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1. Wstep

Zarzadzanie zobowiazaniami jest istotnym elementem zarzadzania plynnoscig
finansowa. Zbytnie wydtuzanie okresu kredytowania odbiorcéw, z jednoczesnym
krétkim okresem odroczenia zobowiazan, moze prowadzi¢ do probleméw finan-
sowych matych przedsigbiorstw, w sytuacji, gdy nie maja mozliwosci latwego
pozyskania obcych zrédet finansowania dzialalnosci, szczegélnie w poczatkowym
okresie funkcjonowania. Celem artykutu jest przyblizenie praktyki zarzadzania
zobowiazaniami w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw (MSP) w Polsce. Na
podstawie badan empirycznych przeprowadzonych dla lat 1995-2004 oraz 2007
zostana przedstawione: sktonno$¢ MSP do zadtuzania sie, najczesciej wykorzysty-
wane zrédla finansowania dziatalnosci, kryteria decydujace o wyborze zrédet fi-
nansowania dzialalno$ci biezacej MSP, a takze zakres korzystania z kredytéw ban-
kowych, kupieckich oraz faktoringu.

2. Charakterystyka badan

Badania empiryczne zostaly oparte na sprawozdaniach finansowych przedsie-
biorstw z sektora MSP, a takze na ankiecie przeprowadzonej wséréd 200 przedsig-
biorcow.

Sprawozdania finansowe obejmowaty lata 1995-2004 i zostaly pozyskane z ba-
zy opracowanej przez Wywiadowni¢ Gospodarcza InfoCredit. Liczba badanych
przedsigbiorstw dla poszczegdlnych lat ksztattowala si¢ nastgpujaco: 1995 r. — 863,
1996 r. — 2131, 1997 r. — 3309, 1998 r. — 5109, 1999 r. — 7302, 2000 r. — 8581,
2001 r.— 11 881,2002r. - 11 968, 2003 r. — 13 654, 2004 r. — 12 241.
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Grupa przedsigbiorstw z sektora MSP zostala podzielona na podstawie kryte-
rium liczby oséb zatrudnionych na trzy podgrupy: mikroprzedsigbiorstwa (do 9
zatrudnionych), male przedsigbiorstwa (10-49 zatrudnionych) oraz $rednie przed-
sigbiorstwa (50-249 zatrudnionych).

Ankiet¢ przeprowadzono wsréd przedsigbiorstw wylosowanych z bazy spra-
wozdan finansowych. Skutecznie udalo si¢ przeprowadzi¢ wywiad wsréd 200
przedsigbiorstw, z czego okoto 100 to mikroprzedsigbiorstwa, SO — mate przedsie-
biorstwa i 50 — $rednie przedsigbiorstwa. Badane przedsig¢biorstwa reprezentowaty
nastgpujace branze: handlowa, produkcyjng, ustugowa, budowlang, i zlokalizowa-
ne byly na terenie calego kraju. Ankiet¢ przeprowadzono w formie wywiadu tele-
fonicznego w kwietniu 2007 r.

Badaniami objeto dwie kategorie respondentéw, w zaleznosci od tego, ktérzy
byli dostgpni w ankietowanym przedsig¢biorstwie:

1) przedstawicieli naczelnego kierownictwa (wlascicieli, wspétwtascicieli,
czlonkéw zarzadu, dyrektoréw, prezeséw),

2) gtéwnych ksiggowych lub w sporadycznych przypadkach przedstawicieli
biur rachunkowych, ktérzy prowadzili obstuge przedsiebiorstwa.

3. Poziom zadluzenia w MSP

Na podstawie dostgpnych w bazie sprawozdan finansowych informacji mozna
byto wyznaczyé wskazniki zadtuzenia. Srednie arytmetyczne wskaznika zadtuzenia
ogdlem zostaly ujete w tab. 1. Od 2001 r. obserwujemy wyzszy udzial zobowiazan
w pasywach w mikro- i malych przedsig¢biorstwach niz w przedsigbiorstwach sred-
nich. Oznacza to jednoczesnie, ze w wigkszych firmach wyzszy jest udziat kapitatu
wlasnego w aktywach.

Tabela 1. Srednie zadluzenie przedsigbiorstw z sektora MSP (w %)

Przedsigbiorstwa 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Mikro 53 76 | 54 | 53 53 53 52 | 62 | 55 | s0
Mate 61 63 61 62 | 6l 56 | 54 | 62 | 55 | 52
Srednie 50 53 52 55 55 52 51 59 51 | 49

Zrédio: opracowanie whasne.

