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ADEKWATNOSC OFERTY INSTYTUCJI RYNKU
FINANSOWEGO DO POTRZEB KAPITALOWYCH MSP

Streszezenie: Konsekwencja heterogenicznosci MSP jest m.in. zroznicowane pod wzgledem
kwot, formy i zrédet pochodzenia zapotrzebowanie na kapitat potrzebny do powstania czy
dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Powoduje to czgsto, ze istniejace na rynku mozliwosci
pozyskania finansowania sa nicadekwatne do potrzeb MSP lub przez nie nicosiagalne. Praca
ma na celu analiz¢ dostgpnosci form i zrodel finansowania oferowanych przez instytucje ryn-
ku finansowego, a przeznaczonych dla matych i $rednich przedsigbiorstw i porownanie ich ze
zglaszanym przez MSP popytem na kapitat. Do osiagniecia tego celu wykorzystano badania
przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska i Europejski Bank Centralny (EBC) dotyczace
dostegpu MSP do finansowania i wskazujace na preferencje matych i $rednich firm w tym
zakresie.

Slowa kluczowe: MSP, dostep do kapitatu, adekwatnoéé¢ zrodet finansowania.

1. Wstep

Do powstania przedsigbiorstwa i zapewnienia jego funkcjonowania nie wystarczy
sam pomysl. Niezbedny jest rowniez kapitat. W szczegolnosci firmy seed oraz start-
-up dziatajace w sektorach kapitatochlonnych potrzebuja duzych zasoboéw finanso-
wych na pokrycie kosztéw wlasnego funkcjonowania w okresie, w ktérym nie gene-
ruja wysokich przychodow, a czasami nie generuja nawet zadnych. Ale i w kolejnych
fazach rozwoju przedsigbiorstwa potrzebuja kapitatu, ktory pomoze im sfinansowaé
rozwoj, ekspansje, wejscie na nowe rynki itp. Jak jednak pokazuja badania, ograni-
czony dostep do zrodet finansowania i nieadekwatno$¢ oferowanych funduszy do
potrzeb kapitatlowych stanowia istotna bariere funkcjonowania MSP [The Gallup
Organization 2007, s. 16, 2009a, s. 27; European Commission 2011, s. 15]. Ograni-
czenie to posrednio ma rowniez znaczenie dla rozwoju gospodarczego, gdyz mate
i $rednie firmy stanowia istotne zrédto innowacyjnosci, kreacji nowych miejsc pracy
i przyczyniaja si¢ do wzrostu dobrobytu [Komisja Europejska 2004, s. 4].

Zaréwno Komisja Europejska, jak i OECD w publikowanych dokumentach
zwracaja uwage na konieczno$¢ wprowadzania utatwien w dostgpie MSP do kapita-
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tu adekwatnego do ich potrzeb [OECD 2004, s. 5, 2009, s. 5; European Commission
2011, s. 3]. Pomimo podejmowania wielu inicjatyw majacych stuzy¢é powyzszemu,
mate i $rednie firmy nadal jednak wskazuja na brak dost¢pu do wielu zrodet finanso-
wania, z ktorych chciatyby skorzysta¢ [European Commission 2011]. Oznacza to, ze
zghaszany przez MSP popyt na kapitat nie w petni pokrywa si¢ z istniejaca na rynku
oferta zrodet finansowania.

W pracy przeprowadzono analize dostepnosci MSP do kapitatu oferowanego
przez rynek finansowy. Uwaga zostata skupiona na $rodkach uzyskanych w formie
kredytow bankowych (z wylaczeniem overdraft, linii kredytowej i kart kredyto-
wych), od funduszy venture capital 1 aniotdw biznesu oraz na leasingu i faktoringu.
Badania te zestawiono z wykazywanymi przez mate i $rednie firmy preferencja-
mi pozyskiwania funduszy na rozw6j. W tym celu wykorzystano wnioski z ankiet
przeprowadzonych przez Komisj¢ Europejska i Europejski Bank Centralny (EBC)
dotyczacych dostepu do finansowania i wskazujacych na preferencje MSP w tym
zakresie.

