CHARAKTERYSTYKA ZRODEL FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW
Z SEKTORA MSP

1. DEFINICJA PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA MSP

Kategoria przedsigbiorstw duzych, §rednich i matych ma zazwyczaj charakter

umowny. Klasyfikacji tego rodzaju dokonuje si¢ czesto uzywajac kryterium:

= ilosciowego,

= jakosciowego.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze nie istnieje jedyny podzial mi¢edzy matymi,
$rednimi i duzymi przedsi¢biorstwami, nawet biorgc pod uwage oba kryteria.

Dla podzielenia przedsigbiorstw na grupy wielko$ci najczescie] uzywa si¢
kryteridéw zatrudnienia, przychodow lub obrotow.

W celu rozroznienia wielkosSci przedsiebiorstw dos¢ powszechnie przyjmuje
si¢ progi rozmiarow zatrudnienia. W Unii Europejskiej (w tym w Polsce), stosuje si¢
nastepujace kryteria wielko$ciowe przedsigbiorstw?:

e do9 o0sdb — jest to mikroprzedsigbiorstwo;

e 10-50 0sob - jest to male przedsigbiorstwo;

e 51-249 0s6b — jest to $rednie przedsigbiorstwo;
e 0d250 0s6b — jestto duze przedsigbiorstwo.

W krajach pozaunijnych liczba zatrudnionych stanowigca kryterium podziatu
bywa inna niz przyjeta w Unii, jednak okre$lenia: duze przedsiebiorstwo (big business),
mate, (small business) oraz przedsi¢biorstwo mate i srednie (small, medium enterprise -
SME) sa powszechnie uzywane. Uwaza si¢ bowiem, ze przedsi¢gbiorstwa mate i §rednie
maja wspolne cechy, odrézniajace je od przedsigbiorstw duzych?.

Statystyki OECD klasyfikuja przedsigbiorstwa w nastepujacy sposob®:

. bardzo mate - zatrudniajace od 1 do 19 pracownikow,
J mate - od 20 do 99 pracownikow,
J $rednie - od 100 do 499 pracownikow,

! Sudot S., Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstwie Zarzadzanie przedsigbiorstwem, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne Warszawa 2006, s. 65

2 Funkcjonowanie matych firm w warunkach zmian systemowych, praca zbiorowa pod redakcja G. Sobczyk,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 1995, s. 14;

3http:/Awww.bankier.pl/firma/podatki/multiarticle.html/1360569,2, Male-i-srednie-firmy-kolem-napedowym-
polskiej-gospodarki.html



o duze - ponad 500 pracownikow.

Dla porownania, w USA sektor MSP jest bardziej pojemny i definiowany jako
jest podmioty zatrudniajace mniej niz 500 pracownikéw. W krajach UE i w Polsce
stosuje si¢ nieco doktadniejszy podziat. Od 1 stycznia 2005 r. obowigzuje nowa
rekomendacja Komisji Europejskiej z 6 maja 2003 r., ktéra definiuje matego 1 sSredniego
przedsigbiorce. Wprowadza ona definicj¢ tzw. mikroprzedsigbiorstw (w polskim prawie
gospodarczym definicja ta znajduje si¢ w Ustawie o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej
z 28 maja 2004 r.).

Typy przedsigbiorstw wg klasyfikacji UE przedstawiono w ponizszej tabeli.
TABELA 1. TYPY PRZEDSIEBIORSTW WG KLASYFIKACIJI UE

Kryterium Mikro Male Srednie Duze

Liczba Ponizej 10 | 10-49 os6b | 50-250 0séb | Powyzej 250

zatrudnionych 0sob 0sob

Roczny obrét |do 2 min|2 - 10 min |10 -50 min | Powyzej 50 min

lub euro euro euro euro

suma bilansowa do 2 min|{2 - 10 min|20 - 43 min | Powyzej 43 min
euro euro euro euro

Zrodto: http://www.bankier.pl
Jak zatem widaé, kategoria sektora MSP jest wieloznaczna i moze by¢
wyodrebniana wedtug roznych kryteridw. Zalezg one w duzej mierze od stanu gospodarki

w regionie. Inne kryteria funkcjonuja w Europie, inne zas np. w USA.

