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KAPITAEL WELASNY W PROCESIE FINANSOWANIA
_ DZIALALNOSCI
MALEGO I SREDNIEGO PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Przedsigbiorstwa okreslane mianem malych i $rednich stanowia okoto 99%
wszystkich przedsi¢biorstw w wigkszosci rozwinigtych krajow swiata. Odgrywaja
one wazna rol¢ w gospodarce, zatrudniajac ponad potowg wszystkich pracujacych i
majac niemaly udzial w tworzeniu PKB. W Polsce warunki do dynamicznego
rozwoju sektora matych i srednich przedsiebiorstw powstaly dopiero w koncu lat
osiemdziesiatych w momencie uchwalenia ustawy o dziafalnosci gospodarczej
[14], umozliwiajacej sektorowi prywatnemu prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej na réwni z sektorem publicznym. Stad tez w ostatniej dekadzie mozna bylo
zaobserwowaé wysoka dynamike tworzenia matych i §rednich przedsigbiorstw w
Polsce.

2. Pojecie matych i Srednich przedsigbiorstw

Podstawowym kryterium, na podstawie ktorego klasyfikuje si¢ przedsig-
biorstwa, jest ich wielkos¢ wyrazona za pomoca réznorodnych miernikow'
Dlatego poje¢cie malego i sredniego przedsigbiorstwa jest roznie definiowane w
poszczegdinych krajach, a funkcjonujace klasyfikacje nie maja charakteru pow-
szechnie obowiazujacego. I cho¢ najczg¢sciej stosowane sg definicje oparte na
kryteriach iloSciowych, istotne sa réwniez cechy jakosciowe, m.in. takie jak [6,
s. 15-20]:
¢ samodzielno$¢ ekonomiczna i prawna wlasciciela,

e nacechowanie spotecznej struktury przedsigbiorstwa przez osobg wiasciciela,

' Na przyktad wielkos$¢ zatrudnienia, poziom obrotéw, wartosé wykorzystywanego kapitalu.
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odrgbny typ gospodarki finansowej przedsigbiorstwa — polski maly i Sredni
biznes rozwija si¢ gtéwnie, opierajac si¢ na wlasnych zasobach, co w duzej
mierze wynika z niecheci wilascicieli do kredytéw bankowych i dtugow,
struktura organizacyjna.

Tabela 1. Podstawowe kryteria klasyfikacyjne stosowane wobec przedsigbiorstw w Polsce

. 2 .
Klasyfikacja MSP Przedsigbior- Kryteria klasyfikacyjne

wedlug stwo
Gléwnego Urzedu | mikro zatrudniajace do 5 pracownikéw
Statystycznego male zatrudniajace od 6 do 49 pracownikéw
$rednie zatrudniajace od 50 do 249 pracownikéw
duze zatrudniajace ponad 250 pracownikéw
Prawa dzialalnosci | male e zatrudnienie nie przekracza 50 oséb

gospodarczej [13] e przychdd netto nie przekracza 7 min euro,

¢ asuma bilansowa nie przekracza 5 min euro

$rednie » zatrudnia od 51 do 250 pracownikéw,
e przyché6d netto zawiera si¢ w granicach 7-40 min euro
¢ asuma bilansowa w granicach 5-27 min euro

Zrdédlo: opracowanie wlasne.

W Polsce w ciagu ostatnich dziesigciu lat powstalo ponad 2,8 min matych i
srednich przedsigbiorstw (co stanowi 99,8% wszystkich podmiotéw gospodarczych
funkcjonujacych na rynku) — $wiadczy to o duzym potencjale tego sektora.
Niepokdj zas niewatpliwie budza:

e po pierwsze, struktura matych i $rednich firm — przewazaja bowiem mikro-
przedsi¢biorstwa,

a po drugie, zdolnosci konkurencyjne polskich przedsigbiorstw.