Wryniki poréwnania pokazaly, ze istniejace i kierowane do omawianej grupy
firm zrodta finansowania, pomimo zauwazalnej poprawy dostepnosci do nich, nie
sa w petni adekwatne do potrzeb kapitalowych zglaszanych przez male i $rednie
przedsigbiorstwa.

2. Dostep MSP do zrédel finansowania
oferowanych przez instytucje rynku finansowego

Wspotczesny rynek finansowy jest miejscem mocno rozbudowanym, ktory oferu-
je podmiotom na nim funkcjonujacym wiele form pozyskiwania kapitatu, zarowno
poczatkowego, jak i1 potrzebnego do rozwoju oraz ekspansji przedsigbiorstwa. R6z-
norodnos¢ dotyczy zardwno pochodzenia funduszy, jak i kwot finansowania, okresu
zwrotu, kosztow itp. Bogactwo oferty sugeruje, ze niemal kazdy podmiot operujacy
na rynku finansowym znajdzie zrodto finansowania swojej dziatalno$ci adekwatne
do potrzeb i zgodne z wlasnymi oczekiwaniami. Przedsigbiorstwa moga bowiem
wybiera¢ pomigdzy srodkami oferowanymi przez banki w formie kapitatu dtuznego,
przez firmy leasingowe, faktoringowe i franczyzowe, fundusze venture capital czy
kapitatem pozyskanym poprzez gietde [Basu, Parker 2001, s. 333—-358]. Niestety,
che¢ skorzystania z dowolnie wybranego zrodta finansowania wigze si¢ z koniecz-
noscia spetnienia przez potencjalnego biorcg funduszy wielu warunkow, roznych dla
poszczegblnych zrodet. W konsekwencji, poszczegdlne przedsigbiorstwa nie moga
skorzysta¢ z kazdej istniejacej formy pozyskania kapitatu. Dostgpnos$¢ najbardziej
rozpowszechnionych zrodet finansowania przedstawia tab. 1.

Sytuacja komplikuje sie¢ w przypadku MSP. Dziatanie w niszach, dziedzinach
uznanych za ryzykowne, brak historii kredytowej spowodowany prowadzeniem
uproszczonej ksiggowosci, nieposiadanie odpowiednich zabezpieczen itp. powodu-
ja, ze mate i $rednie firmy spotykaja si¢ z brakiem dostepu do wielu zrodet finanso-
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wania, czgsto przez nie preferowanych. A te, ktére sa dla MSP osiagalne, okazuja si¢
nieadekwatne do ich potrzeb, np. ze wzgledu na wysokie koszty pozyskania [Kraw-
czyk 2012, s. 33, 116].

Tabela 1. Dostgpnosé matych i srednich przedsigbiorstw do zrodet finansowania

Dostepne (}foelsrt(:;)lsje Jednakowo Bardziej dostgpne Dostqp‘ne
alownie dla MSP niz dostqpne. dla @uZych glownie
dla MSP dla duzych dla ws'zys.tklch prz'edsmblor'stw dla duzych
przedsiebiorstw przedsigbiorstw niz dla MSP firm
— porgczenia — $rodki unijne |- $rodki
QC; kredytowe — pozyczki wtlasne
g — pozyczki z sektora od rodziny — kredyty od
3 pozabankowego i znajomych dostawcow
§ — pozyczki od — dotacje
5 funduszy budzetowe
porgczeniowych
o2 |- kredyty bankowe |- kredyty — leasing — emisje na rynku
g @ krotkoterminowe od odbiorcow |— faktoring pozagietdowym
— fundusze —  kredyty — emisje
g Q:; venture bankowe obligacji
"é g capital — dhugoterminowe |— emisje
=3 — franczyza na rynku
gietldowym

Zrodto: [Wolanski 2009, s. 79-81], cyt. za [Krawczyk 2012, s. 117].