2. KAPITAL WLASNY

Kapital wlasny tworzy si¢ z wkladow wiasciciela (i wspolnikow) oraz opfat
udziatowcow lub akcjonariuszy za nabyte udziaty lub akcje. Zrodta finansowania
wewnetrzne s3 uzaleznione od mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa, a
szczegolnie od wysokosci wypracowanego zysku. Zysk jest zatem odzwierciedleniem

sposobu gospodarowania posiadanym majatkiem?.

4 Por: Maciejewska J. , Rachunkowo$¢ finansowa, wyd. WSiP, Warszawa 2000, s.229-242, Olchowicz .
- Podstawy rachunkowosci, wyd. Difin, Warszawa 2001, s. 278-279



Kapitaty wlasne mozna podzieli¢ na®:

o kapitaly (fundusze) powierzone - sa to wktady finansowe lub rzeczowe (aporty)
wilascicieli firmy,

o kapitaly (fundusze) samofinansowania - powstajg z kolei z osiagnig¢tego zysku
zatrzymanego w firmie badz innych zrodet charakterystycznych dla danej

dziatalno$ci.

Uzyskanie wysokich zyskéw przy proporcjonalnie matym majatku wiasnym

pozytywnie $wiadczy o sposobie zarzadzania przedsigbiorstwem.

3. KAPITALY OBCE

Pozyskanie $rodkow do realizacji przedsiewzigé¢ gospodarczych ze zrodet
obcych jest nazywane finansowaniem zewnetrznym. Kapitat obcy jest dodatkowym
zrodlem finansowania majatku. Kapitaly obce majg charakter dlugoterminowy (np.
dlugoterminowe pozyczki bankowe) lub krotkoterminowy (np. zobowigzania wobec
dostawcow, budzetu itd.).

Do zewnetrznych zrodet finansowania przedsigwzig¢ gospodarczych mozna
zaliczy¢ przyktadowo®:

» kredyty krotko-, srednio- i dlugoterminowe,
pozyczki,
emisj¢ obligacji przedsigbiorstwa,

emisj¢ pochodnych papieréw warto§ciowych,

YV V V V

leasing,
> inne.
Jak podaje Kiziukiewicz, ,proporcja migdzy kapitalem wiltasnym a kapitatem
obcym jest konsekwencja wyboru miedzy ryzykiem finansowym a spodziewanymi

korzysciami, wynikajacymi ze zjawiska tzw. dzwigni finansowej (financial leverage).

® Misifiska D., Podstawy rachunkowosci, wyd. PWN, Warszawa-Wroctaw 1997, s. 166-169

® Szerzej: Sierpifiska M., T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow $wiatowych. , Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 287, Duliniec A., Finansowanie Przedsi¢biorstwa, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 82



Wplyw jego najogoélniej polega na tym, ze powigkszenie udziatu kapitatéw obcych czyli
stopnia zadtuzenia firmy moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia rentowno$ci kapitalu
wlasnego pod warunkiem, ze stopa odsetek ptaconych za korzystanie z kapitatu obcego
nie przekroczy rentowno$ci kapitalu tgcznego. W przeciwnym wypadku, gdy stopa
odsetek od kapitalu obcego jest wysoka, a stopien zadluzenia duzy zachodzi
niebezpieczenstwo poniesienia straty i zmniejszenia kapitalu wiasnego™”.

Mikro, male i $rednie firmy musza czasami uzyskaé wsparcie w postaci
zewngtrznych zrodet finansowania swej dziatalnosci. Jest to o tyle istotne, ze dziatajac w
turbulentnym otoczeniu nie zawsze bylyby w stanie samodzielnie sprosta¢ wyzwaniom.
Zagadnienia dotyczace utrzymania wlasciwej struktury kapitalu zostang omowione w

dalszej czgsci pracy.

