyby kredy-
tobiorca nie mogl si¢ wywiaza¢ ze zobowiazania wobec osoby trzeciej [Iwanicz-
-Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2006, s. 117]. Kredyty moga by¢ przeznaczone
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zard6wno na cele biezace, jak 1 na inwestycje. Stad ich podziat na kredyty krétko-
terminowe i dlugoterminowe. Nie jest on jednak precyzyjny, bo kredyt w rachunku
biezacym udzielony na jeden rok moze si¢ przeksztatci¢ w kredyt $rednio- lub na-
wet dlugoterminowy w wyniku przedtuzania umowy kredytowej na kolejne okresy.
Z kolei kredyt udzielony na okres dluzszy moze zosta¢ sptacony przed terminem
i sta¢ si¢ kredytem kréotkoterminowym. Dlatego nie umowny okres splaty kredytu,
lecz jego przeznaczenie powinno mie¢ decydujace znaczenie.

W literaturze uwzglednia si¢ ponadto wiele innych kryteriow klasyfikacji kredy-
tow [Jaworski, Zawadzka 2002, s. 275-283; Flejterski, Swiecka 2007, s. 253-255].
Dzigki temu mozna wyodrebni¢ rézne rodzaje kredytow bankowych udzielanych
m.in. przedsigbiorstwom.

Wielko$¢ kredytow zaciagnigtych przez przedsigbiorstwa z podziatem na roézne
ich rodzaje prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Kredyty sektora bankowego dla przedsigbiorstw w mln zt

Wyszczegodlnienie 2002%* 2003 2004 2005 2006
Kredyty dla przedsigbiorstw ogotem, 116 121 117 | 121235,0 | 138 759,7
w tym: 555,0 911,2 120,2
W rachunku biezacym ztotowe 175929 | 174445 | 20271,0 | 24377,9 | 28402,7
walutowe 2012,2 2614,1 1519,9 1521,9 1910,5
Dyskontowe ztotowe 902,7 734,2 734,1 456,2 285,9
walutowe 482 39,2 433 46,7 17,2
Eksportowe zlotowe 2903 92,7 88,0 83,1 67,5
walutowe 11444 861,7 353,9 259,7 198,1
Operacyjne zlotowe 28796,3 | 28278,7 | 30351,0 | 278089 | 29 804,0
walutowe | 11431,8 | 12936,1 7827,6 7467,3 9774.,0
Na inwestycje zlotowe 23629,5 | 23097,6 | 23492,9 | 26081,8 | 30437,7
walutowe | 163734 | 18441,2 | 13696,9 | 12511,6 | 12522,0
Na nieruchomosci zlotowe 7112,9 8353,5 9597,0 10 711,3 14 200,7
walutowe 2178.4 4129,9 4579.,5 5842,0 6638,6
Na zakup papierow zlotowe 17,2 140,0 3,2 11,6 105,0
warto$ciowych walutowe 0,0 115,4 120,4 0,5 0,3
Zwiazane z kartami zlotowe 157,2 152,7 164,6 2233 258,0
kredytowymi 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3
walutowe
Pozostate kredyty zlotowe 3078,6 3063,5 3066,0 2586,0 2975,1
i pozyczki 1789,0 1416,3 1210,8 12450 1162,1
walutowe

* Dane dotycza tylko bankoéw komercyjnych.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie [Sytuacja finansowa... 2004, s. 42; 2005, s. 45, 46, 68, 69;
20006, s. 42, 43, 63, 64; 2007, s. 44, 45, 67, 68].
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Wielkos¢ kredytow sektora bankowego dla przedsigbiorstw zwigkszyta si¢ ze
116,6 mld zt wedlug stanu na koniec 2002 r. do 138,8 mld zt na koniec 2006 r. Naj-
wigkszym zainteresowaniem ws$rodd przedsigbiorstw cieszyly si¢ kredyty inwesty-
cyjne (ponad 30% kredytow tacznie w catym analizowanym okresie), kredyty ope-
racyjne (ponad 30% kredytow ogotem w latach 2002-2004 i prawie 30% kredytow
ogo6tem w latach 2005 i 2006), kredyty w rachunku biezacym (ponad 16% w latach
2002 1 2003, ponad 18% w roku 2004 i ponad 21% w latach 2005 1 2006) i kredyty
na zakup nieruchomosci (prawie 8% w roku 2002, ponad 10% w roku 2003, ponad
12% w roku 2004, ponad 13% w roku 2005 i ponad 15% w roku 2006).