Majac powyzsze na uwadze Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny
oraz OECD badaja dostgpnosé MSP do kapitatu. Publikowanymi wnioskami z ba-
dan akcentuja konieczno$¢ oferowania im instrumentow finansowych adekwatnych
do potrzeb i niwelowanie negatywnych uwarunkowan finansowania, jakie napotyka
omawiana grupa przedsigbiorstw [ The Gallup Organization 2007, s. 16,2009a, s. 27,
European Commission 2011, s. 15].

Pomimo wdrazania wielu dzialan majacych na celu zwigkszenie dostgpnosci
MSP do kapitatu, nadal borykaja si¢ one ze znacznymi ograniczeniami w tym za-
kresie. Przytaczajac wyniki badan Komisji Europejskiej i EBC nalezy zauwazyc¢, ze
w 2009 r. [The Gallup Organization 2009¢, s. 147, 153, 159]:

— 7,8% ankietowanych malych i $rednich przedsigbiorstw z Polski, i tyle samo
z UE 27, wskazalo na poprawe w dostepnosci do kredytow bankowych w okre-
sie szesciu miesigcy poprzedzajacych badanie,

—  49,5% badanych polskich MSP, wobec 45,9% z UE 27, zglosito wzrost liczby
utrudnien w dostgpie do kredytow bankowych w okresie poddanym badaniu,

- 0,9% ankietowanych MSP z Polski, i 1,8% z UE 27, wskazalo na popraweg w do-
stepie do kapitatu udzialowego w okresie szeSciu miesiecy poprzedzajacych ba-
danie,
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—  2,6% polskich MSP bioracych udzial w badaniu, wobec 6,4% z UE 27, zglosito
wzrost liczby utrudnien w dostgpie do kapitatu oferowanego przez fundusze VC
czy tez przez aniotdw biznesu w okresie poddanym badaniu,

- 2,3% ankietowanych MSP z Polski, i 3,3% z UE 27, wskazalo na poprawe w do-
stgpie do form finansowania typu leasing czy faktoring w okresie sze$ciu mie-
siecy poprzedzajacych badanie,

—  2,6% polskich MSP bioracych udzial w badaniu, wobec 6,4% z UE 27, zglosito
wzrost liczby utrudnien w dostgpie do leasingu i faktoringu w okresie poddanym
badaniu.

Powyzsze dowodzi, ze w 2009 r. odsetek MSP wskazujacych na wzrost liczby
utrudnien w dostgpie do kapitatu byt znacznie wyzszy niz tych, ktore zadeklarowatly
w ankiecie popraw¢ w tym zakresie. Sytuacja jest widoczna szczegdlnie w przy-
padku kredytow bankowych, gdyz niemal 50% polskich MSP i 46% pochodzacych
z krajow cztonkowskich UE 27 zglosito w badaniu pogorszenie dostgpu do tej formy
pozyskiwania kapitatu obcego [The Gallup Organization 2009c¢, s. 147].

Zaskakujace wnioski mozna wysnué, porownujac powyzsze z analogicznymi
badaniami powtdrzonymi w 2011 r. Odsetek matych i $rednich firm wskazujacych
na wzrost liczby 1 ucigzliwo$¢ utrudnien w dostgpie do omawianych trzech zrodet
finansowania znacznie si¢ zmniejszyt. Uszczegolowiajac, juz tylko 6,8% polskich
MSP i 15,1% pochodzacych z UE 27 zglosito pogorszenie si¢ mozliwosci uzyskania
kredytu bankowego. Analogicznie 2% MSP funkcjonujacych w Polsce i 3,4% z UE
27 zglosito wzrost liczby utrudnien w dostepie do kapitalu venture [European Com-
mission 2011]. Wigcej szczegotow zawiera tab. 2.

