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1. Wstep

Jedna z najistotniejszych decyzji stojacych przed wspolczesnym przedsigbior-
stwem jest wybor Zrodet kapitahi, decyzja ta ma bowiem diugookresowe konse-
kwencje. Zadaniem polityki finansowej jest wigc takie uksztattowanie struktury kapi-
tatu, aby umozliwiata ona realizacj¢ celow przedsigbiorstwa, zaréwno w dhugim, jak
i krotkim czasie, biorac pod uwage takze czynniki zewngtrzne i wewngtrzne wplywa-
jace na strukture kapitatu. Podejmujac decyzje o wyborze okreslonego zrodta kapita-
}u, przedsigbiorstwa powinny ponadto uwzgledni¢ dostgpnosé danego zrédta kapitatu
z punktu widzenia m.in. specyfiki prowadzonej dziatalnosci.

2. Zrodta kapitalu przedsigbiorstw

W dobie rozwijajacych si¢ rynkéw finansowych przedsigbiorstwa posiadaja
coraz wigksze mozliwosci pozyskiwania kapitalu niezbednego do prowadzenia
dziatalnosci.

Zrodta kapitatu, w zaleznosci od sposobu pozyskania, dzielone sa na zrodta
zewnetrzne oraz wewngtrzne. Do podstawowych zrddet wewnetrznych zalicza sie
przede wszystkim zysk netto oraz ciche rezerwy. Z kolei zrodta zewnetrzne ulegaja
podzialowi na Zrédta wiasne oraz obce.

Jednym ze znaczacych mozliwosci pozyskania kapitatu, nalezacym do zrodet
zewngtrznych wlasnych, jest nowa emisja akcji przedsigbiorstwa. Ponadto w ostat-
nich latach wzrasta rdwniez ranga zrédta, jakim sa fundusze typu private equity
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czy tez venture capital. Oprocz nowej emisji akcji oraz venture capital do zrédet
zewnetrznych wiasnych zalicza si¢ takze agio, doptaty akcjonariuszy, dotacje i
subwencje oraz sprzedaz bezposrednia majatku.

Z kolei do podstawowych elementéw nalezacych do zrodel zewnetrznych ob-
cych naleza kredyty i pozyczki, jak réwniez kredyty kupieckie. Podkreslenia wy-
maga réwniez mozliwosé pozyskania kapitatlu poprzez emisj¢ dluznych papierow
warto$ciowych, przede wszystkim droga emisji obligacji przedsigbiorstw oraz bo-
néw komercyjnych.

Poza zaprezentowanym podzialem warto zwrdci¢ uwage na rosnace znaczenie,
a takze wykorzystywanie alternatywnych zZrodet kapitatu, czyli przede wszystkim
faktoringu, forfaitingu, franchisingu oraz leasingu.

3. Dostegpnosé kapitaléw w tworzeniu struktury kapitalu

Zgodnie z badaniami empirycznymi za najcenniejsze zrodto kapitatu przedsie-
biorstwa uwazaja samofinansowanie [Bielawska 2000, s.15-16]. Wobec tego za
najcenniejsze z punktu widzenia przedsigbiorstwa zrédto kapitatu uznawany jest
zysk netto.

Coraz czgsciej wykorzystywanym zrodiem staja si¢ rowniez fundusze typu ven-
ture capital oraz private equity. Fundusze te funkcjonuja w Polsce od poczatku lat
dziewieldziesiatych, dynamicznie si¢ rozwijajac. Z roku na roku zwigksza sig row-
niez liczba przedsigebiorstw wykorzystujacych mozliwosci oferowane przez to zré-
dlo. Venture capital preferowany jest zwlaszcza przez przedsigbiorstwa posiadaja-
ce trudnosci z uzyskaniem kredytu bankowego ze wzgledu na ponadprzecigtne
ryzyko bez posiadania stosownych do jego wysokosci zabezpieczen, ktére w przy-
padku venture capital rozklada si¢ na nowych wiascicieli. Ponadto zrédto to wyko-
rzystywane jest przez przedsi¢biorstwa pragnace zachowac¢ w tajemnicy wiele istot-
nych dla dziatalno$ci firmy informacji, ktore wiazatyby si¢ z ich ujawnieniem przy
wykorzystaniu innego zrédta kapitatu. Istotnym plusem venture capital jest réwniez
to, ze przedsigbiorstwa moga go pozyska¢ na kazdym etapie swojego rozwoju.

W Polsce funkcjonuje obecnie okoto 30 funduszy typu private equity oraz ven-
ture capital [Tamowicz 2001, s. 18]. Rozwdj funduszy venture capital wspierany
jest takze przez Unig Europejska w ramach tzw. strategii lizbonskiej. Mozna zatem
przewidywac ich dalszy dynamiczny rozwdj w Polsce.