W analogicznym okresie zadtuzenie przedsigbiorstw z tytulu emisji dtuznych
papierow wartosciowych wzrosto z 16,1 mld zt w 2002 r. do 21,7 mld zt w roku
2006.

Wielko$¢ zaciagnigtych kredytow przeszio 7-krotnie przewyzszata warto$¢
srodkow uzyskanych przez przedsigbiorstwa z emisji papierow dtuznych w latach
2002-2003, prawie 7-krotnie w latach 2004-2005 oraz ponad 6-krotnie w roku 2006.
Zestawienie to $wiadczy o duzym zainteresowaniu przedsigbiorstw klasycznymi for-
mami finansowania ich dziatalnosci. Moze to wynikac z faktu, ze zwlaszcza mniej-
sze przedsigbiorstwa ze wzgledu na koszty siggaja jednak po kredyty bankowe i inne
formy finansowania zewngtrznego (np. leasing).

3. Emisja krotkoterminowych papierow dluznych
i obligacji korporacyjnych

W celu pokrycia niedoborow srodkow finansowych przedsigbiorstwa moga emi-
towac papiery warto$ciowe. Wiaze si¢ z tym ponoszenie okreslonych kosztéw i ko-
nieczno$¢ udostgpniania informacji o sytuacji finansowej w formie memorandum
lub prospektu emisyjnego. Z takiej mozliwosci korzystaja ponadto zwykle przedsig-
biorstwa duze, o uznanej pozycji, ktore nie majq problemoéw ze zbytem wyemitowa-
nych waloréw [Machata 2004, s. 225].

Korzystajace z emisji dtuznych papierow krotkoterminowych podmioty jako
najwazniejsze korzy$ci wymieniaja mozliwosci dywersyfikacji zrédet finansowa-
nia dziatalnosci i nizsze koszty obstugi programéw emisji niz kredytu bankowego
[Onoszko 2004, s. 58]. Zaleta jest rowniez szybkos¢ pozyskania kapitatu i duza ela-
stycznos$¢. Dzigki rolowaniu istnieje mozliwos¢ finansowania takze potrzeb $red-
nio- i dlugoterminowych [Rutkowski 2007, s. 459], podobnie jak to ma miejsce przy
kredycie bankowym.

Skale emisji dluznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw prezentuje
tab. 4.

W latach 2002-2005 zmienita si¢ struktura emisji na korzy$¢ obligacji o ter-
minie zapadalno$ci powyzej jednego roku, ktorych warto$¢ wzrosta w analizowa-
nym okresie blisko dwukrotnie. Spadato z kolei zainteresowanie emisja papierow
krotkoterminowych, w przypadku ktorych gldéwnym celem emisji jest szeroko ro-
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zumiane finansowanie dziatalno$ci biezacej [Czekaj, Dresler 2005, s. 168]. W roku
2006 ta tendencja ulegta odwroceniu. Wedtug stanu na koniec 2006 . 80 podmiotow
wyemitowato obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej jednego roku o wartosci
8,83 mld zt. Wartos¢ wyemitowanych przez przedsigbiorstwa krotkoterminowych
papierow dtuznych osiagngta poziom 12,89 mld zt [Podsumowanie 1V kwartatu
2006 r....,s. 1].

Tabela 4. Emisja dtuznych papieréw warto§ciowych przedsigbiorstw (stan zadtuzenia na koniec roku)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Emisja obligacji o terminie zapadalnos$ci
powyzej 1 roku (w mln zt) 4529,5| 5288,2| 7258,5| 8919,8 | 8826,8
Liczba emitentow 53 59 69 82 80
Emisja krotkoterminowych papierow
dtuznych (w min zt) 11543,5| 110552 | 99353 | 8604,3 | 128852
Liczba emitentow 272 232 b.d. b.d. b.d.

Zadhuzenie ogdtem z tytutu emisji papierow
dtuznych (w min zt) 16 073,0 | 16 343,4 | 17 193,8 | 17 524,1 | 21 712,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Polski rynek..., s. 1; Podsumowanie IV kwartatu 2005 r....,
s. 1; Podsumowanie IV kwartatu 2006 r...., s. 1].