Na kondycje sektora MSP i ich konkurencyjno$é ma wpltyw wiele czynnikow
i uwarunkowan makroekonomicznych oraz mikroekonomicznych. Male i srednie
firmy ograniczone sg przer6znymi barierami. Aby uczestniczy¢ w grze rynkowej,
musza inwestowaé i rozwijaé sie — co jest szczegOlnie trudne, gdy dysponuja
niktymi zasobami finansowymi. Jedng z najbardziej charakterystycznych cech
matego i sredniego przedsigbiorstwa sa wlasnie niewielkie zasoby finansowe oraz
ograniczony dostep do zrédet finansowania. Ma to potezny wplyw na rozwoj
sektora, ktory w duzej mierze zalezy m.in. od wielkosci kapitatu pochodzacego
z zasobow wilasnych przedsigbiorcy oraz dostgpu do zewngtrznych zrédel, tj.:
kredytow, pozyczek, venture capital, leasingu, subwencji itd. Na rozpoczecie
dzialalnosci gospodarczej, a nastepnie finansowanie biezacej dziafalnosci oraz
planowych projektow inwestycyjnych, potrzebne sg okreslone fundusze, ktére

2 MSP — skrécona nazwa sektora matych i srednich przedsigbiorstw.
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przedsiebiorca moze pozyskiwaé z réznych zrddet (por. tab. 2). Niestety nie
wszystkie wymienione ponizej sposoby pozyskiwania kapitatow sa dostepne dla
matych i $rednich przedsigbiorstw.

Tabela 2. Zrédla finansowania przedsigbiorstw

Wedtug kryterium Wedtug kryterium Zrddla
wlasnosci powstania
Finansowanie wiasne | udzialy kapitatlowe: finansowanie zewngtrzne
® emisja akcji wilasne

o doplaty wspdlnikéw
o dotacje i inne

transformacja majatku: finansowanie wewngtrzne
» sprzedaz zb¢dnego majatku trwalego
e przyspieszenie obrotu kapitatu

¢ odpisy amortyzacyjne

ksztaltowanie kapitatu:
e zatrzymanie zysku
e tworzenie dlugookresowych rezerw

Finansowanie obce kredyt bankowy finansowanie zewngtrzne obce
kredyt handlowy
leasing
factoring

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [4, s. 30).

Od kilku lat w sektorze MSP utrzymuje si¢ tendencja do budowania struktury
finansowej przedsigbiorstwa gldwnie na podstawie kapitatow wiasnych. Wynika to
m.in. z trudnosci, z jakimi spotykaja si¢ potencjalni kredytobiorcy. Z badan
przeprowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki® w 1999 r. wynika, ze zaledwie
16% przedsigbiorstw regularnie kredytuje swoja dzialalnos¢. Sa to przede
wszystkim przedsigbiorstwa zaliczane do grupy srednich, natomiast firmy mikro i
male tradycyjnie stanowia marginalny krag odbiorcow. Jak wynika z badan
Ministerstwa Gospodarki, ponad 90% matych i $rednich firm bazuje na Srodkach
wlasnych. Przyczyn tego stanu rzeczy jest co najmniej kilka. Po pierwsze, w gre
wchodza aspekty historyczne, a wigc: niestabilnos¢ rynkow finansowych, znaczne
wahania kursow walut oraz zmiany stop procentowych. Po drugie, ciagle wysoki
jest koszt kapitalu. Po trzecie wreszcie, mimo ze oferta instytucji finansowych
znacznie si¢ poszerzyta, to jednak w dalszym ciagu nie jest ona dostosowana do
potrzeb matych firm. W ocenie przedsigbiorcow instytucje komercyjne nie potrafia
bowiem dopasowaé oferty do ich specyficznych potrzeb i ulatwi¢ poruszania si¢
wsrod standardowych instrumentéw finansowych. Tymczasem to wiasnie dostgp-

' Badania ankietowe Ministerstwa Gospodarki: Sytuacja ckonomiczna MSP w  ocenie
przedsigbiorcow przeprowadzone we wrzesniu 1998, czerwecu 1999 i styczniu 2000 r.
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no$¢ finansowania, jako$¢ ustugi oraz jej dopasowanie ma dla matych i mikrofirm
decydujace znaczenie [10, s. 51-59].

