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ZRODLA FINANSOWANIA
MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW
W EUROPIE W WARUNKACH KRYZYSU

Streszczenie: W publicystyce i literaturze przedmiotu jest wiele opisow badan dotyczacych
trudnos$ci funkcjonowania matych i §rednich przedsigbiorstw. Jednak szczegdlne utrudnienia
dostepu do kapitalu odnotowujemy w okresie kryzysu. Problemy zwigzane z finansowaniem
przedsiebiorstw pojawiaja si¢ w réoznych etapach dzialalnosci przedsigbiorstw. Koniecznym
warunkiem utrzymania dziatalno$ci jest dostep do kapitalu. Jest to zwigzane z potrzeba
cigglego rozwoju przedsigbiorstwa, poszukiwaniem nowych rozwigzan technologicznych,
unowoczesnianiem produktow i ustug, a takze powigkszaniem majatku produkcyjnego.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, bariery, kapitat wlasny

1. Wstep

Problemy zwigzane z finansowaniem przedsi¢biorstw pojawiajg si¢ w roznych eta-
pach dziatalnos$ci przedsiebiorstw. Ze szczegdlnym utrudnieniem dostepu do kapita-
hu mamy do czynienia w okresie kryzysu, niezaleznie bowiem od rozmiarow firmy
i jej rodzaju koniecznym warunkiem utrzymania dziatalnosci jest dostep do kapita-
hu. Jest to zwigzane m.in. z cigglym rozwojem przedsigbiorstwa, poszukiwaniem
nowych rozwigzan technologicznych, unowocze$nianiem produktow i ustug, a takze
powigkszaniem majatku produkcyjnego. Inwestycje wymagajg naktadow kapitato-
wych. Niezbedne jest rowniez zagwarantowanie $rodkoéw finansujacych biezaca
dziatalnos$¢ firmy!. Ze wzgledu na rolg¢ matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP)
w gospodarce, dostgpnos$¢ do zewnetrznych zrodet finansowania ma istotne znacze-
nie dla ich trwato$ci i zywotnosci. Mozna zdecydowanie powiedzie¢, ze zarowno
rozruch, jak i istnienie wielu podmiotow sektora MSP zalezy od dostgpnosci do ze-
wnetrznego finansowania. Celem artykutu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie,
jak polskie mate i $rednie przedsiebiorstwa rozwigzuja problem utrudnionego doste-
pu do kapitatu w czasie kryzysu.

' E. Latoszek (red.), Finansowanie MSP w Polsce ze srodkow UE jako czynnik wplywajgcy na
konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 73.
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2. Ograniczenia rozwoju malych i Srednich przedsi¢biorstw
w okresie kryzysu

Poczatek kryzysu ogdlnoswiatowego datuje si¢ na sierpien 2007 roku. W Polsce
tendencje spadkowe zauwazalne byly z pewnym opdznieniem. Globalnie spadek
wielkosci makroekonomicznych odnotowujemy od 2010 roku. W branzach bardziej
wrazliwych na dekoniunkture pogarszanie si¢ sytuacji finansowej pojawito si¢ przed
2010 rokiem. Nasilily si¢ takze ograniczenia w prowadzeniu dziatalno$ci. Na pod-
stawie raportu Europejskiego programu modernizacji polskich firm mozna przedsta-
wi¢ trzy gtowne obszary, w ktérych przedsiebiorcy napotykaja najwicksze trud-
nosci. Mozna tu wymieni¢: skomplikowane procedury administracyjne, niejasne
i niespojne przepisy prawa, a takze wysokie podatki oraz mato przejrzysty system
fiskalny panstwa (rys. 1). W wielu panstwach samo zarejestrowanie firmy wigze si¢
z przechodzeniem przez kilka etapéw administracyjnych?. Jest to czasochtonne,
a takze kosztowne. Obecnie wystepuje tendencja do maksymalnego upraszczania
procedur zaktadania przedsigbiorstwa.

brak wsparcia ze strony rzadu
nierzetelnos¢ kontrahentow
niedobor pracownikow
biurokracja

brak $rodkow na rozwoj

niski popyt na produkty i ustugi
konkurencja

brak dostgpu do finansowania
wysokie koszty finansowania
wysokie koszty pracy

zly system podatkowy
niejasne prawo

skomplikowane procedury

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

Rys. 1. Bariery w prowadzeniu matych i $rednich przedsigbiorstw w 2011 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Raport MSP pod lupg. Europejski program modernizacji
polskich firm, Europejski Fundusz Leasingowy, Warszawa 2011, s. 32.

