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Wprowadzenie

Zrodta finansowania dziatalnosci gospodarczej to jedno z bardziej interesujacych
zagadnien, z jakimi spotykaja si¢ studenci kierunku ,,Finanse i Rachunkowo$¢”. Ma bowiem
zardwno wymiar teoretyczny, jak i praktyczny. W wymiarze teoretycznym oznacza wiedz¢ w
zakresie roznych sposobow wspierania finansowo-kapitatowego podmiotéw gospodarujacych
oraz form dziatalnos$ci gospodarczej, a takze §wiadomos¢ relacji pomiedzy mozliwosciami
wykorzystania poszczegdlnych zrédet a formami organizacyjno-prawno-wtasnosciowymi
podmiotoéw gospodarczych czy sposobami zarzgdzania nimi.

Problemy te zostaly omdéwione w rozdziale pierwszym. W drugim przedstawiono
mozliwe do wykorzystania formy wsparcia malej 1 Sredniej przedsigbiorczos$ci w Polsce 1 Unii
Europejskiej. Rozdziat trzeci zawiera krotkie wyjasnienie podstawowych pojeé, takich jak:
finanse, finansowanie, gospodarka finansowa i polityka finansowa, a takze systematyke
zjawisk finansowych oraz prezentacje wybranych elementéw finansé6w behawioralnych,
uzyteczng dla oceny zrodet finansowania dziatalnosci gospodarcze;.

Pierwsze trzy rozdzialy stanowiag wprowadzenie do podstawowej problematyki
opracowania. Drugi blok obejmuje pi¢¢ kolejnych cze$ci. Rozdzial czwarty zawiera
omowienie pojecia kapitatu finansowego 1 rynkow finansowych, natomiast w pigtym
rozdziale przedstawiono rol¢ kapitalu w procesach gospodarowania. Rozdzial szosty zawiera
zestawienie wewnetrznych 1 zewnetrznych Zrodet finansowania oraz ich inne klasyfikacje. W
rozdziale siodmym przedstawiono natomiast poj¢cie i zakres stosowania pomocy publicznej
w Polsce i Unii Europejskiej. Blok drugi zamyka rozdzial 6smy. Zaprezentowano w nim
kryteria wyboru Zrédet finansowania oraz elementy inzynierii finansowej 1 montazu
finansowego, uzyteczne przy dokonywaniu takich wyboréw.

Od rozdzialu dziewigtego rozpoczyna si¢ przedstawienie i charakterystyka roznych
zrodel finansowania dziatalno$ci gospodarczej, z jakimi mozna spotkaé si¢ w praktyce,
rozpoczynajac od kapitalu wilasnego, w relacji do kapitatu obcego. Rozdzial dziesiaty
obejmuje kredyty bankowe i pozyczki, ich rozumienie, rodzaje, elementy umowy oraz oceng
zalet i wad. W rozdziale jedenastym przedstawiono kredyt kupiecki, a w dwunastym leasing.
Trzy kolejne rozdzialy obejmuja mniej popularne Zrédta, a mianowicie: rozdziat trzynasty
faktoring, czternasty forfaiting i pig¢tnasty franchising.

Kolejne trzy rozdziaty skupiaja si¢ na Zrodlach uzytecznych dla mikroprzedsigbiorstw

1 matych przedsiebiorstw. Oméwiono w nich fundusze pozyczkowe (rozdzial szesnasty),



fundusze porgczeniowe i inne preferencje (rozdziat siedemnasty) oraz pienigdze na start i
programy wspierajace samozatrudnienie (rozdziat osiemnasty).

Rozdziat dziewigtnasty 1 dwudziesty omawiaja zrodta finansowania dziatalno$ci
innowacyjnej i/lub o podwyzszonym poziomie ryzyka. Sg to venture capital i private equity
(rozdzial dziewigtnasty), aniotowie biznesu, start-up i crowdfunding (rozdzial dwudziesty).
Prezentacje¢ zrédel finansowania dziatalnosci gospodarczej zamyka problematyka dotacji i
subwencji..

Tematyka cato$ci zostata dostosowana do programu przedmiotu ,,Zrodta finansowania
dziatalnos$ci gospodarczej” na kierunku ,,Finanse i Rachunkowos$¢” Panstwowej Wyzszej
Szkoty Zawodowej w Glogowie. Skupiono si¢ na prezentacji poszczegdlnych zrodet
finansowania, ich typowych charakterystykach, uzytecznosci dla przedsigbiorcow oraz
wiodacych zaletach czy wadach.

Autor wyraza podzigkowanie Pani Prof. Agnieszce Becli za wykonana recenzje i
wszystkie uwagi poprawiajace walory merytoryczne i dydaktyczne tekstu oraz Pani Dyrektor
Dr inz. Malgorzacie Hatasa, za umozliwienie przygotowania i wdrozenie opracowania w
proces dydaktyczny. Dzigkuje réwniez J.M. Rektor Dr Katarzynie Rusak za akceptacj¢

pomystu. Wszystkie btedy 1 uproszczenia obciazaja wylacznie autora.

Stanistaw Czaja



(1)Pojecia wstepne

1.1.Wstep

Pojecie finansowania oznacza przedsigwzigcia tworzace proces pozyskiwania szeroko
rozumianego kapitatu (zwlaszcza w pieni¢znej postaci) przez podmioty gospodarujace. W
pracy rozroznia si¢ podmiot gospodarujgcy i podmiot gospodarczy. Podmiot gospodarujacy
realizuje przedsigwzigcia zgodnie z jego kryterium celu, w warunkach ograniczonych
(rzadkich) zasoboéw ekonomicznych, kierujac si¢ zasada racjonalnego zachowania. Sg nimi
podmioty gospodarcze, gospodarstwa domowe, organizacje non-profit, jednostki samorzadu
terytorialnego, agendy sektora publicznego itp. Podmiot gospodarczy realizuje
przedsiewzigcia zgodnie z kryterium maksymalizacji zysku wyrazonego pieni¢znie, jako
réznica pomigdzy przychodami i kosztami. Sg nimi na przyklad: przedsigbiorstwa,
spotdzielnie gospodarcze, komercyjne instytucje finansowe.

Wyrézni¢ mozna trzy gtdéwne kryteria pozwalajace klasyfikowac rodzaje finansowania
dziatalnosci gospodarczej:

1. Zrodto pochodzenia §rodkow finansowych;
2. status prawny dawcy kapitatu wzgledem przedsiebiorstwa;
3. czas dysponowania dostarczonym kapitatem przez przedsigbiorstwo.

Ze wzgledu na zrédlo pochodzenia s$rodkéw finansowych dostarczonych
przedsigbiorstwu finansowanie dzieli si¢ na zewnetrzne i wewngtrzne. Finansowanie
zewngtrzne wystepuje, gdy kapital pochodzi spoza przedsigbiorstwa i nie jest wynikiem jego
podstawowe]j dziatalnosci. Zrodlem kapitatu sa wowczas najczesciej rynki finansowe.
Natomiast  finansowanie =~ wewnetrzne, czyli samofinansowanie, wystepuje  gdy
przedsigbiorstwo pozyskuje kapital z wtasnej dziatalnosci, a srodki finansowe doptywaja z
rynkow zbytu produktéw przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na status prawny kapitatodawcy wzgledem przedsigbiorstwa wyrdznia sie
finansowanie wlasne 1 finansowanie obce. Finansowanie wlasne ma miejsce, gdy
dostarczone $rodki finansowe powigkszaja kapital wiasny przedsigbiorstwa, czyli kapitat
zaangazowany w nim na state. Kapitalodawca staje si¢ wtedy wiascicielem lub
wspotwlascicielem przedsigbiorstwa. Natomiast finansowanie obce to sytuacja, gdy do

przedsiebiorstwa jest dostarczany kapital wymagajacy zwrotu, czyli kapitat udostepniony na



okreslony czas, po uptywie ktorego powinien by¢ zwrocony dawcy. Kapitalodawca staje si¢
w tym przypadku wierzycielem przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na czas dysponowania przez przedsiebiorstwo (podmiot gospodarujacy)
pozyskanym kapitatlem, wyrdznia si¢ finansowanie dlugoterminowe i krotkoterminowe.
Pierwsze wystepuje wowczas, gdy w przedsigbiorstwie pozyskany kapitat jest zaangazowany
na stale (kapital wilasny) lub na dhluzszy kalendarzowo okres (kapital zewngtrzny
dhugoterminowy). Najczesciej oznacza to okres dhuzszy niz rok kalendarzowy. Finansowanie
takie umozliwia realizacje inwestycji, czyli powigkszanie majgtku przedsiebiorstwa lub
zmiang struktury kapitatu podmiotu. Natomiast finansowanie krétkookresowe odnosi si¢ do
sytuacji, w ktorej pozyskiwane $rodki finansowe sg udostepnione przedsigbiorstwu
(podmiotowi gospodarujagcemu) na krotszy, niz rok okres, przede wszystkim w celu
zapewnienia ptynnos$ci finansowe;.

Amerykanscy ekonomisci zajmujacy si¢ praktyka gospodarowania uwazaja, ze
rzeczywisty sukces jakiegokolwiek przedsiewziecia tego typu zalezy: w /3 od dobrego

pomyshu, w /3 od dobrego zarzadzania oraz w /3 od posiadanego (dostgpnego) kapitatu.
1.2.Wlasno$¢ a Zrédla finansowania dzialalno$ci gospodarczej

Finansowanie dzialalnosci gospodarczej 1 korzystanie z okreslonych zrddet w tym
zakresie jest determinowane wieloma czynnikami, wsrod ktorych szczegodlnie istotnymi sa
forma wtasnos$ci oraz struktura zarzadzania danym podmiotem. Wlasnos$¢ to wykorzystywane
uprawnienia (prawa wtasnosci), jakimi dysponuje okreslony wiasciciel (podmiot wlasnosci) w
stosunku do pewnego przedmiotu wlasnosci. Z wtasnosci wynika dysponowanie bezposrednie
tym przedmiotem lub prawo decydowania o0 sposobie dysponowania. Wtasnos¢ jest
zjawiskiem stopniowalnym. Formy wtasnos$ci mozna klasyfikowa¢ ze wzgledu na ich rodzaje,
formy instytucjonalno-prawne i ujecie spoteczno-ekonomiczne.

W ramach ekonomicznej teorii wilasnosci wyr6ézni¢ mozna kilka zasadniczych
rodzajow wilasnosci takich jak: wlasno$¢ prywatna, publiczna 1 spotdzielcza. Decyduja one o
innych wymiarach wlasnosci, zwlaszcza o formach instytucjonalno-prawnych. W ich ramach
rozr6zni¢ mozna:

- dla wlasnosci prywatnej — wlasnos$¢ indywidualng z przedsiebiorstwami jednego wtasciciela

oraz wlasno$¢ zbiorowg w formie spotek;

! Szerzej patrz: A. Becla i inni, Elementy mikroekonomii, Wydawnictwo I-BIS, Wroctaw 2001.
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- dla wlasnosci spotdzielczej — spotdzielnie;
- dla wlasnos$ci publicznej — przedsigbiorstwa panstwowe i przedsigbiorstwa municypalne-

komunalne.

Schemat 1.1. Rodzaje, formy instytucjonalno-prawne i spoteczno-ekonomiczne whasnosci

Rodzaj(? . Wiasnosé Wiasnosé Wiasnos¢
wiasnosci prywatna spotdzielcza publiczna
!:ormy . I Wtiasnosé Przedsigbiorstwo
Instytucjonalno- indywidualna panstwowe
prawne Spotdzielnie
Wiasnosé Przedsigbiorstwo
7hinrowa municypalne
— Spoitki cywilne spotki osobowe
spotki kapitalowe
— Spotki komandytowe (z ograniczona
odpowiedzialnoscia i
L Spo6iki prawa handlowego —— akcyjne)
Wiasnosé Kapitalistyczna Panstwowa
spoteczno-

ekonomiczna

Drobnotowarowa Komunalna

Pracownicza

Zrodto: opracowanie wlasne

Wilasnos¢ zbiorowa wykorzystuje dwie podstawowe formy spolek jako
przedsiebiorstw, a mianowicie: spotki prawa cywilnego i spotki kapitalowe. Do glownych
rodzajow spotek prawa cywilnego naleza:

(1) spotka cywilna; przez umowg spotki cywilnej wspdlnicy zobowigzujg si¢ dgzy¢ do
osiggnigcia wspdlnego celu gospodarczego przez dziatanie w sposdb oznaczony, w
szczegblnos$ci przez wniesienie wktadow;

(2) spotka jawna; spotka jawnag jest spotka osobowa, ktora prowadzi przedsigbiorstwo pod
wlasng firma, a nie jest inng spotkg handlowa;

(3) spotka partnerska; spotka partnerska jest spotka osobowa, utworzona przez wspolnikow
(partnerow) w celu wykonywania wolnego zawodu w spolce prowadzacej przedsigbiorstwo
pod wilasng firma;

(4) spotka komandytowa; spotka komandytowa jest spotka osobowa majgca na celu

prowadzenie przedsigbiorstwa pod wiasng firma, w ktorej wobec wierzycieli za zobowigzania
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spotki co najmniej jeden wspodlnik odpowiada bez ograniczenia (komplementariusz), a
odpowiedzialnos$¢ co najmniej jednego wspolnika (komandytariusza) jest ograniczona;

(5) spotka komandytowo-akcyjna; spotka komandytowo-akcyjng jest spotka osobowa majgca
na celu prowadzenie przedsiebiorstwa pod wiasng firmg, w ktorej wobec wierzycieli za
zobowigzania spolki co najmniej jeden wspdlnik odpowiada bez ograniczenia
(komplementariusz), a co najmniej jeden wspdlnik jest akcjonariuszem.

Wsrdd spotek kapitatowych wyr6znia sie przede wszystkim: spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig oraz spotki akcyjne. Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig moze by¢
utworzona przez jedng albo wiecej osob w kazdym celu prawnie dopuszczalnym. Spotka
akcyjna to spotka zawigzana przez jedna lub kilka oséb, gdzie akcje bedace papierem
wartosciowym sg rodzajem udziatu w kapitale zakladowym.

W ujeciu spoteczno-ekonomicznym rozrdéznia si¢ nastgpujace postaci wilasnosci:
wlasno$¢ kapitalistyczng, wlasno§¢ drobnotowarows, wlasno$¢ pracownicza, wlasnosé

panstwowa oraz wtasno$¢ komunalna.
1.3.Sposoby i style zarzadzania a zrodla finansowania dzialalnoSci przedsi¢biorstwa

W literaturze wyroznia si¢ wiele kryteriow 1 klasyfikacji stylow zarzadzania. D.
Goleman, w oparciu o okreslenia charakterystyk psychologiczno-osobowosciowych,
wyodrebnil na przyktad sze$¢ podstawowych stylow zarzadzania, takich jak:2

(1) styl demokratyczny, uwzgledniajacy opinie i rol¢ kazdego pracownika, a decyzje
podejmowane s3 po wystuchaniu réznych opinii 1 w porozumieniu z pracownikami;
jest to styl wzmacniajacy role 1 odpowiedzialnos$¢ wszystkich cztonkéw zespotu;

(2) styl afiliacyjny, nastawiony na budowanie porozumienia (harmonii) w zespole; styl
opiera si¢ na dobrej wewngtrznej komunikacji oraz prostych procedurach, a menedzer
wspiera zespoOl; preferowana jest kreatywnos$¢ 1 pomystowo$¢ oraz rozwija si¢
wspolpraca wewnatrz zespotu;

(3) styl wizjonerski, autorytarny, o wysokiej biznesowej efektywnosci, opierajacy si¢ na
tworzeniu wizji i budowaniu wokot niej zespotu oraz mobilizowaniu go do realizacji
celéw; lider moéwi dokad i8¢, ale nie narzuca sposobow dochodzenia do celow, co

podnosi znaczenie poszczegdlnych pracownikow;

? Patrz: D. Goleman, Inteligencja emocjonalna, Media Rodzina, Warszawa 1997.
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(4) styl trenerski, bardzo rozwijajacy zespot, w ktorym lider skupia si¢ na stabych i
mocnych stronach pracownikéw; deleguje si¢ zadania i mobilizuje do pracy, z
wykorzystaniem kompetencji osob; styl taczy cele pracownikow z celami firmy i
eksponuje potrzeby pracownikows;

(5) styl nakazowy, w ktorym dominuje strach; opiera si¢ na permanentnym monitoringu i
kontroli pracownikéw; wydawane sg liczne polecenia wymagajace dostowne;j
realizacji; pracownicy nie maja miejsca na wlasng inicjatywe, pomystowosc,
kreatywnos¢ 1 rozwoyj;

(6) styl procesowy, normatywny, w ktorym dominujg normy, standardy i procedury;
eksponowana jest efektywnos¢ dziatan; lider uczy sposobdw dziatania i przestrzegania

warunkow.

Tabela 1.1. Zalety i wady wybranych stylow zarzadzania

Styl zarzagdzania Zalety Wady
Demokratyczny Umiejetnos¢ stuchania — wykorzystanie Wydtuzony czas podejmowania decyzji
réznych pomystow
Afiliacyjny Powszechna empatyczno$é — Mozliwa chaotyczno$¢ — spadek
komunikatywno$¢ — efektywnos$¢ dziatania efektywnosci — rozleniwienie
pracownikow
Wizjonerski- Posiadanie wizji — zaangazowanie — Mozliwo$¢ niezrozumienia celow —
autorytarny komunikatywno$¢ celow — rzeczywisty niezrealizowania wizji
autorytet szefa
Trenerski Lojalno$¢ — budowanie silnych i Absorbujaca rola stabych pracownikow —
kompetentnych zespotéw — wzmacnia niska efektywnos¢ pracy nad stabymi
konkurencyjnos¢ — wymaga pracownikami
zaangazowania
Nakazowy Skuteczno$¢ w warunkach kryzysu lub Zty klimat w zespole — duza rotacja kadr
konfliktu
Procesowy Przestrzeganie procedur, norm i Niska empatia w zespole — wysokie
standardow — niska ilo$¢ brakow oczekiwania od pracownikéw — poczucie
niedocenienia — brak miejsca na wlasng
inicjatywe i kreatywno$¢é

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury

Kazdy z powyzszych stylow zarzadzania posiada wplyw na sposoby podejmowania
decyzji, w tym roéwniez decyzji dotyczacych wykorzystania réznych zrodet finansowania
dziatalnosci, wraz ze wszystkimi ich konsekwencjami dla przedsigbiorstwa. Oznacza to
roOwniez rozne sposoby udziatu pracownikéw w tych decyzjach, a zatem 1 ich

odpowiedzialno$ci za uruchamiane $rodki.
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(2)Formy wsparcia przedsiebiorstw w Polsce i Unii Europejskiej

2.1.Pojecie malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce i Unii Europejskiej

Mate i1 $rednie przedsigbiorstwa odgrywaja bardzo wazng role we wszystkich
wspotczesnych gospodarstwach. Ich ilo§¢ oraz aktywno$¢ s3 wyrazem poziomu
przedsigbiorczosci w danym spoleczenstwie, istniejagcych potrzeb 1 sposobow ich
zaspokajania. O znaczeniu matych 1 §rednich przedsigbiorstw §wiadcza wskazniki, ktorymi
opisuje si¢ ich udzial w zyciu gospodarczym. Sg nimi najczescie;j:

- udzial matych i $rednich przedsigbiorstw w kreacji produktu narodowego (krajowego)
brutto; w wigkszosci rozwinigtych gospodarek udziat ten si¢ 50-60% PNB (PKB);

- udziatl matych i $rednich przedsi¢biorstw w tworzeniu miejsce pracy; na rozwini¢tych
rynkach udziat ten sigga ¥4 wszystkich miejsc zatrudnienia.

Formalne rozréznienie przedsigbiorstw w polskiej 1 unijnej statystyce opiera si¢ na
trzech elementach (tabela 2.1):

- wielkosci zatrudnienia;
- rozmiarach dziatalno$ci finansowej wyrazonej rocznym obrotem i/lub suma bilansu w
danym roku obrachunkowym;

- brakiem uzaleznienia od inwestora strategicznego.

Tabela 2.1. Warunki klasyfikacji matych i srednich przedsigbiorstw w Unii Europejskiej

Mikroprzedsi¢biorstwo Mate przedsiebiorstwo Srednie przedsigbiorstwo
e  zatrudnienie e  zatrudnienie ponizej 50 e  zatrudnienie do 250
ponizej 10 osoéb pracownikow pracownikow
e  brak statusu e  obrot roczny ponizej 7 min e  obroty roczne ponizej 49 min
zaktadu euro euro
rzemie$lniczego e  suma bilansu mniejsza niz 5 e suma zestawienia bilansu
min euro mniejsza niz 25 min euro
e  brak uzaleznienia od e  brak uzaleznienia od inwestora
inwestora strategicznego strategicznego (mniej niz 25%
(mniej niz 25% wartosci) wartosci)

Zrédto: opracowanie wiasne

A zatem mikroprzedsiebiorstwa nie moga zatrudnia¢ powyzej dziewieciu
pracownikow i nie mogg posiada¢ statusu zaktadu rzemieslniczego. Rzemiosto to zawodowe
wykonywanie okreslonej dziatalno$ci gospodarczej przez osobe fizyczna, ktéra posiada
udokumentowane kwalifikacje do wykonywania tej dziatalnosci gospodarczej we wlasnym

imieniu i na swoj rachunek oraz przy zatrudnieniu niewielkiej liczby pracownikéw, ktorych
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praca ma na celu wspieranie dziatalnos$ci rzemie$lnika (pomocnicy, uczniowie). Dziatalnos¢
rzemie$lnicza jest regulowana w oparciu o odmienne regulacje prawno-organizacyjne, czgsto
o wielowiekowej tradycji (cechy rzemies$lnicze).

Matym przedsiebiorstwem jest podmiot, ktory zatrudnia mniej niz pigédziesieciu
pracownikow oraz posiada¢ obrot roczny ponizej 7 mln euro, a suma bilansu powinna by¢
mniejsza niz 5 mln euro. Ponadto, zaden inwestor strategiczny nie moze posiada¢ w danej
firmie udziatow przekraczajacych 25% jej wartosci.

Srednie przedsigbiorstwo to podmiot zatrudniajacy ponizej 250 pracownikow.
Dodatkowo, jego obroty roczne nie moga przekracza¢ 49 miln euro, a roczna suma
zestawienia bilansu powinna by¢ mniejsza od 25 mln euro. Podobnie, jak w matych
przedsiebiorstwach udzial inwestora strategicznego nie moze przekraczac¢ Y4 wartosci takiej

firmy.