3. Kapital wlasny w malym i Srednim przedsigbiorstwie

W malym i Srednim przedsigbiorstwie, z natury rzeczy dysponujacym nie-
wielkim zasobem sit i srodkéw, mamy do czynienia z sytuacja szczego6lna. Tu
kapital jest wartoscia bardzo cenng i pozadana. Starania o kapital sa zazwyczaj
intensywniejsze, a zarazem trudniejsze. Sprawia to pozycja matego podmiotu na
rynku, w skali gospodarki, w ktorej obiektywnie wiekszy dostep do kapitatu ma
jednostka duza [11, s. 14].

Cecha charakterystyczng dla sektora matych i srednich przedsigbiorstw jest
pewna niech¢¢ i lek wlascicieli wobec kapitalu obcego, a zarazem silna preferencja
w stosunku do kapitalu wiasnego. Badania prowadzone przez rdézne instytucje
potwierdzaja, iz male i Srednie przedsi¢biorstwa chetniej korzystaja z kapitatu
wlasnego, a przemawiaja za tym takie czynniki, jak: mentalnos¢ kredytowa przed-
sigbiorcy z sektora MSP oraz znaczenie poczucia samodzielnosci ekonomicznej i
prawnej wiasciciela® przedsigbiorstwa tego sektora. Stan ten jest zwiazany z obawa
przedsigbiorcow przed zarowno przenikaniem obcych wplywow (wraz z kapi-
talem), jak i nieufnym traktowaniem sektora przez instytucje finansowe (co si¢
przejawia w wysokich kosztach kapitalu pozyczonego oraz utrudnionym dostgpie
do kredytéow dlugoterminowych). To sprawia, ze tylko nieznaczna czg$¢ sposrod
wszelkich dostgpnych zrédet finansowych jest wykorzystywana przez male i
srednie przedsigbiorstwa.

Podstawowa zaleta kapitalu wlasnego [4, s. 39] polega na tym, ze jest on
stabilnym zrodlem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa (charakteryzuje si¢
trwaloscig). Ponadto wplywa na zwiekszenie ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa, stanowi pewna baze gwarancyjna dla wierzycieli, jest to kapitat angazowany
na czas nieokreslony, ktdry stanowi podstawe do powstania stosunkéw wihasnos-
ciowych. Natomiast zasadnicza wada kapitalu wlasnego jest to, ze nie zawsze
przynosi on oczekiwane korzysci, zwlaszcza w sytuacji wystgpowania w przed-
sigbiorstwie strat (straty uszczuplaja kapitat wlasny).

Kapital wlasny odgrywa bardzo wazna role w gospodarce finansowej kazdego
podmiotu gospodarczego, bez wzgledu na jego rozmiar, petniac wiele funkeji. Co
prawda w literaturze przedmiotu trwaja dyskusje na temat niektérych z nich,
niemniej jednak te podstawowe nie wzbudzaja kontrowersji, a wymieni¢ nalezy co
najmniej cztery takie funkcje:

1) funduszu odpowiedzialnosci finansowej i gwaranta splaty zobowiazan
wobec wierzycieli przedsigbiorstwa — badania empiryczne potwierdzaja, ze istnieje
istotna wspodtzaleznos¢ migdzy stopniem zadtuzenia przedsigbiorstwa tej kategorii

*Na temat mentalnosci kredytowej szerzej [6, s. 51-59].
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(czyli MSP) oraz czestotliwoscia jego niewyplacalnosci i upadku (na przyktad
W. Gruhler stwierdzit wysoka korelacje w tej dziedzinie wynoszaca 0,83 [S,
s. 54));

2) podstawy ekonomicznej i prawnej samodzielnosci wlasciciela przedsie-
biorstwa — polega na tym, ze bez ingerencji osdb trzecich przedsigbiorca moze
podejmowa¢ wszelkie decyzje, co jest wyrazem jego praw wiadczych;

3) funduszu ryzyka — polega na finansowaniu projektow, ktore wiaza sie z
wysokim ryzykiem niepowodzenia i ktore musza by¢ podjete przez
przedsigbiorstwo w celu ochrony jego konkurencyjnosci i perspektyw rozwoju.
Z reguly cigzko jest pozyska¢ kapital obcy (np. w formie kredytu bankowego) na
finansowanie projektow o wysokim ryzyku i rokujacych niepewny zysk;

