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WOJCIECH MISTEREK

Ocena wykorzystania zewnetrznych Zrodet finansowania
przez przedsigbiorstwa z wojewodztwa lubelskiego

Assessment of the use of external finance sourcing by enterprises
from the Lubelskie voivodeship

Abstrakt: Artykut prezentuje analize wykorzystania zewnetrznych instrumentdw finansowania
przez przedsigbiorstwa z sektora malych i §rednich przedsigbiorstw zlokalizowanych na terenie
wojewodztwa lubelskiego. Wskazuje zaréwno na wiedze przedsiebiorcéw o mozliwosci pozy-
skania kapitatu z poszczegdlnych Zrddel, jak i rzeczywisty stopien ich zastosowania. W artykule
zamieszczone s3 takze badania dotyczace oceny adekwatnos$ci poszczegélnych instrumentéw
dla wsparcia finansowego dzialalno$ci inwestycyjnej i poprawy plynnoéci w analizowanych
firmach. Wyzej wspomniane analizy stanowia efekt badan przeprowadzonych metoda CATI
na probie badawczej 206 podmiotéw gospodarczych, wykonanych przy wspoéludziale autora
publikacji, na zlecenie Lubelskiej Agencji Wspierania Przedsigbiorczosci.

1. WPROWADZENIE

Introduction

Wojewodztwo lubelskie jest obecnie jednym z najbiedniejszych regionéw w Polsce
oraz w Unii Europejskiej. Jest to w duzej mierze efekt niewielkiej zlokalizowanych tu
aktywno$ci podmiotéw gospodarczych, ktére charakteryzuja sie niska innowacyjnoscia,
trudno$ciami w pozyskiwaniu nowych rynkéw zbytu, w tym rynkéw zagranicznych,
a w szczegolnosci brakiem kapitalu na rozwdj. Niska podaz ze strony tradycyjnych
instytucji finansowych, jak i funduszy pozyczkowych czy funduszy wysokiego ryzyka,
finansujacych przedsiewziecia innowacyjne ogranicza mozliwo$ci wzrostu konkuren-
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cyjnosci tych firm. Zwlaszcza sektor MSP znajduje sie w niekorzystnej sytuacji, gdyz
posiada znacznie mniejsze mozliwo$ci wyasygnowania srodkéw wlasnych na rozwoj
firmy oraz niska zdolno$¢ kredytowa wplywajacg na pozyskiwanie srodkéw zwrotnych.
Trudniej jest im tez aplikowa¢ o $rodki z funduszy strukturalnych, ze wzgledu na
mniej innowacyjne i prostsze projekty oraz mniejszg stabilno$¢ finansowa wymagana
do zabezpieczenia wktadu wlasnego. W takiej sytuacji dla matych i §rednich podmio-
tow gospodarczych kluczowym zrédiem finansowana pozostaje kapitat wlasny, a tylko
w ograniczonym stopniu wykorzystuja szeroki wachlarz instrumentéw oferowanych
przez rynek finansowy.

2. ZEWNETRZNE INSTRUMENTY FINANSOWE
WYKORZYSTYWANE PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA

External financial instruments using by companies

Wraz z rozwojem rynku finansowego pojawia sie coraz wieksza liczba instrumen-
tow zewnetrznych, ktére zwiekszaja potencjal inwestycyjny przedsiebiorstw. Do naj-
wazniejszych naleza oczywiscie kredyty, ktére zgodnie z Prawem bankowym polegaja
na przekazaniu przez bank do dyspozycji kredytobiorcy okreslonej wartosci srodkow
pienieznych z jednoczesnym zastrzezeniem ich zwrotu w ustalonym terminie wraz
ze wszystkimi kosztami wynikajagcymi z umowy'. W konsekwencji bank oferujac ta
forme finansowania pozostawia sobie znaczny poziom kontroli nad udostepnianymi
$rodkami. Ma to na celu zapewnienie sobie wysokiego stopnia bezpieczenstwa, gwa-
rantujacego minimalizacje ryzyka dla depozytariuszy oraz stabilizacje catego systemu
finansowego. Niestety trudna sytuacja finansowa podmiotéw gospodarczych, zwlaszcza
z segmentu MSP, wptywa w wielu przypadkach na problemy w pozyskiwaniu $rodkéw
z tego zrddta. Konieczne jest wigc stworzenie instrumentéw, ktére pozwolilyby takze
podmiotom o stabszej kondycji, na dostep do kapitalu bankowego. Takim rozwigzaniem
s fundusze poreczeniowe.