Coraz wigcej przedsigbiorstw jako Zrodlo kapitatu wykorzystuje nowa emisjeg
akcji. Zjawisko to jest zauwazalne zwlaszcza po analizie danych Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, dotyczacych liczby przedsigbiorstw uczestniczacych
w obrocie gietdowym oraz wartosci rynkowej akcji w kolejnych latach, co prezen-
tuje wykres na rys. 1.

Rok 2003 jest traktowany jako przetomowy. Wtedy bowiem odnotowano, po raz
pierwszy od kilku lat, trwate ozywienie na rynku pierwotnym, b¢dace skutkiem wzro-
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stu zainteresowania pozyskaniem kapitatu poprzez gield¢ [Raport... 2003, s. 23]. Na
koniec 2003 r. na gieldzie notowanych bylo 203 przedsigbiorstw. Ozywienie wy-
stepowato réwniez w roku nastgpnym, kiedy to notowano juz 230 przedsigbiorstw.
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Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie wskaznikaw rocznych akcji WGPW [www.gpw.pl].

Natomiast dostgpno$é kredytéw bankowych dla przedsigbiorstw jest okreslana
jako srednia, uzalezniona w zasadzie od posiadania zdolno$ci kredytowej [Sobiech
2002, s. 481]. Przedsigbiorstwa porownuja rowniez koszt pozyskania kredytu z
innymi mozliwosciami pozyskania kapitatu. Ogdlna liczb¢ kredytow bankowych
krétko- oraz dlugoterminowych zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Kredyty bankowe w strukturze zobowiazan podmiotéw gospodarczych

Wyszczegdlnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Diugoterminowe kredyty 29 737,5137 726,9|50 618,6|62 477,5|70 890,4(73 126,8|71 836,4
bankowe (w min zt)

Udzial w zobowiazaniach ogétem| 20,62 18,72 18,01 17,72 16,90 1556 14,40
(w %)

Krétkoterminowe kredyty 16 724,525 710,2{35 129,5(47 879,9(55 117,9165 705,7|68 683,1
bankowe(w min z})

Udzial w zobowiazaniach (w %) 11,60 12,76| 12,50f 13,58] 13,14] 13,98 13,77

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Bilansowe... 2002].
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Mozna zatem zauwazyC, ze na przelomie lat 1995-2001 nastapil stopniowy
spadek udzialu dlugoterminowych kredytéw bankowych w catosci zobowiazan,
chociaz utrzymuje si¢ on na poziomie 14,4% w 2001 roku. Zwigkszy! si¢ natomiast
udzial krétkoterminowych kredytéw bankowych o ok. 2% i od 1998 r. utrzymuje
si¢ on na poziomie 13-14%. Przedsigbiorstwa zatem czgsciej wykorzystuja kredyty
krotkoterminowe niz dlugoterminowe. Kredyty jednak nadal traktowane sg jako
istotne zrédlo kapitatu w poréwnaniu z innymi zrédtami.

Zrédiem, ktére z roku na rok staje sie coraz bardziej popularne, jest emisja obli-
gacji przedsigbiorstw oraz bonéw komercyjnych. Obligacje maja przede wszystkim
zaspokoi¢ potrzeby na dlugookresowy kapital, bony za$ emitowane sa gléwnie w
celu regulowania plynnosci. Majgq wigc one charakter krotkookresowy, chociaz
przez ich rolowanie moga one nabra¢ charakteru zrodia dlugoterminowego.

Obserwujac strukturg rynku pozaskarbowych papieréw dluznych, do ktérych
naleza zaréwno wyemitowane obligacje przedsigbiorstw, jak i bony komercyjne,
zwane rowniez krotkoterminowymi papierami dtuznymi (KPD), zauwaza sig, ze
wigkszos¢ tego rynku stanowia bony komercyjne, jednakze udziat obligacji przed-
sigbiorstw réwniez jest wysoki, co prezentuje wykres na rys. 2.
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Rys. 2. Struktura rynku pozaskarbowych papieréw dluznych (stan na koniec IV kwartatu 2004 roku)
Zr6dlo: [Polski rynek... 2004, s. 2].

Po raz pierwszy przeprowadzono emisj¢ KPD w 1992 r., jednakze dopiero 1995 r.
uznaje si¢ za okres, w ktérym nastapil dynamiczny rozwdj rynku krétkotermino-
wych papieréw dhuznych [Przybylska-Kapuscinska 2002, s. 81]. Tendencja wzro-
stowa zauwazalna jest przede wszystkim w ustawicznym zwiekszaniu wartosci
rynku oraz liczby emitentéw, co zaprezentowano w tab. 2.