4) podstawy wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa — podstawa
kredytowania przedsigbiorstwa jest gwarancja splaty kredytu, ktdra stanowi¢ moga
nieruchomosci przedsigbiorstwa lub jego kapital wiasny — dlatego im wyzszy jest
poziom kapitalu wilasnego, tym przedsiebiorstwo ma wieksze mozliwosci
pozyskania kapitaldéw z zewnatrz. Oprocz tego jako kryterium wiarygodnosci
kredytowej instytucje kredytowe wykorzystuja wskaznik okre$lajacy stopien
zadtuzenia kredytobiorcy (czyli stosunek Kkapitalu obcego do jego kapitatu
wlasnego) [3, s. 51-62].

Wsrod czynnikéw, ktore sa odpowiedzialne za ksztaltowanie poziomu kapi-
talu wlasnego podmiotu gospodarczego, nalezy wymienic:

— form¢ prawna przedsigbiorstwa, determinujaca w duzym stopniu zasady i
Zzrédia uzyskania kapitatu niezbednego do utworzenia przedsigbiorstwa oraz
sposoby zwigkszania tego kapitatu,

— forme opodatkowania i mozliwo$¢ korzystania z ulg i zwolnien,

— polityke przedsigbiorstwa w zakresie podziatu wyniku finansowego netto oraz

— mozliwos¢ korzystania z dotacji budzetowych [4, s. 24].

W wigkszosci podmiotow gospodarczych kapital wiasny sktada si¢ z calego
szeregu roznych elementow, za powstanie ktérych po czgsci ,odpowiedzialne” sa
bardzo specyficzne przepisy prawne. Obejmuje on srodki finansowe postawione
firmie do dyspozycji przez jej whascicieli, ktdrzy tworza go poprzez zasilenia:

e zewngtrzne — w drodze udostgpnienia, bez czasowego ograniczenia, prywat-
nych §rodkéw (jest to kapitat nominalny czy tez subskrybowany),

e wewngtrzne — przyktadowo w formie pozostawienia do dyspozycji przedsig-
biorstwa, swojego udzialu w zysku wypracowanym przez podmiot gospo-
darczy (zasila rezerwy lub wyraza niepodzielony zysk).

W zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa kapital wias-
ny przyjmuje odpowiednia (co najmniej minimalna) wartos¢ oraz posta¢. W prak-
tyce male i Srednie przedsigbiorstwa funkcjonuja we wszystkich dostgpnych
formach organizacyjno-prawnych. W catej populacji (sektor MSP), wedtug danych
GUS [8, s. 8], przewazaja osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza,
ktore stanowia blisko 86% wszystkich przedsigbiorstw. Najmniej jest podmiotéw
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dziatajacych w formie spétki akcyjnej (ok. 0,26%), co jest zrozumiate, gdyz jest to
forma wlasciwa przede wszystkim dla duzych podmiotow.

W przedsigbiorstwie jednoosobowym nie ma okreslonego przepisami wymo-
gu co do wysokosci kapitatlu niezbgdnego dla rozpoczg¢cia dziatalnosci. Kapitat
wlasny moze by¢ zwigkszany poprzez zatrzymanie zysku lub inne wplywy (np.
srodki udostepnione przez cichego udzialowca). Wiasciciela nie obowiazuja zadne
regulacje prawne co do mozliwosci obnizenia kapitalu wlasnego, czyli przedsie-
biorca ma nieograniczona mozliwos¢ przenoszenia srodkéw finansowych migdzy
przedsigbiorstwem a sfera prywatna. Teoretycznie zaangazowany kapitat mogiby
by¢ wycofany z przedsigbiorstwa w dowolnej wysokosci, mogloby to jednak
doprowadzi¢ do powaznych problemdéw finansowych, zwlaszcza utraty ptynnosci
finansowej. Przedsigbiorstwa jednoosobowe powinny korzysta¢ réwniez z kapi-
talow obcych, azeby wykorzystac pozytywny efekt dzwigni finansowej. Niemniej
jednak jest to uzaleznione od przyjetej przez firm¢ formy opodatkowania (w
przypadku opodatkowania zryczattowanym podatkiem dochodowym lub w formie
karty podatkowej mechanizm dzwigni nie dziala). Tego typu przedsigbiorstwa w
ok. 90% wykorzystuja w swojej dziatalnosci wytacznie kapitaly wlasne.