Fundusze poreczeniowe to instytucje typu non-profit. Ich celem jest ulatwienie
osobom rozpoczynajacym dziatalno$¢ gospodarczg oraz funkcjonujacym juz na rynku
przedsiebiorcom dostepu do zZrédet finansowania, jakimi s kredyty bankowe i pozyczki
na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej?. Poreczenie, ktére jest udzielane przedsigbior-
com to zwykle od 50% do 80% kwoty kredytu/pozyczki. Poreczenie moze obejmowaé
kredyty lub pozyczki, ktére maja by¢ przeznaczone miedzy innymi na rozpoczecie lub
poszerzenie dziatalno$ci, finansowanie inwestycji i dziatalnoéci gospodarczej, wpro-
wadzanie nowych rozwiazan technicznych lub technologicznych lub tez kreowanie
nowych miejsc pracy?.

! Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, op. cit., art. 69 ust. 1.

* P. Pluskota, Fundusze poreczeti kredytowych w Polsce, [w:] red. A. Szelongowska, Instytucje rynku finan-
sowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 467.

* http://www.ksfp.org.pl-Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Por¢czeniowych, 27 grudnia 2009 r.
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Czesto, ze wzgledu na podobny charakter i zblizone zasady funkcjonowania, utozsa-
miana z kredytem jest pozyczka. Przez umowe pozyczki instytucja finansowa zobowigzuje
sie przenie$¢ na wlasno$¢ pozyczkobiorcy okreslong ilos¢ pieniedzy, a pozyczkobiorca
zobowigzuje sie zwroci¢ te sama ilo$¢ pieniedzy oraz zaptaci¢ odsetki’.

Definicje wskazujg na nieznacznie odmienny charakter instrumentu, a istniejace
rozbieznosci wynikaja gtéwnie z innej regulacji prawnej. W przypadku kredytu jest
to Prawo bankowe, a dla pozyczki Kodeks Cywilny. To wplywa na odmienny krag
podmiotowy dla tych instrumentéw. Kredyt jest umowa pozostajaca wylacznie w gestii
bankéw, zas pozyczki moze udziela¢ kazdy, kto ma zdolnos$¢ prawng, a wiec nie tylko
instytucje finansowe. W rzeczywistosci z kredytem spotykamy sie raczej w przypadkach
wspolpracy podmiotéw gospodarczych z bankami, za$ dla pozyskiwania kapitatu od
innych niz banki instytucji charakterystyczna jest umowa pozyczki’.

Poréwnanie obu definicji pozwala takze na wskazanie najwazniejszej réznicy dla tych
instrumentéw. W przypadku kredytu mowa jest o postawieniu do dyspozycji kredytobiorcy
odpowiedniej ilosci srodkéw pienieznych, za$ dla pozyczki konieczne jest przekazanie
na wlasnos¢ tych pieniedzy. W konsekwencji odmienna jest pozycja, zakres kontroli
i oddzialywania na przedsiebiorstwo w przypadku banku i pozyczkodawcy. Pozostajac
wcigz wladcicielem §rodkéw pienieznych banki zagwarantowaly sobie znaczny poziom
wiadztwa w celu ograniczania wlasnego ryzyka. Przez caly okres kredytowania domagaja
sie wiec dokumentéw $wiadczacych o kondycji finansowej podmiotu gospodarczego
oraz o sposobie wydatkowania otrzymanych $rodkéw. Dodatkowo maja petne prawo
wypowiedzie¢ umowe przed terminem lub zmniejszy¢ wartos¢ kredytu. W przypadku
pozyczkodawcy takie prawo moze wynikac tylko bezposrednio z samej umowy i pod
warunkiem, ze przedsigbiorca wyrazi na to zgode.

Pozostale réznice obu instrumentéw maja znacznie mniejsze znaczenie zwlaszcza,
ze wiele umoéw pozyczki uwzglednia wszystkie wspomniane elementy obowigzkowe
dla kredytu. Rozwdj rynku finansowego oraz wzrost oczekiwan matych i $rednich
podmiotéw gospodarczych zaowocowal powstaniem instytucji, ktére w znacznej mierze
przyczyniajg sie do wzrostu dostepnosci do kapitatu pozyczkowego.

Fundusz pozyczkowy to instytucja, ktéra nie jest bankiem, a jej aktywnos¢ sku-
pia si¢ na zapewnieniu dostepu przedsigbiorstwom do zewnetrznych form kapitatu
za posrednictwem pozyczek. Pozyczkobiorca jest zobowigzany do zaplaty na rzecz
funduszu odsetek, ktore przybieraja forme oprocentowania, w zamian za otrzymane
$rodki finansowe®. Fundusze te udzielaja wparcia przeznaczonego na cele zwigzane
z podjeciem, prowadzeniem i rozwojem dziatalnosci gospodarczej, tj.: finansowanie
inwestycji, wdrazanie nowych rozwigzan, technicznych lub technologicznych, zakup
maszyn i urzagdzen, rozbudowe, adaptacje lub modernizacje obiektéw produkcyjnych,
handlowych, ustugowych oraz zakup materialéw i surowcéw niezbednych do realizacji

* Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, DzU 1964, nr 16 poz. 93, z pézn. zm., art. 720 ust. 1.