Tabela 2.2. Poréwnanie cech duzego 1 malego biznesu

Podstawa poréwnania Small business Big business
Udziat w rynku Maty, lecz dajacy mozliwos¢ | Duzy, obejmujacy skale panstwa,
btyskawicznego reagowania na bodzce | kontynentu czy $wiata, wymagajacy
rynkowe doplywu informacji i przygotowania

strategii zmian

Szybko$¢ reagowania na | Znaczna, zwlaszcza na zmiany mody, | Zalezna od sposobu zarzadzania i

zmiany gustow czy technologii stopnia decentralizacji
Dziedzina dziatalnosci Produkcja i sprzedaz dobr w krotkich | Obrot towarowy, operacje bankowe,
dochodowej seriach, przeznaczonych do | produkcja na duza skale

konsumpcji w miejscu wytworzenia,
ustugi czy kooperacja z duzymi
firmami

Forma zarzadzania Bezposrednie zarzadzanie | Zarzadzanie wieloszczeblowe
przedsigbiorstwem przez wlasciciela
czy wiascicieli

Grozba upadtosci Duza w razie niepowodzenia Mata, ze wzgledu na rézne zrodia
zasilania finansowego i dywersyfikacjg
dziatalnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne

Maty biznes (small business) rozni si¢ dos¢ istotnie od duzego biznesu (big business).
Zréznicowanie dotyczy aspektow funkcjonowania 1 prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a
zwlaszcza (tabela 2.2):

- udzialu w rynku, gdzie male podmioty nie majg wigkszego wptywu na warunki rynkowe i
nie tworzg strategii takiego oddzialywania;
- szybko$ci reagowania na zmiany, ktora dla matych podmiotéw jest znaczna, zwlaszcza w

zakresie gustow konsumenckich, mody czy technologii;
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- dziedziny dziatalno$ci dochodowej, gdzie dla matych firm dominuje produkcja i sprzedaz
dobr w krotkich seriach, przeznaczonych do konsumpcji w miejscu wytworzenia, ustugi czy
kooperacja z duzymi firmami, natomiast dla duzych podmiotéw to obrét towarowy, operacje
bankowe czy produkcja na duzg skalg;
- formy zarzadzania, w ktérych dla malych podmiotow dominuje bezposrednie zarzadzanie
przedsigbiorstwem przez wilasciciela lub wiascicieli w spotkach, natomiast w duzym biznesie
niezbedne jest zarzadzanie wieloszczeblowe;
- grozby upaditosci, duza dla matych firm oraz znacznie mniejsza dla duzych przedsi¢biorstw,
ze wzgledu na rézne zrddta zasilania finansowego 1 dywersyfikacje¢ dziatalnos$ci.

Rozmiar dziatalno$ci przedsigbiorstwa przeklada si¢ bezposrednio na mozliwosci
uruchamiania i korzystania z r6znych zrodet finansowania dziatalnosci gospodarczej. Dotyczy
to nie tylko zréznicowania charakteru tych Zrodetl, ale rowniez ich dostgpnej wielkosci,

poziomu towarzyszacego ryzyka czy mozliwych form.

2.2.Formy wsparcia malej i Sredniej przedsi¢biorczosci w Polsce i Unii Europejskiej

W Unii Europejskiej docenia si¢ znaczenie sektora matych i $rednich przedsigbiorstw,
stosujac réznorodne formy wsparcia ich dziatalnos$ci. Mozna je grupowaé wedtug réznych
kryteriow klasyfikacji, takich jak na przyktad:

- podmioty wspierane;

- podmioty wspierajace;

- czas udzielania czy trwania wsparcia;

- rozmiar6w wsparcia;

- rodzaju wsparcia i stosowanych instrumentow w tym zakresie.

Wedlug ostatniego kryterium mozna je pogrupowa¢ w kilka nastgpujacych grup
rodzajowych:

» - wsparcie finansowo-ekonomiczne,

* - wsparcie prawno-administracyjne,

* - \wsparcie rzeczowe,

* - wsparcie merytoryczno-doradcze oraz
» - wsparcie spoteczno-psychologiczne.

Szczegdlne znaczenie ma oczywisScie wsparcie ekonomiczno-finansowe, z ktérym
taczy si¢ problematyka zrodet finansowania dziatalnosci gospodarczej. Inne formy wsparcia

odgrywaja funkcje uzupeiniajaca, chociaz w pewnych okolicznos$ciach bardzo istotng.
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Schemat 2.1. Formy wsparcia matych i srednich przedsigbiorstw w Unii Europejskiej i Polsce

Formy wsparcia malej i Sredniej przedsi¢biorczosci

Wsparcie ekonomiczno- Wsparcie prawno- Wsparcie merytoryczno-
finansowe: administracyjne: doradcze:
- dotacje i subwencje, - szybkie $ciezki procedur - doradztwo,
- kredyty preferencyjne, administracyjnych, - konsultacje,
- preferencje i ulgi podatkowe, - lokalne udogodnienia, - badania i ankiety,

- przyspieszona amortyzacja, - umowy z samorzadem - ekspertyzy,
- fundusze strukturalne UE, terytorialnym, - prowadzenie ksiegowosci,
- porgczenia i gwarancje, - targi, wystawy, reklamy,

Wsparcie rzeczowe: Wsparcie spoleczno-psychologiczne:
- dzierzawy nieruchomosci, - tworzenie klimatu inwestycyjnego,
- infrastruktura - przygotowanie sily roboczej i innych zasobéw ekonomicznych,
techniczno-ekonomiczna, - przygotowanie wlasciwych strategii rozwoju,

Zrédlo: opracowanie wlasne

Lokalne struktury samorzadu terytorialnego moga w szerokim zakresie
wykorzystywa¢ formy wspierania przedsigbiorczosci nalezace do drugiej grupy — prawno-
administracyjnych. Tworza ja migdzy innymi: (1) szybkie $ciezki procedur
administracyjnych, (2) lokalne udogodnienia w funkcjonowaniu urzgdéw gminnych czy
miejskich oraz (3) umowy z samorzadem terytorialnym. Dla podmiotow, ktére chca
inwestowa¢ na terenie danej gminy (miasta) ucigzliwo$cig bywajg procedury administracyjne.
W tym zakresie urzgdnicy samorzagdowi moga stworzy¢ takie $ciezki, ktore beda pozwalaty
wypetni¢ wszystkie formalnosci szybko i przy niskich kosztach transakcyjnych, przy
zastosowaniu pelnej informacji czy wrecz patronatu nad inwestorem. Mozna tworzy¢ takie
udogodnienia w funkcjonowaniu urzedow, ktore pozwolg na objecie petenta-inwestora
,»opieka” od momentu przystowiowego przekroczenia progu urzedu. Wymaga to zmian w
sposobach funkcjonowania catego urzegdu, jego poszczegdlnych komorek, systemu informacji
wewnetrznej 1 ,,odpolitycznienie”. W biznesie kolory polityczne s3 bez znaczenia. Urzgdy
gminne moga w tym zakresie wykazywaé si¢ bardzo szerokim spektrum innowacji
organizacyjnych, wychodzacych poza obowigzki oraz sfery funkcjonowania. Nie ma
przeciwwskazan, aby urzad gminny (miasta) porozumiewal si¢ z innymi instytucjami
dziatajacymi na terenie gminy, waznymi z punktu widzenia nowego inwestora, czy juz
dzialajacego przedsigbiorcy, w celu ulatwienia ich dzialalno$ci. Dotyczy to zwlaszcza
urzednikow pracy, bankéw czy urzedow wydajacych rézne dokumenty (geodezyjne,
notarialne itp.). Poszczegdlne komorki organizacyjne urzedu gminy mogg by¢ réwniez

punktem kontaktowym, w ktérym mozna uzyska¢ lub pozostawi¢ okreslone informacje.
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Kolejna grupa form wsparcia przedsiebiorczosci lokalnej ma charakter merytoryczno-
doradczy i1 obejmuje: (1) profesjonalne doradztwo, (2) udzielanie bezptatnych i1 ptatnych
konsultacji, (3) przeprowadzanie badan i analiz, w tym opinii publicznej w oparciu o ankiety,
(4) przygotowywanie tematycznych ekspertyz, wymaganych na przyktad w ramach ocen
oddziatywania inwestycji na Srodowisko przyrodnicze, (5) prowadzenie ksiggowos$ci czy
innych ushug na rzecz przedsigbiorstw, a takze (6) przygotowywanie i realizacja wystaw
promocyjnych, targéw, reklamy czy przedsiewzi¢¢ z zakresu Public Relations.

Profesjonalne doradztwo moze mie¢ charakter odptatny, gdy jest realizowane przez
firmy konsultingowe 1 nabywane przez inne przedsigbiorstwa lub bezptatny, gdy jest
udzielane przez fundacje, centra czy instytucje doradcze typu non-profit. Ulatwiona
dostepnos¢ takich ustug oraz ich wysoka jakos¢ to dwa podstawowe warunki, ktére musza
one spelnia¢, aby uznac je za instrument wsparcia przedsigbiorczosci. Udzielanie konsultacji
jest natomiast mniej zobowiazujacg forma takiego wsparcia.

W najblizszej przysztosci wzrasta¢ bedzie znaczenie badan i analiz wykorzystywanych
w procesach podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach. Dotyczy¢ to bedzie zwlaszcza
badan rynku i koniunktury rynkowej. Nie bez znaczenia sg réwniez badania opinii publicznej,
dotyczace roznych aspektéw dziatania danego przedsigbiorstwa, na przyktad oddziatywania
na lokalne srodowisko przyrodnicze, stosunek do przedsiewzig¢ proekologicznych i udziatlu w
akcjach charytatywnych.

Wiele przedsiewzig¢ realizowanych przez przedsigbiorcow wymaga dotaczenia
profesjonalnych ekspertyz, traktowanych jako podstawa decyzji lub element dokumentacji.
Tak jest na przykltad w przypadku przygotowywania wspomnianych juz ocen oddzialywania
inwestycji na srodowisko przyrodnicze czy podjecia procedury uzyskania zintegrowanego
pozwolenia. Ekspertyzy takie sa takze konieczne w przypadku otrzymania certyfikatow ISO
9000 (z zakresu jakosci), ISO 14 000 (z zakresu srodowiska przyrodniczego) czy 1SO 18 000
(z zakresu bezpieczenstwa).

Swiadczenie pewnych ustug, na przyklad w zakresie prowadzenia ksiggowosci czy
rozliczania podatkéw, moze by¢ szczegdlnie wazne dla najmniejszych podmiotow
gospodarczych. Obniza im koszty biezace i utatwia sprawne funkcjonowanie.

Dla matych przedsi¢biorstw wazna jest rowniez profesjonalna promocja w postaci
reklamy produktow, uczestnictwa w wystawach czy targach lub innych przedsigwziec
marketingowo-promocyjnych. Sa podmiotami mato znanymi i nie posiadajagcymi
pracownikow zajmujacych si¢ taka promocja. Powinny korzysta¢ z pomocy innych

podmiotdéw (agencji) w tym zakresie. Samorzad terytorialny takze moze wspiera¢ podmioty
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gospodarcze dzialajace na jego terenie, przygotowujac 1 przeprowadzajac rozne
przedsigwzigcia promocyjne (targi, lokalne $wigta, jarmarki, festyny, dni miasta, nadawanie
znakéw 1 symboli lokalnych, konkursy itp.) samodzielnie lub wspdlnie z instytucjami
samorzadu gospodarczego czy organizacjami spotecznymi (pozarzagdowymi).

Wsparcie rzeczowe opiera si¢ przede wszystkim na poprawie (modernizacji) i
rozbudowie infrastruktury techniczno-ekonomicznej przez organy wladzy samorzadowej oraz
wydzierzawianiu lub sprzedazy, na dogodnych warunkach, nieruchomosci bedacych w
posiadaniu witadz samorzgdowych. Tego typu elementy sg szczegdlnie akcentowane przez
inwestorow. W teorii ekonomii panuje przekonanie, ze elementy infrastrukturalne oraz
swobodnie dostgpne zasoby kapitalu trwatego decyduja jako gléwna determinanta
przyciagajaca nowych inwestorOw. Bez watpienia jest to wazny czynnik, w gldwnej mierze
uzalezniony od samorzadu terytorialnego. Umiejetne gospodarowanie posiadanymi zasobami
oraz ich powigkszanie to podstawowe zadanie organow wiadzy samorzadowej. Obserwacja
sposobow zachowania gmin w tym zakresie, a zwlaszcza umiej¢tno$ci gospodarowania
posiadanymi zasobami ekonomicznymi pozwala sformutowaé wniosek o niedostatecznym ich
poziomie. W tej dziedzinie potrzebne sa istotne zmiany. Samorzady gminne maja rozne
mozliwosci wspierania przedsigwzig¢ infrastrukturalnych na wiasnym terenie, od gminnych
srodkéw budzetowych, poprzez krajowe zroédta zewnetrzne, az po $srodki unijnych funduszy
strukturalnych.

Reasumujac, wszystkie powyzsze mozliwosci wsparcia rozwoju i funkcjonowania
matej oraz $redniej przedsigbiorczo$ci sg zgodne z krajowymi i unijnymi regulacjami prawno-
instytucjonalnymi. Zgodnie z polskim prawem regulujgcym dziatalno$¢ gospodarczg panstwo
stwarza, z poszanowaniem zasad rownosci 1 konkurencji, korzystne warunki dla
funkcjonowania i rozwoju matych 1 $rednich przedsigbiorcoOw poprzez:

1) inicjowanie zmian stanu prawnego sprzyjajacych rozwojowi matych i $rednich
przedsigbiorcow, w tym dotyczacych dostepu do srodkéw finansowych pochodzacych

z kredytéw 1 pozyczek oraz porgczen kredytowych;

2) wspieranie instytucji umozliwiajacych finansowanie dziatalnos$ci gospodarczej na
dogodnych warunkach;

3) wyrownywanie warunkow wykonywania dzialalnosci gospodarczej ze wzgledu na
obcigzenia publicznoprawne;

4) ulatwienie dost¢pu do informacji, szkolen oraz doradztwa;

5) wspieranie instytucji i organizacji lokalnych oraz regionalnych dziatajacych na rzecz

matych i $rednich przedsigbiorcow;
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6) promowanie wspotpracy matych 1 S$rednich przedsigbiorcow z innymi
przedsigbiorcami polskimi 1 zagranicznymi, ze szczegélnym uwzglednieniem
przedsigbiorczos$ci lokalne;.

,Filozofia” promowania rozwoju przedsiebiorstw i przedsigbiorczosci realizowana w
Unii Europejskiej i jej poszczegdlnych krajach cztonkowskich ma na celu stworzenie dla nich

odpowiednich warunkow.



20

(3)Pojecie finansowania, finansow, gospodarki finansowej i polityki

finansowe;j.

3.1.Znaczenie pojeé podstawowych z zakresu finansow

We wspotczesnej gospodarce rola rozliczen finansowych nalezy do najwazniejszych
aspektow aktywnosci cztowieka. Opisuje je kilka istotnych pojeé, wérod ktorych szczegolne
znaczenie maja takie kategorie jak: (1) finanse, (2) finansowanie (3) gospodarka finansowa
oraz (4) polityka finansowa.

Najczesciej pod pojeciem finansdw rozumie si¢ zjawiska pieni¢zne, ktore sg zwigzane
z kreacjg (tworzeniem) i ruchem realnie istniejacych zasobow pieniagdza badz tez z
zacigganiem zobowigzan do uruchomienia takich zasobow pieni¢znych w przysztosci. Pojgcie
to jest dostatecznie szeroko traktowane, aby obja¢ wiele pozostalych kategorii opisujacych
rézne bardziej szczegdlowe zjawiska ze sfery pienigznej. W ,,Leksykonie rachunkowosci”
finanse to ,,zasoby pieni¢zne, operacje zwigzane z gromadzeniem i rozdzielaniem tych
zasobow oraz normy prawne je regulujace”.® Finanse obejmuja réznorodne relacje
ekonomiczne, ktére powstaja w zwigzku z gromadzeniem, podziatem i wydatkowaniem
r6éznych zasobdw pieni¢znych.

Finanse, inaczej ujmujac, to catoksztatt zjawisk pienieznych powstajacych w wyniku
dzialalnosci gospodarczej oraz spolecznej prowadzonej przez ludzi. W ramach finansow
ewidencjonuje si¢ rdznorodne zjawiska pieni¢zne oraz w odpowiedni sposob opisuje si¢ je i
objasnia.

Natomiast finansowanie jest najcz¢séciej rozumiane jako wszelkiego rodzaju dziatania i
przedsigwzigcia majgce na celu pozyskanie kapitalu, zarowno krotko-, jak i
dhlugoterminowego, z r6éznych Zrodel i w rdznej postaci. Kazda jednostka gospodarcza, aby
rozpocza¢ dziatalno$¢ 1 funkcjonowaé na rynku musi zgromadzi¢ odpowiedni kapitat.

Wezszym oraz nieco innym niz finanse pojeciem jest kategoria gospodarki
finansowej. Niektorzy autorzy podkreslaja, ze gospodarka finansowa jest pojeciem szerszym
niz finanse, poniewaz obejmuje planowanie finansowe, ktére nie jest operacja finansowa
sensu strice.

Gospodarka finansowa obejmuje dziatania podmiotow (jednostek gospodarujacych) w

dziedzinie zjawisk pienieznych polegajacych na:

¥ Leksykon finanséw, red. E. Nowak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 49.
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- przygotowaniach do przeprowadzenia wszelkiego rodzaju operacji pieni¢znych, co obejmuje
m.in. ich planowanie,

- faktycznej realizacji tych operacji pienigznych (w tej czes$ci gospodarka finansowa obejmuje
w calosci finanse w podanym poprzednio znaczeniu) oraz

- ewidencje¢ 1 analize operacji pieni¢znych zrealizowanych w przesztosci, m.in. w celu

przygotowania decyzji co do podobnych dziatan w przysztosci.

Schemat 3.1. Elementy skladowe gospodarki finansowe;j

Planowanie finansowe

Kontrola finansowa Gospodarka finansowa Gromadzenie $rodkow
pienigznych

Wydatkowanie $rodkéw finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne

Jeszcze inne znaczenie posiada pojecie polityki finansowej. Kategoria ta oznacza
dokonywanie zar6wno wyboru celow, ktore maja by¢ osiggnigte w wyniku gospodarki
finansowe;j, jak tez metod czy sposobow dziatania dla osiggnigcia tych wybranych celow.
Polityka finansowa jest realizowana przez roézne jednostki gospodarujace. Moze ona miec
zard6wno mikroekonomiczny, jak i makroekonomiczny charakter. Pierwszy wymiar dotyczy
funkcjonowania przedsigbiorstw czy gospodarstw domowych, drugi natomiast panstwa i jego

agend, czy instytucji unijnych.

W przypadku gospodarstw domowych polityka finansowa skupia si¢ na osigganiu
dochodéw 1 wydatkowaniu srodkow pienieznych na konsumpcje 1 oszczedzanie. Polityka
finansowa przedsigbiorstw koncentruje si¢ natomiast na powiekszaniu wartosci firmy poprzez

aktywne zarzadzanie majatkiem, efektywnosci a produkcji i przeptywami pieni¢znymi.

W wymiarze makroekonomicznym polityka fiskalna taczy sie z jej celami 1
instrumentami realizacji, a przede wszystkim na umiejetnosci gromadzenia i wydatkowania
publicznych srodkéw pienieznych dla realizacji celow spotecznych oraz gospodarczych. Cele

polityki finansowej moga posiadac:
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- znaczenie nadrzedne (strategiczne) lub drugorzedne (odcinkowe);
- horyzont krétkookresowy (do 1 roku), $rednio- (od roku do 3-5 lat) i dlugookresowych
(ponad 5 lat);
- charakter gromadzenia pasywow 1 wydatkowania aktywow.
Ponadto musza spetnia¢ rozne kryteria, jak na przyktad: realnosci, niesprzecznosci,

jasnosci czy akceptowalnosci.

Schemat 3.2. Elementy sktadowe makroekonomicznej polityki finansowej

Makroekonomiczna polityka finansowa

/\

Polityka fiskalno-budzetowa Polityka monetarna realizowana przez bank centralny w formie:
realizowana przez rzad i jego - polityki pieni¢znej (emisyjnej, antyinflacyjnej)
agendy - polityki kursu walutowego

Zrédlo: opracowanie wlasne

Na makroekonomiczng polityke finansowa spojrze¢ mozna réwniez przez pryzmat jej
form 1 podmiotéw realizujacych, co pozwala rozrdznié: rzadowa polityke fiskalno-budzetowa
i bankowa polityke monetarng w postaci emisji pienigdza, realizacji celu antyinflacyjnego i

polityke walutowa (schemat 3.2).

3.2.Systematyka zjawisk finansowych

Systematyka (klasyfikacja) zjawisk finansowych moze wykorzystywac rozne kryteria,
w tym kryterium przedmiotowe, nazywane roéwniez funkcjonalnym oraz kryterium
podmiotowe.

Krytertum przedmiotowe pozwala wyrdézni¢ dwa zasadnicze rodzaje pieni¢znych
przychodow 1 wydatkow:

1. przychodéw i wydatkoéw rynkowych,
2. przychodéw i wydatkdéw nierynkowych (transferéw)

Rozwigzania rynkowe opieraja si¢ na: (1) powigzaniu $wiadczenia pieni¢znego ze
Swiadczeniem rzeczowym (dobro lub usluga), (2) ruch pienigdza 1 jego rzeczowego
ekwiwalentu jest regulowany przez mechanizm rynkowy.

Do uporzadkowania operacji finansowych wykorzysta¢ mozna na przyklad kryterium
(tabela 3.1):

- rodzaju ekwiwalentu,
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- czasu realizacji operaciji,

- realno$ci transakcji,

- rodzaju instrumentéw finansowych,

- podmiotu oferujgcego instrument finansowy,

- dostepnosci oferowanych instrumentow.

Tabela 3.1. Klasyfikacje operacji finansowych

Klasyfikacja wedtug rodzaju ekwiwalentow - rynek towardw i ustug,
- rynek pracy,
- rynki kapitalowe,
Klasyfikacja wedtug czasu realizacji operacji - transakcje natychmiastowe (spot),
-transakcje terminowe (forward),
Klasyfikacja wedtug realnos$ci transakcji - transakcje rzeczywiste,

- transakcje nierzeczywiste,
Klasyfikacja  wedlug  rodzaju  instrumentdw | - rynek pieni¢zny,

finansowych - rynek kapitatowy,

- rynek walutowy (dewizowy),

- rynek instrumentow pochodnych,
Klasyfikacja  wedlug  podmiotu  oferujgcego | - rynek pierwotny,

instrument finansowy - rynek wtorny,
Klasyfikacja wedlug dostepnosci oferowanych | - rynek publiczny,
instrumentow - rynek prywatny.

