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Istnieje wiele kryteribw okreslajacych, jakie firmy rala do grupy matych
i Srednich przedsiebiorstw (f\/FS. Najczesciej tymi kryteriami sa: wielkoS¢
aktywow, przychodéw i poziom zatrudnienia. W réznych k) wielkosci
te sa zroznicowane i zmienne w czasie. W Polsce najozgsStosowanym
kryterium podziatu firm na mate i Srednie oraz na firmy dujest wielkos¢
zatrudnienia. Przyjmuje sie, zgodnie z zasadami Unii Ipajskiej, ze
przedsiebiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 oso6b zeldo sektora MB;
Unia Europejska wspiera rozwdj tego sektora ze srodkéwzetaivych.

Celem niniejszego opracowania jest proba opisania spddyfiansowania
matych i srednich firm. Generalnie problem ten mozna aoata¢ na wiele
sposobow, na przyktad z punktu widzenia wewnetrznych irmgwenych zro-
det finansowania kapitatu wiasnego i finansowania dtugi@ntakze biorac
pod uwage to, jak dlugo firma korzysta z finansowania, @arEwroci je
dostawcy. To ostatnie podejscie analityczne jest prefaree, i to zaréwno
przez uzytkownikéw, jak i dostawcéw zrédet finansowania

Z punktu widzenia uzytkownika zrédet finansowania, ktgo najczesciej
reprezentuja dyrektorzy finansowi, maja oni okreglgmolityke zarzadzania
Srodkami finansowymi w zaleznos$ci od czasu, w ktorymitagest uzywany.
Z drugiej strony, dostawcy zrédet finansowania specjghz sie albo
w diugo-, albo w krétkoterminowym finansowaniu. | tak na yidad banki
komercyjne najczesciej zajmuja sie finansowaniemthwé albo co najwyzej
Srednioterminowym.
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Ten sposéb analizy zrédet finansowania ma kilka wad, zydbrnajcze-
stsze sa nastepujace: 1) kredyty krétkoterminowe, natedk specjalnych
umow kredytowych, traktowane sa jako finasowanie dtugoteowe (odna-
wialne linie kredytowe); 2) nie istnieje jasna linia podzianiedzy finan-
sowaniem dtugo- i krdotkoterminowym; pewne instytucje fisawe moga
dzieli¢ kredyt na kategorie wiekowe, inne za$ wszystkiedyty okreslaja
jako Srednioterminowe.

Niniejsze opracowanie sktada sie z trzech czesci. W peejvpodkreslone
zostato relatywnie duze znaczenie finansowania kréthiotowego dla matych
i Srednich firm. W drugiej czesci sa oméwione czynnikigre wptywaja na
zachowanie odpowiednich proporcji miedzy finansoawnkedtko- i diugoter-
minowym, za$ w trzeciej — zrodta finasowania krotkotemmiwego.

I. ZNACZENIE KROTKOTERMINOWEGO DLUGU
DLA MALYCH | SREDNICH FIRM

Krétkoterminowe finansowanie petni istotna role w firsaavaniu aktywéw
niezaleznie od wielkos$ci przedsiebiorstwa. Jednakczanaie tego zrodia jest
szczegOlnie wazne dla matych i Srednich firm, gdyz maj@ bardzo ograni-
czony dostep do publicznego rynku kapitatowego i dlategsna w znacznie
wiekszym stopniu korzysta¢ z krétkoterminoywch zrgdeivtaszcza zas
z kredytu kupieckiego i krékoterminowego kredytu bankoweDuze spoiki,
ktére takze w duzym stopniu korzystaja z kredytu kupiegb, kredyt ban-
kowy krétkoterminowy traktuja jako srodek zwiekszeyaelastycznos¢ dzia-
lania, jes$li pojawi sie taka potrzeba.

Te podstawowe réznice w polityce duzych oraz matych idéieh firm
wyrazaja sie w réznej strukturze pasywow. Przedsigdiiva mate i Srednie
korzystaja z kredytu kupieckiego jako zrédia finasoveanws dwukrotnie
wiekszym zakresie niz przedsiebiorstwa duze (15% &6/ pasywow).