° 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe,
Twigger, Warszawa 2000, s. 173.

¢ www.psfp.org.pl - Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych, 27 grudnia 2009 r.
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zalozonego przedsiewziecia gospodarczego. Fundusze udzielajac wsparcia finansowego
w postaci pozyczek przygotowuja mikro i malych przedsiebiorcéw do efektywnego
finansowania w przysztosci ze strony sektora bankowego’.

Leasing to instrument wykorzystywany przez przedsiebiorstwa w gtéwnej mierze
do zwigkszenia skali dziatalnosci poprzez zakup $rodkéw trwatych. Jest on bardzo wy-
godnym zrédlem finansowania w szczegdlnosci dla matych i §rednich przedsigbiorstw,
gdyz kryteria uzyskania leasingu nie sg az tak restrykcyjne jak w przypadku kredytu
bankowego. Dodatkowo za ta forma finansowania przemawiaja znacznie prostsze
procedury aplikacyjne oraz krétszy czas od momentu decyzji do finalizacji. Niestety
z leasingiem zwiazane sg tez wady, z ktérych kluczowe to: wyzsze koszty kapitatowe
oraz w wielu przypadkach, bardzo duza oplata wstepna. Przedsiebiorstwa korzystaja
z dwéch podstawowych form leasingu: operacyjnego i finansowego. Pierwszy z nich
polega na czasowym korzystaniu z przedmiotu leasingu, dlatego odpiséw amortyza-
cyjnych dokonuje finansujacy, a dla korzystajacego kosztem uzyskania przychodéw sa
wszystkie ptatnosci na rzecz leasingodawcy. Dla leasingu finansowego, gdzie istota jest
sfinansowanie przedmiotu niezbednego do prawidtowego funkcjonowania przedsie-
biorstwa, kosztem jest tylko czes$¢ odsetkowa czynszu. Dodatkowo przedsiebiorca bedgc
wladcicielem przedmiotu moze takze dokonywac odpiséw amortyzacyjnych®.

Rozwiniete rynki kapitalowe stwarzaja takze warunki do pozyskiwania kapitatu
bezposrednio na rynku poprzez emisje akcji albo instrumentéw dluznych, gtéwnie
obligacji. W obu przypadkach nalezy jednak zaznaczy¢, ze sg to narzedzia wykorzysty-
wane w Polsce gléwnie przez duze podmioty, gdyz czynnikami kluczowymi powodzenia
emisji jest bardzo dobra sytuacja finansowa przedsigbiorstwa oraz jego rozpoznawalno$é
na rynku. W konsekwencji tylko w pojedynczych przypadkach ta form finansowania
moze mie¢ istotne znaczenie w pozyskiwaniu kapitatu na rozwoj dzialalnos$ci. Dla
potwierdzenia tych informacji nalezy wspomnie¢ ze w ostatnich latach zaledwie dwa
podmioty z wojewodztwa lubelskiego wyemitowaly obligacje na rynku publicznym
(producent mebli Black Red White S.A. oraz Speed Car Sp. z. 0. 0.) oraz kilka pozyskato
$rodki poprzez emisje publiczng akcji, z ktdrych wigkszos¢ uplasowata swoje walory na
nowopowstatym rynku NewConnect (np. Marsoft S.A. oraz Orzet S.A.).

Alternatywa dla wyzej omowionych instrumentéw finansowania dziatalnosci inwe-
stycyjnej jest obecnie mozliwo$¢ skorzystania ze wsparcia w postaci dotacji z funduszy
strukturalnych, realizowana poprzez poszczegélne programy operacyjne na szczeblu
krajowym, jak i z Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Lubelskiego.
Znaczne $rodki finansowe skierowane na rozwdj przedsigbiorczosci ze $rodkéw Unii
Europejskiej, pozwalajg na przyspieszenie rozwoju inwestycji w obszarach kluczowych,
takich jak innowacje, rozwoj technologii teleinformatycznych i odnawialnych zrodet
energii oraz rozbudowa infrastruktury turystycznej. Warto jednak podkresli¢, ze sg to

7 B. Filipiak, J. Ruszalka, Instytucje otoczenia biznesu. Rozwdj, wsparcie, instrumenty. Difin, Warszawa 2009, s. 67.
8 B. Pottorak, Leasing (w swietle zmienionych regulacji prawnych), [w:] red. naukowa D. Korenik, Innowacyjne
ustugi banku, PWN, Warszawa 2006, s. 110-111.
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$rodki, ktore w najblizszych latach najprawdopodobniej ulegng znacznemu zmniejszeniu,
co bedzie sktaniato podmioty gospodarcze do poszukiwania kapitatu w komercyjnych

instytucjach finansowych.