Tabela 2. Odsetek MSP wskazujacych na zmiany w dostepnosci do poszczegdlnych zrodet
finansowania w okresie szesciu miesigcy poprzedzajacych badanie

Rok | Region Kierunek zmiany Kredyt bankowy u;;?;g:jy* Tnne, glgglrlilllegasmg,

poprawa dostgpnosci 7,8 0,9 2,3

Polska |brak zmiany 18,2 1,4 15,5

2009 pogorszenie dostgpnosci 49,5 2,6 11,3
poprawa dostgpnosci 7,8 1,8 3,3

UE 27 |brak zmiany 33,9 13,6 19.4
pogorszenie dostgpnosci 45,9 6,4 8,3

poprawa dostgpnosci 8,3 2,7 9,9

Polska |brak zmiany 39,1 25,1 38

2011 pogorszenie dostepnosci 6,8 2 5,4
poprawa dostgpnosci 8,1 2,2 6,4

UE 27 |brak zmiany 40,5 17,4 345
pogorszenie dostepnosci 15,1 34 6,3

“Przez kapitat udzialowy nalezy rozumie¢ finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Zrédlo: [The Gallup Organization 2009c¢, s. 147, 153, 159].
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3. Preferencje MSP w zakresie wykorzystania zrédel finansowania

Poprawa dostepnosci do kapitatu skutkuje tym, ze matle i $rednie przedsigbiorstwa
maja do wyboru wigkszy zakres mozliwosci finansowania swojej dziatalnosci. Nie
wszystkie jednak zrodta pozyskania kapitalu spotykaja si¢ z takim samym zaintere-
sowaniem ze strony MSP.

We wspomnianych badaniach Komisji Europejskiej i EBC mate i §rednie przed-
sigbiorstwa zapytano o zmiany w zapotrzebowaniu na kapitat pochodzacy z po-
szczegblnych zrodel. Otrzymane wyniki mozna utozsamiaé z preferencjami MSP
w zakresie wykorzystania dostgpnych form finansowania.

Tabela 3. Odsetek MSP wskazujacych na zmiany w zapotrzebowaniu na poszczegblne zrodia
finansowania w okresie sze$ciu miesigcy poprzedzajacych badanie

Rok | Region | Kierunek zmiany | Kredyt bankowy | Kapitat udziatowy" lealsrilrrllg’ t“z,ﬂg;nring
wzrost
zapotrzebowania 9.9 0,3 0,6
Polska
spadek 4 o i
2009 Zapotrtzebowania R
Z;Zr((:tsrzebowania 14,9 29 3,7
UE27 P2
spadek 63 5 e
zapotrzebowania ’ s
wzrost . 103 1o o5
zapotrzebowania
Polska Tk
Zga ofrzebowania 10.3 1,8 4,6
2011 P t
;x;zr(())tsrzebowania 15,1 29 8,6
UE 27 pd 5
spade . 11,5 2.1 49
zapotrzebowania

" Przez kapital udzialowy nalezy rozumie¢ finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Zrédto: [The Gallup Organization 2009b, s. 102, 108, 114].

W 2009 r. najwigkszy odsetek matlych i $rednich firm z Polski zasygnalizowat
wzrost zapotrzebowania na kredyt bankowy (9,9% ankietowanych). Zaledwie 0,3%
polskich MSP zgtosito wigkszy popyt na kapital pochodzacy od funduszy venture
capital czy od anioldw biznesu. Podobnie sygnalizowaly mate i $rednie przedsig-
biorstwa dzialajace w krajach cztonkowskich UE 27. Mianowicie, najwigkszy odse-
tek unijnych MSP wykazat cheé skorzystania z kredytow bankowych, a najmniejszy
z venture capital [The Gallup Organization 2009b, s. 102, 108]. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze odsetek MSP z UE 27 zglaszajacych wzrost zapotrzebowania na kapitat
byt znacznie wyzszy niz w Polsce (szczegély zawiera tab. 3). Mozna to ttumaczy¢
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tym, Ze polska gospodarka okazata si¢ na tyle mocna, ze funkcjonujace w jej ramach
podmioty stabiej odczuly negatywne skutki kryzysu, zatem w mniejszym stopniu
potrzebowaly wspiera¢ wlasny rozwdj finansowaniem zewngtrznym.