W roku 2002 oraz w roku kolejnym zauwazalny jest spadek zar6wno wartosci
rynku, jak i liczby emitentéw. Rozpatrujac dynamike w skali roku, mozna stwier-
dzi¢, ze wykazuje ona tendencj¢ spadkowa. Sytuacj¢ z 2002 r. okresla si¢ mianem
»powaznych zaburzefn na rynku krétkoterminowych papierow dtuznych” [Patka
2003, s. 354].
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Tabela 2. Krétkoterminowe papiery diuzne w latach 1997-2003

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Wartosé rynku 25542 5610,7| 6657,8|10931,0|12719,8[11543,3|11056,2
(w min z})
Dynamika w skali roku 120,5 18,7 64,2 16,4 -92 —4.2
(w %)
Liczba emitentow 113 176 229 328 309 272 232

Zrédlo: [Raporty... 1999-2003).

Przedsi¢biorstwa coraz czgsciej wykorzystuja t¢ form¢ pozyskania kapitatu,
glownie z powodu mozliwosci zdobycia srodkéw najczesciej po cenie nizszej niz
w przypadku kredytu bankowego. Ponadto przedsigbiorstwo pozyskujace kapitat
poprzez KPD nie musi ustanawia¢ zabezpieczenia. Jedyny warunek stanowi dobra
sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, majaca swoje odzwierciedlenie
w uzyskanym ratingu.

Stwierdzono, iz po sytuacji z 2002 r. w zasadzie rynek ten jest przeznaczony dla
wiekszych i najlepszych przedsigbiorstw [Patka 2003, s. 354].

Kolejnym segmentem rynku pozaskarbowych papieréw dluznych sa obligacje
przedsigbiorstw. Mozliwosci pozyskania kapitatu droga emis)i obligacji zwigkszyly
si¢ po nowelizacji Ustawy z 29 czerwca 2000 r. o obligacjach (DzU 2000 nr 60, poz.
720), ktéra znosita liczne ograniczenia, jakie niosta Ustawa z 29 czerwca 1995 r.
(DzU 1995 nr 83, poz. 420).

Pierwsze obligacje na rynku polskim zwiazane byly z przedsiebiorstwami pan-
stwowymi i dopiero w 1988 r. wszystkie podmioty gospodarcze uzyskaly taka moz-
liwos¢. Ze wzgledu na fakt, iz poczatek lat dziewigédziesiatych charakteryzowat sie
wysoka inflacja, co z kolei nie sklanialo przedsiebiorstwa do emisji obligacji, uwaza
si¢, ze rynek obligacji zaczal rozwija¢ si¢ od 1994 r. [Szyszko 2000, s. 93]. Wartosé
rynku obligacji przedsigbiorstw w kolejnych latach zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Obligacje przedsigbiorstw i bankéw w latach 1997-2003

Lata 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Liczba emitentow 19 47 46 52 56 59 67

Wartosc rynku 563,5 | 13788 | 18309 | 24928 |30524 |6074.3 |8076.8
w min z})

Dynamika w skali roku 1447 | 328 | 362 | 224 | 990 | 330

(w %)

Zrédio: [Raporty... 1999-2003].

Segment ten rozwija si¢ stabiej niz KPD, jednakze coraz wigcej przedsiebiorstw
upatruje w obligacjach przedsigbiorstw mozliwosci pozyskania kapitahu. Wigk-
szo$¢ tych emisji to emisje niepubliczne. Emisje publiczne sa wyjatkami.
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Z pewnoscia zjawiskiem skianiajacym przedsigbiorstwa do emisji obligacji jest
nowelizacja ustawy o obligacjach, utatwiajaca rozwdj tego rynku.

Przechodzac do alternatywnych zrodet kapitalu, nalezy zauwazyc, ze rynek
leasingu w Polsce rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Stwierdza si¢ nawet, Ze po-
czawszy od poczatku lat dziewigcédziesiatych do 1999 r. rynek leasingu byt naj-
szybciej rozwijajacym sie podsektorem rynku ustug finansowych [Zakowski 2002,
s. 78]. W roku 2000 na rynku leasingu nastapit kryzys zwiazany ze spowolnieniem
wzrostu gospodarczego, co wiazalo si¢ rowniez z ograniczeniem liczby inwestycji.
Kryzys przyczynit si¢ jednakze do konsolidacji polskiego rynku leasingu. Wartosci
$rodkow oddanych w leasing od 1999 r. zaprezentowano na rys. 3.

11,08

2003 2004

1999 2000

* rok 2004 podany jako prognoza.