4. STRUKTURA KAPITALU

Kapital jest pojeciem wieloznacznym, roznie tez definiowanym i
interpretowanym w zalezno$ci od dziedziny (dyscypliny) ekonomicznej, tj. ekonomii,
finansow, rachunkowosci itp. W najogdlniejszym rozumieniu kapitat to ,,nagromadzone
dobro, stuzace do rozwijania dalszej produkcji, oraz zasoby pieni¢zne stosowane w pro-
dukcji. Kapital to kategoria ekonomiczna oznaczajagca warto$¢, ktora ma zdolnos¢ do
wzrostu. Kapitat jest dobrem pozadanym, bowiem jego posiadanie umozliwia
dziatalnos¢, w wyniku ktoérej (gdy jest ona racjonalna) wzrasta jego warto$¢ (jest
powigkszany) lub spelnia on okreslong funkcje, ktora zapewnia zwrot zaangazowanego
dobra (kapitatu). Jesli jednak zostanie uzyty nieodpowiednio, nastapi jego strata®,

Roéznica warto$ci, jaka powstaje na skutek wzrostu, jest nazywana warto$cia
dodatkowa, zyskiem lub procentem. Kazde przedsiewzigcie gospodarcze wymaga
zgromadzenia odpowiedniego kapitatu do jego realizacji. Przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przedsiebiorstwo musi ustali¢, w jaki sposob je finansowac. Jest to
szczegOlnie istotne w sytuacji, gdy zasoby gotowkowe jednostki gospodarczej sa
ograniczone lub gdy dziatalno$¢ jest prowadzona przy optymalnej kwocie gotowki.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z opiniami, ze kapitat to najmnie;j

zbadany czynnik, zmieniajacy swoj sktad, stopien ptynnosci, zrodto (pochodzenie) itd.

" Kiziukiewicz T., Sprawozdawczo$¢ i informacje finansowe dla menedzera: poradnik praktyczny. ,
Ekspert, Wroctaw 1993, s. 31-32
8 Kiziukiewicz T., Organizacja rachunkowosci w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2002, s. 12



Mnogo$¢ okreslen kapitatu wynika z odmiennosci ich zastosowan. Niektore z tych okreslen
stuza glownie do wyjasniania mechanizmu procesoéw gospodarczych, inne do szacowania
(prognozowania) np. warto$ci przedsiebiorstwa, wielkosci dywidendy; jeszcze inne sg
stosowane w praktyce gospodarczej, w nazewnictwie upowszechnionym w dokumentach
finansowych, takich jak bilans, rachunek wynikéw itp. Niekiedy bogactwo w nazewnictwie
jest klopotliwe, a zatem, aby przyblizy¢ istote kapitalu, nalezy poda¢ wybrane pojecia i
klasyfikacje zwigzane z kapitatem przedsigbiorstwa®.

»W ekonomii pojg¢cie kapitalu bywa laczone z pojgciem zasobu. Zasobem
przedsiebiorstwa jest kazdy znajdujacy sie w jego dyspozycji czynnik wytworczy, ktory
moze by¢ wykorzystany w procesach produkcji i wymiany. Czynnikami tymi sg praca i
kapitat ( rzeczowy i finansowy) oraz czynniki niematerialne, jak np. wiedza czy lojalnos¢
pracownikow. W zastosowaniach praktycznych poszczegdlne rodzaje czynnikéw
wytworczych wystepuja w roznych, trudnych do rozdzielenia kombinacjach. Stosowany jest
podziat zasoboéw na: ludzkie, naturalne i kapitatowe. Zasoby ludzkie to pracownicy wraz z
ich umiejetno$ciami i doswiadczeniami, zasoby naturalne za$ to dobra dane przez nature i
nie wytworzone przez cztowieka. Przez zasoby kapitatlowe rozumie si¢ najczesciej wszelkie
rzeczowe sktadniki procesow wytworczych bedace wynikiem pracy czlowieka. Do
rzeczowych zasobow kapitatowych naleza $rodki pracy i przedmioty pracy. Srodkami pracy
sa wszystkie maszyny, urzadzenia, instalacje czy narzgdzia, za pomoca ktérych czlowiek
wytwarza produkty i ustugi. Przedmiotami pracy sg natomiast surowce i potfabrykaty
(naturalne lub syntetyczne), ktore stuzg do produkowania danego dobra. Do zasobow
kapitatowych zalicza si¢ rowniez walory finansowe, czyli $rodki pieni¢zne wystepujace w
roznych postaciach (gotowka, kredyt czy papiery warto$ciowe)” 1°.