Podobne wyniki wylaniaja si¢ z kolejnego badania Komisji Europejskiej i EBC
opublikowanego w 2011 r. Najwiecej polskich MSP zglosito wzrost zapotrzebowa-
nia na kredyt bankowy (10,3% ankietowanych) a najmniej na venture capital (1,9%
badanych). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wsrod matych i $rednich firm z Polski
znacznie wzrost popyt na leasing czy faktoring. W 2009 r. wzrost zapotrzebowania
na te formy finansowania zglosito 0,6% polskich MSP bioracych udziat w badaniu,
aw 2011 r. odsetek ten wyniést juz 8,8% [The Gallup Organization 2009b, s. 114;
European Commission 2011].

Analizujac dane z 2011 r. dla UE 27, nalezy zauwazy¢, ze unijne MSP, podobnie
jak polskie, zgtosily najwigkszy wzrost zapotrzebowania na kapitat w formie kre-
dytu bankowego. I podobnie jak mate i Srednie firmy z Polski, najmniejszy wzrost
popytu dotyczyt finansowania kapitatem udzialowym. Przy tym odsetek unijnych
MSP deklarujacych cheé¢ wigkszego wykorzystania wymienionych zrodet byt znacz-
nie wyzszy niz w wypadku ich polskich odpowiednikow.

4. Adekwatnos¢ dostgpnych form i zrodel finansowania
do potrzeb MSP

Z punktu widzenia celu niniejszej pracy istotne sa wyniki przytaczanych badan Ko-
misji Europejskiej i EBC informujace o adekwatnos$ci poszczegolnych form pozy-
skiwania kapitatu do potrzeb MSP.

W 2009 r. najpopularniejsza forme finansowania polskich MSP stanowity le-
asing i faktoring. Odsetek polskich przedsigbiorstw wskazujacych na zastosowanie
tych zrodet stanowit ok. 30% badanych. Niemal 25% ankietowanych MSP z Polski
wskazato na uzycie kredytu bankowego, a mniej niz 1% na wykorzystanie kapitatu
venture. Jednoczesnie, w przypadku kazdego z wymienionych zrodet finansowania,
odsetek firm, ktore poinformowaly o niewykorzystaniu lub braku mozliwosci ich
zastosowania, przekraczal 70% ankietowanych [The Gallup Organization 2009b,
s. 75, 84, 93].

Doktadniejszy obraz przedstawiaja wyniki badan z 2011 r. Dzigki wieksze;j
precyzji pytan mocniej zaakcentowano w nich adekwatnos¢ dostgpnych zrodet
finansowania do potrzeb malego i1 $redniego przedsigbiorstwa oraz wazno$é
konkretnego zrodta dla MSP.

W 2011 . w Polsce odsetek badanych MSP wskazujacych na nieistotno$é lub
nieadekwatnos¢ zrédta finansowania, jakim sa fundusze venture capital i aniolowie
biznesu wynidst ponad 87% (por. tab. 4). Oznacza to, ze polskie mate i §rednie firmy
sa w malym stopniu zainteresowane wsparciem ze strony kapitatu ryzyka. Potwier-
dzaja to przedstawione w tab. 3 wyniki badan informujace o wykorzystaniu poszcze-
golnych form finansowania. Stosunkowo duzo polskich MSP (ponad 46%) uznato
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rowniez kredyt bankowy za Zrodto nieadekwatne do wlasnych potrzeb lub nieistotne
z powodu niemozno$ci wykorzystania go. Podobny stosunek wyrazito niemal 36%
bioracych w badaniu matych i $rednich firm z Polski o leasingu i faktoringu [Euro-
pean Commission 2011].

Tabela 4. Odsetek MSP wskazujacych na wykorzystanie i adekwatno$é poszczegdlnych zrodet
finansowania w okresie sze$ciu miesigcy poprzedzajacych badanie

Rok | Region Wykorzystane/niewykorzystane bﬁiggy ui?zﬁg:jy* gi?;ﬁi’g
zrédto wykorzystane 24,6 0,8 29,3
Polska | Zrédto niewykorzystane 73,1 76,3 69,8
2009 zrodlo niedajace sig zastosowac w firmie 2,2 20,7 2,9
zrodto wykorzystane 26,2 1,6 22,9
UE 27 | zrédto niewykorzystane 71,2 83,5 73,5
zrodlo niedajace sig zastosowac w firmie 2 13,4 2,6
zrédto wykorzystane 28,1 2,8 39
Polska | zr4 i
oot | adekotnotet dopouseh | 461 A
20t zrodto wykorzystane 30,4 6,7 35,7
I [eprmicomes el I e | 32

" Przez kapitat udzialowy nalezy rozumie¢ finansowanie przez venture capital, business angels itp.