W analizie zadluzenia istotnych informacji dostarczaja histogramy (rys. 1) spo-
rzadzane dla przedsigbiorstw mikro, matych i §rednich:

1. Histogram dla mikroprzedsiebiorstw rézni si¢ od histogramu dla przedsig-
biorstw matych i srednich. Wigcej przedsigbiorstw miesci si¢ w przedziale z udzia-
tem zobowiazan w aktywach od 0 do 10%. Po 13% firm znalazlo si¢ w przedzia-
tach 70-80% i 80-90%. Sporo podmiotéw (11%) znalazlo si¢ réwniez w przedziale
80-90%. Do przedziatu 70-90% nalezy wiec az 26% mikroprzedsigbiorstw.
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2. W matych przedsigbiorstwach dominujacym przedziatem jest 70-80% — zna-
lazlo si¢ w nim 13% badanych podmiotéw w tej grupie.

Udzlal zobowiazan ogdlem w pasywach, mikro,2004

czestotiiwoié weytepowanis
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Rys. 1. Histogramy — udziat zobowiazan w pasywach

Zré6dto: opracowanie wiasne.

3. W srednich przedsigbiorstwach
dominujacym przedzialem jest: 60-
-710% (12,5%), nastepnie 50-60%
(12,4% firm). Do przedzialu 50-
-70% nalezy wiec 25% firm.

Mikroprzedsiebiorstwa sa wigc
grupa bardzo niejednorodng. Z jed-
nej strony spora grupa unika kapi-
tatlu obcego, z drugiej natomiast w
duzej liczbie przedsigbiorstw udziat
zadluzenia w pasywach si¢ga 80-
-90%. Widzimy, ze wraz ze wzro-
stem przedsigbiorstwa proporcje
si¢ zmieniaja. W Srednich firmach
wskaznik zadluzenia skupia si¢ w
granicach 50-80%.

Wysoki odsetek wsréd mikro-
przedsigbiorcéw podmiotéw o za-
dluzeniu siggajacym 80-100% moze
wskazywac¢ na zagrozenie wyplacal-
nosci sporej grupy przedsigbiorstw
(w 2004 r. bylo to 19% podmiotéw
w grupie mikrofirm).

4. Zrédia finansowaniz’l
dzialalnosci biezacej MSP

Zapewnienie odpowiednich zré-
det finansowania osiagania celéw
gospodarczych warunkuje utrzyma-
nie ptynnosci finansowej. Wraz ze
wzrostem przedsigbiorstwa mierzo-
nym wzrostem aktywOw oraz sprze-
dazy zwigksza si¢ zapotrzebowanie
na $rodki finansowe. Finansowaniu
potrzeb krétkoterminowych moga
stuzy¢ m.in. nastgpujace zrédta:

zobowiazania biezace wobec dostawcéw (kredyt kupiecki), pracownikéw i

instytucji publicznoprawnych,
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— krétkoterminowe kredyty bankowe i inne pozyczki krétkoterminowe (w tym z

funduszy pozyczkowych),
— faktoring,
— krétkoterminowe papiery dluzne.

W ankiecie skierowanej do grupy matych i $rednich przedsigbiorstw zapytano
o najczesciej wykorzystywane Zrédia finansowania dziatalnosci biezacej (przedsig-
biorcy mogli wskaza¢ do trzech zrédel, rys. 2). Badani przedsigbiorcy najczesciej
wskazywali jako obce zrédlo finansowania dziatalnosci kredyty krétkoterminowe
(50,7%). Wiele przedsiebiorstw korzysta z kredytowania si¢ u wtasnych dostaw-
céw (17,9%). Okolo 3,4% ankietowanych firm na pytanie o korzystanie z obcych
Zrédet finansowania dziatalnosci wskazywalo, ze korzystaja wylacznie ze §rodkéw
wlasnych. Wymienianie kredytéw dlugoterminowych przez przedsi¢biorcéw jako
Zrédla finansowania dziatalnosci biezacej wskazuje na niezrozumienie ich istoty
(powinny by¢ one wykorzystywane do finansowania dziatalnosci inwestycyjnej,
a nie operacyjnej). Zaskakujace jest, iz na pierwszym miejscu znalazty si¢ kredyty
bankowe (50% ankietowanych przedsigbiorstw), a na drugim kredyt kupiecki (30%
odpowiedzi). Swiadczyé to moze o niepostrzeganiu kredytu kupieckiego jako ob-
cego zrodta finansowania dzialalnosci.