W spélkach osobowych (cywilnych, jawnych, partnerskich, komandytowych)
kapitat wlasny ma jednolita posta¢. W jego ramach sa ujmowane lacznie skutki
wnoszenia i wycofywania kapitatu przez wilascicieli, a takze pozostawiania przez
nich opodatkowanych, a nie pobranych ze spdtek dochodéw — konsekwencja tego
jest zmienny charakter catego kapitalu wiasnego, ktory moze ulega¢ zwigkszeniom
i zmniejszeniom bez zadnych ograniczen. Ta zmienno$¢ kapitatu wlasnego
ogranicza jego funkcje zabezpieczeniowa wzgledem wierzycieli, stad ustawodawca
zmusza wspolnikow tych spotek do zabezpieczania wierzycieli rGwniez majatkiem
osobistym (wyjatek stanowig komandytariusze) {2, s. 109 i n.].

W spétkach kapitalowych z kolei struktura kapitatu wlasnego jest, w poréw-
naniu z wyzej wymienionymi formami organizacyjnymi, duzo bardziej zréznico-
wana. Jej podstawowe sktadowe to:

— kapitat zakladowy (staty — minimum jest okreslone przez przepisy, a korekty
wysokosci wymagaja kazdorazowo zmiany umowy spotki),

— rezerwy — odzwierciedlaja wartos¢ Srodkow finansowych, w stosunku do
ktérych nie istnieje obowiazek zwrotu osobom trzecim’,

— nie podzielony zysk.

Zatem do zrédel pochodzenia finansowania wlasnego, ktérych zasobnos¢
okresla generalna zdolnos¢ kapitalu wiasnego do zaspokojenia zapotrzebowania
kapitalowego przedsigbiorstwa, zalicza sig:

1. Finansowanie z wygospodarowanego zysku zatrzymanego w przedsigbior-
stwie, tzw. samofinansowanie (finansowanie wewngtrzne). Osiaganie zysku sprzy-
ja podnoszeniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, wzmacnia jego niezaleznos¢
gospodarcza oraz zdolnos¢ kredytowa.

5 Rodzaje rezerw: kapitatowe, z zysku, ciche.
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2. Finansowanie z innych funduszy wiasnych (finansowanie wewnetrzne), np.:
— z funduszu amortyzacyjnego — rozmiary tego zrédia kapitalu wewnetrznego

zaleza przede wszystkim od wielkosci majatku trwatego przedsigbiorstwa oraz

od stosowanych metod ustalania odpiséw amortyzacyjnych [7, s. 90]. W prak-
tyce funkcjonowania przedsigbiorstw problem amortyzacji oraz jej wykorzy-
stania jako Zrodla finansowania jest uregulowany okreslonymi normami praw-
nymi. Od zarzadzajacych podmiotem gospodarczym zalezy okreslenie mozli-
wych wartosci funduszy amortyzacyjnych i ich wykorzystanie w dziafalnosci
przedsigbiorstwa;

— 2z dochodéw uzyskanych ze sprzedazy zbednych skladnikéw majatku
przedsigbiorstwa,

— poprzez uwalnianie kapitalu na skutek przyspieszania rotacji majatku
obrotowego,

— zrezerw tworzonych w przedsig¢biorstwie.

3. Finansowanie z udzialow kapitatowych, ktére do przedsigbiorstwa wnosi
jego wiasciciel lub wiasciciele [5, s. 156] (tzw. finansowanie zewngtrzne) —
pozyskanie kapitalu wlasnego mozliwe jest poprzez doptaty dotychczasowych
wlascicieli lub rozszerzenie grona wiascicielskiego i uzyskiwanie tych kapitatow
od kolejnych wspolnikéw lub wspdtudziatowcdw. Pozyskanie nowych wspolnikéw
ma jednak wady, gdyz powoduje zmiang w strukturze wlasnosciowej oraz decy-
zyjnej przedsigbiorstwa. Rynek kapitalowy w Polsce jest malo przychylny dla
niewielkich spétek akcyjnych, gdyz charakteryzuje si¢ bardzo wysokimi wyma-
ganiami wobec emitentdw. Koszty korzystania z publicznego rynku kapitalowego
sa rowniez bardzo wysokie, natomiast obrét papierami wartosciowymi na rynku
pozagietdowym ma wciaz marginalne znaczenie dla sektora MSP. W zwiazku z
tym przedsigbiorstwa te praktycznie nie moga korzysta¢ z instrumentow
rozwinigtego rynku kapitatowego.