3. STOPIEN WYKORZYSTANIA ZEWNETRZNYCH ZRODEL FINANSOWANIA
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA Z WOJEWODZTWA LUBELSKIEGO

Degree of usage of external finance by enterprises from Lubelskie voivodeship

3.1. METODOLOGIA BADAN
Research Methodology

W badaniach telefonicznych (CATI) przeprowadzonych na zlecenie Lubelskiej Agencji
Wspierania Przedsi¢ebiorczosci w sierpniu i wrzesniu 2009 roku uczestniczylo 206 pod-
miotéw gospodarczych z sektora MSP, z ktorych 79 stanowity mikroprzedsiebiorstwa,
73 male, a 54 $rednie przedsiebiorstwa. Tabela nr 1 przedstawia podziat branzowy
uczestniczgcych w badaniach przedsiebiorstw.

Tab. 1. Podzial branzowy przedsiebiorstw uczestniczacych w badaniach
Sectorial breakdown of companies involved in research

8 X £ £

. Q I Q. T Q. Q' o

w | T | 2 | ®g 222 | 32| 3%

2| F |22 |EsE| iz 2k

3| 2| & | BE|&TT| &7 | &7
mikroprzedsigbiorstwa 30% 30% 6% 23% 1% 5% 4%
male przedsigbiorstwa 33% 16% 14% 11% 8% 10% 8%
$rednie przedsiebiorstwa 35% 15% 26% 2% 13% 4% 6%

Zrédlo: ,,Dostepnosé przedsiebiorcéw do instrumentéw pozyczkowych i poreczeniowych w kontekscie
realizacji dziatania 2.1.1 Dokapitalizowanie i tworzenie funduszy pozyczkowych oraz 2.1.2 Dokapitalizo-
wanie i tworzenie funduszy poreczen kredytowych w ramach RPO dla woj. lubelskiego na lata 2007-2013.

3.2. ZNAJOMOSC POSZCZEGOLNYCH ZRODEL FINANSOWANIA
WSROD PRZEDSIEBIORSTW Z WOJEWODZTWA LUBELSKIEGO

Knowledge of various sources of financing among Lubelskie voivodeship enterprises

Analiza spontanicznej wiedzy lubelskich przedsiebiorcéw, zamieszczona na rysunku
1 wskazuje, ze instrumentem o najwiekszej rozpoznawalnosci wéréd przedsigbior-
céw z sektora MSP sg kredyty, na ktére wskazalo az 84% respondentéw. Tak wysoka
$wiadomo$¢ istnienia tego instrumentu charakterystyczna jest dla wszystkich trzech



840 WOJCIECH MISTEREK

analizowanych grup, z czego najmniejsza spontaniczna znajomos¢ kredytow wystepuje
wsérod mikroprzedsiebiorstw (77%), dla poréwnania wsréd matych i §rednich podmiotéw
gospodarczych analizowany wskaznik jest na poziomie bliski 90%. Jest to efekt niskiej
dostepnosci tego zrodta wérdd najmniejszych firm, ktdre przy niewielkiej zdolnosci kre-
dytowej wynikajacej z matych zyskow i nieznacznego majatku mogacego zabezpieczy¢
dlug oraz krétkiego okresu funkcjonowania na rynku majg problemy w pozyskiwaniu
$rodkow zwrotnych w bankach.

Rys. 1. Spontaniczna znajomos¢ poszczegdlnych zrédel finansowania
wsrod przedsigbiorcow z wojewddztwa lubelskiego
Spontaneous knowledge of various sources of financing among Lubelskie
voivodeship enterprises

Kredyt | | 84%
Pozyczka [ 41%
Leasing 26%
érodki/ dotacje/ fundusze UE 22%
Poreczenie -:| 12%
Factoring | 11%

Emisja papieréw wartosciowych | 2%
Aniot Biznesu/Venture Capital 1%
Inne 8%

Zadne 6%
Zrédlo: Dostgpnos¢ przedsigbiorcow ..., op. cit.

Pozyczki, obok kredytdw, sg najczesciej wymienianymi przez respondentéw zrodtami
finansowania. Ten instrument wskazalo az 41% przedsiebiorcéw, co stanowi warto$¢
dwukrotnie wiekszg, niz w przypadku tak powszechnie wykorzystywanych zrodet jak
leasing, czy tez dotacje z Unii Europejskiej. Wydaje sie jednak, ze powszechno$¢ wie-
dzy w tym zakresie jest raczej efektem mylenia tej formy finansowania z kredytem, niz
rzeczywistego jej wykorzystania. Czesto bowiem respondenci nie rozrézniajg obu form
wsparcia, co wplywa na znacznie wieksza swiadomos¢ istnienia pozyczek w poréwnaniu
z rzeczywistym ich wplywem na finansowanie rozwoju firm. Zostanie to potwierdzone
w dalszych analizach, wskazujacych na powszechno$¢ zastosowania poszczegélnych
instrumentdéw.