Rys. 3. Rynek leasingu w latach 1999-2003 (warto$¢ srodkéw oddanych w leasing w mld zt)
Zrédio: Zwiazek Przedsigbiorstw Leasingowych.

Zauwazalne zatem si¢ staje, ze rynek leasingu rozwija si¢ dynamicznie, przed-
sigbiorstwa maja wigc peten dostgp do tego zrédta kapitatu. Istnieje roéwniez duza
liczba instytucji oferujacych ustugi leasingowe, a takze dobra dostgpnos¢ do in-
formacji na temat leasingu i jego korzysci dla korzystajacego. Jedna z gtownych
korzysci zastosowania leasingu jest fakt, ze przedsigbiorstwo ma mozliwosé¢ wli-
czenia kosztow leasingu w koszty uzyskania przychodow. Najbardziej rozpo-
wszechniona w Polsce forma leasingu jest leasing operacyjny.

Przedsigbiorstwa czg¢sto staja przed wyborem pomigdzy leasingiem, kredytem a
faktoringiem. Faktoring rozwija si¢ w Polsce od 1990 r., jednakze rynek ustug
faktoringowych uznawany jest jeszcze za rynek znajdujacy si¢ w poczatkowej fazie
rozwoju [Nowicki 2002, s. 50]. Dopiero od kilku lat zwigksza si¢ udzial firm
$wiadczacych, oprécz bankow, ustugi faktoringowe. Jest to pozytywna tendencja,
gdyz moze sklania¢ (w szerszej perspektywie) do poprawy jakosci ustug oraz
zmniejszenia opflat faktoringowych. Coraz wigcej przedsigbiorstw wykorzystuje
faktoring jako zrédto kapitatu. Najczgsciej pozyskanie takiego kapitatu wiaze sie z
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proba odpowiedzi na pytanie: co bgdzie korzystniejsze, faktoring czy kredyt obro-
towy? Odpowiedz na to pytanie na pewno zalezy od danego przedsigbiorstwa. Fak-
toring jest fatwiejszym do zdobycia zrodlem w przypadku, gdy przedsigbiorstwo
boryka si¢ z brakiem zdolnosci kredytowej zapewniajacej uzyskanie kredytu.

Faktoring traktowany jest jako zrodlo o sredniej dostgpnosci, bardziej dostgpne
dla przedsigbiorstw wigkszych, gtownie z powodu skali ich obrotow [Sobiech 2002,
s. 481]. Koszt faktoringu zblizony jest do kosztu kredytu krétkoterminowego.

Obok faktoringu nalezy rozpatrzy¢ rowniez forfaiting. Mozna jednak zauwazyc¢,
iz o ile forfaiting jest bardzo rozpowszechniony na rynkach migdzynarodowych, o
tyle w Polsce jest to ustuga jeszcze malo popularna.

Franchising funkcjonuje w Polsce od okoto 12 lat. Z pewnoscia jest on szansa
dla malych i $rednich przedsigbiorstw. Istnieje jednak potrzeba zaznajomienia
przedsigbiorstw z mozliwosciami, jakie niesie ze soba franchising. Podstawowe
przyczyny niewykorzystywania tego zrodia upatruje si¢ w powstrzymywaniu sig
przez przedsigbiorstwa z wystawianiem weksli oraz trudnosciach w oszacowaniu
ryzyka klienta, zwlaszcza zagranicznego [Domarecki 2003, s. 89]. Jednakze wyko-
rzystanie franchisingu jako Zrédta kapitatu stale rosnie.

4. Zakonczenie

Przedsigbiorstwa, podejmujac decyzje o wyborze okreslonych zZrodet kapitatu,
powinny rozwazy¢ szereg czynnikow przemawiajacych za ich wykorzystaniem do
celow przedsigbiorstwa. Istotnym elementem jest rdwniez uwzglednienie przy
wyborze kosztu wykorzystania danego zrddfa w poréwnaniu z innymi.

Przedsigbiorstwa posiadaja dos¢ duza dostgpnosé do opisywanych zrodel, jed-
nakze ich wykorzystanie zalezne jest m.in. od takich czynnikow, jak np. posiadanie
zdolnosci kredytowej czy tez mozliwosci uczestnictwa w obrocie gieldowym oraz
pozagietdowym.

Rozw¢j rynkéw finansowych powoduje jednak wzrost mozliwosci pozyskania
kapitatu przez polskie przedsigbiorstwa.
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AVAILABILITY OF CAPITAL SOURCES IN THE CONDITIONS
OF POLISH COMPANIES FUNCTIONING

Summary

This article shows the possibilities of capital gaining by Polish companies. It also indicates the
main sources of capital with its availability, with particular consideration to profit, credits, venture
capital, emissions of shares, bonds, leasing, factoring and also franchising.
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