2 W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu malych i srednich przedsie-
biorstw w Polsce, PWN, Warszawa 2013, s. 80.
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Duzg barierg sg rowniez wysokie koszty dotyczace spetnienia réznego rodzaju
wymagan zwigzanych z prawem pracy, udzielaniem koncesji, a takze prowadzeniem
sprawozdawczosci. Trudnos$ci w realizacji wszystkich procedur sg najsilniej od-
czuwalne przez mate firmy, gdyz one nie maja specjalnie przeznaczonych do tych
celow pracownikow. Przedsigbiorcy skarza si¢ na brak spojnosci i jasnosci przepi-
sOw prawa, a nadmierna biurokracja utrudnia sprawne zalatwienie wielu biezacych
spraw. Niejasne sa takze regulacje odnoszace si¢ do podatkéw placonych przez
przedsiebiorcéw. Wiasciciele matych i $rednich firm sadza, ze brak przejrzystosci
w przepisach podatkowych zwieksza ryzyko zakonczenia dziatalno$ci gospodarcze;j
oraz generuje koszty, ktore obciazaja ich dziatalnos¢®. Ucigzliwe dla przedsigbior-
coOw sa takze rozne interpretacje tych samych przepisow oraz dhugotrwale, wielo-
krotnie naktadajace si¢ na siebie kontrole*.

Czgsto przyczyng upadku matych firm jest istniejaca na rynku silna konkurencja,
utrudniajgca rozwoj matych przedsigbiorstw, jednoczesnie jest ona jednak czynni-
kiem pobudzajacym postep i rozwdj. Zmusza przedsi¢biorcow do rywalizacji przez
wprowadzanie ulepszen, zmian czy innowacji. Wigze si¢ zar6wno z szansami, jak
i zagrozeniami dla matych i $rednich firm. W wigkszosci wtasciciele obawiajg si¢
konkurencji, postrzegajac ja jako zagrozenie. Silna konkurencja przyczynia si¢ do
zmniejszania wielko$ci sprzedazy, utraty klientow, utrudnia znalezienie nowych
rynkoéw zbytu oraz wptywa na spadek udziatu przedsigbiorstwa w rynku?’.

Produkty i ustugi z sektora MSP tylko w wyjatkowych przypadkach stwarzaja
mozliwo$¢ sprostania wymaganiom konkurencyjnego rynku globalnego. Mate i $red-
nie firmy w wiekszosci przypadkéw nie mogg prowadzi¢ kosztownych, dlugookreso-
wych badan nad nowymi technologiami oraz produktami. Przewaznie opierajg swoja
aktywnos$¢ na zewnetrznym doptywie rozwigzan technologicznych, projektach czy
patentach. Podczas wprowadzania innowacji w matych i srednich przedsigbiorstwach
(rys. 2) wystepowanie barier jest spowodowane m.in. przez:

a) zmniejszanie wydatkéw budzetu panstwa na badania i rozwoj;

b) ograniczenie przeptywu wiedzy z polskich uczelni do gospodarek;

¢) ograniczenia natury ekonomicznej zwigzane z brakiem $rodkow finansowych
oraz wysokimi kosztami innowacji;

d) czynniki rynkowe dotyczace niepewnosci popytu, konkurencji ze strony du-
zych firm polskich i zagranicznych;

e) inne czynniki powstajace z ograniczonego dostgpu do wiedzy, takimi jak
problem znalezienia wtasciwych partnerow do wspotpracy, brak wykwalifikowane;j
kadry®.

3 J. Bednarz, E. Gostomski, Dzialalnos¢ malych i Srednich przedsigbiorstw na rynkach zagranicz-
nych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 31-32.

4 B. Mikotajezyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, Warszawa
2007, s. 31.

5 T. Piecuch, Przedsigbiorczos¢: podstawy teoretyczne, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 115.

¢ A. Nehring (red.), Rozwdj i konkurencyjnos¢ matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce, Uni-
wersytet Ekonomiczny, Krakow 2007, s. 155-157.
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istniejace prawo, regulacje, podatki

niepewny popyt na innowacyjne
produkty/ustugi

trudnosci z uzyskaniem zewngtrznego
finansowania

brak wystarczajacych wtasnych §rodkow
finansowych

duze ryzyko niepowodzenia

wysokie koszty 74

= firmy $rednie firmy mate ™ firmy mikro

Rys. 2. Bariery ograniczajace wprowadzanie innowacji wedtug przedsigbiorcow w 2008 roku (w %)

Zrédto: E. Michalski, S. Piocha (red.), Instytucjonalne i rynkowe uwarunkowania rozwoju malych
i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Koszalin 2008, s. 278.