Obce Zrddla finansowania dzlalalnos$cl blezacej
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Uwaga: procenty nie sumuja si¢ do 100, gdyz przedsigbiorcy mieli mozliwo$¢ wskazania do 3 zrédet
finansowania. W ankiecie zostaly podane narzucone: kredyty krétkoterminowe, kredyty od
dostawcéw, kredyty od odbiorcéw, pozyczki z sektora pozabankowego, krétkoterminowe papiery
dhuzme (KPD) oraz mikropozyczki. Pozostale odpowiedzi zostaly dodane przez przedsigbiorc6w.

Rys. 2. Obce Zrédta finansowania dziatalnosci biezacej

Zrédlo: opracowanie wlasne.



200

Kryteria wyboru zrodel finansowania dzialalnosci

Przedsigbiorstwo, majac dostgp do réznych Zrédet finansowania dziatalnosci,
powinno dazy¢ do optymalizacji swojego zadluzenia z jednoczesna minimalizacja
kosztéw finansowania dziatalnosci. Decydujac si¢ na okreslony sposéb finansowa-
nia krétkoterminowych potrzeb finansowych, przedsigbiorstwo powinno zwrdécié
uwage na nastgpujace kwestie:

1) dostgpnos¢ okreslonego Zrédta finansowania dziatalnosci, szczegoélnie istot-
na w przypadku matych i srednich przedsigbiorstw,

2) efektywny koszt finansowania,

3) mozliwy do zaakceptowania poziom ryzyka zwiazany ze sposobem finansowania,

4) elastycznos¢ zrédet finansowania (mozliwosé przelozenia splaty, tatwosé
dostosowania danego zrédta do zmieniajacych si¢ potrzeb w przysztosci).

Jak wynika z przeprowadzonej ankiety, gléwnym kryterium wyboru obcych zré-
det finansowania przez male i srednie przedsigbiorstwa jest (rys. 3) koszt kapitalu (dla
38% ankietowanych), na drugim miejscu znalaz} si¢ czas ubiegania si¢ o kapitat (17%),
na trzecim natomiast rodzaj i wielkos¢ zabezpieczen (11% odpowiedzi). Uplasowanie
czasu na drugim miejscu w hierarchii waznosci czynnikéw decydujacych o wyborze
obcych zrédet finansowania dziatalnosci moze $wiadczyé o tym, ze w wielu przypad-
kach przedsigbiorstwa musza szybko pozyskaé¢ finansowanie zewng¢trzne. Zapotrzebo-
wanie na kredyty nie jest wigc planowane, a finansowanie pozyskuje si¢ ad hoc. Za-
bezpieczenia znalazly si¢ na trzecim miejscu, zatem nie s tak duzym problemem, jak
to jest przedstawiane w literaturze przedmiotu. Réwniez wzgledy proceduralne nie
maja duzego znaczenia w drodze po obce zwwédla finansowania.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

czas ubiegania si¢ o kapital

rodzaj i wielko$¢ zabezpieczerh

wielko$¢ kapitatu, jaki mozna pozyskaé

L i ia 6ig 0

czas spiaty kapitatu

Uwaga: % nie sumuija si¢ do 100% diatego, ze ankietowani mieli mozliwos¢ udzielenia do 2 odpowiedzi.

Rys. 3. Czynniki decydujace o wyborze Zrédet finansowania dziatalnosci biezacej w MS$P

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zakres korzystania z kredytéw bankowych

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z pogladem, iz mate przedsigbior-
stwa unikaja zadluzenia dlugoterminowego. Sami przedsigbiorcy réwniez wskazuja
jako gléwne zrédio finansowania dziatalnosci kapital wlasny. Weryfikacja tych
stwierdzen wymagatla ustalenia struktury zadluzenia, a w szczegdlnosci udziatu
zobowiazan dlugoterminowych i krétkoterminowych w zobowiazaniach ogétem.