4. Samofinansowanie jako podstawowe Zrodlo zasilania
kapitalu wlasnego MSP

W literaturze przewaza poglad, iz zdolno$¢ do samofinansowania najskutecz-
niej wspiera aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw. Zdefiniowanie pojecia
samofinansowania jest trudne, gdyz nie ma zgodnosci co do znaczenia tego
procesu w literaturze [1]. Roznice dotycza zrédet, form oraz przeznaczenia
srodkéw. Przez jednych opisywane jest bardzo szeroko, gdzie samofinansowanie
utozsamiane jest z finansowaniem wewnetrznym (realizowanym ze wszystkich
zroédet dostgpnych w przedsigbiorstwie). Przykladowo Mata encyklopedia ekono-
miczna okresla, iz samofinansowanie przedsigbiorstwa jest: ,,finansowaniem jego
rozwoju z wygospodarowanych przez nie srodkow, a wigc bez pomocy finansowej
z zewnatrz” W dostgpnej literaturze finansowej krajow Unii Europejskiej pojgcie



147

samofinansowania interpretowane jest odmiennie, przede wszystkim oddziela si¢
tam poj¢cie samofinansowania od finansowania wewnetrznego. Jezeli dany in-
strument ma wplyw na majatek przedsigbiorstwa, to zaliczamy go do samo-
finansowania (np. wypracowany zysk przeznaczony na kapitat zapasowy zwigksza
kapitaly witasne), jezeli nie — to do finansowania wewngtrznego, np. dochod ze
sprzedazy zbgdnego majatku czy tez odpisy amortyzacyjne — nie powodujg
bezposrednio wzrostu kapitalu wlasnego (jest to traktowane jako transformacja
kapitatu).

Samofinansowanie moze wystgpowa¢ w dwoch formach: jawnej i ukryte;.
Jawna forma samofinansowania charakteryzuje si¢ tym, iz zysk zostaje zatrzymany
w przedsigbiorstwie, a to znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w majatku,
natomiast ukryta przejawia si¢ w formie zmniejszenia wykazanego zysku przez
tworzenie tzw. cichych rezerw (ten proces nie znajduje bezposredniego odzwier-
ciedlenia w bilansie)®

Ogolnie samofinansowanie jako forma finansowania wzrostu ekonomicznego
matego i sredniego przedsigbiorstwa prywatnego w najwyzszym stopniu gwaran-
tuje zachowanie jego ekonomicznej i prawnej samodzielnosci. Istotna zaleta
samofinansowania jest réwniez to, iz poprawia ono dostgpno$¢ matego i Sredniego
przedsigbiorstwa do rynku kredytowego, poniewaz powoduje wzrost jego wiary-
godnosci kredytowej w ocenie banku. W praktyce gospodarczej — jak wykazuje
wiele statystyk — wiasciciele matych i $rednich przedsigbiorstw wybieraja samo-
finansowanie jako najbardziej optymalny program finansowania, poniewaz maksy-
malizuje ono ich korzysci lub minimalizuje koszty wiasne. By okresli¢, w jakim
stopniu proces samofinansowania wptywa na kapitaty wlasne, mozna postuzy¢ si¢
miernikiem okreslajacym tzw. stopg samofinansowania, zdefiniowanym jako iloraz
zysku netto kapitalizowanego w przedsigbiorstwie w danym roku przez wartos¢
kapitatu netto (tj. kapitaly wiasne przedsigbiorstwa) [9, s. 30].

Stopg samofinansowania wyraza nast¢pujacy wzor:

a=ROE -d,

gdzie: a - stopa samofinansowania,
ROE — stopa zwrotu kapitalu netto,
d — stopa dywidend.