Utrudnieniem dla przedsigbiorcow moze by¢ réwniez bariera zarzadzania zwia-
zana z brakiem odpowiedniej wiedzy do kierowania firmg. Jest to szczegolnie od-
czuwalne w fazie rozpoczynania dziatalnosci.

Wiele matych i $rednich przedsigbiorstw nie utrzymuje si¢ dlugo na rynku i dos$¢
szybko upada. Wiaze si¢ to z wystepowaniem barier i zagrozen znacznie utrudniaja-
cych lub catkiem uniemozliwiajacych powstawanie nowych firm, ich funkcjonowa-
nie i rozwoj. Okres dekoniunktury powoduje, iz ograniczenia te zyskuja na sile, co
owocuje tendencja wzrostowg liczby upadajacych przedsigbiorstw.

Liczbe upadtych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2000-2010 przedstawiono w
tab. 1.

Tabela 1. Liczba upadtych matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2000-2010

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Liczba upadtosci | 980 | 1272 | 1416 | 1366 | 848 | 603 | 438 | 340 | 322 | 486 | 497
Dynamika (w %) | 126 130 | 113 96 62 71 72 77 94 | 163 95

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: www.coface.pl, stan z dnia 7.04.2012.

Z tabeli 1 wynika, ze najwigcej matych i $rednich przedsiebiorstw upadto w
2002 roku. W latach 2002-2008 nastgpit znaczny spadek upadtosci firm (z 1863 do
424), po czym w roku 2009 ich liczba ponownie zaczgta wzrasta¢, w 2010 roku
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osiggajac liczbg 655 upadlych podmiotéw gospodarczych. Dodatkowe utrudnienia
na rynku migdzynarodowym (kryzys) spowodowaty, iz zachwiana zostata w Polsce
tendencja spadku (od 2000 roku) liczby podmiotow upadajacych.

3. Rola kapitalu wlasnego w finansowaniu dzialalnosci
malych i Srednich przedsi¢biorstw

Poszukiwanie zrodet finansowania dziatalno$ci male i srednie przedsigbiorstwa roz-
poczynaja od ustalenia mozliwosci §rodkéw wlasnych. Ze wzgledu na ich ograni-
czony charakter czgsto poszukuja dostgpnych zrodet zewnetrznych. W zwiazku z
utrudnionymi warunkami dostepu do $rodkéw finansowych bankow i instytucji fi-
nansowych w czasie kryzysu nastepuje ograniczenie zrodetl finansowania do $rod-
kow wiasnych. Oczywiscie nalezy pamigtac, ze wielko$¢ zapotrzebowania na kapi-
tat zalezy od fazy rozwoju przedsiebiorstwa’. D. Storey sugeruje nawet, iz rozwoj
tego sektora zalezy bezposrednio od kosztu zewnetrznego finansowania®. S. Kaplan
i P. Stromberg uzupetniaja te wnioski o stwierdzenie, ze zapotrzebowanie na zewngtrz-
ne finansowanie zalezy od zdolno$ci matego i sredniego przedsiebiorstwa do gene-
rowania nadwyzki finansowej na kazdym etapie jego rozwoju i informacji o dostgp-
nosci produktow finansowych na rynku’.

R. Carpenter i B. Petersen w badaniach empirycznych z 2002 roku wykazuja, iz
rozw¢j matych i §rednich przedsigbiorstw zalezy przede wszystkim od decyzji doty-
czacych struktury kapitatu i rosnacego udziatu kapitatu zewnetrznego'®. Czesto ne-
gatywne doswiadczenie w pozyskiwaniu kapitaldow zewnetrznych ma wptyw na
ograniczanie podobnych prob w przysziosci. Wciaz istnieje nieprzejrzysty i niedo-
stosowany do specyfiki matych i §rednich przedsiebiorstw system weryfikacji zdol-
nosci kredytowej, przy czym wysokie koszty tej weryfikacji znaczaco wptywaja na
decyzje dotyczgce struktury kapitatu przedsiebiorcow!!. Pozyskiwanie kapitatow
zewngtrznych w celu osiaggnigcia efektu dzwigni finansowe;j jest trudniejsze dla ma-
lych i srednich przedsigbiorstw ze wzgledu na trudnosci w dostgpnosci tych kapita-
tow!2. W okresie kryzysu, przy spadajacych przychodach przedsiebiorstw, nastepuje
spadek ich rentownosci i ptynnosci.