Zrodto: opracowanie wlasne

W przypadku systematyki podmiotowej dokonuje si¢ uporzadkowania operacji
finansowych wedtug podmiotow, ktore ich dotyczg. Klasyfikacja taka obejmuje:
1. finanse przedsigbiorstw;
finanse gospodarstw domowych;
finanse publiczne;
finanse bankow 1 innych instytucji kredytowych;

finanse ubezpieczen;

o a ~ w D

finanse rynkéw finansowych.

3.3.Finanse behawioralne

Ekonomia i finanse behawioralne badajg rzeczywiste zachowania gospodarcze
podmiotow gospodarujacych 1 ich wptyw na funkcjonowanie ich w sferze gospodarczo-
finansowej. Rdznig si¢ w ten sposéb od ujecia klasycznego, ktore bada powody odchylen od
zachowan modelowych (homo oeconomicus). Klasyczna teoria finansow opiera si¢ wlasnie na
wykorzystaniu modelu homo oeconomicus i hipotezie efektywnego rynku. Natomiast

behawioralna teoria finanséw zajmuje si¢ wyjasnieniem realnych zachowan podmiotéw na
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rynkach finansowych i tltumaczeniem systematycznych anomalii wyst¢pujacych na rynkach
finansowych.

Finanse behawioralne obejmuja analiz¢ zachowan jednostek oraz analiz¢ zachowan
rynkéw (schemat 3.3). Pierwsza plaszczyzna badan obejmuje miedzy innymi zagadnienia
teorii perspektywy, efektu predyspozycji czy heurystyk. Natomiast druga ptaszczyzna to
badanie rynkowych anomalii sezonowych, fundamentalnych czy zwigzanych z

nadreaktywnoscig rynkow.

Schemat 3.3. Podziat finans6w behawioralnych

Finanse behawioralne

v
v v
Analiza zachowania jednostek Analiza zachowania rynku
— - teoria perspektywy — - anomalie sezonowe
—» - efekt predyspozycji —» - anomalie fundamentalne
—» - heurystyki —» - anomalie zwigzane z

nadreaktywnos$cia rynku
Zrédto: opracowanie whasne

W Kklasycznej teorii finansow wykorzystuje si¢ dwa elementy: (1) koncepcje homo
oeconomicus oraz (2) hipoteze efektywnego rynku. Homo oeconomicus podejmuje racjonalne
decyzje w sposob maksymalizujacy jej oczekiwana uzyteczno$¢. Czlowiek gospodarujacy
potrafi aktualizowa¢ wyobrazenia o prawdopodobienstwie wraz z naplywem nowych
informacji. Dziala zatem prawo Bayesa. Oznacza ono, Zze wraz z naptywem nowych
informacji ludzie potrafia automatycznie aktualizowa¢ prawdopodobienstwo zajscia danych
zdarzen. Ponadto zachowuje si¢ zgodnie z normatywng teorig oczekiwanej uzytecznosci.
Racjonalny inwestor wlasciwie oszacowuje prawdopodobienstwo przysztych zdarzen oraz
podejmuje decyzje zgodne ze swoimi preferencjami spelniajagcymi pigé aksjomatéow —
spojnosci  (pordwnywalnosci oraz przechodnio$ci), niezmienno$ci-substytucji, cigglosci,

podstawialnos$ci 1 monotonicznosci.

Tabela 3.2. Aksjomaty klasycznej teorii finansow w zakresie preferencji i ich interpretacja

Aksjomat Interpretacja
1. Spdjnosci Jednoznaczne uporzadkowanie preferencji
2. Niezmienno$ci Rézne sposoby prezentacji problemu nie wplywa na preferencje (jezeli preferujemy a
(substytucji) nad b to preferujemy roéwniez p;a nad pib)
3. Ciagtlosci Istnieje mozliwo$¢ takiego prawdopodobienstwa, dla ktorego preferuje si¢ jedno
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rozwigzanie nad kombinacj¢ innych

4. Podstawialno$ci Wybdr dotyczy tylko elementdw réznicujacych, a nie podobnych

5. Monotonicznosci Nie ma znaczenia liczba operacji przy tworzeniu kombinacji uzytecznosci

Zrodto: opracowanie wlasne

Hipoteza efektywnego rynku zaktada, ze rynek kapitalowy jest efektywny, co oznacza,
ze ceny aktywow odzwierciedlajg wszelkie dostepne informacje, uniemozliwiajac inwestorom
osigganie ponadprzecietnych zyskéw. Decydenci postuguja si¢ jedna z formut wartosci

oczekiwanej — Pascala lub Bernoulliego:

Hipoteza Pascala maksymalizacji wartosci oczekiwanej EV :Zpixi, gdzie: p;i -

prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego zdarzenia, X; — wartosci i-tego zdarzenia.

Hipoteza Bernoulliego maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci EU =Zn: p,u; , gdzie: p; —
i-1

prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego zdarzenia, u; — uzytecznos¢ i-tego wyniku.

Efekt predyspozycji to pierwszy wazny element finanséw behawioralnych, ktory
opisuje sklonnos$¢ inwestoréw do zbyt szybkiego sprzedawania akcji drozejacych i
nadmiernie dlugiego przetrzymywania akcji taniejgcych w poréwnaniu z teorig normatywna.

W ramach finansow behawioralnych dostrzega si¢ takze okre§lone anomalie w
ksztaltowaniu si¢ preferencji decydentéw. Zalicza si¢ do nich:

1. Efekt pewno$ci — przewartoSciowanie zdarzen pewnych w stosunku do zdarzen
wysoce prawdopodobnych.

2. Efekt odwrocenia — odwrdcenie si¢ preferencji przy przejsciu od loterii opartej na
zyskach, do loterii opartej na stratach.

3. Efekt izolacji — ztamanie aksjomatu niezmiennosci preferencji.

Rowniez teoria perspektywy pokazuje modyfikacje rzeczywistego zachowania
podmiotow w sferze finansow. Dotyczy ona zachowania jednostek w warunkach
niepewnosci. Sktada si¢ z dwoch elementow: (1) ksztattowania si¢ uzytecznosci 1 S-ksztattnej
funkcji warto$ci oraz (2) funkcji wag prawdopodobienstwa. Zgodnie z nig o ksztatcie funkcji
warto$ci-uzytecznosci decyduja: (a) relatywne postrzeganie wzgledem punktu odniesienia, (b)
malejac wrazliwo$¢ na zmiany oraz (c) awersja do strat. Natomiast funkcja wag
prawdopodobienstwa zalezy od: (a) przewarto§ciowywania zdarzen pewnych nad wysoce
prawdopodobnymi oraz (b) przewartoSciowywanie niskich prawdopodobienstw.

Innym waznym elementem finansow behawioralnych jest racjonalno$¢ ograniczona,
stawiana w pewnej opozycji do racjonalnosci absolutnej oraz heurystyki. Te ostatnie

rozumiane sg jako znieksztalcenia poznawcze i zwigzane z nimi uproszczenia, takie jak:
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- nadmierna pewnos¢ siebie,

- heurystyka zakotwiczenia i dostosowania,

- ztudzenie gracza,

- btad koniunkc;i,

- btad post factum,

- efekt obdarowywania,

- selektywna percepcja.

Szczegbdlnie duze znaczenie uzyskaly heurystyki wykorzystywane w analizach

zachowan decydentow na rynkach kapitatowych. Zalicza si¢ do nich migdzy innymi:

1.
2.
3.

10.

11.

12.

Nadmierna pewnos¢ (przecenianie) wlasnej wiedzy i umiejetnosci.

Ztudzenie kontroli nad zjawiskami niezaleznymi od obserwatora.

Nadmierny optymizm - nierealistyczne przekonanie o pozytywnym przebiegu
zdarzen.

Putapka potwierdzenia — poszukiwanie i interpretowanie danych w taki sposob, aby
potwierdzi¢ swoje opinie lub postawy.

Efekt myS$lenia wstecznego — przekonanie, ze mozna bylo przewidzie¢ zaistniaty
przebieg wypadkow.

Heurystyka dostepnosci — im tatwiejszy dostgp w pamieci do danego zdarzenia, tym
bardziej prawdopodobne wydaje si¢ zaistnienie tego zdarzenia w przysztosci.
Heurystyka zakotwiczenia — przy szacowaniu nieznanych wielko$ci powszechne jest
opieranie si¢ na pierwszej dostgpnej informacji, nawet przypadkowej 1 odnoszenie si¢
do niej w dalszej analizie.

Heurystyka afektu — przy koniecznosci podjg¢cia szybkiej decyzji bez mozliwosci
glebokiej analizy, rozstrzygnigcie nastgpuje na podstawie btyskawicznej oceny na
zasadzie dwoistosci, np. doby-zty, przyjemny-nieprzyjemny.

Dysonans poznawczy — dyskomfort pojawiajacy sie, kiedy istnieja sprzeczne poglady,
cechy, mysli 1 skfania do znalezienia logicznych argumentéw Ilub pozornych
wyjasnien dla jednej z alternatyw.

Blad atrybucji — przecenianie czynnikéw osobowosciowych, a niedocenianie sytuacji
w zachowaniach innych ludzi.

Heurystyki reprezentatywnos$ci — formutowanie sagdoéw na podstawie niewielkiej proby
Z pominigciem procedur statystycznych.

Efekt $wiezosci — prognozowanie kontynuacji lub odwrocenia istniejagcego trendu

(doszukiwanie si¢ prawidlowosci).



27

W badaniu zachowania rynkéw wykorzystuje si¢ przede wszystkim charakterystyki
informacyjne ich mechanizméw. Rynek kapitalowy moze by¢ efektywny alokacyjnie,
technicznie-transakcyjnie oraz informacyjnie. Rozréznia si¢ staba, $rednig oraz silng
sprawnos$¢ informacyjng rynkow. Staba oznacza, ze w cenach odzwierciedlone sg wszystkie
informacje z przesztosci, co niweluje skutecznos¢ analizy technicznej). Przy sredniej mamy,
ze w cenach odzwierciedlone sg wszystkie informacje publiczne. Natomiast w przypadku
silnej w cenach odzwierciedlone sg wszystkie, nawet poufne informacje. Takie rozroznienie
efektywnosci rynkow kapitatowych wprowadzit E. Fama. Zgodnie z jego ujeciem efektywny
rynek kapitatlowy spetnia nast¢pujace warunki:

1. ceny papierow wartosciowych reaguja na nowe informacje bezzwtocznie i w sposob
zgodny z charakterem informacji,

2. zmiany cen papieroOw warto$ciowych maja charakter losowy,

3. cksperymenty symulacyjne wykorzystujace ustalone reguly transakcyjne nie
powinny przynosi¢ ponadprzeci¢tnych stop zwrotu,

4. inwestorzy profesjonalni, dziatajac samodzielnie lub w grupie, nie sa w stanie
uzyskac stop zwrotu wyzszych niz przeci¢tne.

Jednoczesnie w badaniach finanséw behawioralnych obserwuje si¢ okreslone
anomalie charakteryzujace rzeczywiste rynki finansowe, takie jak:

- zjawisko overreaction czyli ujemne dlugoterminowe autokorelacje stop zwrotu w
przysztosci (odwracanie si¢ stop zwrotu);

- zjawisko momentum czyli dodatnie krotkoterminowe autokorelacje stop zwrotu;

- anomalie sezonowe (np. efekt weekendu in minus, efekt stycznia in plus);

- anomalie zwigzane ze spotkami [efekt malej spotki czyli ponadprzecigtna stopa zwrotu z
akcji firm o niskiej kapitalizacji, efekt wskaznika cena/zysk czyli wyzsza stopa zwrotu z akcji
o niskich warto$ciach cena/zysk oraz efekt wskaznika cena/wielko$¢ ksiggowa czyli wyzsza

stopa zwrotu z akcji o niskim wskazniku cena/warto$¢ ksiggowa].
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(4)Pojecie i rola kapitalu finansowego

4.1.Pojecie zasobow ekonomicznych i form kapitalow

Najogdlniej kapital oznacza pewna sume pieniedzy stanowiaca podstawe rozpoczecia
dziatalnos$ci oraz umozliwiajaca jego dalsze funkcjonowanie. W ekonomii okreslany jest
czegsto jako zasob, czyli czynnik wytworczy wykorzystywany w procesie produkcji i
wymiany, zdolny do kreacji dochodéw ponad swoja warto§¢. Moze posiada¢ r6zng postaé
fizyczng — materialna, energetyczng i informacyjng. Kapital moze wystepowa¢ w formie
finansowej, technologicznej i towarowej.

W rachunkowos$ci kapitat definiuje si¢ jako: ,,warto$¢ pieni¢znych i rzeczowych
srodkdéw zaangazowanych w dziatalno$¢ gospodarczg; stanowi zrodlo pochodzenia majatku.
Wskazuje kto wyposazyt jednostke w srodki, na jaki czas i na jakich warunkach. Dzieli si¢ na
kapitat whasny i kapital obcy”.* Rozroznia si¢ przy tym wiele pojeé zwiazanych z kapitatem,
takich jak: kapital akcyjny, kapitat rezerwowy, kapital staly, kapital udzialowy, kapitat
zakladowy, kapitat zapasowy i wspomniane juz: kapitat wlasny i obcy.

Bardziej szczegotowa analiza pojecia kapitatu pozwala rozrdzni¢ kategori¢ zasobow
ekonomicznych oraz towarzyszacych im form kapitatow.> Pod pojeciem zasobow
ekonomicznych rozumie si¢ wszystkie materialne 1 symboliczne elementy otaczajacej nas
rzeczywistosci, ktére moga by¢ potencjalnie wykorzystane w procesach gospodarowania.
Zasob ekonomiczny ma charakter kategorii statycznej, okreslonej w pewnym momencie, na
strzatce czasu. Wymiar czasowy jest wylaczony Zasoby ekonomiczne majg swdj materialny
(materia, energia, informacja) oraz symboliczny wymiar (informacja o istniejacych relacjach).
Sa to zatem zasoby ludzkie, zasoby antropogeniczne, zasoby przyrodnicze, zasoby
informacyjne oraz zasoby kulturowe (schemat 4.1).

Zasoby ludzkie tworza ludzie wraz z wiedza, kwalifikacjami, umiej¢tno$ciami i
predyspozycjami. Natomiast zasoby antropogeniczne obejmuja dobra wytworzone przez
cztowieka, uzyteczne w produkcji oraz konsumpcji. Sg to zatem maszyny i urzadzenia,
narzedzia 1 elementy infrastruktury techniczno-ekonomicznej. To rowniez pienigdze i inne
walory finansowe (papiery wartosciowe, weksle, itp.), ktéore utatwiaja w sensie

organizacyjno-wilasnosciowym  realizacj¢  procesdow  gospodarowania.  Zasobami

* Leksykon finansow, red. E. Nowak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 75.
®Por.: A. Becla, S. Czaja, A. Graczyk, Bariery gospodarowania we wspélczesnej ekonomii i gospodarce, PWN,
Warszawa 2020, rozdziat 1.



29

przyrodniczymi sg wszelkie odnawialne oraz nieodnawialne komponenty i elementy
srodowiska przyrodniczego, a takze uslugi $wiadczone przez nie na rzecz proceséw
gospodarowania i ekosystemow. Zasobami informacyjnymi sa bazy danych czy zbiory
informacji, uporzagdkowana w formie wiedzy. Obejmuje zarowno wiedze spoleczne, jak i
indywidualng. Zasobami kulturowymi sg natomiast tradycje, zwyczaje, obowigzujace reguly
oraz istniejace relacje miedzyludzkie (spoteczne). W trwalej formie to niematerialne

dziedzictwo kulturowe. Czgsto towarzyszy tym elementom materialne dziedzictwo kulturowe.

Schemat 4.1. Podzial zasobéw ekonomicznych i form kapitalow

Zasoby przyrodnicze
(odnawialne |
nieodnawialne

komponenty Srodowiska

przyrodniczego) —

kapital naturalny

Zasoby ludzkie
(ludzie ze swoimi
umiejetnosciami,
doswiadczeniem |

kwalifikacjami) — kapitat

ludzki

Zasoby kapitalowe
(dobra kapitatowe oraz
zasoby finansowe) —
kapitat
antropogeniczny

Zasoby ekonomiczne
(wszystkie formy
rzeczywistosci, ktdre
mozna wykorzystac w
gospodarowaniu) —
roézne formy kapitatu

7/ N\

Zasoby kulturowe
(zasoby kultury, historii, Zasoby informacyjne
tradycji i stosunki (nagromadzona wiedza)

miedzyludzkie) — kapitat — kapital informacyjny
spoleczny

Zrodlo: opracowanie na podstawie: S. Czaja, A. Becla, Ekologiczne podstawy dzialalnosci gospodarczej,
Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 2007, rozdziat 2.

Jezeli wlaczymy do analizy wymiar temporalny, to zasoby ekonomiczne staja si¢
roznymi formami kapitatu. Pojgcie kapitatu jest czgsto wykorzystywane w teorii ekonomii i
praktyce gospodarczej. Analiza kapitatowa powala uwzgledni¢ procesy zuzycia zasobow, ich
kreacji, odtwarzania, modernizacji, powigkszania czy unowocze$niania. Zasoby ekonomiczne
mogg by¢ traktowane jako pozbawione wymiaru czasowego ,,zasoby” lub jako ,,strumienie”,
z wyraznie okreslonym wymiarem czasowym.

W pierwszym przypadku szczego6lng role odgrywa problem ograniczonosci (fizycznej
skonczonosci) 1 rzadkos$ci (wigkszej od jednosci relacji pomiedzy zapotrzebowang a dostepna
iloscig danego zasobu). W drugim, znacznie wazniejszym, problemem jest czasowy przeptyw

strumieni oraz zdolno$¢ (warunki) do ich odtwarzania. Atrybut odtworzenia mozna
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wykorzysta¢ jako element uzyteczny przy identyfikacji pojecia ,,kapitat”. Kapitat bytby zatem
takim elementem zasoboéw ekonomicznych, ktory charakteryzuje zdolnos¢ do odtwarzania.
Mogtlaby ona taczy¢ si¢ ze zjawiskami zuzywania si¢ w czasie danego zasobu w procesie
gospodarowania oraz przywracania wlasnosci fizyko-chemicznych czy symbolicznych
pozwalajagcych na ponowne ich wykorzystanie w kolejnych procesach gospodarowania. —
koncepcja odtworzeniowa. Mozna kapitat potraktowa¢ rowniez jako zasob, ktory posiada
atrybut przynoszenie dochodu w przysztosci (powigkszania swojej wartosci). — koncepcja
dochodowa.

Podobnie jak w przypadku zasoboéw ekonomicznych, réwniez w przypadku form
kapitalu rozr6zni¢ mozna kilka jego postaci, a zwlaszcza: kapital ludzki, kapitat
antropogeniczny, kapital naturalny (przyrodniczy), kapital informacyjny oraz kapitat
spoteczny (schemat 4.1). Kapital ludzki b¢dzie obejmowat strumien ludzkich umiejetnosci,
wiedzy, kwalifikacji czy predyspozycji personifikowany przez ludzi. Kapital
antropogeniczny bedzie natomiast strumieniem dochodéw (ustug) wyptywajacych w rdznej
postaci (amortyzacji, odpisow rentierskich czy podatkowych, ustug w procesach
gospodarowania, zyskOw czy uzytecznosci) z posiadanego rzeczowego i pieni¢znego zasobu
(majatku). Kapital naturalny to strumien korzysci Srodowiskowych dla gospodarki i
spoleczenstwa. Kapital informacyjny obejmuje natomiast strumien informacji wyptywajacy
z wiedzy naukowej oraz potocznej. Kapital spoleczny jest strumieniem korzysci ptyngcych z

pozadanych relacji spotecznych oraz uniknigtych strat.

4.2.Pojecie i postaci kapitalu finansowego

W literaturze, w tym w opracowaniach encyklopedycznych, niewiele jest prob
zdefiniowania pojgcia kapital finansowy. CzeSciej wykorzystuje si¢ pojecie kapitalu
pienigznego. Obejmuje on S$rodki finansowe pochodzace ze zrddet wewnetrznych (kapitat
wlasny) lub zewnetrznych (kapital obcy), bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa. Do
kapitalu wlasnego naleza: kapital podstawowy, nalezne wptaty na kapitat podstawowy
(wielko$¢ ujemna), udziaty (akcje wiasne), kapitat (fundusz) zapasowy, kapitat (fundusz) z
aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, zysk lub strata z lat ubiegtych,
zysk lub strata netto i odpis z zysku netto w ciggu roku obrotowego jako wielko$¢ ujemna.

Kapital podstawowy tworza srodki wniesione przez wspolnikow. Nalezne wplaty na
kapitat podstawowy to zdeklarowane, lecz nie wniesione na dzien bilansowy wklady

kapitatlowe. Kapital zapasowy (samofinansowania) powstaje z wypracowania zysku w
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poprzednich okresach, doptat akcjonariuszy w zamian za przyznanie szczegolnych uprawnien
ich akcjom oraz z nadwyzki osiagnigtej przy emisji akcji powyzej ich wartosci nominalne;j i
przeznaczony jest na pokrycie ewentualnych strat. Kapitaly (fundusze) rezerwowe tworzone
sa na regulowanie przyszlych zobowigzan, w celu pokrycia ewentualnych strat czy
nieprzewidzianych wydatkéw. Tworzony jest z zyskow z lat ubieglych i z wartosci akcji
wlasnych przeznaczonych do sprzedazy.

Kapitat finansowy to $rodki pieni¢zne oraz quasi-pieni¢zne, jakim fizycznie dysponuje
jednostka, a ktore mogg by¢ zamienione na kapitat rzeczowy. ,,Kapital finansowy stanowia
zasoby pieni¢zne, ktore mogg by¢ wykorzystane jako lokaty produkcyjne lub finansowe, w

zamian za okrelony doch6d.”®

Kapital finansowy moze przyjmowac postaci traktowane jako
walory pieni¢zne i quasi-pieni¢zne, takie jak: rozne formy pieniadza gotdwkowego, papiery

wartosciowe, quasi-pienigdz i inne (schemat 4.2).