Takze krétkoterminowy kredyt bankowy stanowi w duzychraracjach
tylko 1% pasywéw, podczas gdy w sektorze MS okoto 7% zrodet finanso-
wania. Duze korporacje korzystaja zatem z krétkotermiego kredytu ban-
kowego jako zrédia uzupetniajacego inne formy finansoiea zas mate

1 Dane dotycza gospodarki Stanéw Zjednoczonych Ameryki Bardzo trudne,
a prawdopodobnie niemozliwe jest uzyskanie podobnyclorimficji odno$nie do polskich
przedsiebiorstw.
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i Srednie przedsiebiorstwa nie maja takiego wyboru. &jsie organizacje,
jesli potrzebuja dodatkowego krétkoterminowego finaaaia, po maksymal-
nym wykorzystaniu kredytu kupieckiego siegaja do krddtainowych kre-
dytéw bankowych. W efekcie krotkoterminowe finasowanielrych zrédet
finasowania stanowi okoto 35% pasywéw RSa tylko 25% pasywow naj-
wiekszych spotek Wynika to z ograniczonego dostepu matych i $rednich
przedsiebiorstw do publicznego rynku diugoterminowychdet finasowania.

Przez diugi okres banki komercyjne byly zainteresowanegeavszystkim
udzielaniem M® ,samolikwidujacych” krétkoterminowych kredytéw obost
wych. Od okoto 10 lat zmienia sie nieco to podejscie i bamkeruja
krétkoterminowe kredyty odnawialne, co oznacza przyzndeéinansowania
Srednioterminowego.

Niezaleznie od tego trendu, wérdd pracownikéw bankowmiege silna
obawa przed dtugoterminowymi kredytami dla matych i Sietirfirm. Jedna
Z przyczyn tej ,wstrzemiezliwosci” jest mozliwe ryzgkSmierci podstawowej
kadry zarzadzajacej i wtascicieli MS Smieré kluczowych postaci w matej
firmie moze oznaczac jej bankructwo. Oczywiscie mozmasciowo ubezpie-
czyC sie przed taka sytuacja, ale w wielu przypadkadch ma takiej kwoty
pienieznej, ktéra mogtaby zrekompensowac Smieréridprzedsiebiorstwa.

Podsumowujac analize struktury finansowaniaM\8 poréwnaniu z duzy-
mi podmiotami gospodarczymi nalezy stwiedzi¢, ze padstwa réznica do-
tyczy finasowania ditugiem. Podczas gdy kapitaty whasne@ekMS i du-
zych korporacji maja podobny udziat w finansowaniu paéyw to udziat
dhugu krétkoterminowego w finansowaniu Mgest o 10% wiekszy niz w du-
zych firmach.

Il. CZYNNIKI OKREéLAJACE DECYZJE
O DLUGOTERMINOWYM
CZY KROTKOTERMINOWYM FINANSOWANIEM DLUGU

Dwa podstawowe determinanty polityki finansowej przebdsiestwa to:
1) optymalna relacja dlug—kapital witasny, 2) wiasciwa agh miedzy
dtugiem krétko- i dtugoterminowym.

2 W Stanach Zjednoczonych Ameryki Pn.
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W tym artykule przyjmujemy, ze optymalna struktura finansnia
dtugiem i kapitatem wiasnym zostata okreslona, natomiaa$ interesuje
wzajemna relacja krétko- i dlugoterminowego finansowadiiagiem.

W poprzedniej czesci artykutu wskazano, ze mate i Siedinmy w wiek-
szym zakresie korzystaja z krétkoterminowych zrédeafinowania. Jaka jest
tego przyczyna? Jakie sa zalety i wady poszczegélnyctetribjakie czyn-
niki powinny by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu indywalnych decy-
zji w kwestii finasowania firmy?

1. Zalety krétkoterminowego diugu

W odniesieniu do zalet krotkoterminowego kredytu na ogétwingie
0 jego koszcie i elastycznosci. Zwykle kredyt krétkotemmivy jest tahszy od
kredytu dlugoterminowego. Informacje historyczne wsKazuie w diugim
horyzoncie czasowym krotkoterminowe papiery wartoS@®a nizej oprocen-
towane od dtugoterminowych. Oczywiscie sa wyjatki oflreguty i w Pol-
sce, w latach 90., mieliSmy do czynienia z taka sytua@awarunkach wy-
sokiej, ale spadajacej inflacji krotkoterminowe papieiyzne mialy wyzsza
rentownos$¢ od diugo- i Srednioterminowych. Jednakazma oczekiwac, ze
przy niskiej i stabilnej inflacji, a takze warunkach rasfnej polityki
buzdzetowej panstwa, ustabilizuje sie typowa sytaace krotkoterminowy
kredyt bedzie mniej kosztowny od kredytu diugoterminoweg

Zapotrzebowanie na zrédta finasowania zalezy od roda&jywow, ktére
maja by¢ finansowane. Podczas gdy majatek trwaty déargsjest poprzez
antycypowana, optymalna wielkos¢ firmy i rzadko ulegmianom, to majatek
obrotowy zmienia swoja wartos¢ cyklicznie, w zalezoiosd wielkosci pro-
dukcji sprzedazy i poziomu wykorzystania zdolnosci pricyjnych. Poziom
majatku obrotowego w firmie zmienia sie takze na skutekekiwanych na
rynku zmian w podazy aktywéw biezacych.