Whioski z analizy statystycznej udzialu zobowigzan dlugoterminowych w zo-
bowiazaniach ogélem sa nastgpujace: co najmniej 75% mikroprzedsigbiorstw nie
posiada zobowiazan dlugoterminowych (trzeci kwartyl jest réwny 0). Jezeli wez-
miemy pod uwagg $rednia arytmetyczna (rys. 4), to w mikrofirmach udziat zobo-
wigzan dlugoterminowych w zobowiazaniach ogétem jest najnizszy (okoto 2-3%),
a w Srednich przedsigbiorstwach najwyzszy (okoto 7%).
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Rys. 4. Udziat zobowiazan dlugoterminowych w zobowiazaniach ogélem ($rednia)

Zrédto: opracowanie whasne.

Histogram sporzadzony dla 2004 r. dostarcza z kolei informac;ji, ze 85% mikro-
przedsigbiorstw, 68% firm matych i 47% firm srednich nie posiadato zobowiazan
dlugoterminowych (rys. 5). Wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa zwigkszal sig¢
udzial zobowiazan dlugoterminowych w zobowiazaniach.

Whioski w stosunku do udzialu kredytéw i pozyczek krétkoterminowych w
zobowigzaniach s identyczne jak w przypadku zobowiazan dlugoterminowych.
Najwigekszy udzial kredytéw i pozyczek w zobowiazaniach ogdlem zanotowaly
srednie firmy, najmniejszy natomiast firmy mikro. Mediana z kolei jest réwna 0%
w kazdej z analizowanych grup. Oznacza to, ze co najmniej 50% obserwowanych
mikro-, matych i srednich przedsigbiorstw nie posiadato krétkoterminowych pozy-



202

czek i kredytéw. Dopiero 3 kwartyl wskazuje na zréznicowanie. Nadal w latach
1997-2001 w 75% badanych mikroprzedsigbiorstw wskaznik udziatu kredytéw i
pozyczek w zobowiazaniach ogélem wynosil 0%. Trzy czwarte mikroprzedsie-
biorstw nie zaciagalo wigc w omawianym okresie kredytéw i pozyczek.
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Rys. 5. Czgstotliwo$¢ wystgpowania réznych udziatéw zobowigzafi dugoterminowych
w zobowiazaniach ogétem, rok 2004

Zré6dto: opracowanie wlasne.
Jezeli wezmiemy pod uwage Srednia arytmetyczna (rys. 6), to w mikrofirmach

udzial kredytéw i pozyczek w zobowiazaniach ogélem jest najnizszy (okoto 2-4%),
a w srednich przedsigbiorstwach najwyzszy (okoto 8-10%).
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Rys. 6. Sredni udziat kredytéw i pozyczek w zobowiazaniach ogélem

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Kredyt kupiecki

Jak wynika z przeprowadzonej ankiety, kredyt kupiecki jest jednym z podsta-
wowych zrédet finansowana dzialalnosci matych przedsi¢biorstw (oprécz kredytu
bankowego). Rozmiary kredytu kupieckiego wyznaczaja: wielko$¢ dokonywanych
zakupéw oraz okres odroczonej zaplaty. Gdy rosnie wielkos¢ dokonywanych za-
kupéw oraz wydluza si¢ termin odroczonej zaplaty, rozmiar wykorzystywanego
kredytu kupieckiego ulega zwigkszeniu. Wielko$¢ dokonywanych zakupéw pozo-
staje natomiast z poziomem sprzedazy i produkc;ji.

Znaczenie kredytu kupieckiego jako zrédla finansowania dziatalnosci wzrasta
szczegblnie w okresie, gdy przedsigbiorstwo ma problemy platnicze oraz nie po-
siada wystarczajacych zabezpieczen, by uzyska¢ kredyt bankowy. Jak wynika z
przeprowadzonej ankiety male przedsigbiorstwa raczej nie oceniaja rzetelnie sytu-
acji finansowej swoich odbiorc6w. Natomiast banki nie tylko maja duzo lepszy
dostgp do informacji o kontrahencie, lecz takze dysponuja armia wyszkolonych
analitykéw, ktérzy potrafia szybko dostrzec klopoty finansowe przedsi¢biorstwa.
W sytuacji, gdy bank nie udzieli kredytu, najczgsciej zrobi to dostawca.

Okres udzielonego kredytu kupieckiego wplywa na poziom zobowiazan, a tak-
ze cykl odroczenia platnosci. Wydluzanie cyklu zobowiazan jest celem czastko-
wym zarzadzania kapitalem obrotowym. Przedsigbiorstwo moze to osiagnaé po-
przez wydluzanie terminéw platnosci u poszczegélnych dostawcéw.