Zrédto: [The Gallup Organization 2009b, s. 75, 84, 93]

Powyzsze dowodzi braku adekwatnos$ci dostgpnych form i zrédet finansowania
do zglaszanych przez MSP potrzeb. Szczegdtowe dane, rozszerzone o wyniki dla
MSP z UE 27, przedstawia tabela 4.

5. Podsumowanie

Pomimo bogatej gamy form i zrédet finansowania kierowanych do matych i $red-
nich przedsigbiorstw, omawiana grupa firm nadal napotyka liczne trudnosci w do-
stepie do kapitatu. Czg§¢ barier wynika z niedostosowania oferty instytucji rynku
finansowego do zgtaszanych przez MSP potrzeb kapitatowych. Tym samym mate
i §rednie przedsigbiorstwa maja ograniczone mozliwo$ci pozyskania finansowania
w wymaganej kwocie, formie czy z preferowanego zrodta.

Z badan Komisji Europejskiej przeprowadzonych we wspotpracy z EBC
w 2011 r. wynika, ze mniej przedsigbiorstw w poréwnaniu do 2009 r. wskazato na
pogorszenie si¢ dostgpu do kredytow bankowych, venture capital, aniotow biznesu,
leasingu i faktoringu. Nalezy to uzna¢ za pozytywne zjawisko, gdyz moze ono ozna-
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cza¢ wzrost mozliwosci finansowania swojej dziatalno$ci przez tak istotne z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego male i srednie przedsigbiorstwa.

Nadal jednak znaczna czes¢ ankietowanych MSP zglasza problem braku ade-
kwatnos$ci wspomnianych zrodet finansowania do wtasnych potrzeb, a nawet infor-
muje o niemoznosci skorzystania z kredytu bankowego, kapitatu pochodzacego od
aniotow biznesu czy funduszy venture capital, a nawet z leasingu i faktoringu.

Problem jest na tyle istotny, ze liczba podejmowanych dziatan na poziomie kra-
jowym i unijnym, majacych na celu wsparcie w procesie finansowania MSP zarow-
no dawcow jak i biorcow kapitatu rosnie. Ich realizacja skutkuje zmianami w doste-
pie do narzedzi juz istniejacych. Mozna jednak wysnu¢ wniosek, ze wdrazane dzigki
nim nowe zrodla, instrumenty, ustugi finansowe, mimo ze spotykaja si¢ z zaintere-
sowaniem malych firm, to op6znienia w ich wprowadzaniu powoduja, ze w migdzy-
czasie MSP zaczynaja potrzebowaé innych, nowszych, bardziej elastycznych narze-
dzi do finansowania swojej dziatalnos$ci. A to skutkuje brakiem adekwatnosci zrodet
juz istniejacych do zgtaszanych przez mate i srednie firmy potrzeb.
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ADEQUACY OF THE OFFER GIVEN BY FINANCIAL MARKET
INSTITUTION TO CAPITAL NEEDS OF SMES

Summary: One of the consequences of heterogeneity of SMEs are among others differen-
tiated requirements for amount, form and source of capital. It often results in the fact that
forms and sources of finance which are offered by financial market are not adequate or not
accessible to SMEs. The aim of this paper is to carry out the analysis of availability of forms
and sources of finance offered by the financial market institutions and directed to small and
medium sized enterprises and to compare those results with the demand on capital created by
SMEs. To achieve the above mentioned results the reports prepared by the European Commis-
sion and the European Central Bank, focused on the access of SMEs to finance, were used.

Keywords: SMEs, access to finance, adequacy of capital.