Generalna zasada jest zatem, aby zmieniajacy sidecigmziom majatku
obrotowego byt finansowany przez kredyt krétkoterminovitynymi stowy,
czasowa struktura dtugu powinna byC powiazana z przepigwgotowki
w firmie, wynikajacym z inwestycji w jej majatek. JeSlatem krétkotermi-
nowe fluktuacje w zapotrzebowaniu na majatek obrotowgaisujemy dtugo-
terminowym kapitatem, to w przypadku sezonowego zmnigjszsie nalez-
nosci, czy zapaséw w firmie bedziemy posiada¢ nadmradi&w finanso-
wych. Wtedy zarzad firmy moze: 1) sptaci¢ diug przed teram; 2) zain-
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westowac nadmiar gotéwki w kréotkoterminowe papiery waciowe. W obu
tych przypadkach moze sie to jednak wiaza¢ z dodatkowkmsztami. Na-
stepstwem przedterminowego sptacenia kredytu mozeklayéd w wysokosci
od 1% do 10% wartosSci kredytu, natomiast inwestycje w koéékminowe
papiery warto$ciowe nie sa tak dochodowe, aby zrekompeaé ponoszony
przez przedsiebiorstwo koszt dtugoterminowego kredytu.

Podsumowujac, podstawowa zaleta krétkoterminowegarfsowania diu-
giem jest jego elastycznos¢, czyli mozliwos¢ dosteania sie do zmian
w poziomie aktywdw biezacych.

2. Zalety dlugoterminowego dtugu jako zrédta finansowania

Sa trzy podstawowe zalety dlugoterminowego diugu jakédia finanso-
wania. Finansowanie krotkoterminowe jest tahsze od foarania diugoter-
minowego. Jednakze dlugoterminowe stopy procentowemmajiejsza zmien-
nos¢ od stop krotkoterminowych. Oznacza to, ze sa wyasd krétkotermi-
nowych, ale prawdopodobienstwo ich zmian jest mniejszgzyRo stopy
procentowej jest zatem mniejsze przy finansowaniu dtugwiteowym
kredytem bankowym niz przy finansowaniu kredytem krétkatinowym.

Druga zaleta dtugu dtugoterminowego sa state w diuaspkresie warunki
kredytowe zapisane w umowie kredytowej. W przypadku firoavenia kredy-
tem krotkoterminowym kazda nowa umowe nalezy negeej©® oddzielnie.
Powoduje to dodatkowe ryzyko gospodarcze.

Trzecia zaleta finansowania dtugoterminowego mozé faid, ze jesli
finansowanie diugoterminowe jest drozsze od krétkoteomiego w diugim
okresie czasu, to sa okresy, w ktérych kréotkoterminowggtprocentowe sa
wyzsze niz diugoterminowe.

3. Charakterystyka przedsiebiorstwa a czasowa strukturaydt

OkreSlajac czasowa strukture diugu, nalezy uwzgiad wiele r6znych
czynnikow. W$réd nich trzy sa najwazniejsze: ryzyko @mgjne; istniejaca
struktura aktywoéw; wielkoS¢ i dojrzatos¢ przedsietstwa.

Poziom ryzyka operacyjnegoRyzyko operacyjne przedsiebiorstwa mierzy
sie zmiennoscia stopy zwrotu z aktywow, zas zwrot noesz jest zyskiem
na dziatalnosci operacyjnej (EBIT). Brak pewnosSci w oeewielkoSci tego
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parametru zalezy od rodzaju prowadzone] dziatalno$aipgdarczej (gatezi
przemystu) i wartosci kosztéw (wydatkow) statych zwiaygah z dziatalnoscia
operacyjna. Jesli gataz gospodarki jest bardzo koakeyjna i wrazliwa na
zmiany w gospodarce, to sprzedaz firmy podlega znacznyhawiam. Jezeli
dodatkowo firma ma duze koszty state, wtedy ryzyko opejraeyrosnie.
Wiasciciel przedsiebiorstwa, chcac zachowac optymadoziom ryzyka ope-
racyjnego, musi wybra¢ wiasciwa strukture finansoimaZ punktu widzenia
przedsiebiorstwa im wiekszy udziat dlugu krétkotermirego w stosunku do
catego dtugu, tym wieksze ryzyko ptynnosci. Dlatego tezwieksze ryzyko
operacyjne firmy, tym mniejszy powinien by¢ udziat dtugudtkotermino-
wego w finansowaniu.