Schemat 4.2. Formy kapitalu finansowego

Formy kapitalu finansowego

Pieniadz Gotowka Papiery warto$ciowe (akcje, Lokaty bankowe i pieniadz
migdzynarodowy obligacje, bony skarbowe) bezgotdwkowy
Quasi-pieniadz (czeki, weksle) i Kryptowaluty (np. bitcoin)

pieniadz elektroniczny

Zrodto: opracowanie wlasne

Kapitat finansowy stanowig rowniez obligacje i inne walory bedace wtasnoscig 0sob
prawnych, ktore moga by¢ przedmiotem handlu. Mogga mie¢ forme $rodkow trwatych,
bedacych przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. Jego warto$¢ rynkowa nie jest
ustalana na podstawie historycznej akumulacji zainwestowanych pienigedzy, ale wynika z
tego, jak postrzegana jest wartos¢ przez rynek jego przewidywanych dochodow i z jakim
ryzykiem si¢ to wigze.

Najchetniej wykorzystywanym sposobem objas$niania pojecia kapitalu finansowego sa
ujecia ksiggowo-rachunkowe. Ustawa o rachunkowosci, na ktorej opieraja si¢, wlacza do

pojecia kapitaldéw wihasnych takie sktadniki jak:

® 7. Dach, Podstawy mikroekonomii, wydawnictwo Naukowe Synaba, Krakow 2001, s. 203.
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- kapitat (fundusz) podstawowy, stuzacy finansowaniu majatku przedsigbiorstwa, bedacy
pieni¢znym odzwierciedleniem majatku danej firmy;

- kapital zapasowy, bedacy czgsécig kapitalu wilasnego, wykorzystywany na pokrycie strat
bilansowych firmy;

- kapitat (fundusz) rezerwowy, tworzony na pokrycie spodziewanych w przysztosci
szczegblnych wydatkow i strat, jak na przyktad pokrycie réznic kursowych walut, papierow
warto$ciowych czy na naleznosciach nie$ciggalnych;

- niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegltych, pozostawiony w przedsi¢biorstwie na
okreslone cele;

- zyski z biezacego roku finansowego, czyli wynik netto roku obrachunkowego;

- rezerwy celowe.
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(5)Rola kapitalu w gospodarowaniu

5.1. Sposoby interpretacji kapitalu w dzialalno$ci gospodarczej

W jezyku potocznym oraz mniej precyzyjnych poradnikach kapital oznacza zasoby
trwate (majatek, $rodki, aktywa), stuzace zainicjowaniu lub kontynuacji okreslonej
dziatalnosci gospodarczej. Przyjmuje posta¢ zasobow pieni¢znych, srodkéw produkcji czy
zasobow intelektualnych. Kapitat umozliwia produkcje¢ i dystrybucje produktow. Pojawiajacy
si¢ zysk (korzys$¢ netto) moze by¢ inwestowany, co prowadzi do akumulacji kapitatu.

Nie kazda forma pienigdza, dobr czy technologii jest kapitalem. Musi posiadaé
zdolno$¢ kreacji dodatkowej warto$ci 1 samopomnazania. Kapitat daje wlascicielowi tytut do
renty, w postaci odsetek, dywidend czy optat licencyjnych.

Kapitat moze wystepowaé w trzech podstawowych postaciach:

- finansowej, jako pienigdze gotéwkowe i inne ich formy;

- rzeczowej, jako maszyny, wyposazenie, urzadzenia czy budynki wykorzystywane w
produkcji;

- niematerialnej, jako projekty rozwigzan techniczno-technologicznych, programy
komputerowe, patenty czy prawa autorskie.

Dobra finansowe czy materialne, wyrazone w pienigdzu pozwalaja na dziatalno$é
gospodarcza, przynoszaca dochod. Dziatalno$¢ firmy finansuje si¢ z kapitalu wlasnego, zysku
niepodzielonego, pozyczek czy kredytoéw bankowych.

Kapitat przyjmuje posta¢ zasobow pienigeznych przedsiebiorstwa oraz dobr
materialnych 1 elementoéw niematerialnych. Fizyczny kapital to maszyny, urzadzenia, $rodki
transportu czy wyposazenie. Elementami niematerialnymi sa natomiast patenty, licencje,
znaki firmowe, reputacja firmy czy kapitat ludzki. W ten sposob okreslane postaci kapitatu
ewidencjonowane sg w bilansie przedsigbiorstwa jako ,,majatek”, po stronie aktywow,
natomiast dostownie pojmowany kapitat jako Zrédlo finansowania majatku 1 jest
ewidencjonowany po stronie pasywow bilansu.

Na kapital w przedsigbiorstwie mozna réwniez patrze¢ z punktu widzenia okresu
zuzywania si¢ srodkéw produkcji. Pozwala to rozr6ézni¢ kapitat obrotowy, zuzywajacy si¢ w
przeciagu jednego procesu produkcyjnego oraz kapital trwaty, wykorzystywany stopniowo.
W ten sposob wyraza si¢ ruch okrgzny kapitatu. Opisuje on przeksztalcanie jednej formy

srodkéw w inne oraz przechodzenie przez stadia produkcji i obrotu. Ruch okrezny kapitatu to
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pewien model opisujacy rzeczywiste procesy gospodarcze majace miejsce W
przedsigbiorstwie. Srodki obrotowe przedsiebiorstwa sa w nieustannym ruchu, zmieniajac
posta¢ pieni¢zng na materialng i ponownie pieni¢zng.

Zgodnie z regulacjami prawnymi do majatku trwatego zalicza si¢ grunty, budynki i
lokale, obiekty inzynierii lagdowej i wodnej, kotlty i maszyny energetyczne, maszyny,
urzadzenia i aparaty ogdlnego zastosowania, specjalistyczne maszyny, urzadzenia i aparaty,
urzadzenia techniczne, $rodki transportu, narzedzia, przyrzady, ruchomos$ci i wyposazenie,
inwentarz zywy. Natomiast majatek obrotowy przedsiebiorstwa dzieli si¢ zasadniczo na trzy
grupy obejmujace zapasy materialowe, zapasy produkcji niezakonczonej oraz zapasy

wyrobdéw gotowych i towardw.

5.2. Sposoby interpretacji kapitalu w ekonomii i finansach

W gléwnym nurcie ekonomii (tworzonym przez ekonomig¢ klasyczng, neoklasyczng i
keynesowska) kapitat jest jednym z trzech sayowskich czynnikoéw produkcji, wraz z praca i
ziemia. Pozostate elementy tworza tak zwane wartosci niematerialne. Sg nimi miedzy innymi:
sposoby organizacji produkcji, przedsigbiorczo$¢, wiedza, marka tworzona przez renomg¢ i
reputacj¢ oraz zdolnosci zarzadzania.

W uyjeciu ekonomicznym dobro kapitatlowe nie zuzywa si¢ w pelni w produkcji, w
przeciwienstwie do surowcow czy dobr posrednich. Czgs¢ jego ksiggowej wartosci przenosi
si¢ na produkt poprzez odpisy amortyzacyjne i traktuje jako koszty dziatalnosci gospodarcze;.

W ekonomii marksistowskiej rozroznia sig:

- kapitat trwaty, odnoszacy si¢ do dobr inwestycyjnych 1 pracy uprzedmiotowionej;

- kapitat zmienny, powiazany z naktadami pracy i jej wynagrodzeniem;

- kapital fikcyjny, taczony z elementami niematerialnymi czy abstrakcyjnym kapitalem
odzwierciedlonym w akcjach, obligacjach 1 innych papierach warto§ciowych.

We wspodlczesnej ekonomii istnieje wiele réznorodnych koncepcji kapitatu, jak na
przyktad:

- kapitat finansowy, obejmujacy rynkowa warto$¢ obligacji pozostajacych w prywatnym

posiadaniu, dajacg mozliwos¢ kreacji dochodow, przy okreslonym poziomie ryzyka;
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- kapital przyrodniczy, stanowigcy element $rodowiska przyrodniczego i chroniony ze
wzgledu na znaczenie dla podtrzymania zycia czlowieka oraz funkcjonowania jego
cywilizacji;’

- kapitat spoteczny, stanowiony przez relacje spoteczne 1 etosy (na przyktad relacje zaufania,
etos pracy), ktore obnizaja koszty transakcyjne gospodarowania i pozapieni¢znie motywujg
do efektywniejszej pracy;

- kapitat edukacyjny, powigzany ze sposobami nauczania i przekazywania wiedzy (edukacja),
nazywany czasami kapitatem wiedzy;

- kapitat ludzki, obejmujacy czynniki wptywajace na jakos¢ ludzkiej pracy, jak na przyktad:
relacje spoteczne, edukacjg, talenty indywidualne, posiadane umiejgtnosci czy zdrowie oraz
dajacy przewagg konkurencyjng;

- kapital intelektualny, w formie osobowej (na przyktad wiedza i umiejetnosci ludzi z grupy
wiascicieli, menedzeréw i pracownikow) i bezosobowej (na przyktad regulaminy, graficzna
postaé struktury organizacyjnej, patenty, znaki towarowe, licencje, pakiety franchisingowe,
programy komputerowe.), majacy podstawowe znaczenie dla sprawnego funkcjonowania
przedsigbiorstwa, kreujacy dodatkowa warto$¢.

Rynek kapitalowy, stanowi efektywne zrodto pozyskiwania kapitatu. Emitent, w
zamian za oferowane instrumenty finansowe otrzymuje $rodki, ktore moze wykorzysta¢ w
celu dalszego rozwoju spotki, natomiast nabywca papierdw wartoSciowych (inwestor) moze
ulokowa¢ nadwyzki posiadanego kapitatu, ktore w perspektywie moga przyniesé
zmultiplikowany w stosunku do wysokosci poczynionej inwestycji zysk. Powyzszy uklad, z
punktu widzenia emitenta jest korzystny z uwagi na szeroki zasob potencjalnych inwestorow,
do ktorych kierowana jest jego oferta. Natomiast inwestor, posiadajac, co do zasady, szeroka
wiedz¢ na temat emitenta oraz rynku na ktorym on funkcjonuje, moze dokona¢ racjonalnej
oceny planowanej inwestycji, przewidywanej stopy zwrotu oraz trendow inwestycyjnych w
danym sektorze.

We wspotczesnej teorii finanséw wykorzystuje si¢ model efektywnego rynku
kapitatowego, ktory spelnia nastepujace warunki:

* ceny papieréow wartosciowych reaguja na nowe informacje bezzwlocznie i w sposob
zgodny z charakterem informaciji,

* zmiany cen papierdw wartosciowych majg charakter losowy,

7 Szerzej patrz: S. Czaja, A. Becla, Ekologiczne podstawy dzialalnosci gospodarczej, Wydawnictwo AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2007.
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» cksperymenty symulacyjne wykorzystujace ustalone reguly transakcyjne nie powinny
przynosi¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu,

* inwestorzy profesjonalni, dziatajac samodzielnie lub w grupie, nie sg w stanie uzyskac
stop zwrotu wyzszych niz przecigtne.

Dodatkowo E. Fama zaproponowal trzy typy wydajnosci informacyjnej na rynkach
kapitatowych: (1) silna forma; (2) potsilna forma; i (3) staba wydajnos¢. W stabej wydajnosci
formy zbior informacji wykorzystuje si¢ wylacznie dostepne historyczne informacje o cenach
rynkowych; potsilna forma oznacza wykorzystanie wszystkich dostgpnych publicznie
informacji, natomiast silna forma dotyczy wszelkiej informacji, w tym poufnej. Stanowig one
odniesienie dla dokonywania oceny sposoboéw funkcjonowania poszczegdlnych form

aktywnosci gospodarcze;j.

Fotografia 5.1. Eugene Fama

Kazdy z przywotywanych sposobdw traktowania kapitatu ma bardzo istotne znaczenie
dla proceséw gospodarowania. Wptywa bowiem bezposrednio, samodzielnie lub we
wspolpracy z innymi oraz posrednio, stymulujac inne formy kapitatu na efektywnos¢

dziatalnosci gospodarcze;j.

5.3. Znaczenie i rodzaje rynkow finansowych

Rynek finansowy jest niezbgdna przestanka stabilizowania 1 efektywnego
funkcjonowania gospodarki. Wyraza si¢ to w kilku waznych wymiarach.

Po pierwsze, przy pomocy rynku finansowego tworzone sg i weryfikowane
podstawowe parametry decyzyjne, takie jak: stopy procentowe, kursy walutowe czy kursy
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papieréw wartosciowych. Sg one niezwykle wazne z punktu widzenia funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych, poniewaz okreslajg podstawowe ,,wspotrzedne” ich zachowan.
Nie mozna ich zadekretowac ani dostatecznie skutecznie kontrolowaé, ze wzgledu na wielos¢
1 réznorodno$¢ czynnikow determinujacych. Wystarczy przyjrze¢ si¢ dyskusjom
ekonomicznym dotyczacym sposobdw interpretowania pojecia 1 sit  sprawczych
ksztattujacych te wielkosci.

Po drugie, rynek finansowy zapewnia ekwiwalentng i efektywng alokacj¢ zasobow.
Wida¢ to poprzez mechanizm tego rynku zwigzany ze stopg procentowa czy kursami
walutowymi.

Po trzecie, rynek finansowy jest najlepszym znanym probierzem biezacej
efektywnosci 1 oczekiwanej rentowno$ci inwestycji. Sposob funkcjonowania rynku
finansowego prowadzi do systematycznego oceniania i wartoSciowania nie tylko
pojedynczych projektow inwestycyjnych, ale rowniez catych podmiotow gospodarczych.

Po czwarte, rynek finansowy jest wsparciem przedsiebiorczosci poprzez kreacje
r6znorodnych form finansowania dla podmiotéw poszukujacych kapitalu i1 poprzez
dywersyfikacje form wlasnos$ci przedsiebiorstw. Dzigki wspotczesnym rynkom finansowym
pojawiaja si¢ dla podmiotéw mozliwo$ci zmiany zachowan w czasie i przestrzeni poprzez:

- szans¢ pozyskania zasobow kapitalowych dla celow restrukturyzacji,
- dostep do zrodet finansowania przedsigwziec pionierskich (venture capital),
- zdolnos¢ przezwyciezania okresowych fluktuacji w realizacji produkcji.

Brak rynkéw finansowych oznacza destymulacj¢ realizacji innowacji 1 niska
sktonnos¢ do ryzyka ze strony przedsigbiorcow.

Po piate, rynek finansowy stymuluje proces oszczedzania, co jest szczegolnie wazne w
gospodarkach realizujacych transformacj¢ systemowa. Rynki finansowe tworza wiele
mozliwo$ci inwestycyjnych i pozwalaja przetamac ,,zachwyt konsumpcyjny”.

Po szoste, dobrze zorganizowany 1 sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy

umozliwia otwieranie si¢ gospodarki na rynki miedzynarodowe ($wiatowy).

Tabela 5.1. Struktury rodzajowe rynku finansowego

Rynek pierwotny: Rynek wtorny:
- pierwsze transakcje instrumentami finansowymi | - dalszy obrdt wezesniej wyemitowanymi instrumentami
- remitent jako strona transakcji - remitent nie jest strong transakcji
Rynek zorganizowany: Rynek niezorganizowany:
- wysoki stopien regulacji handlu i standaryzacji - niski stopien regulacji handlu i standaryzacji produktow
produktow - brak stalego miejsca handlu, brak potrzeby oficjalnego
- state miejsca handlu, trwate zwyczaje handlowe, potwierdzania transakcji, nizsza ,,przejrzysto$¢”
oficjalne potwierdzanie transakcji, ,,przejrzystos¢” informacyjna
informacyjna
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Rynek bazowych instrumentéw finansowych:
- przedmiotem handlu sg tzw. oryginalne tytuly
finansowe (aktywa bazowe — akcje, obligacje,
waluty)

Rynek instrumentéw pochodnych:
- przedmiotem handlu sg tzw. wtorne tytuty finansowe
(np. transakcje opcyjnie na akcjach)

Rynek krajowy:
- narodowe rynki pieni¢zne i kapitalowe

Rynek migdzynarodowy:
- z natury rynki instrumentéw denominowanych w
walutach obcych (np. eurorynki pieni¢zne i kapitalowe)

Rynek instrumentdéw ucielesniajgcych prawa

Rynek instrumentéw opiewajacych na wierzytelnosci:

wspotwlasnoscei: - bony skarbowe, bony komercyjne, obligacje
- akcje, kuksy, prawa poboru
Rynek gietdowy: Rynek pozagietdowy:

- silna regulacja
- wysoko postawione kryteria dla firm
ubiegajacych si¢ 0 notowania

- regulacja bardziej liberalna
- ztagodzone kryteria dla firm ubiegajacych si¢ o
notowania

Rynek transakcji powszechnych:
- fatwa zbywalno$¢ instrumentéw finansowych
- produkty i transakcje wystandaryzowane

Rynek transakcji zindywidualizowanych:
- w zasadzie brak cech zbywalno$ci instrumentu
finansowego(depozyt, kredyt, polisa ubezpieczeniowa)
- produkty i transakcje zindywidualizowane

Rynki hurtowe:
- pojedyncze transakcje opiewaja na duze kwoty
- dostep do rynku ograniczony

Rynki detaliczne (np. rynek gietdowy):
- pojedyncze transakcje moga opiewaé na niewielkie
kwoty
- dostep do rynku nieograniczony

Rynek transakcji natychmiastowych (kasowych,
typu spot):

- zwloka czasowa migdzy momentem zawarcia
kontraktu a momentem jego wykonania (dostawa
przedmiotu transakcji i jego rozliczenie) jest
mozliwie najkrétsza
- Wyzej wymieniona roznica czasowa wynika z
przyczyn formalnych i technicznych

Rynek transakcji terminowych:

- zwloka czasowa pomigdzy momentem zawarcia
transakcji a momentem jego wykonania jest znaczna
(moment wykonania jest odpowiednio ozhnaczony w

warunkach kontraktu)
- wyzej wymieniona roznica jest $wiadomie zatozona
przez strony kontraktu (jest przestankg jego zawarcia)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury

Prezentujac znaczenie rynku finansowego warto pamigta¢ o jego bardzo zlozonej
strukturze wewngetrznej (tabela 5.1). Obejmuje ona miedzy innymi: rynek pierwotny 1 wtorny,
rynek zorganizowany i niezorganizowany, rynek bazowych instrumentoéw finansowych i
rynek instrumentéw pochodnych, rynek krajowy i migdzynarodowy, rynek instrumentow
odzwierciedlajacych prawa wilasnosci 1 rynek instrumentéw wierzytelnosciowych, rynek
gieldowy 1 pozagieldowy, rynek transakcji

powszechnych 1 transakcji

rynki
zindywidualizowanych, rynki hurtowe i detaliczne, a takze rynki transakcji natychmiastowych

i terminowych.
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(6)Podstawowe zrodla finansowania

6.1.Wewnetrzne a zewnetrzne zrédla finansowania

Najczesciej spotykanym 1 wykorzystywanym w literaturze rozroznieniem jest
wyodrebnienie wewnetrznych oraz zewnetrznych zrodet finansowania dziatalnosci
gospodarczej.

Finansowanie wewngtrzne polega na pozyskiwaniu $rodkow finansowych przez
gromadzenie kapitalu pochodzacego z przychodow ze sprzedazy produktow (dobr i ustug) i z
przeksztalcen majatkowych. Polega na tym, ze przedsigbiorstwo niezbedne do realizacji
celow $rodki finansowe pozyskuje z zasobow wlasnych, np. poprzez zatrzymanie
wygospodarowanego zysku, w postaci tworzonych rezerw. Mozna takze powiedzie¢, ze
finansowanie wewng¢trzne obejmuje srodki whasne (kapitat powierzony), na przyktad wktady
wlascicieli, a takze kapital samofinansowania, jak na przyktad zysk.

Finansowanie zewngetrzne obejmuje natomiast finansowanie wlasne i obce. Pierwsze z
nich zajmuje si¢ pozyskiwaniem $rodkéw za pomoca emisji akcji, doptat akcjonariuszy,
udzialow, doptat wspolnikow, wkiadéw wpisowych czy dotacji. Drugie gromadzi kapitat z
wykorzystaniem kredytow 1 pozyczek zacigganych na rynku finansowym, kredytow
kupieckich, faktoringu czy leasingu. Finansowanie zewnetrzne charakteryzuje si¢ tym, ze
przedsiebiorstwo korzysta ze $rodkow finansowych pochodzacych spoza firmy, czyli ze
srodkéw wypracowanych przez inne podmioty, na przyktad przez banki, inwestoréw na rynku
kapitalowym. Wsrod zrodet finansowania zewnetrznego znajdujg si¢ migdzy innymi: kredyty
i pozyczki, $rodki pochodzace z faktoringu i forfaitingu oraz franchisingu, a takze emisja
krotkoterminowych papieréw dluznych, s$rodki leasingowe i inne alternatywne Zzrodia
finansowania.

Kapitat przedsigbiorstwa oObejmuje on srodki finansowe pochodzace ze zrodet
wewnetrznych (kapitat wlasny) lub zewnetrznych (kapitat obcy), bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa. Do kapitalu wilasnego naleza: kapitat podstawowy, nalezne wptaty na
kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna), udzialy (akcje wtasne), kapitat (fundusz) zapasowy,
kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, zysk lub
strata z lat ubieglych, zysk lub strata netto i odpis z zysku netto w ciggu roku obrotowego jako

wielkos$¢ ujemna.
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Tabela 6.1. Podstawowe zrédta wewngtrzne oraz zewngtrzne finansowania dziatalno$ci
gospodarczej

Zrédta wewnetrzne Zrodta zewnetrzne
Srodki wiasne Kredyty i pozyczki
Kapital powierzony Kredyt kupiecki
Leasing
Samofinansowanie Factoring
Forfaiting
Franchising (franczyza)
Emisja papieréw dtuznych

Zrédlo: opracowanie wlasne

Kapitatl podstawowy tworza $srodki wniesione przez wspdlnikéw. Nalezne wplaty na
kapitat podstawowy to zdeklarowane, lecz nie wniesione na dzien bilansowy wklady
kapitatlowe. Kapital zapasowy (samofinansowania) powstaje z wypracowania zysku w
poprzednich okresach, doptat akcjonariuszy w zamian za przyznanie szczegdlnych uprawnien
ich akcjom oraz z nadwyzki osiggnigtej przy emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej i
przeznaczony jest na pokrycie ewentualnych strat. Kapitaty (fundusze) rezerwowe tworzone
sa na regulowanie przysztych zobowigzan, w celu pokrycia ewentualnych strat czy
nieprzewidzianych wydatkéw. Tworzony jest z zyskow z lat ubieglych 1 z warto$ci akcji

wiasnych przeznaczonych do sprzedazy.