7 A. Berger, G. Udell, The economics of small business finance: The roles of private equity
and debt markets in the financial growth cycle, “Journal of Banking & Finance” 1998, no. 22(6/8),
s. 613-625.

8 D. Storey, Understanding the small business sector, Routledge, London 1994, s. 12.

% S. Kaplan, P. Stromberg, Financial contracting theory meets the real world: An empirical anal-
ysis of venture capital contracts, “Review of Economic Studies” 2003, no. 70(2), s. 281-315.

10 R. Carpenter, B. Petersen, Is the growth of small firms constrained by internal finance?,
“Review of Economics and Statistics” 2002, no. 84(2), s. 298-309.

' B. Gregory, M. Rutherford, S. Oswald, L. Gardiner, An empirical investigation of the growth cycle
theory of small firm financing, “Journal of Small Business Management” 2005, no. 43(4), s. 382-389.

12 E. Fama, K. French, Testing trade-off and pecking order predictions, about dividends and debt,
“Review of Financial Studies” 2002, no. 15(1), s. 1-33.
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Wydatki ponoszone na poszczegolne sktadniki majatku moga by¢ finansowane
ze srodkéw pochodzacych z dwoch podstawowych zrodet: kapitatéw witasnych oraz
kapitatow obcych, w ktorych kryterium podziatu jest prawna pozycja kapitalodaw-
cy". Finansowanie wlasne pojawia si¢, gdy dostarczone $rodki powiekszaja kapitat
wlasny firmy, czyli kapital zaangazowany w firme na state. Dawca kapitatu staje si¢
wtedy wilascicielem lub wspotwlascicielem przedsigbiorstwa. Biorac pod uwagge
czas rozporzadzania przez firm¢ pozyskanym kapitalem, mozna wyrdznié¢ finanso-
wanie dlugoterminowe i krotkoterminowe. Finansowanie dtugoterminowe przedsie-
biorstwa wystepuje wtedy, gdy pozyskane fundusze sa zaangazowane w nim na sta-
fe lub na dluzszy okres. Finansowanie tego rodzaju przewaznie daje mozliwos¢
inwestycji. Natomiast podczas finansowania krotkoterminowego pozyskane $rodki
zostaja udostgpnione firmie na krétszy okres, przede wszystkim dla zapewnienia
ptynnosci finansowe;j'.

Tabela 2. Rola $rodkow wlasnych w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej MSP w Unii Europejskiej
w krajach kandydackich w 2011 roku (w %)

o , Udziat kapitatéw Udzial kapitalow |y 1o 1obitatow
Przedsigbiorstwo/panstwo ) wlasnych pozostal bez
wilasnych wzrost smian wiasnych spadt
1 2 3 4
Mikro UE-27 19,20 52,60 25,60
Mate UE-27 28,40 52,00 17,90
Srednie UE-27 32,80 51,10 14,60
Przemyst MSP UE-27 28,50 53,90 16,30
Handel i ustugi MSP UE-27 25,35 50,95 21,45
Suma dla MSP w poszczegoélnych krajach europejskich
Austria 40,00 47,90 10,30
Belgia 33,80 48,70 16,60
Bulgaria 18,30 55,60 22,50
Cypr 2,40 72,60 14,10
Czechy 24,80 59,00 13,70
Dania 42,00 45,00 13,00
Estonia 16,20 40,00 13,90
Finlandia 39,20 47,70 12,10
Francja 29,00 49,10 21,60
Niemey 37,00 52,70 9,20
Grecja 5,10 60,60 27,20
Wegry 16,50 59,20 23,50

13 F. Sogorb-Mira, How SME uniqueness affects capital structure: Evidence from a 1994-1998
Spanish data panel, “Small Business Economics” 2005, no. 25(5), s. 447-457.
4 Z. Glodek, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 104.
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1 2 3 4
Irlandia 18,40 51,90 27,50
Wtochy 15,50 62,60 19,40
Lotwa 22,90 69,80 3,90
Litwa 35,10 54,70 4,50
Luksemburg 25,90 52,90 18,20
Malta 6,10 76,30 9,30
Holandia 41,00 36,30 21,70
Polska 28,70 52,10 16,30
Portugalia 8,30 60,10 23,00
Rumunia 22,60 11,40 65,00
Stowacja 26,00 57,50 14,00
Stowenia 24,00 57,30 15,50
Hiszpania 9,40 54,30 35,70
Szwecja 40,50 48,10 9,50
Wielka Brytania 28,90 49,90 19,10
Chorwacja 14,10 68,80 15,90
Islandia 36,50 42,20 19,40
Norwegia 46,60 39,90 11,90
Albania 23,50 32,40 24,80
Izrael 16,30 74,60 6,80
Liechtenstein 28,20 54,30 15,60
Macedonia 43,70 39,60 7,30
Czarnogoéra 23,00 59,50 17,10
Serbia 26,30 62,50 10,80
Szwajcaria 42,10 43,60 11,20
Turcja 33,30 54,40 7,90

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: SMEs Access to Finance. Survey 2011. Analytical Report
2011, European Commission, Brussels 2011, s. 24-38.