Istniejaca struktura aktywow. Wczesniej wspomniano, ze czasowa struk-
tura finansowania powinna odpowiada¢ czasowe;j struletadaywow. Przed-
siebiorstwa zajmujace sie dziatalnoscia ustugowh handlem detalicznym,
ktére potrzebuja zwykle wiekszego majatku obrotowegawinny by¢ finan-
sowane diugiem krétkoterminowym.

Wielkos¢ i dojrzatosé przedsiebiorstwa.WielkoS¢ i dojrzatos¢ firmy ma
decydujacy wptyw na finansowa strategie przedsigdiiwa. Mata i nowo
powstata firma moze otrzymac dtugoterminowe finansowatugiem tylko
poprzez kredyt hipoteczny finansujacy nieruchomos@dit diugoterminowy
na zakup maszyn zabezpieczony zastawem lub leasing fimgnd®ozostate
aktywa musi finansowac dtugiem krétkoterminowym. W datyi dojrzatych
przedsiebiorstwach wybor jest znacznie wiekszy. Moga &orzystac z kre-
dytu ditugoterminowego lub quasi-dlugoterminowego na ris@mvanie akty-
wow biezacych. Pamietajac takze o tym, ze dzwigmmafsowa jest wieksza
w matych firmach, rola finansowania krotkoterminowego ezrde wzrasta.

lIl. ZRODLA KREDYTU KROTKOTERMINOWEGO

Zrédta krotkoterminowego finasowania mozna podzieli¢tnzy kategorie:
kredyt kupiecki pochodzacy od dostawcéw; ditug pochogizad instytucji
finansowych; Srodki pochodzace z agencji rzadowychmaaadowych.

Kredyt kupiecki. Kredyt kupiecki jest podstawowym zrédtem finansowa-
nia krétkoterminowego sektora MS W matych i Srednich firmach ta forma
finansowania reprezentuje do 50% finansowania kroétkoiteomego. W du-
zych spoétkach jest to okoto 30% pasywoéw kritkoterminowyBlo pierwsze
— zaleta tej formy finansowania jest to, ze nie jest ona guhg zabez-
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pieczona na aktywach firmy, a jedyna forma ubezpieczgest weksel
Z podpisem kupujacego. Po drugie — wazna charaktergstgk formy fi-

nansowania jest najczesciej brak kosztu kredytu kupezk Po trzecie —
kredyt kupiecki finansuje zapasy, podczas gdy pozostatenyokredytu

krétkoterminowego finansuja majatek trwaty lub pozéstaktywa biezace.
W efekcie ta forma finansowania ma szczegélne znaczeniectv gyateziach
przemystu, w ktdrych zapasy stanowia znaczna cze§pnakwv (np. handel).
Sektor M9 jest szczegolnie wrazliwy na finansowanie kredytem &akim.

Brak stabilnych i powszechnie przestrzeganych regutzaaych tym rynkiem
stanowi zagrozenie dla rozwoju i istnienia matych i Sretirprzedsiebiorstw.

Instytucje finansowe jako dostawca kredytu krétkoterminowego. Po-
wszechna tendencja w Swiecie jest to, ze gtdwna ckgétko- i Srednioter-
minowych kredytow dla przedsiebiorstw pochodzi z bankdéenlercyjnych.
Nawet w krajach, gdzie istnieje bardzo rozbudowana stmakfpodmiotéw
Swiadczacych ustugi finansowe dla firm, rola bankéw kooygych jest
pierwszorzedna.

Najczesciej udzielana przez banki forma finansowdmizkoterminowego
jest finansowanie aktywow. W tym przypadku kredyt zabeepimy jest
aktywami krotkoterminowymi (np. naleznosciami lub zapeni). W przypadku
finansowania naleznosci bank moze udzieli¢ kredytu artesci od 65% do
80% wartosci finansowanych naleznosci, biorac jakbezpieczenie cesje
naleznosci. To, czy bedzie to 65%, czy 85%, zalezy od$ak naleznosci
i informacji, jaka cze$S¢ naleznosci w przeszioSciabktopotliwa w $ciag-
nieciu. Dzisiaj $ciagalnos¢ naleznosci w Polscst jpardzo staba i stale sie
pogarsza. Dlatego tez banki komercyjne i firmy faktorimgobardziej do-
ktadnie sprawdzaja swoich klientow. Jest tu zatem miejsaefirmy ubez-
pieczeniowe, ktére ubezpieczaja naleznosci. Zwiakdn wiarygodnosc
klientow i umozliwia szersze finansowanie aktywow kaeych.