6.2.Krotkoterminowe i dlugoterminowe Zrodla finansowania dzialalnoS$ci gospodarczej

Innym kryterium rozrozniania zrodet finansowania dziatalnosci gospodarczej jest czas
udostepniania w ich ramach $rodkow kapitatowych. Najczesciej, zgodnie z tym kryterium
wyroznia si¢ kapitat krotkoterminowy 1 dlugoterminowy.

Kapitat krotkoterminowy jest udostgpniany na okres do 12 miesigcy i powinien by¢
wykorzystany na sfinansowanie dziatalnosci biezacej. Obejmuje zatem S$rodki, ktore
wykorzystuje si¢ w okresie krotszym niz jeden rok obrachunkowy. Moga one mie¢ postac
tradycyjnych kredytow 1 pozyczek, operacyjnego leasingu, factoringu czy emisji
krotkoterminowych papieréw dhuznych.

Kapitatem dtugoterminowym przedsi¢ebiorstwo powinno finansowa¢ swojg dziatalnos¢
inwestycyjng, gdyz pozostaje on w jednostce przez okres dtuzszy niz 1 rok. Srodki
pozyskiwane na okres dluzszy niz jeden rok maja w finansach charakter dlugoterminowy.
Przyjmuja one posta¢ kredytow i pozyczek, emisji obligacji, leasingu inwestycyjnego,
forfaitingu 1 franchisingu, a takze §rodkoéw z funduszy pomocowych, w tym unijnych, dotacji

czy poreczen kredytowych.
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Tabela 6.2. Podstawowe zrodta kapitahu krétkoterminowego i dlugoterminowego

Kapitat krotkoterminowy Kapital dlugoterminowy
Kredyt kupiecki Kredyt bankowy
Kredyt bankowy Pozyczka bankowa
Kredyt wekslowy Obligacje
Pozyczka bankowa Leasing inwestycyjny
Emisja krotkoterminowych papieréw dtuznych Forfaiting
Leasing operacyjny Franchising
Factoring Srodki z funduszy pomocowych
Dotacje
Poregczenia kredytowe

Zrodto: opracowanie wlasne

W praktycznej dziatalnosci finansowej wyroznia si¢ czasami tak zwany okres $redni 1
nadaje mu wymiar od 1 do 3, a nawet 5 lat. Wowczas dzielimy kredyty na: krétkoterminowe,

$rednioterminowe oraz dlugoterminowe.

6.3.Tradycyjne i nietradycyjne zrodla finansowania dzialalnosci gospodarczej

Nazwanie 1 wykorzystanie kryterium pozwalajagcego rozrozni¢ tradycyjne i
nietradycyjne zrodila finansowania dziatalno$ci gospodarczej nie jest tak tatwe, jak w
przypadku zrodet wewnetrznych 1 zewngtrznych, czy kapitatow krotkoterminowych i
dlugoterminowych. W tym przypadku bierze si¢ pod uwage historyczny czas
wykorzystywania danego zrodla, jego popularno$¢ wsrdd przedsigbiorcow 1 praktyczny

zasigg.

Tabela 6.3. Podstawowe tradycyjne i nietradycyjne zrodta finansowania dziatalnoSci
gospodarczej

Zrodla tradycyjne Zrodla nietradycyjne (alternatywne)
Kredyt kupiecki Dotacje
Kredyt bankowy Granty
Pozyczka bankowa Leasing inwestycyjny
Emisja papieréw dtuznych Factoring
Forfaiting
Franchising
Venture capital
Aniotlowie biznesu

Zrodto: opracowanie wlasne

Do tradycyjnych Zrédel finansowania dzialalno$ci gospodarczej zalicza si¢ przede

wszystkim:

- kredyt kupiecki, o bardzo odleglej historycznie tradycji stosowania,;
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- kredyt 1 pozyczke bankowsg, bedace najpopularniejszymi formami wsparcia finansowego
oraz
- emisje papieréw dtuznych.
Do nietradycyjnych zrodet finansowania dziatalno$ci gospodarczej, nazywanych
czasami zrodtami alternatywnymi, w stosunku do tradycyjnych, zalicza si¢ natomiast:
- dotacje, ktorych stosowanie w Unii Europejskiej jest obwarowane okreslonymi regulacjami
prawnymi;
- granty, na ktorych opierajg si¢ specyficzne formy aktywnos$ci gospodarczej;
- leasing inwestycyjny, coraz popularniejszy, o ponad stuletniej tradycji wykorzystania;
- factoring, forfaiting i franchising, o okreslonym zakresie mozliwo$ci wykorzystania;
- venture capital i inne formy wsparcia ryzykownych przedsiewzig¢ gospodarczych.
Wspolczesne podmioty gospodarujace, w tym przedsigbiorstwa, wykorzystuja nadal
chetnie tradycyjne zrodia finansowania dziatalno$ci gospodarczej, jak i propozycje
alternatywne. Te ostatnie zdobywaja coraz wicksza popularno$¢ wraz z rosngcymi potrzebami

finansowo-kapitalowymi firm i rozszerzajaca si¢ oferta instrumentéw na rynku finansowym.
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(7)Pomoc publiczna

7.1. Pojecie, zakres i gltowne formy pomocy publicznej w Polsce i Unii Europejskiej

System prawny UE oraz Polski przewiduje pewne dopuszczalne formy pomocy

publicznej. Pomoc publiczna dla przedsi¢biorcoéw rozumiana jest jako przysporzenie korzysci

finansowych okreslonemu przedsigbiorcy w zakresie prowadzonej przez niego dzialalnosci

gospodarczej. Przysporzenie takie stanowi pomoc, jezeli:

1.

jest realizowane bezposrednio z krajowych srodkéw publicznych lub z takich §rodkow
przekazanych innym podmiotom albo pomniejsza lub moze pomniejszy¢ te $rodki
oraz

narusza lub grozi naruszeniem konkurencji przez uprzywilejowane niektorych
przedsicbiorcow lub produkeji niektorych towarow.?

Zgodnie z ustawa pomoc publiczna udzielona jest w formie:

dotacji oraz ulg i zwolnien podatkowych,

dokapitalizowania przedsigbiorcow na warunkach korzystniejszych od oferowanych
na rynku,

pozyczek lub kredytow udzielanych na warunkach korzystniejszych od oferowanych
na rynku,

poreczen lub gwarancji udzielanych przedsiebiorcom lub za zobowigzania
przedsigbiorcow — na warunkach korzystniejszych od oferowanych na rynku,
zaniechania poboru, odroczenia ptatnosci lub rozlozenia na raty ptatnosci podatku
badZ zaleglosci podatkowej oraz umorzenia zalegtosci podatkowej badz odsetek za
zwloke,

umorzenia badz zaniechania ustalania lub poboru naleznych od przedsigbiorcy
swiadczen pieni¢znych, stanowigcych $rodki publiczne w rozumieniu przepisow o
finansach publicznych, innych niz podatki, albo odraczania lub rozktadania na raty
ptatnosci takich swiadczen,

zbycia lub oddania do korzystania mienia bedacego wlasnoscig Skarbu Panstwa,
panstwowych o0sob prywatnych albo jednostek samorzadu terytorialnego lub ich

zwigzkow — na warunkach Korzystniejszych od oferowanych na rynku, z wyjatkiem

8 Ustawa z dnia 27 lipca 2002 roku o warunkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu pomocy publicznej dla
przedsigbiorcow — Dz.U. z 2002 r., Nr 141, poz. 1177, Dz.U. z 2002 r., Nr 153, poz. 1271, Dz.U. z 2003 r., Nr
159, poz. 1537, Dz.U. z 2003 r., Nr 188, poz. 1840, Dz.U. z 2003 r., Nr 189, poz. 1850.
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zbycia lub oddania do korzystania mienia bedacego wtasnoscig Skarbu Panstwa,

przejetego w celu zabezpieczenia roszczen wynikajacych z udzielonych poreczen lub

gwarancji Skarbu Panstwa.

Za pomoc publiczng uznaje si¢ te formy, ktore przekraczajg 100 tysiecy euro (liczone
wraz z pomoca udzielang w ciggu trzech lat do dnia udzielenia pomocy). Pomoc w euro
przelicza si¢ wedlug kursu $redniego w NBP w dniu udzielania pomocy. Wszelkie inne formy
pomocy przelicza si¢ na dotacje.

Przez dzien udzielenia pomocy publicznej uznaje si¢ dzien wydania decyzji lub
zawarcia umowy, na podstawie ktorej jest udzielana pomoc. Jezeli udzielenie pomocy
nastepuje na podstawie aktu normatywnego bez koniecznos$ci wydania decyzji albo zawarcia
umowy, dniem taki jest (1) dzien, w ktérym uptywa termin zlozenia deklaracji albo
dokumentu okreslajacego warto§¢ pomocy lub (2) dzien, w ktérym uptywa termin zlozenia
rocznego zeznania, jezeli pomoc dotyczy podatku dochodowego lub (3) dzien faktycznego
przysporzenia przedsigbiorcy korzysci finansowych, jezeli inne dokumenty nie sg potrzebne.

W przypadku pomocy w gornictwie wegla, hutnictwie Zelaza i stali i transporcie jej
wielko$¢ jest nieistotna. Wielko$¢ pomocy to jej warto§¢ wyrazona w kwocie pieni¢znej lub
intensywno$¢ pomocy wyrazona jako relacja wartos¢ pomocy/koszty kwalifikujace si¢ do
objecia pomoca.

Warto$¢ udzielanej pomocy podlega sumowaniu, niezaleznie od jej przeznaczenia i
form. W przypadku sp6tki cywilnej, jawnej, partnerskiej, komandytowej albo komandytowo-
akcyjnej sumuje si¢ wylacznie wartoSci pomocy udzielonej tej spotce. W przypadku
przedsigbiorcy, bedacego wspodlnikiem spotki cywilnej, jawnej, partnerskiej, komandytowe;j
lub komandytowo-akcyjnej, sumuje si¢ wartos¢ pomocy udzielonej temu przedsigbiorcy z
warto$cig pomocy udzielonej spotce lub spotkom, w ktorych posiada on lub posiadat udziaty,
obliczonej proporcjonalnie do wielkosci jego udzialu w zyskach spotki. W przypadku
matzonkow prowadzacych wspolnie dziatalno$¢ gospodarczg — sumuje si¢ wartos¢ pomocy

udzielonej kazdemu z nich.

7.2.0graniczenia w stosowaniu pomocy publicznej

Przepisow ustawy o pomocy publicznej nie stosuje si¢ do kilku nastepujacych

sytuacji:
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1. przysporzenia przedsiebiorcy korzysci finansowej, przeznaczonej na tworzenie i
rozbudowe infrastruktury technicznej, pod warunkiem ze nie jest przeznaczona
wylacznie dla okreslonego przedsigbiorcy;

2. przysporzenia przedsigbiorcy korzysci finansowej, w celu zrekompensowania kosztow
ponoszonych na realizacj¢ zadan na rzecz obronnos$ci panstwa;

3. przysporzenia przedsigbiorcy korzysci finansowej, w celu wusunigcia szkody
wyrzadzonej przedsigbiorcy, powstatej na skutek zastosowania si¢ przez niego do
urzgdowej interpretacji prawa podatkowego o zakresie stosowania przepisOw prawa
podatkowego;

4. pomocy udzielonej w rolnictwie, przetworstwie rolno-spozywczym, towiectwie,
le$nictwie, rybotéwstwie 1 rybactwie;

5. pomocy udzielonej na skup i przechowywanie produktéw rolnych oraz zapaséw
przetworéw z tych produktow, a takze na skup 1 przechowywanie zapaséw ryb
morskich;

6. pomocy udzielanej przedsigbiorcom zatrudniajacym osoby niepetnoprawne — W
formie dofinansowania lub refundacji wynagrodzen osob niepelnosprawnych lub
sktadek na ubezpieczenie spoteczne naliczonych od tych wynagrodzen.

Pomoc publiczna jest niedopuszczalna:

a) gdy pomoc, ze wzgledu na wielkos¢ i czestotliwo$¢ pomocy dotychczas udzielonej
przedsigbiorcy, niezaleznie od jej przeznaczenia, moze wyeliminowaé albo istotnie
ograniczy¢ konkurencj¢ badZz uniemozliwi¢ lub istotnie utrudni¢ powstanie
konkurencji,

b) gdy pomoc uzaleznione bezposrednio od wielkosci eksportu lub przeznaczona na
tworzenie sieci dystrybucyjnych za granica, ich funkcjonowanie lub na biezace

wydatki zwigzane z dziatalno$cig eksportowa (pomoc eksportowa)

7.3.Dopuszczalno$¢ pomocy publicznej

Ustawa reguluje dopuszczalno$¢ pomocy publiczne;j.

1. Dopuszczalna jest pomoc w celu naprawienia szkéd wyrzadzonych przez kleski
zywiotowe lub inne nadzwyczajne zdarzenia.

2. Dopuszczalna jest takze pomoc udzielona w celu zapobiezenia lub likwidacji

powaznych 1 majacych ponadsektorowy zasieg, zaktécen gospodarki.
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Dopuszczalna jest takze pomoc udzielona w celu wsparcia krajowych przedsigbiorcow
dzialajacych w ramach przedsiewziecia gospodarczego podejmowanego w interesie
europejskim.

Dopuszczalna jest takze pomoc udzielona w celu promowania kultury, nauki i o$wiaty
oraz ochrony dziedzictwa kulturowego.

Dopuszczalna jest pomoc stanowigca rekompensate dla przedsiebiorcy z tytutu jego
udzialu, w realizacji zadan publicznych, w tym przeznaczona na wyrownanie strat
wynikajacych ze stosowania prawnie ustalonego poziomu cen lub optat za towary lub
ushugi, o ile przy udzielaniu pomocy nie preferuje si¢ towarow lub ustug, z uwagi na
ich pochodzenie.

Dopuszczalna jest pomoc stanowigca rekompensate dla przedsiebiorcy z tytulu jego
udzialu, w realizacji zadan publicznych, w tym przeznaczona na wyréwnanie
zwigkszonych wydatkéw poniesionych przez przedsigbiorce w zwigzku z rehabilitacja
lub zatrudnieniem o0s6b niepelnosprawnych.

Dopuszczalna jest pomoc przeznaczona na pokrycie kosztow biezgcej dziatalnosci
przedsiebiorcy udzielana na obszarze charakteryzujacym si¢ poziomem PKB per
capita nizszym niz 75% $redniego dla UE z trzech lat, pod warunkiem, ze jest
ograniczona w czasie oraz uzasadniona przestankami o charakterze spoteczno-
gospodarczym, a zwlaszcza wysoka stopg bezrobocia czy niskim PKB, a jej wielko$¢
stopniowa jest zmniejszana.

Dopuszczalna jest pomoc regionalna, horyzontalna lub w sektorach waznych za
wrazliwe.

Dopuszczalna jest pomoc wspierajgca rozwoj eksportu, przeznaczona na pokrycie
kosztow udzialu w targach, badaniach studialnych lub uslug doradczych niezbgdnych
dla wypromowania nowego produktu lub istniejagcego produktu na nowych rynkach.
Dopuszczalna jest pomoc wspierajgca rozwoj eksportu, niezaklocajaca konkurencji z
przedsiebiorstwami z panstw UE.

Pomoc moze by¢ udzielana, gdy spetnione sg jednocze$nie nastepujace warunki:
stanowi, w przypadkach inwestowania lub tworzenia nowych miejsc pracy,
uzupetienie innych, niz $rodki publiczne, angazowanych przez przedsigbiorcow;

jej wielko$¢, czas trwania oraz zakres sg proporcjonalne do rangi rozwigzywanego

problemu oraz jest udzielana w ratach;
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3. przynosi korzysci spoteczne, po uwzglednieniu kosztow zwigzanych z jej udzieleniem,
wigksze niz korzysci mozliwe do osiggnigcia bez jej udzielenia, przy uwzglednieniu
zwigzanych z tym kosztow;

4. shuzy wspieraniu projektow w stopniu niezbednym i wystarczajagcym do osiggniecia
celu pomocy;

5. charakteryzuje si¢ przejrzystoscig ulatwiajaca jej nadzorowanie.

7.4.Potencjalne zrodia pomocy publicznej

Istnieje wiele potencjalnych zrodet finansowania przedsigbiorstw z wykorzystaniem
srodkow publicznych. Naleza do nich:

e budzety samorzadéw terytorialnych, od gminnego po budzet Sejmiku

Wojewodzkiego;

* budzet wojewody;

» $rodki budzetu centralnego;

* $rodki celowych funduszy ekologicznych i innych;

» $rodki wlasne podmiotéw gospodarczych;

* $rodki kredytowe bankow;

» zagraniczne $rodki pomocowe pochodzace od rzaddéw, migdzynarodowych instytucji
finansowych (Bank Swiatowy, EBOiR) i organizacji (Unia Europejska);

» $rodki spotecznosci lokalnych pochodzace z emis;ji obligacji komunalnych;

 S$rodki fundacji ekologicznych;

» $rodki wlasne gospodarstw domowych;

* S$rodki pochodzace z darowizn 1 $rodkdw przekazane przez osoby prywatne i
instytucje.

Skutki rozwoju przedsigbiorczosci odczuwane sg najsilniej na poziomie spotecznosci
lokalnej. Z tego tez powodu i zgodnie z zasada subsydiarno$ci na poziomie gminnym
powinna by¢ ulokowana zasadnicza cz¢§¢ Srodkdw przeznaczonych na dziatania w tym
zakresie. Jedng z efektywnych form wsparcia tych przedsiewzie¢ jest wykorzystanie srodkow
budzetow samorzgdowych. Podstawowe ograniczenie w tym zakresie zwigzane jest nie tyle z
trudnosciami wykorzystania srodkéw budzetowych, lecz z niedostatecznymi mozliwosciami
finansowymi gmin. Dotyczy to zwlaszcza gmin potozonych na terenach peryferyjnych, czesto

o rolniczym charakterze. Podstawowa czg$s¢ wydatkow budzetowych w takich gminach
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przeznaczona jest na o$§wiate 1 gospodarke komunalng, a zatem na elementy bardzo posrednio
taczace si¢ ze wspieraniem przedsigbiorczosci.

Interesujagcym zrodlem wspierajagcym przedsiewzigeia w zakresie przedsigbiorczosci
moze by¢ budzet wojewody. Zgodnie z polskimi rozwigzaniami prawnymi i finansowo-
ekonomicznymi, wojewoda dysponuje okreslonymi $rodkami, ktére moga by¢ wydatkowane
na zaplanowane, jak i niespodziewane przedsiewzi¢cia. Ich wadg jest fakt duzej uznaniowosci
przyznawania tych $rodkow.

Zupehlie inne znaczenie w finansowaniu przedsiewzig¢ w zakresie wspierania
przedsigbiorczosci majg $rodki finansowe zgromadzone i1 przeznaczone na te cele w budzecie
centralnym. Ich odmiennos¢ taczy sie z wielko$cia tych srodkow i sposobami wydatkowania.
W poréwnaniu ze $rodkami z innych zrodet budzet centralny dysponuje relatywnie
najwigkszymi mozliwosciami finansowymi. Zakres jego oddzialywania jest rowniez
najszerszy. Srodki z budzetu centralnego moga by¢ istotnym zrédtem finansowania duzych
przedsigwzie¢ infrastrukturalnych, ktorych koszty przekraczaja mozliwosci spoteczno$ci
lokalnych. W takim przypadku bez ingerencji budzetu centralnego niemozliwa bytaby
realizacja inwestycji. Srodki z budzetu centralnego mogg byé réwniez przeznaczone na
wsparcie spotecznos$ci lokalnych czy gospodarstw domowych, ale woéwczas ich znaczenie
taczy si¢ z liczba podmiotow, do ktorych sg skierowane.

Celowe fundusze ekologiczne sg jednym z najwazniejszych zrédet finansowania
przedsigwzie¢ proekologicznych oraz infrastrukturalnych. Srodki funduszy celowych
pochodza przede wszystkim z tytulu oplat za gospodarcze korzystanie ze Srodowiska
przyrodniczego oraz kar za nieprzestrzeganie przepisow prawa srodowiskowego.

Wazng formg wsparcia przedsiewzig¢ sg srodki wilasne podmiotow gospodarczych.
Podmioty te w ramach swojej normalnej polityki inwestycyjnej powinny prowadzi¢
przedsiewzigcia majace na celu zabezpieczenie posiadanego przez nie majatku trwatego. W
takiej sytuacji mozna oczekiwaé, ze podmioty te beda wykorzystywaé swoje mozliwosci
finansowe na prowadzenie przedsigwzig¢ samodzielnych lub w koordynacji z innymi
zainteresowanymi stronami.

Podmioty gospodarcze oraz urzedy samorzadowe, a takze jednostki budzetowe
(chociaz w ograniczonej postaci) coraz czesciej wykorzystuja do finansowania swoich
przedsiewzig¢ kredyty zaciggane w bankach, na normalnych, komercyjnych warunkach.
Kredytowe $rodki bankowe stanowig takze coraz bardziej znaczace zrodio finansowania
réznorodnych przedsiewzieé, w tym przedsigwzie¢, ktorych celem jest rozwoj

przedsigbiorczosci.
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Zagraniczne $rodki pomocowe pochodzace od rzagddéw, miedzynarodowych instytucji
finansowych (Bank Swiatowy, EBOiR) i organizacji (Unia Europejska) moga by¢
interesujagcym  zrodtem  finansowania  przedsiewzie¢  sprzyjajacych  rozwojowi
przedsigbiorczosci. Ich zakres zostal przedstawiony wczesnie;j.

Prawie zupelie niewykorzystywanym zroédtem finansowania przedsiewzig¢ na
szczeblu lokalnym sg $rodki pochodzace z emisji obligacji komunalnych. Mimo, ze polskie
prawo finansowe umozliwia szerokie korzystanie z takiego instrumentu, jakim s3g obligacje
komunalne organy samorzadowe i spoteczno$ci lokalne bardzo rzadko siegaja do niego i
nieznane sg powazniejsze proby jego zastosowania dla wspierania przedsigbiorczos$ci.

Srodki fundacji ekologicznych sa coraz czesciej wykorzystywane w finansowaniu
przedsigwzie¢ sprzyjajacych przedsigbiorczosci. W ostatnich latach pojawily si¢ réznorodne
koncepcje 1 inicjatywy, aby za pomoca $Srodkéw zgromadzonych w ramach fundacji wesprzec
lokalne dziatania, majace na celu wzmocnienie lokalnej gospodarki i przedsiebiorczosci.
Nalezy jednak pamigtaé, tego rodzaju $rodki nie beda w stanie odegra¢ powazniejszej roli
finansowej. Sg zbyt male.