O popularnosci srodkow wlasnych w finansowaniu matych i $rednich przedsie-
biorstw $wiadczy utrzymujacy si¢ trend przewazajacego ich udziatu w zrodtach fi-
nansowania (tab. 2). Udziat kapitalow wtasnych w krajach Unii Europejskiej w 2011
roku jest wigkszy w przemysle (53,90%) niz w handlu i ustugach (50,95%). Ten
udzial wzrasta bardziej w przedsigbiorstwach $rednich (32,80%) niz w matych
(28,40%) czy mikro (19,20%).

W ramach krajow Unii Europejskiej i krajow kandydackich warto zauwazy¢,
iz w 2011 roku staly udzial kapitalow wtasnych odnotowano na Malcie (76,30%),
w lzraelu (74,60%), na Lotwie (69,80%) czy w Chorwacji (68,80%). W polskich
malych i §rednich przedsigbiorstwach w 2011 roku udziat kapitatu wlasnego pozo-
stal bez zmian (52,10%). 16,30% podmiotow MSP odnotowato spadek jego udziatu
w ogolnej sumie zrodet finansowania przy wzroscie jego udziatu w 28,70% tych
przedsigbiorstw.
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4. Podsumowane — konkluzje

Podsumowujac, nalezy zwréci¢ szczegodlng uwage na gtdowna przyczyne upadku
wielu firm z sektora MSP — utrudnione uwarunkowania gospodarcze w skali miedzy-
narodowe;j. Pozostate bariery posrednio badz bezposrednio odnoszg si¢ do pozycji
konkurencyjnej kazdego przedsigbiorstwa. Jest to czynnik zaréwno stymulujacy po-
step 1 rozwoj, jak i motywujacy do rywalizacji przez wprowadzenie zmian, udogod-
nien, ulepszen i innowacji. Z konkurencyjnoscia wiaza si¢ zard6wno szanse, jak
i zagrozenia, cze$ciej postrzegane jako bariery funkcjonowania i rozwoju. Silna kon-
kurencja powoduje zmniejszenie przychodow ze sprzedazy, powoduje trudnosci
w pozyskaniu nowych rynkow zbytu, utrat¢ dotychczasowych klientow, stopniowe
zmniejszanie si¢ udziatu przedsiebiorstwa w rynku, a w efekcie pogarszanie si¢ jego
sytuacji finansowej. Jednak dla dynamicznych, otwartych na zmiany i kreatywnych
przedsigbiorcéw konkurencja nie powinna by¢ zagrozeniem, lecz motywacja do
dzialan. M.E. Porter twierdzi, ze konkurowanie jest doskonatym sprawdzianem
przedsiebiorczych umiejetnosci, zwlaszcza w obliczu konkurencji migdzynarodo-
wej'. Jego zdaniem tylko przedsigbiorcom, ktorzy musieli sprosta¢ silnej konkuren-
cji w kraju, udaje si¢ osiagna¢ odpowiednig pozycj¢ na rynku mi¢dzynarodowym,
i to niezaleznie od rozmiarow przedsi¢biorstwa. Nawet mate firmy majg szans¢ od-
nies¢ sukces w konfrontacji z duzo silniejszymi konkurentami'®. Jednak pogarszanie
si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw w okresie kryzysu jest spo-
wodowane restrykcyjnymi przepisami ograniczajacymi dostep do kapitatu zewnetrz-
nego.
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SOURCES OF FINANCING SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
IN EUROPE DURING THE CRISIS

Summary: In journalism and literature there is a lot of research on the problems of small and
medium-sized enterprises. However, special difficulties of access to capital are noticed in the
time of crisis. Problems related to the financing of companies appear in different stages of
business operations. A necessary condition for maintaining business is the access to capital. It
is connected with the need for the continuous development of a company, the search for new
technological solutions, development of products and services, as well as enlargement of
productive assets.

Keywords: enterprise, barriers, private capital.