Koszt tej formy finansowania przewyzsza stope bazowakbaod 3 do
6%. To, jak drogie bedzie to finansowanie, zalezy gemeealbd jakosci
zabezpieczenia.

Agencje rzadowe jako zrédto kapitatu krotkoterminowego. W wiekszo-
Sci panstw o rozwinietej gospodarce rynkowej agencgdawve i samorza-
dowe wspomagaja finansowanie sektoraM$lajbardziej znana jest agencja
rzadu ,The Small Business Administration” (SBA) w Stanaghdnoczonych.
Oprécz wielu réznych form aktywnosci skierowanych do yadt firm SBA
udziela rowniez kredytow. Sa to jednak kredyty ostatsiEnsy. Firma moze
je otrzymac, gdy co najmniej dwa banki odméwia finansoisaisBA gwa-
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rantuje zwykle kredyty komercyjne do 90% ich wartosci. Wé&8€ kredytu nie
moze przekroczyé 1 min USD. W przypadku kredytu bezptsiego jego
wartos¢ nie moze przekroczy¢ 300 tys. USD. Mozliwytjesvniez prywatno-
-publiczny kredyt w sytuacji, gdy bank zgadza sie kredyaéwylko czes¢
zapotrzebowania finansowego firmy. Przy udzielaniu ktad8BA, tak jak
banki prywatne, zada majatkowych i osobistych zabezz#é.

W Polsce agencje rzadowe wspierajace rozwoj sektor® Ei&piero rozwi-
jaja sie. Ich pomoc koncentruje sie gtéwnie na ustugaetadczych. W ostat-
nich latach sa posrednikiem w przekazywaniu $rodkéw i Baropejskiej
do polskich przedsiebiorstw. Sa to takze $rodki wspigre gtownie ustugi
doradcze, chociaz ostatnio pojawity sie znaczne funduszeznaczone na
inwestycje w majatek trwaty.

Podstawowym problemem systemu wspierania rozwoju sekid@P
w Polsce jest brak $rodkéw finansowania matych i Sredrficim. Jedynie
w kilku regionach kraju (Lublin, Katowice) instytucje rdawe i samorzadowe
udzielaja gwarancji na kredyty baknowe dla MiSNadzieje rodzi jednak za-
powiedz utworzenia og6lnopolskiego systemu gwarangjdmvych dla kredy-
téw finansujacych rozwéj matych i Srednich firm. Jegoyaké maja opierac
sie na tzw. resztéwkach z procesu prywatyzacji, ktore guasirzad. Jest to
majatek w postaci akcji i udziatbw sprywatyzowanych firktorych rzad
jeszcze nie sprzedat inwestorom prywatnym.

THE SPECIFICITY OF FINANCING SOURCES
IN SMALL AND MEDIUM COMPANIES

Summary

The aim of the article is to analyze the reasons why small aediom-size businesses have
a different structure of financing their assets from big @nAssuming that the businesses
realize the optimum structure of financing with debt andhatheir own capital, the author
focuses on the mutual relation of the short-term and lomgrtdebts.

In the first part of the article the causes are characterifechuch greater participation of
short-term sources of financing the assets in small and mnedize businesses than in big
ones. Next, advantages and disadvantages are presenteadmding with short-term and long-
term debts. To what proportion the firm's assets are findnagth long-term debts also
depends on the operation risk, the existing structure oétassnd the size and maturity of the
firm. The next part of the article is devoted to these issues.
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The last part discusses the sources of short-term credésadule for small and medium-size
businesses. As there is a lot of risk involved, commerciahkisaare very cautious about
affording credit to small businesses. In consequencertbechant credit as a source of money
for the firm acquires too much significance. Hence, in ortikehelp finance the sector of small
and medium-size businesses it is necessary for the govetnamel self-government agencies
to warrant bank credits. This will allow to fill the finandigap that limits the development
of small and medium-size firms in Poland.

Translated by Tadeusz Kartowicz

Stowa kluczowe mate i srednie firmy, kryterium zatrudniajace do 250 lpskapitat wiasny,
zrodta finansowania aktywoéw, ktére pochodza z wlasnyamwestowanych srodkéw wia-
Scicieli badz (lub) wypracowanych i pozostawionych vegasiebiorstwie zyskow.

Key words: small and medium-size businesses, 250 people employirigriom, one’s own
capital, sources of financing the assets that come from theecs’ invested resources or
profits that have been earned by the firm and left in it.