Znacznie mniejsza od oczekiwan jest spontaniczna wiedza przedsiebiorcéw o le-
asingu oraz o §rodkach pomocowych. W obu przypadkach tylko niewiele ponad 20%
respondentéw w badaniach spontanicznych wskazywalo na te instrumenty pozyski-
wania kapitalu. Jest to zaskoczenie, gdyz w przypadku pierwszego narzedzia bardzo
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dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek leasingu w Polsce oraz trudnosci w pozyskiwaniu
kredytow bankowych, zapoczatkowane w drugiej polowie 2008 roku, skionity wielu
przedsiebiorstw do skorzystania z tej formy pozyskiwania kapitatu. Leasing w sektorze
malych i §rednich przedsiebiorcow, staje si¢ gtéwna i coraz powszechniejsza alternatywe
dla pozyskiwania kapitatu z bankéw w postaci kredytéw, dlatego jego rozpoznawalnoé¢
powinna by¢ znacznie wigksza.

Wyiszej spontanicznej wiedzy wérdd respondentéw nalezato takze oczekiwac
w przypadku $rodkéw pomocowych redystrybuowanych glownie poprzez poszczegdlne
programy operacyjne wsparte z funduszy strukturalnych. Wysokie naklady na promocje
poszczegdlnych programoéw, skierowane gtéwnie na wzrost $wiadomosci ich istnienia oraz
mozliwosci pozyskania dotacji przez przedsiebiorcow z sektora MSP oraz coraz wigksza
powszechno$¢ ich wykorzystania przez podmioty gospodarcze powinny zaowocowaé
wyzszym wskaznikiem spontanicznej wiedzy niz wynika z badan.

Bardzo niskg znajomoscia spontaniczng wérdd lubelskich przedsigbiorcéw charakte-
ryzowaly sie pozostale analizowane instrumenty. Na poreczenia kredytowe jako forme
wsparcia przedsiebiorstwa wskazato jedynie 12% respondentéw. Podobny poziom wiedzy
byt wykazywany odnos$nie factoringu (instrumentu skierowanego gtéwnie do duzych
i $rednich firm), a wyzszy tylko od rzadko wykorzystywanych na naszym rynku instru-
mentéw takich jak emisja papieréw wartosciowym czy Aniotowie Biznesu/Venture Capital.

Powyzsza analiza zostala wsparta badaniami dotyczacymi analizy znajomosci suge-
rowanej poszczegolnych instrumentéw, w ktorych to respondenci wybierali znane im
narzedzia z listy prezentowanej przez ankietera.

Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 2, rozklad sugerowanej znajomosci poszczegolnych
zrodet finansowania wérod przedsiebiorcow z wojewddztwa lubelskiego jest podobny do
rozkiadu ich spontanicznej znajomosci, przy czym w przypadku tej pierwszej analizy
wartosci byly znacznie nizsze. Na uwage zastuguje fakt duzego spadku powszechno-
$ci pozyczek, ktore tym razem uplasowaly sie na trzeciej pozycji, za kredytami (98%)
i leasingiem (89%). Dodatkowo rozpigtos$¢ wzgledem pozostalych form finansowania
znacznie sie zmniejszyla. Potwierdza to teze, ze pozyczki sg przez wiele firm utozsa-
miane z kredytami, co zwieksza ich rozpoznawalnos¢, ale nie $wiadczy o rzeczywistym
zastosowaniu.

Bardzo wysoki poziom sugerowanej znajomosci wystapit w przypadku leasingu, dla
ktérego analizowany wskaznik uksztaltowal si¢ na poziomie 89%, nizszym zaledwie
o 2 punkty procentowe od kredytéw. To potwierdza wczes$niej wspomniang teze o duzej
roli tej formy pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorcéw z sektora MSP. Znaczny
wzrost znajomosci nastapit takze w przypadku faktoringu, z tg jednak rdznicg, ze dla
tej drugiej formy wsparcia wzrost ten nie byt réwnomierny w poszczegélnych gru-
pach przedsiebiorstw. Na wzglednie wysoka sugerowang znajomos¢ faktoringu wéréd
respondentéw (67%) miata wptyw bardzo wysoka rozpoznawalno$¢ wérod srednich
podmiotéw, na poziomie 76% oraz wysoka wsréd matych firm (68%). Niestety wiedza
o tym instrumencie wéréd mikroprzedsigbiorstw jest znacznie mniejsza i ksztaltuje sie
na poziomie 58%.
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Rys. 2. Sugerowana znajomo$¢ poszczegélnych zrédel finansowania
wsrod przedsigbiorcow z wojewddztwa lubelskiego
Suggested knowledge of various sources of financing among Lubelskie
voivodeship enterprises

Kredyt 98%

Leasing 89%
Pozyczka 85%

Faktoring 67%

Poreczenie 67%

Emisja papierow wartosciowych 47%

Aniot Biznesu/Venture Capital 11%
Zrédlo: Dostepnosé przedsigbiorcow ..., op. cit.