Zaleta pozyskiwania §rodko6w w postaci emisji papierow warto§ciowych jest
to, ze przedsigbiorstwo nie musi przechodzi¢ przez procedury bankowe zwigzane
z udzieleniem kredytu, a cato$cia formalnosci zajmuje si¢ agent emisji [Machala
2004, s. 223]. W operacjach emisji papierow wartosciowych przedsigbiorstwa moga
oczywiscie korzysta¢ z posrednictwa bankow. Bank moze tu peli¢ funkcj¢ np. or-
ganizatora lub wspomnianego wyzej agenta emisji, dealera czy depozytariusza [No-
wak 1999, s. 70; Debski 2003, s. 38]. Banki moga takze pelni¢ funkcje gwaranta
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa waloréw [Ostrowska 2005, s. 82].

4. Podsumowanie

W celu prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwo powinno dys-
ponowa¢ odpowiednim majatkiem, ktorego gldéwnym zrodlem finansowania sa
fundusze wlasne, wnoszone przez wilascicieli w formie rzeczowej (aporty) lub pie-
ni¢znej. Ich uzupetieniem sa kapitaty obce, pozyskane m.in. w drodze zaciagnigcia
kredytow bankowych albo pozyczek na rynku finansowym — przez wyemitowanie
obligacji lub krétkoterminowych papieréw dhuznych.

W ostatnich latach emisja papierow dtuznych cieszy si¢ coraz wigkszym zainte-
resowaniem ze strony przedsigbiorstw. Z pozyskiwaniem srodkow w takiej formie
wiaze si¢ wiele zalet opisanych w literaturze. Chociaz przedstawione dane potwier-
dzaja wzrost zainteresowania emisja takich waloroéw, to jednak znacznie wigksze za-
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angazowanie w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw wykazuja kredyty banko-
we, stanowiace klasyczna forme finansowania zewngtrznego z udziatem bankow.

W procesach pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa banki wystgpuja
w roli kredytodawcow badz posrednikow czy animatorow na rynku finansowym. Jak
wspomniano wyzej, z przeprowadzonej analizy wynika, ze dzialalno$¢ kredytowa
bankéw nadal ma dominujace znaczenie w finansowaniu potrzeb przedsigbiorstw.
Jednak wzrost znaczenia rynku finansowego w mobilizowaniu kapitalu w stosunku
do dziatalnosci kredytowej bankow wymusza dostosowywanie ich oferty do oczeki-
wan klientow. Banki moga wykorzystywac¢ przy tym swoj potencjat finansowy, or-
ganizacyjny oraz pozycj¢ rynkowa swoich wyspecjalizowanych spotek, np. domow
maklerskich [Korenik 2006, s. 154].
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RAISING EXTERNAL CAPITAL BY COMPANIES
IN CO-OPERATION WITH BANKS

Summary

When conducting economic activity, companies finance themselves mainly with their own capital.
An addition to their own funds can be external capital that comes inter alia from bank credits or issu-
ance by a company of long- and short-term securities (debentures). Because companies should seek the
optimum capital structure, the question arises to what extent they use external capital and which form
of it is of greatest importance here.

As this is a vast subject, the analysis omitted some forms of financing and confined itself to those
used most often, which are bank credits and issuance of securities. The funds raised in this form can
be both long- and short-term; consequently they can be used to finance current economic activities and
investments that enable the company’s survival and development.

Between 2002 and 2006 there was an increase in credits granted by the banking sector by over
19%. Most of these loans were granted in Polish zloty. Companies were most interested in investment
credit (usually long-term), operational credits and current account credits (usually short-term). In the
whole period, investment credits constituted the largest percentage of the total credits granted, their
increase being over 7%. An increase in operational and current account credits was almost 17% alto-
gether. The indebtedness of companies because of issuance of securities increased in turn by over 35%,
the debts on account of issuance of short-term securities having increased by over 11%, and on account
of bonds redeemable after more than a year — having almost doubled.

During the whole period investigated, the value of credits raised in banks, a classical way of ex-
ternal funding, exceeded several times the amount of funds obtained by companies from the issuance
of securities. The growth rate of long-term obligations on account of issuance of securities is, however,
far higher than the growth rate of long-term credits. The issuance of bonds is more convenient than
raising credits because it allows greater flexibility in managing the funds raised. After the amendment
of the law on bonds, their issuance does not require that their purpose be specified in the issuance terms
and conditions (except municipal bonds) unlike bank credits, whose purpose constitutes part of the
concluded credit contract. This is important, especially in raising funds for long-term periods. However,
the issuance of securities may not be available, especially for smaller entities.
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