Stad wniosek, ze mozliwos¢ powigkszenia majatku za pomoca samofinan-
sowania zalezy od wysokosci stopy zwrotu kapitatu nerto oraz polityki redystry-
bucji zysku.

Proces finansowania przedsigbiorstwa z zysku ksztattuje si¢ przede wszystkim
pod wplywem ogoélnej efektywnosci malego i sredniego przedsigbiorstwa. Zysk
zatrzymany w przedsi¢biorstiwie — w odrdznieniu od innych form finansowania —

8 Ciche rezerwy powstajg dzieki insttumentom w/yceny, ktérych zastosowanie przewiduje ustawa
o rachunkowosci.
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moze by¢ bez ograniczen uzywany do finansowania wszystkich przedsiewzieé, nie
pociagajac za soba kosztéw i zmiany dotychczasowych stosunkow wlasnoscio-
wych w przedsigbiorstwie. Ponadto nie cala wielkos¢ zysku podlega tezauryzacji,
poniewaz zysk podlega zmniejszeniu o wielkos¢ podatkéw ptaconych przez przed-
sigbiorstwo. Dlatego tez progresja podatkowa i ulgi podatkowe stanowia istotny
regulator mozliwosci samofinansowania malego i $redniego przedsiebiorstwa.
W krajach, ktore prowadza intensywna polityke gospodarcza wobec klasy sredniej,
ulgt podatkowe sa istotnym instrumentem umocnienia finansowej podstawy jego
aktywnosci inwestycyjnej. Ponadto nie caty wypracowany wynik finansowy netto
zasila kapitat wiasny. Podzial i zastosowanie zysku w sektorze MSP podlega
czynnikom, ktore wynikaja z gry interesow przedsigbiorstwa i interesow
wiasciciela [5, s. 158-161], tzn. iz:

1. Podziat zysku przedsigbiorstwa zalezy od osiaganych przez nie celow
rzeczowych, ktdre wyznaczaja zapotrzebowanie na kapital — przedsiebiorstwo
osiaga swoje cele tylko w takim zakresie, w jakim moze je sfinansowaé. Problem
proporcji podzialu wytworzonego zysku na dwie czesci (zatrzymany i dla wias-
ciciela) ma podstawowe znaczenie dla ekonomicznej pozycji MSP prywatnego i
jego rozstrzygnigcie nalezy do decyzji o charakterze strategicznym, poniewaz
okresla mozliwosci powigkszania wtasnych zasobéw kapitalowych i mozliwosci
finansowania w obliczu strukturalnych ograniczen jego gospodarki finansowe;j.

2. Wielko$¢ zysku zatrzymanego w przedsigbiorstwie zalezy od alternatyw
finansowych, jakimi dysponuje przedsigbiorstwo. Inne sposoby pozyskania ka-
pitalu moga by¢ dla przedsigbiorstwa niedostepne, np. ze wzgledu na wysokie
oprocentowanie kredytéw bankowych, niska wiarygodnos¢ kredytowa przedsig-
biorstwa w poréwnaniu z wymaganiami banku w tej dziedzinie.

3. Wielko$¢ zysku pozostajaca do dyspozycji przedsigbiorstwa zalezy od tej
czesci, ktéra wiasciciel przeznacza na finansowanie prywatnej konsumpcji.
Dochdd stanowi jedyne zZrodlo finansowania konsumpcji wlasciciela. Nadmierny
udzial prywatnej konsumpcji wilasciciela w wytworzonym zysku moze nie tylko
ograniczy¢ mozliwosci ekspansji przedsigbiorstwa, ale zagrozi¢ jego egzystencji w
ogdle poprzez doprowadzenie do niewyptacalnosci.

4. Wielkos¢ zysku zatrzymywanego przez wiasciciela w przedsigbiorstwie
zalezy od mozliwosci zastosowania zysku jako inwestycji poza wlasnym przed-
siebiorstwem.