W przypadku analizy sugerowanej znajomosci poreczen kredytowych nalezy do-
strzec bardzo wysoki wzrost liczby respondentéw wskazujacych na znajomos¢ tej formy
finansowania - z 12 do 67%. Oznacza to, ze przedsiebiorcy maja dostateczng wiedze na
temat tego instrumentu, jednak w badaniu spontanicznym niewielka liczba wskazan
byta wynikiem niedostrzegania w tym instrumencie formy finansowego wsparcia oraz
niskiej powszechnosci zastosowania poreczen. Tak jak mozna byto zauwazy¢ we wcze-
$niejszym badaniu, znajomos¢ poreczen kredytowych byta poréwnywalna do znajomosci
factoringu i wyzsza zaledwie od emisji papieréw wartosciowych czy Anioléw Biznesu
i Venture Capital.

3.3. STOPIEN WYKORZYSTANIA ZRODEL FINANSOWANIA
WSROD PRZEDSIEBIORSTW Z WOJEWODZTWA LUBELSKIEGO

The proportion of using various sources
of financing among Lubelskie voivodeship enterprises

Wzglednie duza znajomos¢ roznorodnych zrédet finansowania nie przeklada sie na
znaczny stopien ich wykorzystania przez lubelskich przedsiebiorcéw. Z zewnetrznych
form wsparcia korzystalo 64% firm (rysunek 3), co wydaje si¢ by¢ wynikiem znacznie
ponizej oczekiwan. Tym samym, mozna zauwazy¢, ze pomimo wysokiego stopnia
dostepnosci poszczegdlnych zrédet finansowania i duzego ich zréznicowania znaczna
cze$¢ podmiotdéw wykorzystuje tylko kapital wlasny do finansowania swojego rozwoju,
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a dziatalno$¢ biezaca wsparta jest wylacznie przez tzw. kredyt kupiecki. Swiadczy to
o stabym przygotowaniu tych firm do szybkiego rozwoju i wykorzystania zmieniajacych
sie oczekiwan rynku.

Rys. 3. Odsetek przedsiebiorcéw z wojewddztwa lubelskiego, ktorzy skorzystali
z zewnetrznych Zrédel finansowania
Percentage of entrepreneurs from the province of Lublin, who benefited
from external financing

O Tak | Nie

Zrédlo: Dostgpnosé przedsigbiorcéw ..., op. cit.

Rys. 4. Odsetek przedsigbiorcow z wojewddztwa lubelskiego, ktérzy wykorzystywali w swo-
jej dziatalnodci poszczegolne zrédta finansowania
The proportion of enterprises from Lubleskie voivodeship, who used various sources
of financing

Kredyt | 86%
Leasing |EENNNNNNI] 38%

Pozyczka 14%

Srodki/ dotacje/ fundusze UE [l 12%

Factoring ] 7%

Poreczenie [|2%

Inne 6%

Zrédlo: Dostepnosé przedsigbiorcéw ..., op. cit.

Jak pokazuja badania ankietowe kapitat obcy w przedsigbiorstwach najczesciej
przyjmowal posta¢ kredytu. W swoich pasywach wykazywalo go az 86% podmiotéow
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(rysunek 4). W konsekwencji dla wielu przedsiebiorstw kredyt jest najwygodniejsza
i najkorzystniejsza forma pozyskania kapitalu, stad jego powszechno$¢. Warto zauwazy¢,
ze w przypadku pozostatych form finansowania powszechna znajomo$¢ nie miata bez-
posredniego przelozenia na ich rzeczywiste wykorzystanie. Jest to szczegdlnie widoczne
w przypadku pozyczek, z ktorych korzystalo zaledwie 14% przedsiebiorstw, przy czym
zaréwno znajomo$¢ spontaniczna jak i sugerowana byty kilkakrotnie wyzsze. Oznacza
to, ze wiele firm pod pojeciem pozyczki rozumie inne formy wsparcia, takie jak kredyt
czy tez zwiekszenie zaangazowania przez samych wiascicieli.

Wiele przedsigbiorstw wykorzystato takze leasing, na ktéry wskazalo blisko 40%
respondentéw (rysunek 4). Pozostale instrumenty stosowane sg sporadycznie i przez
waska grupe firm, co jest szczegdlnie widoczne w przypadku poreczen kredytowych,
z ktérymi bezposredni kontakt mialo zaledwie 2% podmiotéw z wojewodztwa lubel-
skiego. Nalezy wiec wnioskowad, ze rzeczywiste oddziatywanie tej formy finansowania
na wzrost aktywnosci mikro i matych przedsigbiorstw jest ograniczony. Szansa w tym
wzgledzie jest dynamiczny rozwdj podmiotdéw oferujacych ta forme wsparcia oraz
mozliwos¢ ich dekapitalizowania ze $rodkéw Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Lubelskiego — Priorytet II.