Z prowadzonych badan wynika, ze najkrétszym cyklem zobowiazan charaktery-
zowaly sie¢ mikroprzedsigbiorstwa (48 dni w 2004 r.), najdluzszym natomiast Srednie
przedsiebiorstwa (69 dni w 2004 r.). Od 1996 1. cykl zobowiazan w mikroprzedsig-
biorstwach systematycznie ulegat skréceniu, podczas gdy w przedsigbiorstwach sred-
nich — wydhuzeniu (rys. 7). Od 2002 r. we wszystkich grupach mozna zaobserwowac
systematyczne skracanie cyklu zobowiazan. W latach 2002-2004 cykl ulegt skréceniu:

| Cykl zobowiazar-$rednia
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Rys. 7. Cykl zobowiazan w mikro-, matych i rednich przedsigbiorstwach

Zrédto: opracowanie whasne.
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— w mikroprzedsigbiorstwach o 12,4 dnia,
— w malych przedsigbiorstwach o 6,59 dnia,
— w srednich przedsigbiorstwach o 6,33 dnia.

Skracanie cyklu zobowiazan w mikro- i malych przedsigbiorstwach moze wyni-
ka¢ ze zmniejszania si¢ skali zatoréw platniczych oraz poprawy dostgpu do innych
zewngtrznych zrédet finansowania dziatalnosci (kredytéw, pozyczek). Dluzszy cykl
zobowiazan w srednich przedsigbiorstwach w poréwnaniu z matymi i mikro z kolei
moze wynika¢ z ich wigkszej sily przetargowej w kontaktach z kontrahentami.
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Rys. 8. Cykl zobowiazan w mikro-, matych
i érednich przedsigbiorstwach

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Potwierdzeniem réznicy w skali
korzystania z kredytu kupieckiego wéréd
matych i $rednich przedsigbiorstw sa
histogramy (rys. 8).

Na podstawie histograméw mozna
okresli¢, ze dominanta cyklu zobowia-
zan w poszczeg6lnych grupach ksztal-
tuje si¢ nastgpujaco:

— mikroprzedsigbiorstw: 20-40 dni
(24% mikroprzedsigbiorstw),

— matlych przedsi¢biorstw: 20-60 (po
21% w grupie 20-40 i 40-60),

— w Srednich przedsigbiorstwach 40-
-60 (22% srednich przedsig¢biorstw).
Warto zwrdci¢ réwniez uwage, zZe

do przedziatu 0-20 dni nalezy:

— az 18% mikroprzedsigbiorstw,

— 8% srednich przedsigbiorstw,

— tylko 3% srednich przedsigbiorstw.
Wyraznie wida¢, ze im wigksze przed-

sigbiorstwo, tym dluzszy cykl ptacenia

zobowiazan.

Potwierdzeniem zmniejszania si¢
roli zatoréw platniczych sa odpowiedzi
udzielone w badaniu ankietowym na
pYytanie o terminowo$¢ regulowania zo-
bowiazan (rys. 9). Okolo 65-70% an-

-kietowanych przedsigbiorstw twierdzi-

to, ze zawsze oplaca zobowiazania w
terminie, a tylko 1% mikroprzedsig-
biorstw zawsze placi z opdznieniem.
Dwie przyczyny nieuregulowania zo-
bowiazan: spigtrzenie réznych ptatno-
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$ci i mniejsze, niz przedsigbiorstwo si¢ spodziewato, wplywy ze sprzedazy, wskazuja
na nieumiej¢tne zarzadzanie przeplywami pienigznymi lub po prostu brak planowana
finansowego (rys. 10). Okolo 37-40% malych i Srednich przedsigbiorstw stwierdza,
ze nie reguluje na czas zobowiazan, poniewaz kontrahenci nie uregulowali nalezno-
$ci. Wskazuje to wystepujacy w dalszym ciagu, aczkolwiek juz nie tak istotny, pro-
blem zatoréw platniczych. Jest to takze objawem niskiej jakosci polityki kredytu
kupieckiego (ocena kontrahentéw, zabezpieczenia oraz windykacja).
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Rys. 9. Regulowanie zobowiazan

Zrédto: opracowanie whasne.
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Faktoring