Istotng zaleta samofinansowania jest to, iz poprawia ono dostgpnosé MSP do
rynku kredytowego, poniewaz powoduje wzrost wiarygodnosci kredytowej przed-
sigbiorstwa w ocenie banku. Niektorzy dostrzegaja szereg wad ekonomicznych
w samofinansowaniu, twierdzac, iZ:

o samofinansowanie inwestycji prowadzi do spadku popytu na kapital obcy na
rynku kapitatowym i pozbawia wlasciciela kapitatu obcego jego zysku,
samofinansowanie prowadzi do blednych inwestycji poniewaz zbyt ryzykowne
lub bledne przedsi¢gwzigcia inwestycyjne podlegaja kontroli 1 selekcji ze strony
kapitatodawcy w wypadku obcego finansowania.
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5. Podsumowanie

Gospodarka polskiego malego i Sredniego przedsigbiorstwa opiera si¢ glownie
na kapitalach wilasnych. Wynika to z wielu przyczyn, wsrod ktorych nalezy
wymieni¢ dwie podstawowe:

e s$wiadome unikanie zadluzania przedsigbiorstwa przez wilasciciela,
s ograniczony dostgp do finansowania obcego.

Tabela 3. Rentowno$¢ przedsigbiorstw w Polsce w ciagu lat 1995-1999 (w %)

Rentownos¢ przedsibiorstw | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 D(’;"gj‘;‘s';‘a
Rentownos¢ obrotu brutto 4,0 3,2 32 1,9 1,4 35
przedsigbiorsiw ogoétem, w tym:

przedsigbiorstwa male 2,6 2,5 2,5 2,6 2.3 88
przedsigbiorstwa srednie 3,1 3,8 3.4 2,5 2,6 84
przedsigbiorstwa duze 49 3.3 3,5 1,2 04 8
Rentowno$¢ obrotu netto ogdtem| 1,8 1,5 1,6 0,5 0,1 6
przedsigbiorstwa male 0,9 1,1 1,3 1,4 1,1 122
przedsigbiorstwa srednie 1,4 2,2 1,9 1,3 1,2 86
przedsigbiorstwa duze 2,4 1,3 1,7 -0,3 -0,8 -33

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Z dostgpnych danych GUS wynika, iz zdolnosci akumulacyjne polskiego
sektora MSP sa niewystarczajace (patrz dane dotyczace rentownosci — tab. 3) dla
zapewnienia ich dynamicznego rozwoju, a bez zwigkszenia tych zdolnosci szanse
konkurencji rynkowej tego sektora, zarowno w naszym kraju, jak i za granica, beda
niewielkie — co jest niezwykle istotne, biorac pod uwagg, iz po wejsciu Polski w
struktury Unii Europejskiej rodzime male i srednie przedsigbiorstwa bgda musiaty
sprosta¢ w konkurencji z przedsigbiorstwami z innych panstw. Nadwyzki finan-
sowe generowane przez mate i Srednie przedsigbiorstwa nie stanowig gléwnego
zrodla kapitatu potrzebnego na rozwdj oraz na sfinansowanie podejmowanych w
nich przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W zwiazku z tym koniecznoscia staje si¢
korzystanie z zewngtrznych zrdodel finansowania. Niestety brak generowanej
nadwyzki finansowej na odpowiednim poziomie ogranicza pozyskiwanie kapi-
talow zewnetrznych czy to wilasnych, czy obcych. Stad firma nie generujaca
zyskéw, majaca niewielki udzial kapitalu wlasnego, nie moze by¢ dobrym part-
nerem w kontaktach gospodarczych. Podobnie przy staraniach o $rodki pomocowe,
np. Unii Europejskiej — jesli przedsigbiorstwo nie generuje wiasnych nadwyzek
finansowych, to droga do zewnetrznych kapitatow jest dla niego zamknigta. Taka
sytuacja $wiadczy o niekorzystnej kondycji finansowej przedsigbiorstw
analizowanego sektora, o braku, przynajmniej w najblizszych latach, mozliwosci
sprostania konkurencji przedsigbiarstw z Unii Furopejskiej [12, s. 249].
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BASIC CAPITAL IN SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

It is known that on average small and medium-sized enterprises constitute 99,9 of the total
number of businesses and their manpower represents 75 of all employees. Enterprises of this size
traditionally face undercapitalisation. The undercapitalisation determines their credit worth and their
ability to obtain banking and non-banking forms of financing. This article presents main problems
and difficulties that this sector meets with limited possibilities of building own basic capital.
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