Natomiast zupelnie niewykorzystanym w Polsce Zrédtem finansowania sg Srodki
wlasne gospodarstw domowych. Pewnym niewielkim wsparciem sg $rodki pochodzace z

darowizn i srodkow charytatywnych przekazane przez osoby prywatne i instytucje.
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(8)Kryteria wyboru zrodel finansowania. Inzynieria finansowa i montaz

finansowy.

8.1. Pojecie inzynierii finansowej i montazu finansowego

Inzynieria finansowa to umiejetnos¢ projektowania, konstruowania i1 wdrazania
innowacji finansowych w dziedzinie nowoczesnego zarzadzania finansami, umozliwiajaca
optymalny wybdr metody finansowania dziatalno$ci i1 efektywne zarzadzanie ryzykiem, silnie
wsparta przez zaawansowane metody wyceny instrumentéw pochodnych i1 modelowania
ryzyka, a takze przez nowoczesng technologi¢ informatyczng.

Optymalna metoda finansowania powinna odpowiada¢ kilku rodzajom wymagan,
ktore sg jednoczes$nie celami i przestankami optymalnego finansowania. Po pierwsze, metoda
finansowania musi by¢ podporzadkowana celom strategicznym. Po drugie, metoda
finansowania powinna spetnia¢ zbior kryteridw oceniajacych stopien realizacji celow
finansowych, a zwlaszcza: (1) obniza¢ koszty finansowania, (2) skutecznie kontrolowaé
koszty finansowania, (3) wzmacnia¢ struktur¢ bilansowg firmy pod katem jej stabilnosci, (4)
kontrolowa¢ ryzyko rynkowe oraz (5) utrzymywaé ptynnos¢ finansows. Po trzecie, metoda
finansowania nie moze kolidowac z interesami wtascicieli firmy. A takze, po czwarte, metoda
finansowania musi takze uwzglednia¢ cele o charakterze transakcyjnym, zwigzane z
pierwotnym 1 wtérnym rynkiem finansowym.

Zachowania inwestora na rynku finansowym mozna zobrazowa¢ za pomoca tzw.
magicznego trojkata (schemat 8.1). Obejmuje on zagadnienia:

- rentownosci, zwigzane z okresowymi platnosciami pieni¢znymi 1 osigganiem zysku,
-ptynnosci finansowej faczacej si¢ z kwestiami tatwej zbywalnosci danego instrumentu oraz
niskimi kosztami transakcyjnymi takich operacji oraz

- kontrolowania ryzyka i zapewnienia bezpieczenstwa danego przedsiewzigcia, a takze firmy.

Schemat 8.1. Magiczny trojkat zachowania inwestora na rynku finansowym

Rentownos$¢ wyrazana
okresowymi platnosciami
pienigznymi i zyskiem

Kontrolowanie ryzyka obejmujace Ptynno$¢ finansowa zwigzana z
ryzyko i zagadnienie bezpieczefistwa fatwa zbywalno$cia instrumentu
firmy oraz niskimi kosztami

transakcyjnymi

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie literatury
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Elementem inzynierii finansowej jest roéwniez umiejetnos¢ oceny roznych zrodet
finansowania przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych (dziatalno$ci gospodarczej), zwlaszcza w
konteks$cie towarzyszacego im poziomu ryzyka oraz akceptowalnego poziomu kosztow

(obcigzenia). W efekcie pozwala to na wlasciwy montaz finansowy (schemat 8.2).

Schemat 8.2. Mechanizm realizacji inzynierii finansowej i montazu finansowego

Potencjalne zrodta finansowania

Akceptowalny poziom
ryzyka

Akceptowalny poziom
kosztow (obciazenia)

Montaz
finansowy

\4 l v

Warianty montazu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury

Procedura rozpoczyna si¢ od identyfikacji potencjalnych zrédel (sposobow)
finansowania danego przedsigwzigcia. Nastepnie nalezy dokona¢ dla rozpatrywanych zrodet
okreslenia:

- akceptowalnego poziomu kosztow (obcigzenia) oraz
- akceptowalnego poziomu ryzyka.

Na tej bazie buduje si¢ nastgpnie, przy wykorzystaniu wlasciwych metod i technik

obrachunkowych, odpowiednie warianty montazu finansowego oraz dokonuje wyboru

wlasciwego rozwigzania.

8.2. Podstawowe metody obrachunkowe inZynierii i montazu finansowego

Do montazu finansowego, ktorego celem jest taki dobor zrodet finansowania, aby
koszty i ryzyko osiggneto akceptowalny poziom, uzyteczne sg okreslone metody matematyki
finansowe;j.

Do metod tych nalezg migdzy innymi:9
- procent prosty 1 procent sktadany,

- obliczanie wartosci kapitatu w czasie (kapitalizacja i dyskontowanie),

% Patrz: Tarczynski W., Zwolankowski M., Inzynieria finansowa, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa
1999.
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- ratalna sptata dtugu i rzeczywisty koszt kredytu,
- leasing i raty leasingowe,
- strumienie pieni¢zne i metody oceny inwestycji finansowych.

Procent jest traktowany jako miara korzysci ptynacych z uzytkowania kapitatu.
Czasami uwaza si¢ go jako wynagrodzenie za wstrzemig¢zliwo$¢ konsumpcyjng 1 odroczenie
konsumpcji w czasie. Procent prosty stosowany jest do operacji krotkoterminowych, nie
dtuzszych niz rok. W transakcjach sredniookresowych i dtugookresowych stosuje si¢ procent
sktadany. Jest on réwniez wykorzystywany w analizach ekonomicznych zwigzanych ze
zmiana w czasie wartoSci kapitalu oraz w analizie inwestycji finansowych. Zasada
oprocentowania sktadanego polega na tym, ze odsetki oblicza si¢ za kazdy okres réwny
okresowi kapitalizacji i kapitalizuje si¢ je na koniec tego okresu. Glownym atrybutem
oprocentowania sktadanego jest wielokrotna kapitalizacja odsetek.

Obliczanie wartosci kapitatlu w czasie wigze si¢ z kapitalizacjg oraz dyskontowaniem.

Kapitalizacja prosta to proces okreslenia wartosci przysztej, przy znanej wartosci obecnej i
stopie procentowej wedtug formuty: FV, =PV (1+r)", gdzie: FV; — warto$¢ przyszta w
okresie t, PV — wartos$¢ aktualna, r — stopa procentowa, t — okres kapitalizacji. Dyskontowanie

to proces znajdowania wartosci obecnej, gdy znana jest warto§¢ przyszta, wedlug formuty:

FV

V = L gdzie:
(L+r1)! 9 (L+1)

wspotczynnik  dyskontujacy. Kapitalizacja jest prostym

oprocentowaniem, dyskontowanie jest dziataniem odwrotnym. Na podstawie powyzszych
formul mozna obliczy¢ stope procentowa, przy znajomosci obecnej 1 przyszte] wartosci
kapitatu oraz ilo$ci jednostek czasu obliczania odsetek a takze liczbe jednostek czasu, po
ktorej kapital poczatkowy PV wzrosnie do okreslonej wielkosci FV, przy znanej stopie
procentowej. Kapitalizacja prosta moze by¢ zastosowana do kredytow krotkoterminowych,
ponizej jednego roku. Dyskontem nazywamy réznice miedzy wartoscig nominalng kapitatu w
pewnym momencie a warto$cig poczatkowa kapitatu. Kiedy pozycza si¢ okreslone $rodki
finansowe na pewien czas, trzeba zwroci¢ kwote wraz z odsetkami. Jezeli odsetki te obliczy
si¢ na poczatek okresu pozyczki, to stanowig one dyskonto, za$ pozostata kwota to wptywy.
Renta (annuitet) stanowi w matematyce finansowej podstawowe narzedzie rachunku i
analizy ciggu okresowych platnosci, w tym rachunku dlugéw i inwestycji. Zdefiniowana jest
ona jako ciag platnosci dokonywanych w réwnych odstepach czasu. Przykladami rent sa:
comiesi¢czne wyplaty wynagrodzenia, kwartalne platnosci z tytutu sptaty dlugu, miesigczne

wplaty na rachunek w kasie mieszkaniowej, roczna dywidenda z tytutu posiadania akcji. Na
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charakterystyke renty sktadajg sie: liczba rat, dlugos¢ okresu bazowego, czyli okresu miedzy
dwiema kolejnymi ratami, wysokos¢ rat, moment pierwszej ptatnosci oraz stopa procentowa
okresu bazowego. Renta uzywana jest do okreslania metod ratalnej sptaty dtugow.

Efektywny (rzeczywisty) koszt kredytu jest funkcjg wysokosci ptaconych odsetek, jak
roOwniez sposobu jego sptaty. Splata kredytu jest zazwyczaj roztozona w czasie, a warto$¢
pieniadza ulega — w miar¢ uptywu czasu — zmianie. Stad tez, przy ustalaniu rzeczywistego
kosztu kredytu nominalne ujecie wartosci pieniagdza nie jest wlasciwe. Efektywny koszt
kredytu mozna zdefiniowaé jako rdéznice pomiedzy przyszla warto$cig sumy wszystkich
platnosci zwigzanych ze zwrotem zaciggnictego kredytu a wartoScig pobranego kredytu.
Efektywny koszt kredytu zalezy od kwoty zaciagnigtego kredytu, czasu jego trwania oraz
stopy oprocentowania. W celu porownania atrakcyjnosci roznych kredytow, z punktu
widzenia ich kosztéw, koniecznym jest pordéwnanie ich cen jednostkowych. Ceng
jednostkowa kredytu wyznaczaja odsetki nalezne od jednej zlotowki kredytu za ustalony
okres czasu, zwykle jeden rok. Stopa procentowa nie uwzglednia jednak czestoSci
kapitalizacji odsetek od zaciagnietego kredytu. Tymczasem efektywny koszt kredytu zalezy
od wysokosci stopy procentowej, jak tez czestosSci ptacenia odsetek od kredytu. Miarg
uwzgledniajgca te czynniki jest efektywna roczna stopa oprocentowania. Efektywna roczna
stopa procentowa okresla rzeczywisty koszt kredytu i nie zalezy od kwoty zaciggnigtego
kredytu 1 czasu jego trwania (uwzglednia natomiast czesto$¢ placenia odsetek). Znajomos¢
efektywnej rocznej stopy oprocentowania kredytu umozliwia dokonanie wyboru takiego
banku, w ktorym koszt zaciggnigtego kredytu jest najnizszy.

Decyzja 0 podpisaniu umowy leasingowe] jest decyzja finansowg i musi by¢
poprzedzona szczegdélowym rachunkiem ekonomicznym. Podmiot gospodarczy bedzie
korzystat z leasingu tylko wowczas, gdy bedzie on najbardziej korzystng forma pozyskania
majatku produkcyjnego w obecnych i przewidywanych warunkach dzialania. Przy kalkulacji
opftat leasingowych z reguly uwzglednia si¢ nastepujace elementy:

1. zwrot okreslonej czesci wartosci przedmiotu leasingu,

2. koszty uboczne (np. naprawy, konserwacje, ubezpieczenie),

3. wysokos$¢ obcigzen podatkowych,

4. oprocentowanie kredytu, jaki zostat zaciggnigty na zakup przedmiotu leasingu,
5. zysk dla wiasciciela przedmiotu leasingu.

Oprocz wymienionych wyzej elementdw, na wysokos¢ kalkulowanych optat istotny
wplyw maja: rynkowa stopa procentowa oraz czas, w ktérym zaklada si¢ odzyskanie wartosci

kapitatowej przedmiotu leasingu. Wplyw stopy procentowej na poziom kalkulowanych optat
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znajduje swoje odzwierciedlenie w kosztach odsetek ptaconych od zaciggnietego kredytu na
zakup leasingowanego przedmiotu oraz w zaktadanej przez leasingodawce stopie zwrotu
(zysku). Optaty leasingowe sg tym wyzsze — przy innych niezmiennych warunkach — im
wyzsza jest stopa procentowa i krotszy czas, w ktorym oczekuje si¢ zwrotu w czynszu (racie
leasingowej).

Warunki ptatnos$ci rat leasingowych sg ustalane z gory, a w ich strukturze wewnetrznej
mozna wyodrgbni¢ dwa skladniki: czg$¢ kapitalowa 1 odsetkowa. Rata kapitalowa
odzwierciedla stopniowa sptate wartosci kapitalowe] przedmiotu leasingu, ktora okreslajg
poniesione przez leasingodawce koszty jego nabycia.

Odsetki (sktadnik okresowy) okres$laja wysoko$¢ oprocentowania ptaconych przez
leasingobiorce okresowo rat. Wysokos$¢ tego oprocentowania przekracza zazwyczaj poziom
rynkowej stopy procentowej, co jest spowodowane koniecznoscig pokrycia ryzyka
ponoszonego przez leasingodawce oraz innych czynnikow uwzglednianych przez niego w
kalkulowanej stopie zysku (zwrotu). Sptaty rat leasingowych sa rozlozone w czasie. Jak
wiadomo, pieniadz traci na wartosci wraz z uptywem czasu. Okre§lona kwota pienigdzy ma
dzi$ realnie wieksza warto$¢ od tej, ktorg bedziemy dysponowaé w przysziosci. Fakt ten
nalezy uwzgledni¢ przy kalkulacji platnosci leasingowych. Znajduje to swoje
odzwierciedlenie w zastosowaniu rachunku dyskonta.

Rachunek ten pozwala na ustalenie terazniejszej wartosci sumy platnosci
leasingowych. Platnos$ci te moga by¢ regulowane na poczatku ustalonego okresu czasu
(moéwimy wowczas o oplatach z wyprzedzeniem, z géry) lub na konicu okreslonego odcinka
czasu (ptatnosci bez wyprzedzenia, z dotu). Krotsze odstgpy miedzy poszczegdlnymi sptatami
rat leasingowych umozliwiajg skuteczniejszg kontrole terminowosci ich regulowania. Raty
leasingowi sg z reguty state w calym okresie trwania umowy leasingowej. Wyodrebnienia
sktadnika kapitatlowego 1 odsetkowego w kazdej racie leasingowej mozna dokona¢ postugujac
si¢ obecng lub przyszta warto$cig przedmiotu leasingu. Umozliwia on sfinansowanie ze
srodkow obcych wiekszej czesci, a nawet cato$ci kosztow inwestycji leasingobiorcy, przy
czym finansowaniem moga by¢ objete nawet koszty dostarczenia i zainstalowania przedmiotu
leasingu. Dzieki temu leasingobiorca moze posiadang rezerwe gotowkowa przeznaczy¢ na
inne cele.

Koszty korzystania z przedmiotu leasingu sa pokrywane z biezacych przychodow,
jakie ten przedmiot przynosi. Wielos$¢ rodzajow (form) leasingu i brak ograniczen, co do jego
przedmiotu pozwalaja na elastyczne dostosowanie warunkéw transakcji do indywidualnych

potrzeb 1 preferencji leasingobiorcow. Fakt, iz leasingodawca pozostaje wlascicielem
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przedmiotu leasingu przez czas trwania transakcji, zabezpiecza z reguly jego interesy w
stopniu uzasadniajacym rezygnacje z zadania od leasingobiorcy zaptaty zaliczki (kaucji
gwarancyjnej) na poczet przysztych optat leasingowych.

Strumienie pieni¢zne zwigzane sg z systematycznymi ptatno$ciami roztozonymi w
czasie. Obecng warto$¢ strumienia pieni¢znego liczymy z formuty: PV = i%, za$
i=0

n .
przyszta warto$¢ strumienia wedlug formuty FV = ZCF ;@+r)"". Jedng z podstawowych
=1

miar wchodzacych w sktad oceny decyzji inwestycyjnej jest warto$¢ biezaca netto inwestycji

NPV. Warto§¢ biezaca netto inwestycji jest sumg zdyskontowanych na moment t = 0

naktadéw i1 dochodow z inwestycji przy ustalonej stopie procentowej. Przy zalozeniu, ze

aktualizacja warto$ci kapitatu przeprowadzana jest za pomoca modelu oprocentowania

wykladniczego, warto$¢ biezaca netto inwestycji przy ustalonej rocznej stopie r dana jest
n

wzorem: NPV = ZC @+ r)™ . NPV to obliczeniowo bardzo proste narzedzie. Dla kazdej
j=0

wartosci stopy procentowej NPV jest jednoznacznie okreslona. Ponadto jest to miara

wyrazona w jednostkach pieni¢znych. Trafno$¢ oceny inwestycji na podstawie NPV zalezy

od prawidlowego wyboru wartosci stopy procentowe;.
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(9)Kapital wlasny i kapital obcy

9.1. Istota i znaczenie Srodkow wlasnych w gospodarowaniu

Kapitat wlasny to srodki gospodarcze wniesione do przedsigbiorstwa przez wtasciciela
lub wiascicieli. Sg podstawowym i bezterminowym zrédtem finansowania dziatalnosci firmy.
Moga pochodzi¢:

- z wezesniejszych oszczednosci wlasciciela;

- z wynagrodzenia za prac¢ w innym miejscu;

- z przychodow ze sprzedazy majatku;

- z innych Zrédet pozostajacych w dyspozycji wlasciciela.

Srodki whasne (kapital wlasny) sa bardzo waznym Zrédlem finansowania dzialalnosci
gospodarczej, zwlaszcza w jej poczatkowym okresie. Stanowig podstawowe zrodto
finansowania dziatalnosci, gléwnie malych 1 $rednich przedsiebiorstw. W niektorych
przypadkach jest to nawet powyzej 90%. Wykorzystanie srodkow wtasnych odnosi si¢ przede
wszystkim do poczatkowego okresu dziatalnosci przedsigbiorstwa, kiedy zaczyna ono swoja
aktywnos$¢ i okres$la jej doktadne kierunki. W tej fazie przychody ze sprzedazy i warto$¢
przedsigbiorstwa sg stosunkowo niewielkie, a jednostka ponosi koszty zwigzane z
rozpoczeciem aktywnosci.

Kazde przedsigbiorstwo dzialajace na rynku musi samodzielnie podja¢ decyzje
dotyczaca wyboru zrodia finansowania. Dokonujgc wyboru, powinno zwrdci¢ uwage zardwno
na korzysci, jak 1 na niebezpieczenstwa wynikajace z danej formy finansowania. Waznym
kryterium wyboru jest koszt i elastycznos$¢ (szybkos¢, wielkos¢ dostepnych $rodkow, czas
splaty) pozyskania §rodkow z danego zZrddta.

Finansowanie dziatalnosci wylacznie kapitalem wlasnym wprawdzie zapewnia
utrzymanie ptynnosci finansowej, jednak ogranicza i spowalnia rozwoj przedsigbiorstwa,
ktory jest warunkiem walki z konkurencja.

Angazowanie w dzialalno$¢ inwestycyjna wyltacznie wiasnych §rodkéw spotyka si¢
obecnie stosunkowo rzadko, raczej dla niewielkich projektow. Uruchomienie S$rodkoéw
wlasnych inwestorow jest natomiast podstawowym warunkiem finansowania ze zrodet
zewnetrznych na drodze zaciggnigcia zobowigzan. Ponadto, metoda finansowania ze srodkow
wlasnych moze wynika¢ z istnienia okre§lonych wymagan otrzymywania subwencji, na

przyktad dla premii inwestycyjnej udzielanej pod warunkiem przeznaczenia pewnej czgsci
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zysku na inwestycje w ochronie srodowiska. Forme t¢ tworzg tez oszczednosci i inne sposoby
angazowania $rodkéw wiasnych ludnosci (gospodarstw domowych), jak rowniez dochody
biezace jednostek zajmujacych si¢ ochrong s$rodowiska (na przyktad z tytulu optat
uzytkowych za funkcjonowanie urzadzen ochrony srodowiska).

Interesujacag formg wsparcia sa udziaty kapitatlowe. Polegaja one na wejsciu
kapitatowym, najczgéciej objgciu czgsci udziatow lub akcji, zwykle przy podniesieniu
kapitatu wlasnego spotek. Wnoszacymi kapital sg najczesciej banki i fundusze inwestycyjne,
a niekiedy fundusze ekologiczne. Ta forma wykorzystywana jest w odniesieniu do
przedsigbiorstw wytwarzajgcych urzadzenia ochrony $rodowiska i1 §wiadczacych ustugi na
rzecz ochrony $rodowiska. Finansowanie oparte jest na zasadzie equity investments, czyli
przysztym udziale inwestora finansowego we wilasnosci i zyskach powstajacych dzigki dane;j
inwestycji w ochrone Srodowiska. Jest to stosunkowo nowa forma finansowania, rozwijajaca
si¢ 1 korzystna, zwykle dla wszystkich partnerow umow.

Waznym elementem $rodkéw wilasnych jest zysk reinwestowany. Jest to ta czg$é
zysku, ktéra pozostaje w przedsigbiorstwie i sluzy jako wewngtrzne zrodto finansowania,
powiekszajac kapital wlasny. Wielkos¢ tego zrddia zalezy od poziomu przychodow oraz
kosztoéw, czyli efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstwa oraz realizowanej przez nie polityki
finansowe;j. Zaletg zatrzymanego zysku jest fakt, ze nie podlega on opodatkowaniu.

Jeszcze inng formg wewnetrznego finansowania s3 odpisy amortyzacyjne.
Amortyzacja to zmniejszenie warto$ci dobra trwatego na skutek jego zuzywania. Odpisy
amortyzacyjne uwzgledniane sa w kosztach uzyskanych przychodéw, przez co zmniejszaja
podstawe opodatkowania, natomiast kapital ,,uzbierany” w ten sposob stanowi zrdodio
finansowania wewngtrznego.

Przyspieszona amortyzacja stanowi pozadane z punktu widzenia przedsigbiorstwa
rozwigzanie pozwalajagce na szybsze odnowienia maszyn i urzadzehn (kapitalu trwatego).
Dzigki temu w przedsigbiorstwie wprowadzane sg coraz nowsze rozwigzania techniczne oraz
technologiczne, co unowocze$nia nie tylko dane przedsiebiorstwo, ale rowniez lokalng
gospodarke. Rozwigzanie wspierajace w postaci przyspieszonej amortyzacji moga byc¢
wprowadzane na szczeblu centralnym, przez Ministra Finansow.