Z punktu widzenia okresu zuzywania si¢ roznych rodzajéow srodkow produkcji —
,Kkapitat dzieli si¢ na kapital obrotowy, ktory wyczerpuje si¢ catkowicie w ciagu jednego cyklu
produkcyjnego (zaptata za site robocza, surowce, materialy itp.) i kapitat trwaty (budynki,
urzadzenia, maszyny), wykorzystywany stopniowo w ciggu kilku lat, w zaleznosci od

szybkoéci jego zuzywania sie w procesie produkcji” 1.

® Goscinski J.W., Cykl zycia organizacji. PWE Warszawa 2004, s 158

10 Samuelson P. A., Nordhaus W. D., Ekonomia I, PWN, Warszawa 1995, s. 215 i nast.

11 Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw, red. Karpius P., Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Sklodowskiej
Curie, Lublin 2006, s. 184



Ze wzgledu na sposob finansowania przedsigwzig¢ gospodarczych przez
przedsigbiorstwo zrodla finansowania mozna podzieli¢ na wewnetrzne i zewnetrzne
(whasne i obce)*2,

Wewnetrzne podziaty kapitatu wlasnego i obcego sg zréznicowane i zaleza m.in.
od obowigzujacych w danej gospodarce standardow jakosciowych rachunkowosci.
Standardy rachunkowosci sg regulowane prawnie, a zatem liczba i rodzaj kapitatow
(funduszy) sa okreslone przepisami prawa finansowego 2.

,»Sposob finansowania wptywa w istotnym stopniu na koszty przedsiewziec
gospodarczych. Dziatalno$¢ przedsiebiorstwa nie powinna w zasadzie opiera¢ si¢
jedynie na wewnetrznych zrédtach finansowania. Czg¢sto jest to zwigzane Z emisja
dodatkowego pakietu akcji, co moze by¢ korzystne z punktu widzenia Szybkiego
pozyskania kapitatu. Jednak nalezy si¢ liczy¢ z tym, Ze trzeba pdzniej wyptaca¢ nowym
wspolnikom (akcjonariuszom) stale oplaty od pozyczonego kapitatu, jakimi sag
dywidendy. Moze to w przyszto$ci powodowa¢ znaczne klopoty finansowe firmy.
Zaciaganie kredytow za$ jest zwigzane z ptaceniem kosztow pozyczki, jakimi sg odsetki.
Jednakze po splacie kredytow i odsetek koficzg sie wszelkie oplaty z tym zwigzane™4,

Ksztatltowanie struktury kapitatu jest jedna z najwazniejszych kwestii w
biezacym i strategicznym zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Kapitaty wtasne sa,
najbardziej stabilng podstawa finansowania dziatalno$ci firmy, decydujaca w istotnej
mierze o stopniu utrzymania ptynnosci finansowej. Ich wysokos¢ stanowi dla wierzycieli
informacje, do jakiej kwoty przedsigbiorstwo zdolne jest ponosi¢ konsekwencje finansowe
W razie powstania strat'®. Kapitaly obce wymagaja sptaty w ustalonych z wierzycielami
terminach, ale jest mozliwe i powszechnie praktykowane zastgpowanie splaconych
zobowigzan nowymi kredytami, czyli tzw. refinansowanie kredytow. Splacanie
zobowigzan w przedsi¢cbiorstwie tgczy si¢ zatem czgsto z zacigganiem nowych. W
rezultacie kapitaly obce moga w przedsigbiorstwie wystepowac stale, aczkolwiek w

roznej wysokosci 1 zmieniajacej si¢ strukturze.

12 1bidem

18 Towarnicka H., Broszkiewicz A., Przygotowanie i ocena projektow inwestycji rzeczowych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 76

14 Janasz W., Zarzadzanie kapitatem trwatym przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej. Difin, Warszawa
2007, s. 89

15 Bien W., Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa 2005, s. 68



W praktyce czesto pojawiajg si¢ mozliwosci pozyskiwania alternatywnych
zrodet kapitatu o réznym ich charakterze. Powstaje wowczas problem wyboru
najkorzystniejszej ich kompozycji (struktury) z uwzglednieniem*°:

» maksymalizacji korzysci udzialowcow firmy, wyrazajgcych sie
m.in. stopqg zyskownosci kapitatow wtasnych, .

» zapewnienia wiasciwego stopnia biezqcej i perspektywicznej
plynnosci platniczej, tj. ograniczenia ryzyka jej utraty do granic
uznanych za rozsgdne.