Rys. 5. Odsetek mikro, matych i §rednich przedsigbiorcéw z wojewddztwa lubelskiego,
ktérzy wykorzystywali w swojej dziatalnoéci poszczegolne zrédta finansowania
The proportion of micro, small and medium enterprises in Lubelskie voivodeship,
who have used different sources of funding

93%

B do 10 oséb, N=45
M| 11 - 50 os6b, N=54

O 51 - 250 oséb, N=47

48%

23%
19%
13% 13% 13%
6% 6% 7% 6%
° 4% ﬂ_‘ 2%2%2% 2%
T T T T T __| T 1
Kredyt Leasing Pozyczka Srodki/ Factoring Poreczenie Inne
dotacje/

fundusze UE

Zrédlo: Dostgpnos¢ przedsigbiorcow ..., op. cit.
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Warto zauwazy¢, iz wykorzystanie poszczegdlnych Zrédet finansowania przez lu-
belskie przedsiebiorstwa byto nieréwnomierne i w duzej mierze zalezalo od wielkosci
firmy. Najwieksze zréznicowanie zaobserwowano przy wykorzystaniu pozyczek, gdzie
widetki wahan wynosza az 18 punktéw procentowych. Tutaj w wykorzystaniu pozyczki
przoduja $rednie przedsigbiorstwa, ktore w 23% postuguja sie ta formg finansowania.
Mikro przedsiebiorstwa wykorzystuja ta forme wsparcia juz tylko w 13%, za$ male
w zaledwie 5%. Wydaje sie to zaskakujace, gdyz wydawaloby sig, ze jest to instrument
skierowany gléwnie do mikro i matych firm, ktére bardzo czesto na poczatku swojego
rozwoju nie moga wykorzystywa¢ innych instrumentéw. Tym samym zakres oddzia-
tywania tej formy finansowania jest inny niz nalezaloby oczekiwaé, w konsekwencji
zasadna jest zmiana nastawienia firm pozyczkodawcow, ktére w wiekszym stopniu
powinny wspiera¢ rozwo6j nowo powstajacych jednostek.

Z sytuacja wzrostu wykorzystania danego instrumentu wraz ze wzrostem wielkosci
przedsigbiorstwa mamy takze do czynienia w przypadku srodkéw z Unii Europejskie;.
Tutaj jednak jest to zjawisko wyttumaczalne, gdyz $rednie firmy sg lepiej przygotowa-
ne do realizacji duzych projektéw inwestycyjnych o znacznym udziale innowacji. Ta
dysproporcja jest ztagodzona poprzez skierowanie oddzielnych programéw wytacznie
do mikroprzedigbiorstw, dla ktérych udzial tego finansowania jest ponad trzykrotnie
wiekszy niz wéréd matych firm.

Na szczego6lng uwage zastuguje fakt, Ze stopien wykorzystania poreczenia jest nie-
zalezny od wielkosci przedsiebiorstwa i ksztaltuje si¢ na tym samym, niskim poziomie
zaréowno dla mikro, matych jak i $rednich firm (2%). Przyczyna powyzszej sytuacji
moze by¢ brak informacji o mozliwo$ci pozyskania wsparcia tg droga oraz niska ocena
tej formy finansowania przez lubelskie przedsiebiorstwa, ktora zostanie omoéwiona
ponizej.

3.4. OCENA ATRAKCYJNOSC POSZCZEGOLNYCH ZRODEL FINANSOWANIA

Rating of attractiveness of individual sources of funding

Analiza danych zamieszczonych na rysunku 6 wskazuje na znaczne rozbieznosci
wsrod przedsiebiorstw z wojewodztwa lubelskiego w ocenie atrakcyjnosci wykorzysta-
nia poszczegolnych zrédet finansowania. Wynika to, z jednej strony, z doswiadczenia
w zastosowaniu wszystkich narzedzi, z drugiej zas, z ich dostepnosci.

Potwierdza to najwyzsza ocena dla dwdch najczesciej wykorzystywanych instru-
mentdw przez analizowane przedsiebiorstwa. W przypadku kredytu 12% respondentéow
okreslito ten instrument jako bardzo atrakcyjny. Dodatkowo kolejne 24% przyznato mu
ocene nieznacznie nizszg 4, a nastepne 39% ocene srednig. Tym samym % analizowanych
firm stwierdzilo Ze jest to narzadzie odpowiednie dla nich, co dobrze rokuje na rozwdj
wspotpracy pomiedzy podmiotami gospodarczymi i bankami w kolejnych latach. Co
wazne podkreslenia, zaledwie 22% podmiotéw gospodarczych ocenito ten instrument
jako nieatrakcyjny lub bardzo nieatrakcyjny, co moze by¢ wynikiem albo negatywnych
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doswiadczen w pozyskiwaniu tego zrédla kapitatu albo niskiej oceny zdolnosci kredy-
towej, ktéra uniemozliwia im pozyskiwania kapitalu w bankach.