Przyspieszone odpisy amortyzacyjne umozliwiajg szybszy odpis ksiggowy (niz wynosi
faktyczny okres zycia obiektu), dzigki czemu zwigkszajg si¢ koszty i zmniejsza dochdd, a
wiec 1 obcigzenie podatkiem dochodowym. Stosuje si¢ tez podwyzszone odpisy lub specjalne

odpisy amortyzacyjne. Rozwigzania szczegdtowe to:
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* przyspieszenie pierwszego odpisu, na moment poniesienia naktadéw inwestycyjnych
(powstania kosztu), a nie oddania obiektu do uzytku,

* pelne, natychmiastowe odpisy (zaliczenie w koszty catlosci naktadéw inwestycyjnych),

* wigkszy odpis amortyzacyjny w momencie oddania obiektu do uzytkowania (na
przyktad 60%), a pozostalg wartos¢ obiektu odpisuje si¢ w nastgpnych latach,

» specjalne dodatkowe odpisy, ktére przekraczaja 100% poniesionych naktadow
inwestycyjnych (dajac zmniejszenie podatku i zwrot naktadéw z dyskontem),

* zwigkszenie odpisow amortyzacyjnych od urzadzen stuzacych ochronie srodowiska.
Do grupy metod zmniejszajacych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym

zaliczy¢ mozna zaliczy¢ tez zezwolenie na tworzenie nieopodatkowanych rezerw.

9.2. Istota i znaczenie Srodkéw obcych w gospodarowaniu

Srodki obce pelnia w przedsigbiorstwie podstawowa funkcje w finansowaniu
dziatalnosci gospodarczej, w znacznej mierze decydujac o stopniu utrzymania plynnosci
finansowej. Moga one przyjmowacé r6zng postac¢ finansowania wtasnego lub obcego.

Wsrod pierwszych wazng role odgrywaja w spdtkach akcyjnych emisje akcji. To
papiery wartosciowe zwigzane z tworzeniem 1 funkcjonowaniem spolek akcyjnych.
Stwierdzaja bezwarunkowe uczestnictwo jej wlasciciela w kapitale spotki akcyjnej, ktory
uprawnia do wspotudzialu w jej zyskach w formie dywidendy oraz do majatku spotki w razie
jej likwidacji. Posiadanie akcji w spofce daje akcjonariuszowi prawa: majatkowe i
korporacyjne. Srodki pieniezne ze sprzedazy akcji, ksiegowane sa w aktywach jako gotowka i
mogg by¢ wykorzystywane do finansowania przedsigbiorstwa.

W drugiej grupie interesujgca jest emisja obligacji. Jest to papier wartoSciowy
poswiadczajacy wierzytelno$¢, czyli zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej wilasciciela na
okreslong sume¢ wraz ze zobowigzaniem do wyplaty oprocentowania w ustalonych terminach.
Inwestor moze liczy¢ na trzy zrodta dochodéw zwigzanych z obligacja. Sg to odsetki
otrzymywane okresowo od emitenta, reinwestowanie okresowo otrzymywanych odsetek oraz
zyski pochodzace z r6znic kursowych.

Postugiwanie si¢ w dzialalnosci gospodarczej srodkami obcymi (kapitalem obcym)
niesie ze sobg kilka waznych korzys$ci. Po pierwsze, utatwia utrzymanie ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwie. Po drugie, bardzo rozszerza mozliwosci finansowania réznorodnych
inwestycji. Po trzecie, nie wywoluje potrzeby zwigkszania liczby wlascicieli kapitalu

przedsi¢biorstwa. Dodatkowo, po czwarte, prowadzi do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.
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Z drugiej strony, jak kazde zrodlo finansowania dziatalnos$ci gospodarczej kapitat
obcy niesie okreslone zagrozenia. Jednym z nich jest niebezpieczenstwo nadmiernego
zadluzenia, ktore moze prowadzi¢ najpierw do braku plynnosci finansowej, a nastepnie do
bankructwa podmiotu. Ponadto, zbyt tatwy dostep do kapitatow obcych tworzy zagrozenie
zlym zarzadzaniem zasobami finansowymi, ktorych finalnym efektem moze by¢ rowniez
bankructwo.

Kapitaty obce budowane sa na zasadzie zobowigzan. Zobowigzaniami takimi sg
pozyczki, kredyty, obligacje i leasing. W sferze dziatan proekologicznych w Polsce
najwicksze znaczenie majg pozyczki udzielane przez fundusze ekologiczne. Kredytow
ekologicznych udzielaja banki. Zaréwno pozyczki, jak kredyty, moga wystgpowac na
warunkach preferencyjnych w stosunku do komercyjnych. Uzyskanie takiego finansowania
oznacza Ww istocie polaczenie =zaciggni¢cia zobowigzania z otrzymaniem subwencji

(posrednich). Dzieki nim jest to jedna z najtanszych metod pozyskania srodkéw finansowych.
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(10)Kredyt bankowy i pozyczka bankowa

10.1.Istota i rodzaje kredytow bankowych

Kredyt bankowy to umowa zawarta w formie pisemnej pomi¢dzy bankiem a
kredytobiorcg. Bank zobowigzuje si¢ udostepni¢ okreslong kwot¢ na wyznaczony cel oraz
czas, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ wykorzysta¢ kredyt zgodnie z jego przeznaczeniem
oraz zwroci¢ pobrang kwote wraz z naleznym bankowi wynagrodzeniem w postaci prowizji i
odsetek.

Kazdy kredyt udzielany przez bank jest kredytem: (1) pienigznym — przedmiotem
kredytowania sg pieniadze, (2) zwrotnym — kredytobiorca zobowigzuje si¢ do zwrdcenia
pieniedzy zgodnie z ustalonym okresem kredytowania, (3) celowym — bank udziela kredytu
na okreslony cel, (4) odptatnym — kredytodawca pobiera prowizj¢ od przyznanego kredytu i
nalicza odsetki od wykorzystanych srodkéw oraz (5) zabezpieczonym — bank zabezpiecza si¢
na wypadek niemozliwosci jego splaty przez kredytobiorce.

Kredyty maja ogromne znaczenie zaréwno dla klientow, ktorzy dzigki nim uzyskuja
niezb¢dng gotowke, ale rowniez dla gospodarki. Pelnig przy tym trzy zasadnicze funkcje. Sa
nimi:

- funkcja emisyjna — wprowadzanie nowego pienigdza do obiegu,

- funkcja stymulacyjna — wykorzystanie instrumentow polityki kredytowej do pobudzania
rozwoju gospodarczego oraz czynnikéw produkcji,

- funkcja dochodowa — czerpanie korzysSci finansowych i ekonomicznych.

Rozrozniamy kilka rodzajow kredytoéw bankowych takich jak: (1) kredyt hipoteczny,
(2) kredyt inwestycyjny, (3) kredyt konsolidacyjny, (4) kredyt obrotowy, (5) kredyt
gotowkowy, (6) kredyt ratalny, (7) kredyt odnawialny na rachunku bankowym.

Kredyt hipoteczny jest czesto stosowany w nazewnictwie zamiennie z kredytem
mieszkaniowym. Nawet same banki czgsto nie rozroézniajg ich w swojej ofercie jako osobnych
produktéow. Kredytem hipotecznym okres$la si¢ wszelkie kredyty zabezpieczone hipoteka.
Kredyt hipoteczny mieszkaniowy nie stuzy jedynie kupnu lokalu mieszkalnego, a moze by¢
przeznaczony takze na zakup badz budowe domu jednorodzinnego czy zakup dzialki
budowlanej. Z kolei kredyt hipoteczny, nie przeznaczony na cele mieszkaniowe, moze by¢
przeznaczony takze na remont, kupno lokalu pod wynajem, budynku komercyjnego czy

dziatki rolnej. Ze wzgledu na wysokie kwoty kredytow hipotecznych zabezpieczenie



61

znaczaco odbiega od tego jakie stosowane jest przy kredycie gotowkowym czy ratalnym. W
tym przypadku bedzie to wniesienie wktadu wtasnego, ktéry wynosi minimum 10% wartos$ci
nieruchomosci oraz ustanowienie hipoteki na nieruchomosci. Najcze$ciej banki uzalezniaja
przyznanie kredytu hipotecznego takze od wykpienia dodatkowego ubezpieczenia
nieruchomosci.

Kredyt inwestycyjny jest pewng odmiang kredytu hipotecznego. Kredyt inwestycyjny
to mechanizm finansowy przeznaczony dla firm o ugruntowanej pozycji rynkowej (co
najmniej 12-24 miesigce stazu) i w dobrej kondycji finansowej. Firma musi przekonujgco
zaprezentowa¢ bankowi biznesplan inwestycji, harmonogram planowanych prac, a takze
szacowane wydatki i potencjalne zyski z przedsiewzigcia. Kredyt inwestycyjny udzielany jest
na $cisle okreslony w umowie cel. Stuzy sfinansowaniu rozwoju i powiekszeniu wartosci
majatku trwatego firmy. Mozna go rowniez przeznaczy¢ na modernizacje, zakup
nieruchomosci, samochodéw, urzadzen, maszyn czy na wybudowanie hali produkcyjnej.
Kredyty inwestycyjne opiewaja zazwyczaj na odpowiednio wyzsze kwoty, a ich sptata moze
by¢ roztozona nawet na 20 lat. Z reguty w przypadku kredytu inwestycyjnego bank wymaga
wktadu wlasnego, wynoszacego minimum 10-20% warto$ci inwestycji.

Kredyt konsolidacyjny pozwala potaczy¢ wszystkie zobowigzania podmiotu w jeden
kredyt. Dzigki wydluzeniu okresu kredytowania istnieje mozliwos¢ znaczgco obnizy¢
miesigczna rata 1 ulatwi¢ sptate dlugow. W praktyce wyglada to tak, ze kapitatem
pozyskanym w formie kredytu konsolidacyjnego, sptacamy nasze aktualne zadluzenie. W ten
sposob do sptaty nie mamy juz kilku réznych zobowigzan, a jedna, dostosowang do naszych
aktualnych mozliwosci finansowych, rate kredytu po konsolidacji. Mowigc jeszcze
precyzyjniej, wraz z decyzja przyznajgca konsolidacje pozbywamy sie dotychczasowego
zadtuzenia. Do niedawna, konsolidacji podlegaty jedynie kredyty bankowe. Obecnie, ze
wzgledu na zmieniajace si¢ potrzeby kredytobiorcow, konsolidowaé¢ mozna takze pozyczki
pozabankowe, a nawet ,,chwilowki”. Jednakze warto pamigta¢ o tym, ze liczne opdznienia i
negatywne wpisy w bazach dtuznikow, praktycznie przekreslajg naszg szanse na konsolidacje
w banku. Dlatego jesli tylko nasze zadluzenie i wysoko$¢ miesiecznych rat jest dla nas
problematyczna, juz wtedy warto zastanowi¢ si¢ nad kredytem konsolidacyjnym, aby utatwié
sobie splate, a jednoczes$nie zadba¢ o swoja zdolno$¢ kredytowa, ktora jeszcze nie raz moze
odgrywac¢ kluczowg role w naszych kontaktach z bankami.

Kredyt obrotowy ma na celu sfinansowanie biezacej dziatalnosci firmy, na przyktad
wyptat¢ wynagrodzen, pokrycie kosztow administracyjnych, rozliczenia z urzedem

skarbowym i ZUS.. Stuzy wigc wylacznie firmom juz dziatajacym na rynku. Co wigcej, moze
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on postuzy¢ jedynie sfinansowaniu biezagcych wydatkéw firmy, dlatego nie sfinansujemy nim
przeterminowanych zobowigzan, ktorych termin ptatno$ci mingl. Na tego rodzaju kredyty
decyduja si¢ przede wszystkim $rednie i duze firmy, ktére majg zamrozone znaczace ilosci
gotowki w zaleglych naleznosciach od kontrahentow, a tym samym trudno im zachowac
biezaca ptynnos¢ finansowa. Standardowy okres sptaty kredytu obrotowego wynosi 12-36
miesiecy, co pozwala zakwalifikowa¢ ten instrument do kredytow krotkoterminowych lub
$rednioterminowych. Wysokos¢ kredytu obrotowego zalezy od przychodow i zyskow
przedsigbiorstwa oraz ewentualnych zabezpieczen. Udzielany jest w formie ratalnej lub
odnawialnej linii kredytowej w rachunku biezacym. W tym przypadku sptata umozliwia
ponowne skorzystanie z takiego kredytu.

Kredyt gotéwkowy ma na celu zaspokojenie potrzeb biezacych kredytobiorcy. Jest to
produkt skierowany wylacznie do osob fizycznych. Jest to takze jedyny rodzaj kredytu,
ktorego cel nie jest z gory okreslony umowa kredytowa. Oznacza to, ze kredytobiorca moze
dowolnie spozytkowaé pozyskane w formie kredytu gotdwkowego pieniadze i w zaden
sposob nie jest zobowigzany informowaé o tym banku. Co wigcej, bank nie ma takze prawa
sprawdza¢ na co kredytobiorca wydal pozyczone mu $rodki. Bowiem w przypadku tego
kredytu pienigdze mozemy przeznaczy¢ na dowolny cel. Ze wzgledu na niewysokie kwoty
oraz stosunkowo krotki okres kredytowania, najczgsciej zabezpieczeniem sg jedynie dochody
kredytobiorcy. Jednakze w przypadku gdy staramy si¢ o kredyt gotowkowy w wysokosci
nawet kilkuset tysigcy ztotych, dochody kredytobiorcy moga nie by¢ wystarczajace i bank
poprosi 0 inne zabezpieczenie np. w postaci dodatkowego ubezpieczenia, zabezpieczenia na
przedmiocie czy porgczenia.

Kredyt ratalny to formy kredytu, ktore udzielane sg w punktach sprzedazy podczas
zakupu sprzetu RTV, AGD itp. Zabezpieczeniem takiego kredytu sg nasze zarobki.

Kredyt odnawialny na rachunku firmowym traktowany jest jako swoiste antidotum
na negatywne skutki utraty ptynnosci finansowej. Gdy dochodzi do takiej sytuacji,
przedsigbiorca nadal moze wykonywac transakcje do okreslonego limitu. Kredyt odnawialny
to instrument przypominajacy zwykla lini¢ kredytowa, dziatajaca na zasadzie debetu. Nie
trzeba kazdorazowo sktada¢ wniosku kredytowego. Rownie wygodna jest splata kredytu
odnawialnego. Bank nalicza odsetki tylko od faktycznie wykorzystanej kwoty. Kazdy wptyw

na konto automatycznie obniza zadtuzenie.
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10.2.Elementy umowy kredytowej

Zgodnie z polskim prawem kredytow moga udziela¢ wylacznie banki, oddziaty
bankow zagranicznych, oddziaty instytucji kredytowych, lub inne jednostki organizacyjne
uprawnione do tego na podstawie ustawy. Innym podmiotom gospodarczym podejmujacym
si¢ proby oferowania czynno$ci zarezerwowanych dla bankéw (tj. gromadzenia $rodkow
pieni¢znych nalezacych do innych podmiotéw w celu udzielania kredytow) grozi grzywna do
5 min PLN lub kara pozbawienia wolnosci do lat trzech.

Umowa kredytowa musi zosta¢ zawarta na pismie. Jej podstawowe elementy to:
date i miejsce zawarcia umowy,

strony umowy,

cel kredytu,

jego wysokos¢ 1 waluta,

warunki uruchomienia i sposob postawienia do dyspozycji kwoty kredytowej,
zasady zaciagnigcia,

okres kredytowania,

zasady i termin splaty,

oprocentowanie i prowizje,

warunki zmiany i rozwigzania umowy,

zabezpieczenie,

regulacje na temat ewentualnej kontroli sptaty 1 wykorzystania kredytu,

AN NN VN N N N N Y N NN

sposob udostepnienia okreslonej kwoty kredytobiorcy (na przykiad gotowka lub na
konto)
v informacje o skutkach naruszenia umowy oraz inne ustalenia stron.
Otrzymanie kredytu bankowego wymaga realizacji okres$lonej procedury umowne;j
(tabela 10.1). Obejmuje ona szes¢ etapoéw, od wnioskowania, po kontrole wykorzystania

kredytu.

Tabela 10.1. Etapy realizacji umowy kredytu bankowego

Etap Charakterystyka
1 Whnioskowanie
2 Analiza sytuacji finansowej wnioskodawcy
3 Podjecie decyzji kredytowej przez bank (kredytodawce)
4 Podpisanie umowy
5 Wyptata kredytu w formie okre§lonej umowa
6 Kontrola zgodno$ci wykorzystania kredytu z zapisami umownymi

Zrddlo: opracowanie wlasne
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W przypadku kredytow stosuje si¢ rozne formy ich zabezpieczenia. Moga one miec

charakter osobowy i/lub rzeczowy.

Do zabezpieczen osobowych zaliczamy:

1) poreczenie — podmiot trzeci zobowigzuje si¢ do splaty kredytu z odsetkami, jezeli
kredytobiorca nie sptaci go w terminie,

2) weksel wlasny in blanco — ksztaltuje dodatkowa $ciezke egzekwowania roszczen
banku, sporzadza si¢ deklaracj¢ wekslowa, wedlug ktorej bank jest uprawniony
wypetni¢ weksel w przypadku zaprzestania sptaty,

3) porgczenie wekslowe (awal),

4) gwarancja bankowa,

5) ubezpieczenie kredytu,

6) przelew wierzytelnosci (cesja),

7) przystapienie do dlugu.

Natomiast do zabezpieczen rzeczowych zaliczamy:

1) zastaw na rzeczach i prawach,

2) blokada $rodkéw na rachunku bankowym — ustalona pisemnie z wykluczeniem
odwolania,

3) kaucja— wymaga umowy pisemnej, sktada si¢ ja na odrebnym rachunku bankowym,

4) przewlaszczenie na zabezpieczenie,

5) hipoteka — zabezpieczenie sptaty kredytu na nieruchomosci, dla ktorej zatozono ksigge
wieczystg, przypisana jest do nieruchomosci bez wzgledu na to, kto jest jej
wlascicielem, nie mozna ustanowi¢ jej na nieruchomosci, ktérg dtuznik ma tylko do
uzytku.

10.3.Pozyczka bankowa

Pozyczka rozumiana potocznie to operacja polegajaca na udzieleniu przez osobe

fizyczna lub instytucj¢ okreslonej kwoty §rodkow pienigznych lub okreslonych przedmiotow

do dyspozycji pozyczkobiorcy, na czas oznaczony lub nieoznaczony. Przepisy dotyczace

umowy pozyczki regulowane sg przez kodeks cywilny. Instytucje pozyczkowe udzielajace

pozyczek pienigznych podlegaja takze regulacjom dotyczacym kredytu konsumenckiego.

Pozyczka jest tak zwang umowa nazwang. Ksztaltuje 1 kreuje tzw. stosunki kredytowe, ktore

polegaja na odstgpieniu okre§lonej wartoSci w pienigdzach lub towarach. Pozyczka jest

umowa konsensualng. Do jej zawarcia wystarczajace sa zgodne o$wiadczenia obydwu stron.
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Pozyczka, ktorej kwota jest wigksza niz tysigc ztotych, powinna zosta¢ udokumentowana. W
innych sytuacjach ztozenie o$wiadczenia woli moze nastagpi¢ w dowolnej formie. Pozyczka
jest czynnos$cig prawng dwustronnie zobowiazujaca. Moze by¢ zaréwno odplatna (w sytuacji
gdy zastrzezono zwrot przedmiotu z odsetkami) albo nieodptatna. Konsekwencja zawarcia
umowy pozyczki jest przeniesienie na biorgcego wilasnosci przedmiotu stanowigcego
pozyczke.

Przedmiotem pozyczki moga by¢ pienigdze (gotéwkowe albo bezgotowkowe) lub inne
rzeczy, ktore oznaczone sg co do gatunku wedtug ilosci, miary lub wagi. To, ze przedmiotem
tej umowy moga by¢ rzeczy, odréznia jg od umowy kredytu. Pozyczka moze by¢ odptatna lub
nieodplatna, za$ kredyt jest odplatny. W przeciwienstwie do kredytu bankowego nie jest
wymagane okreslenie celu na jaki pienigdze zostang wydatkowane, ani naliczenie i pobranie
odsetek. W przypadku, gdy okaze sie, ze otrzymane w ramach pozyczki przedmioty posiadaja
wady, 0sobg je udzielajgca ma obowigzek naprawi¢ wady, jakie wyrzadzit bioragcemu przez
to, iz pomimo ze wiedzial o wadach, nie zawiadomit go o ich istnieniu. Jedynym wyjatkiem
jest sytuacja, gdy osoba pozyczajaca wiedziata o wadach danych przedmiotéw.

Z umowy pozyczki wynika obowigzek pozyczkodawcy wydania biorgcemu
przedmiotu umowy. Umowa stron zwykle okresla termin wydania. W przypadku gdy nie
okresla, s$wiadczenie nalezy spetni¢ niezwtocznie po wezwaniu dtuznika od jego wykonania.
Osoba udzielajagca pozyczki moze odstapi¢ od umowy 1 odmoéwi¢ wydania przedmiotu
pozyczki, gdy zwrot pozyczki jest watpliwy z uwagi na fakt ztego stanu majatkowego drugiej
strony. Pozyczkodawca nie moze tak zrobi¢, jezeli w chwili zawarcia umowy wiedziat lub z
fatwoscig mogt sie dowiedzie¢ o ztym stanie majatkowym pozyczkobiorcy. Odstgpienie od
umowy ma moc wsteczng, czyli na tej podstawie nastgpuje wygasnigcie zobowigzania i
przywrocenie stanu sprzed zawarcia umowy. Roszczenie bioragcego pozyczke o wydanie
przedmiotu pozyczki przedawnia si¢ z uplywem szeSciu miesiecy od chwili, gdy przedmiot
miat by¢ wydany. Po tym czasie dajacy nie ma obowigzku wydania przedmiotu pozyczki.
Jezeli rzeczy otrzymane przez biorgcego majg wady, dajacy pozyczke jest obowigzany do
naprawienia szkody, ktoéra wyrzadzit bioragcemu przez to, ze wiedzac o wadach, nie
zawiadomit go o nich. Tego przepisu nie stosuje si¢ w wypadku, gdy biorgcy mogt z
tatwoscia wad¢ zauwazy¢. Pozyczkobiorca nie ma obowigzku odebrania przedmiotu
pozyczki. Jego obowigzkiem jest jedynie zwrot przedmiotu pozyczki w umdéwionym terminie.

Zardwno roszczenie dajacego pozyczke o zwrot przedmiotu pozyczki, jak i roszczenie
bioracego o jej wydanie, ulegaja przedawnieniu w terminie 3 lat, poniewaz s3 to roszczenia

majatkowe. Roszczenie biorgcego pozyczke o wydanie przedmiotu pozyczki przedawnia si¢ z
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uptywem sze$ciu miesiecy od chwili, kiedy przedmiot miat by¢ wydany. Chwila wydania
przedmiotu zazwyczaj jest okreSlana w umowie pozyczki, w przeciwnym przypadku bieg
terminu przedawnienia rozpoczyna si¢ w dniu zawarcia umowy.