Dbato$¢ firmy o wzrost i rozwoj to roOwniez planowanie wlasciwej struktury
kapitatu, zgodnie z mozliwosciami i uwarunkowaniami. Wzrost aktywow 1 pasywow
przedsi¢cbiorstwa oraz wszelakie istotne zmiany ich struktury odzwierciedlaja
réznorodne wskazniki ekonomiczno-finansowe.

Optymalizacja struktury kapitalu wiaze si¢ bezposrednio z maksymalizacja
warto$ci rynkowej firmy, co z kolei jest jednym z podstawowych kryteriow i miar
oceny efektywnosci jej dziatania.

W polityce ksztattowania kapitatu przedsiebiorstwo powinno si¢ kierowac
rentownos$cig zastosowania kapitalu tacznego 1 kapitalu wilasnego. Poziomem
rentownosci kapitalu sg zainteresowani przede wszystkim wiasciciele przedsigbiorstwa,
gdyz poziom ten wskazuje na sile¢ dochodowa przedsicbiorstwa, tj. zdolnos¢

przynoszenia dochodu z zastosowanego kapitatu®’:

zysk netto (lub zysk brutto)

rentowno$¢ kapitalu wiasnego =

2

kapital wiasny

zysk netto odsetki od
(lub zysk brutto) kapitalu obcego

kapital lgczny

rentownos¢ kapitalu lqcznego =

Poréwnanie rentownosci kapitalu wlasnego z rentownoscia kapitalu tacznego
pozwala na oceng tzw. efektu dzwigni finansowe;j. Dla firmy wazne jest ksztaltowanie si¢
poziomu i udzialu $rodkéw wiasciciela 1 (zewngtrznych) kredytodawcow.
Wykorzystanie obcych §rodkow do pomnazania zyskow jest wskazane do poziomu nie

zagrazajacego réwnowadze przedsigbiorstwa. Jesli stopa oprocentowania (odsetek)

18 Janasz W., Zarzadzanie kapitatem trwatym przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej, op. cit., s. 89
17 Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, red. Karpius P., op. cit. , s. 214



kapitatu obcego jest nizsza od stopy rentownosci kapitatu tgcznego, firma bedzie miata
korzy$¢ finansowg w postaci pozytywnego efektu dzwigni finansowej w ksztalttowaniu
struktury kapitalu i w takim razie osigga wigkszy zysk anizeli przy zastosowaniu
wylacznie kapitatu wlasnego. W rezultacie rentownos$¢ kapitatu wtasnego ro$nie tym
silniej, im mniejszy jest jego udzial w lacznym kapitale przedsiebiorstwa. Natomiast
efekty dzwigni finansowej beda negatywne, gdy stopa oprocentowania kapitatlu obcego
bedzie wyzsza od stopy rentownosci kapitatu facznego. W tym przypadku, im wyzszy jest
wskaznik zaangazowania kapitatu obcego, tym bardziej bedzie obnizala si¢ rentownos¢
kapitatu wlasnego.

W literaturze przedmiotu przedstawiane sg rézne sposoby mierzenia efektu dzwigni

finansowej, lecz najczesciej spotyka sie wzor'®:

rentownos¢ kapitalu wilasnego

efekt dzwigni finansowej = — . .
rentownos¢ kapitalu lgcznego

Dla powyzszego wzoru wartosci wskaznika wigksze od jednosci §wiadcza 0
pozytywnym efekcie dzwigni finansowej. Wartosci nizsze od jednos$ci wskazuja na
wystepowanie negatywnego efektu dzwigni finansowej, a wigc na niekorzystng strukture
kapitatow przedsigbiorstwa.

Teoria finansow nie jest w stanie okre$li¢ uniwersalnej formuty, ktéra umozliwitaby
wyznaczenie najkorzystniejszej dla danej firmy struktury kapitatowej i zapewnita zarowno
optimum zyskownosci wiasnych kapitatow, jak i rozsgdng skale ryzyka. Jest ona bowiem
zalezna od wielu ztozonych czynnikéw, ulegajacych cigglym zmianom, w tym takze

trudnych do dostatecznie doktadnego przewidzenia zmian koniunktury gospodarczej.
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