Nieznacznie nizsze oceny przypisane zostaly przez respondentéw dla leasingu.
W tym przypadku 63% analizowanych firm okreélilo ten instrument jako odpowied-
ni dla nich. Z czego 9% stanowily firmy okreslajace leasing jako bardzo atrakcyjny,
28% respondentéw uznaty tg forme finansowania za atrakcyjna, a kolejne 26% podmiotéw
gospodarczych przypisato mu ocene $rednia. Zwazywszy na okres, w ktérym prowadzo-
ne byty badania, w ktérym to istnialo szereg ograniczen w dostepie do zewnetrznych
zrédet finansowania wyniki te nalezy uzna¢ za zadowalajace.

Rys. 6. Atrakcyjnos¢ poszczegolnych zrddet finansowania zdaniem przedsiebiorcow z woje-
wddztwa lubelskiego
The attractiveness of the different sources of financing, according to traders of
Lubelskie

Kredyt
Leasing
Pozyczka
Anio+Bizg§;;g\llenture 2%110% % 77 I
Factoring 30%

M Bardzo atrakcyjny m4 o3 m2 W Bardzo nieatrakcyjny O Nie wiem |

Zroédlo: Dostgpnos¢ przedsigbiorcow ..., op. cit.

Wzglednie pozytywnie zostala takze oceniona przez przedsiebiorcéw atrakcyjnosé
pozyczki. Co prawda najwieksza grupa przedsiebiorcow 35% przypisata tej formie
finansowania ocene $rednig 3, ale znaczny odsetek stanowili takze respondenci okre-
$lajgcy ten instrument jako atrakcyjny (19%) oraz bardzo atrakcyjny (3%). Z drugiej
strony, w poréwnaniu z kredytem i leasingiem istotny jest tez odsetek przedsigbiorstw
zle oceniajacych tg forme wsparcia, facznie 28% ankietowanych przypisalo jej oceny
najnizsze, a dodatkowo az 15% respondentéw nie potrafifo oceni¢ tego instrumentu.

W przypadku pozostatych zZrédet finansowania oceny byly znacznie nizsze, a wiek-
sz0$¢ respondentdéw przypisywato im oceny srednie lub wskazywato, ze nie sg w stanie
ich oceni¢. Jest to wynik z jednej strony wczesniej zdiagnozowanej mniejszej wiedzy
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o poszczegdlnych instrumentach, a z drugiej niewielkim stopniem ich wykorzystania.
Tym samym wiekszo$¢ podmiotéw, nie majac doswiadczenia w praktycznym ich za-
stosowaniu, staralo sie nie okresla¢ atrakcyjnosci tych narzedzi.

4. PODSUMOWANIE

Summary

Analiza znajomosci i powszechnosci wykorzystania poszczegolnych zrédel finan-
sowania potwierdza postawiong na poczatku publikacji teze, ze niski poziom rozwoju
gospodarczego regionu lubelskiego w duzej mierze jest wynikiem stabosci zlokalizo-
wanych na tym terenie przedsiebiorstw. Niewielki poziom realizowanych inwestycji nie
przyczynia si¢ do szybkiego wzrostu ich efektywnosci finansowej i co réwnie wazne nie
wplywa na szybkie niwelowanie jednego z kluczowych probleméw spotecznych jakim
jest bezrobocie.

W duzej mierze sytuacja ta jest wynikiem ograniczonego zastosowania instrumentow
dtuznych, z ktérych kredyt i leasing stanowia gtéwne zrédla pozyskiwania kapitatu.
Przedsiebiorstwa w wojewddztwie lubelskim bardzo rzadko stosujg inne narzedzia, co
jest nastepstwem z jednej strony ograniczonego dostepu do nich, jak i mniejszej wie-
dzy o mozliwosciach ich zastosowania. Pewnym wyjasnieniem takiej sytuacji jest czas,
w ktérym byty prowadzone badania. W tym okresie pojawily si¢ wyrazne problemy
na rynku finansowym, ktdre przyczynity sie do zmniejszenia podazy kapitatu i tym
samym do zaostrzenia warunkow jakie trzeba spetnié, aby spetni¢ parametry zdolnosci
kredytowej. W konsekwencji, podmioty gospodarcze, zniechecone taka sytuacjg znacznie
gorzej ocenialy mozliwosci skorzystania z poszczegélnych instrumentéw i tym samym
nizsza jest tez ocena atrakcyjnosci poszczegdlnych instrumentdéw.

SUMMARY

The article presents the analysis of the use of external financing instruments for
companies in the sector of small and medium enterprises located in the Lubelskie
voivodeship. It indicates both the business knowledge about the possibility of raising
capital from individual sources, and the actual degree of their usage. The article also
encloses a study on assessing the appropriateness of different instruments for the finan-
cial support of investment activity and improve liquidity in the analyzed companies.
The above-mentioned analysis are the result of research carried out by CATI method
on a sample of 206 operators, made in cooperation with the author of publications on
behalf of LAWP S.A.
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