Alternatywa dla pozyskania zrédel finansowania dzialalnosci dla matych i
srednich przedsigbiorstw, oprécz opisanych juz mozliwosci, jest faktoring. Pomi-
mo tego, ze faktoring uznawany jest na swiecie za podstawowy produkt adresowa-
ny gltéwnie do matych i srednich firm, w Polsce korzystaja z niego gléwnie wigk-
sze firmy. Z kazdym rokiem jednak widaé¢ coraz wyrazniej, ze ta tendencja powoli
si¢ zmienia. Z faktoringu korzystaja juz teraz setki matych przedsi¢biorstw w Pol-
sce. To dla nich rynek ustug faktoringowych bedzie si¢ szybko rozwijat. O mozli-
wosciach dalszego rozwoju tego rynku swiadcza nast¢pujace fakty. Przecigtnie w
Europie stosunek obrotéw faktoringowych do PKB wynosi ok. 6%, a w Wielkiej
Brytanii — kolebce faktoringu — przekracza nawet 10%. W Polsce wspomniany
wspétczynnik wynosi dopiero 1,5%, a dzieje si¢ tak dlatego, Ze rodzimy rynek jest
ciagle w fazie znacznego wzrostu. Szacuje si¢, ze w Polsce jest okoto 600-700
tysigcy firm, ktére potencjalnie mogltyby skorzysta¢ z faktoringu'.

Wsrdd ankietowanych przedsigbiorstw nie cieszyl sig on jednak zbyt duzym
powodzeniem. Tylko 5% mikro-, 12% matych i 4% srednich przedsigbiorstw de-
klarowato korzystanie z ustug faktoringu w swojej dziatalnosci.

5. Whnioski

Badania empiryczne potwierdzaja, ze w obrebie sektora MSP wystepuja istotne
réznice, jezeli chodzi o zakres zadluzania si¢. Szczegdlnie wyrdzniajaca si¢ grupa
sa mikroprzedsiebiorstwa, ktérych spora cz¢s¢ unika zadtuzenia, finansujac si¢
kapitatem wtasnym. Z drugiej jednak strony wiele podmiotéw z tej grupy zadluza
si¢ bardziej niz $rednie i male przedsigbiorstwa.

Podstawowym zrédlem finansowania dziatalnosci w MSP sa kredyt bankowy
oraz kredyt kupiecki. Wyraznie jednak wszystkie przedsigbiorstwa tej grupy unika-
ja finansowania dlugoterminowego, co moze §wiadczy¢ o braku dtugookresowych
planéw strategicznych i mysleniu w kategoriach krétkookresowych. Natomiast
podstawowym kryterium wyboru obcych zrédet finansowania jest koszt pozyska-
nego kapitatu, a nastgpnie czas ubiegania si¢ o niego. Szczegélnie znalezienie si¢
na drugim miejscu ,,czasu ubiegania si¢ o kapital” potwierdza, ze problemy finan-
sowe w MSP sa rozwigzywane na biezaco, a kierownictwo dziata na zasadzie stra-
zy pozarnej, bez przemyslanej strategii dzialania.

Z przedstawionych danych liczbowych i odpowiedzi na ankiety wynika, ze
wiele dzialan w tym zakresie nie jest planowanych, a planowanie jest podstawa

! Ograniczeniem w korzystaniu ze strony wielu matych i $rednich przedsigbiorstw z faktoringu
sa wprowadzane arbitralnie przez dzialajace w Polsce wielkie sieci handlowe zakazy cedowania
wierzytelnodci. Z takimi praktykami spotykaja si¢ zwlaszcza dostawcy sieci nalezacych do kapitatu
francuskiego i portugalskiego.
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zarzadzania. Szczegélnie znalezienie si¢ na drugim miejscu wsréd kryteriéw wybo-
ru zrédet finansowania ,,czasu pozyskania” wskazuje, ze problemy finansowe sa
rozwiazywane na biezaco, a kierownictwo dziata na zasadzie ,,strazy pozamej”.

PRACTICE OF LIABILITIES MANAGEMENT
IN SMALL AND MEDIUM COMPANIES

Summary

The author introduces practice of liabilities management in micro, small and medium companies.
Empirical research was based on financial annual reports and survey which was conducted in 200
companies. In this article the level of liabilities in SME and basic criteria of choosing outside capital
were presented, as well as the range of using bank loans, accounts payable and factoring.
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