Istniejg dwa szczegdlne rodzaje umowy pozyczki: bankowa i1 konsumencka. W
przypadku pozyczki bankowej dodatkowo stosuje si¢ przepisy prawa bankowego.
Przedmiotem tej umowy moga by¢ wylacznie pienigdze. Jest to umowa odptatna — bioracy
zwraca okreslong kwote powigkszong o odsetki. Bank dajacy pozyczke stosuje rozne
zabezpieczenia w splatach oraz oprocentowania. Przy zawieraniu takich umow stosuje si¢
ogolne warunki umow i regulaminéw bankowych, co do ktéorych bank ma upowaznienie z
mocy ustawy. Pozyczka konsumencka to umowa, na mocy ktorej przedsicbiorca w zakresie
swojej dziatalno$ci udziela lub daje przyrzeczenie udzielenia konsumentowi pozyczki w
jakiejkolwiek postaci. Postanowienia ochronne obejmuja pozyczki na kwote w przedziale
0,5-80 tys. zt. Umowa powinna by¢ zawarta w formie pisemnej, chyba zZe przepisy
szczegolne stanowig o innej formie. Przedsigbiorca kredytowy ma obowigzek niezwlocznie
doreczy¢ konsumentowi egzemplarz umowy. Umowa powinna okresla¢ catkowity koszt
pozyczki. Konsument moze splaci¢ pozycze przed uplywem terminu okre§lonego w umowie.
Termin dokonywania sptat powinien odpowiada¢ terminom okreslonym w umowie.
Konsument moze bez podania przyczyny odstgpi¢ od umowy w terminie 14 dni od dnia
zawarcia umowy. W przypadku braku informacji o tym uprawnieniu w chwili zawierania
umowy konsument moze odstapi¢ od umowy w terminie 10 dni od dnia otrzymania
informacji o tym uprawnieniu, jednak nie pdzniej niz 3 miesigce od dnia zawarcia umowy.
Jezeli konsument nie zaptacit w umdéwionych terminach peilnych rat pozyczki za co najmnie;j
dwa okresy ptatnosci, pozyczkodawca moze wypowiedzie¢ umowe po uprzednim wezwaniu
konsumenta, w trybie okreslonym w umowie, do zaptaty zaleglych rat lub ich czgsci w
terminie nie krotszym niz 7 dni od otrzymania wezwania pod rygorem wypowiedzenia

umowy. Termin wypowiedzenia umowy nie moze by¢ krotszy niz 30 dni.

10.4.0cena kredytow i pozyczek bankowych

Kredyty 1 pozyczki bankowe naleza do powszechnie wykorzystywanych, bardzo
popularnych zrodet finansowania dziatalno$ci gospodarczej. Jednoczes$nie, pomimo kilku
podobienstw, roznig si¢ migdzy sobg w kilku dos$¢ istotnych elementach, takich jak podstawa

prawna, cel czy forma umowy (tabela 10.2).
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Tabela 10.2. Poréwnanie cech kredytu i pozyczki

Wyszczegdlnienie Kredyt Pozyczka
Podstawa prawna Prawo Bankowe Prawo Cywilne
Podmiot udzielajacy Bank lub SKOK Instytucja finansowa lub osoba
fizyczna
Przedmiot umowy Pienigdze w formie gotowkowej Pienigdze lub inne rzeczy
lub bezgotowkowej oznaczone co do gatunku
Wtasno$é srodkow Kredytobiorca otrzymuje srodki do Pozyczkobiorca staje si¢
czasowej dyspozycji wiascicielem $rodkow
Cel Doktadnie okres§lony Dowolny
Platnos¢ Odsetki i prowizja Moze by¢ nieodptatna
Forma umowy Na pi$mie, $cisle okreslone Zasadniczo dowolna
elementy

Zrodto: opracowanie wlasne

Zardéwno kredyt, jak i pozyczka bankowa, posiadajg swoje zalety i wady (tabela 10.3).
Oznacza to, ze przedsigbiorca musi samodzielnie podja¢ decyzje, czy, kiedy i w jakim

zakresie uruchomic ktores z tych zrddet dla wsparcia finansowego swojej dzialalnosci.

Tabela 10.3. Zalety i wady kredytu bankowego

Zalety Wady
Produkty bankowe dostosowane sa do wielkosci i Dhugotrwatly proces rozpatrzenia wniosku
charakteru przedsigbiorstwa kredytowego
Mozliwos¢ otrzymania srodkow na sfinansowanie Formalno$ci, zbieranie potrzebnej dokumentacji
bardziej ztozonych inwestycji (wniosek kredytowy, dokumenty firmowe)
W trakcie ubiegania si¢ o kredyt bankowy Problemy z ustanowieniem zabezpieczen kredytu
automatycznie zyskuje si¢ niezalezng opini¢ banku o
przedsigwzigciu
Bank oferuje mozliwo$¢ skorzystania z ustug doradcy Kredyt bankowy pogarsza zdolnos$¢ kredytowsa
kredytowego
Przy zaciagganiu kredytu przy wydatkach biezacych, Mtode przedsicbiorstwa majg matg szans¢ na
kredyt poprawi ptynno$¢ przedsigbiorstwa uzyskanie zdolnosci kredytowej, co za tym idzie
pozyskanie srodkéw pienieznych z banku

Zrodto: opracowanie wlasne
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(11)Kredyt kupiecki

Kredyt kupiecki jest forma zgody sprzedajagcego na otrzymanie zaptaty za towar badz
wykonang ushuge po terminie realizacji. Nie wymaga szczegolnej formy, ale moze zostaé
potwierdzony umowa, ustalonymi warunkami czy terminem platnosci.

Umowa kredytu kupieckiego, ustna badz pisemna, powinna zawiera¢ takie informacje
jak:

- okreslenie stron finansowania,

- maksymalny okres finansowania w dniach;

- okres skonta, czyli liczba dni od daty sprzedazy, za ktory odsetki nie sg naliczane do dnia
naliczania odsetek.

Czesto tez podstawe splaty moze stanowi¢ faktura z odroczonym terminem ptatnosci.

Skonto oblicza si¢ wedlug formuty:

_ (s+100) 365
~ (100-5) *( t )

gdzie: d- kredyt kupiecki w skali rocznej, s- skonto, t- liczba dni odroczenia ptatnosci.
Rozréznia si¢ dwie podstawowe formy kredytu kupieckiego:

1. kredyt odbiorcy (zaliczka) — partner biznesowy po odebraniu towaru lub ustugi wptaca
zaliczke. Jesli w wyznaczonym terminie nie ureguluje naleznosci, uiszczone pienigdze
przepadaja;

2. kredyt dostawcy — sprzedawca odracza termin platnosci za zakupiony towar. Dla
kazdego kontrahenta ustala si¢ indywidualny termin uregulowania naleznosci. Okres
kredytowania powinien zaleze¢ od: wysokosci kredytu, kondycji finansowej podmiotu
pozyczajacego, przebiegu wspotpracy, itd.

Spotka¢ mozna trzy podstawowe strategie udzielania kredytu kupieckiego, ktore
mozna nazwac: strategia konserwatywna, strategia umiarkowang oraz strategia dynamiczng.

Strategia konserwatywna polega na kredytowaniu tylko stalych klientow o
zweryfikowanej wiarygodnosci. Przy udzieleniu kredytu wymagane jest jego zabezpieczenie,
na przyktad weksel czy gwarancja bankowa. Ryzyko utraty naleznosci przy takiej strategii
niemal nie wystepuje.

Strategia umiarkowana polega na udzielenie kredytu bez przedptat i po podstawowe;j
weryfikacji kontrahenta. Odroczenie terminu zaplaty jest forma zdobywania lojalnosci

klienta. Stosowana jest czesto w silnie konkurencyjnym otoczeniu gospodarczym.
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Natomiast strategia dynamiczna polega na kredytowaniu przedsigbiorstw nawet o
niskiej wiarygodnosci i wysokim stopniu ryzyka niewyplacalnosci. Wysoka marza handlowa
kompensuje ewentualne straty z tytutu utraty naleznosci.

W przypadku kredytu kupieckiego mozna stosowac rozne formy jego zabezpieczenia,
takie jak: (1) polisa ubezpieczeniowa, (2) odsetki, (3) weksel in blaco, (4) porg¢czenia

ruchomosci lub nieruchomosci czy (5) gwarancja bankowa.

Tabela 11.1. Zalety i wady kredytu kupieckiego

Zalety Wady
Okreslany jest najtanszym kredytem Niewyptacalni kredytobiorcy
Krétsza procedura finansowania, niz w przypadku Zbyt duza ilo$¢ udzielonych kredytow
pozyczek bankowych

Jest dostepny dla wigkszosci nabywcow

Zakupy dokonywane na warunkach kredytowych
stanowig dodatkowe Zrédtem finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne

Kredyt kupiecki posiada kilka interesujacych cech, takich jak:

e Udzielany jest przez sprzedawcg firmie nabywajacej okreslony towar lub ustuge z
odroczonym terminem ptatnosci.

® Jest to jeden z instrumentow zwigkszajacych sprzedaz oraz zysk.

® Tworzy pozytywne relacje pomigdzy wspotpracujacymi firmami, badz wrecz
przeciwnie- kontroluje mato wiarygodne firmy na rynku.
Kredyt Kkupiecki nalezy do najstarszych znanych i wykorzystywanych zrodet

finansowania dzialalnosci gospodarczej. Znany jest od czaséw sumeryjskich, bedac

szczegolnie rozpowszechnionym w sferze wymiany handlowe;.
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(12)Leasing

12.1.Pojecie oraz elementy i rodzaje umowy leasingowej

Leasing urzadzen jest stosunkowo tanig metodg finansowania. Transakcja leasingowa
polega na oddaniu na pewien czas przez jedng stron¢ (leasingodawce) drugiej stronie
(leasingobiorcy) przedmiotu w posiadanie do korzystania za optata, w sktad ktorej wchodzi
rata umorzeniowa. Przewlaszczenie moze nastapi¢ po zakonczeniu umowy leasingowe;.
Leasing powinien by¢ stosowany przez podmioty, ktoére nie maja dostatecznych kapitatow
wlasnych ani dobrych zabezpieczen dla zaciggnigcia kredytu. Umozliwia dostosowanie optat
leasingowych do sytuacji finansowej leasingobiorcy. Optaty te zalicza si¢ w koszty
dziatalnosci, co zmniejsza podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.

Leasing jest rodzajem umowy, na podstawie ktorej jedna strona (leasingodawca)
przekazuje drugiej stronie (leasingobiorcy) prawo do uzytkowania okre§lonego dobra
materialnego na uzgodniony okres, w zamian za ustalone ratalne optaty (raty leasingowe).
Przedmiotem leasingu moga by¢ aktywa charakteryzujace si¢ duza trwatoscia. Najczesciej sa
nimi samochody, maszyny i urzadzenia produkcyjne, zorganizowane czgsci przedsicbiorstw
(kompletne wydziaty produkcyjne), nieruchomosci (budynki, hale, maszyny) oraz grunty.
Wszystkie tego rodzaju dobra uzyskane w drodze leasingu przynosza zyski natychmiast i to
bez zamrazania aktywow w bilansie firmy.

Chociaz leasing nie jest bezposrednim sposobem na finansowanie dziatalnosci
gospodarczej, ale jest narzedziem, ktore umozliwiajg rozwdj formy i zachowanie jej ptynnos$ci
finansowej. Leasing polega na przekazaniu przez leasingodawce leasingobiorcy rzeczy do
korzystania za ustalong w umowie oplatg. Nie jest to forma zakupu $rodka trwatego na
wlasnos$¢, a jedynie przyjecie do uzytkowania.

Leasing funkcjonowal w polskiej rzeczywistosci gospodarczej jako umowa
nienazwana. Na skutek nowelizacji kodeksu cywilnego z 2000 r. stat si¢ umowa nazwana.
Leasing jest metoda zewngtrznego finansowania inwestycji przedsigbiorcow. Zapewnia
mozliwos¢ swoistego kredytowania nabycia okreslonego srodka trwatego.

W praktyce gospodarczej funkcjonuje wiele form leasingu. Wedlug kryterium
podmiotowego, klasyfikacji leasingu mozna dokona¢ z punktu widzenia relacji
wystepujacych miedzy stronami umowy leasingowej, badz tez biorac pod uwage obowiazki

stron. W pierwszym przypadku wyrdznia si¢ leasing bezposredni oraz posredni. W leasingu
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bezposrednim wtasciciel przedmiotu leasingu (bgdacy niejednokrotnie jego producentem)
realizuje transakcje leasingowi bezposrednio leasingobiorcg. Jesli miedzy leasingobiorcag a
leasingodawca wystepuje posrednik (najczesciej jest nim wyspecjalizowana firma leasingowi)
nabywajacy przedmiot leasingu od wtasciciela (jest nim zwykle producent) i oddajacy go w
leasing klientowi — to méwimy o leasingu posrednim. Firmy leasingowe na ogo6t nie
dysponuja tak duzym kapitalem, aby w sposodb nieograniczony moc finansowaé transakcje ze

srodkow wiasnych. Stad tez czgsto korzystajg z kredytoéw bankowych.

Tabela 12.1. Kryteria klasyfikacji i rodzaje leasingu
Kryterium Kklasyfikacji Klasyfikacja
Podmiot leasingu 1. leasing bezposredni
2. leasing posredni
Obowigzki podmiotow 1. leasing czysty
2. leasing pelny
Przedmiot leasingu 1. leasing zorganizowanych zespotéw produkcyjnych
2. leasing pojedynczych egzemplarzy
inwentarzowych
Problem wymiany przedmiotu leasingu 1. leasing obrotowy
2. leasing okreslony
Kolejnos¢ uzytkowania przedmiotu leasingu 1. leasing z pierwszej reki
2. leasing z drugiej regki
Okres trwania umowy 1. leasing z podstawowym terminem
2. leasing obstugiwany
Klasyfikacja rachunkowa 1. leasing finansowy
2. leasing operacyjny

Zrédlo: opracowanie wlasne

Z punktu widzenia obowigzkow stron umowy leasingowej wyrdznia si¢ leasing czysty
oraz leasing pelny. W leasingu czystym koszty obstugi, konserwacji, remontow,
ubezpieczenia itp. przedmiotu leasingu obcigzaja leasingobiorce. Jesli natomiast obowigzki
zwigzane z obsluga, konserwacja, remontami i ubezpieczeniem obcigzaja leasingodawce — to
moéwimy o leasingu petnym.

Rozréznia si¢ dwie podstawowe formy leasingu - leasing bezposredni i posredni.
Przez umowe leasingu bezposredniego finansujacy zobowigzuje si¢, w zakresie dziatalnosci
swego przedsiebiorstwa, naby¢ rzecz od oznaczonego zbywcy na warunkach okre§lonych w
tej umowie i odda¢ te¢ rzecz korzystajacemu do uzywania albo uzywania i pobierania
pozytkdw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowigzuje si¢ zaptaci¢ finansujagcemu w
uzgodnionych ratach wynagrodzenie pieni¢zne, rOwne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu z
tytulu nabycia rzeczy przez finansujacego. Leasing bezposredni jest to umowa leasingowa
zawarta bezposrednio pomigdzy producentem okreslonego towaru a potencjalnym

uzytkownikiem. Producent proponuje uzytkownikowi leasing jako alternatywe w stosunku do
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kupna. W przypadku leasingu posredniego do umowy, przez ktora jedna strona zobowigzuje
si¢ oddaé rzecz stanowigcg jej wlasnos¢ do uzywania albo do uzywania i pobierania pozytkow
drugiej stronie, a druga strona zobowigzuje si¢ zaptaci¢ wlascicielowi rzeczy w uméwionych
ratach wynagrodzenie pieniezne, rowne co najmniej warto$ci rzeczy w chwili zawarcia tej
umowy, stosuje si¢ odpowiednio przepisy niniejszego tytutu. W kazdej umowie leasingu
bezposredniego biora udziat dwie strony bez wlaczenia posrednika, czyli firmy leasingowej.

Stronami umowy leasingowej sa: (1) finansujacy (leasingodawca) - jest wlascicielem
przekazywanego majatku i oddaje go w odptatne uzytkowanie drugiej osobie na okreslony
czas 1 na okreSlonych warunkach, czgsto jest to podmiot zawodowo zajmujacy si¢
$wiadczeniem ushug leasingowych; (2) korzystajacy (leasingobiorca); leasingobiorca to
uzytkownik aktywow, ktory nie przejmuje praw wilasnosci do majatku, ale jest zobowigzany
do okresowego wplacania okreslonych w umowie kwot na rzecz leasingodawcy. Wtadztwo
ekonomiczne posiada korzystajacy, natomiast wtadztwo prawne posiada finansujacy.

Ze wzgledu na czas trwania umowy leasingowej rozroznia si¢:

- leasing krotkoterminowy, trwajacy do 3 lat; najczesciej jego przedmiotem sg dobra, ktorych
przewidywany okres ekonomicznej uzytecznos$ci jest stosunkowo krotki.

- leasing $rednioterminowy, trwajacy od 3 do 10 lat.

- leasing dlugoterminowy, trwajacy powyzej 10 lat, jego przedmiotem s3 gltownie
nieruchomosci.

Umowa leasingowa posiada kilka elementow, takich jak: nazwa, dwustronne
zobowigzanie, odplatnos¢, wzajemnos¢, konsensualnosé, terminowos¢, jednostronnie
kwalifikowana podmiotowos¢, traktowanie jako umowa handlowa oraz potrzeba zawarcia na
pismie pod rygorem niewaznosci.

Essentialia negotii (sktadniki tresci czynno$ci cywilnoprawne;j, ktore okreslaja typ tej
czynnosci) umowy leasingu to:

(1) zobowiazanie finansujacego do nabycia rzeczy od oznaczonego zbywcy i na warunkach
okreslonych w umowie leasingu;

(2) zobowigzanie finansujacego do oddania rzeczy korzystajgcemu do uzywania albo do
uzywania i pobierania pozytkdw przez czas oznaczony;

(3) zobowiazanie korzystajacego do zaptaty w umowionych ratach wynagrodzenia
pienigznego, rdwnego co najmniej cenie badz wynagrodzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez

finansujacego.
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Schemat 12.1. Proces transakcji leasingowej
1

BANK FIRMA LEASINGOWA
5 2
A 4
KLIENT (LEASINGOBIORCA) 4 DOSTAWCA SPRZETU

1 — udzielenie przez bank kredytu firmie leasingowej;
2 — zaptata dostawcy za leasingowany przedmiot;

3 — dostawa leasingowego przedmiotu;

4 — splata rat leasingowych;

5 — splata kredytu przez firme leasingowa.

Zrédto: opracowanie wlasne

12.2.Leasing operacyjny i finansowy

W praktyce gospodarczej oraz literaturze rozroznia si¢ czesto dwie formy leasingu -
operacyjny i finansowy.

Leasing operacyjny nazywany jest rowniez leasingiem ustugowym. Okres trwania
umowy znacznie odbiega od czasu trwania ekonomicznej uzywalno$ci przedmiotu.
Najczesciej stosowany jest w odniesieniu do dobr o krotkim okresie ekonomicznej
uzytecznos$ci, zwigzanych z przys$pieszonym postepem technicznym. Po wygasnigciu umowy
przedmiot leasingu wraca do leasingodawcy, dzigki czemu jednostka nie musi ponosié
kosztow jego dalszego przechowywania czy utylizacji. Zaré6wno korzysci, jak i ryzyko,
wynikajace z prawa wlasnosci do przedmiotu objetego umowa pozostajag po stronie
wlasciciela (leasingodawcy). Korzystajacy wykazuje go jedynie w swojej ewidencji
pozabilansowej. Leasingodawca ma prawo do dokonywania odpisow umorzeniowych od
przedmiotu objetego leasingiem, jak rdwniez zwrotu podatku VAT, ktory zaplacit przy jego
zakupie. Amortyzacja jest dla finansujacego kosztem, przychodem za$ sg optaty leasingowe
uiszczane przez korzystajacego. W umowie leasingu operacyjnego taczna suma wszystkich
optat dokonywanych przez leasingobiorce moze by¢ nizsza od warto$ci przedmiotu leasingu.

Leasing finansowy jest inng forma realizacji umowy leasingowej. Przedmiot tego
leasingu jest ewidencjonowany w ksiggach korzystajacego. W czasie trwania umowy
przedmiot leasingu powinien zosta¢ w cato$ci zamortyzowany. Zasadniczo strony umowy nie
mogg jej wypowiedzie¢ przed jej zakonczeniem. Po uptywie tego okresu na leasingodawcy
spoczywa obowigzek sprzedazy $rodka objetego umowa w pierwszej kolejnosci

leasingobiorcy. Ten z kolei moze z opcji wykupu skorzysta¢, ale jest to jedynie jego
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uprawnienie, a nie zobowigzanie. Leasing finansowy nazywany bywa leasingiem
kapitatowym, inwestycyjnym, $cistym lub wlasciwym. Przedmiotem tego rodzaju leasingu sa
najczesciej specjalistyczne sprzgty oraz elementy wyposazenia. Charakteryzuje si¢ on tym, iz
umowa zawierana jest na okres oznaczony, zblizony dlugoscia do okresu ekonomicznej
uzywalnos$ci przedmiotu.

W leasingu operacyjnym umowy zawierane na okres 3 lat. Istnieje prawo do
wczesniejszego rozwigzania umowy. Optaty leasingowe stanowiag koszt leasingobiorcy. W
leasingu finansowym umowy zawierane na okres 3-10 lat lub dluzej. Sama umowa nie

podlega wczesniejszemu rozwigzaniu i tylko cze$¢ odsetkowa raty stanowi koszt.

Tabela 12.2. Porownanie leasingu finansowego i operacyjnego

Kryterium oceny Leasing finansowy Leasing operacyjny
Okres umowy Zblizony do okresu Kroétszy od okresu
ekonomicznego zuzycia obiektu | ekonomicznego zuzycia obiektu
Koszty utrzymania i remontow Ponosi leasingobiorca, a jesli Ponosi leasingodawca
leasingodawca — to za
dodatkowa optata
Oplaty leasingowi Pokrywaja petna amortyzacje Nie pokrywaja ceny obiektu
obiektu
Zerwanie umowy Wymaga zaptaty Mozliwe przed wygasnieciem
odszkodowania leasingodawcy umowy

Zrodto: opracowanie wiasne
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(13)Faktoring

13.1. Istota i znaczenie faktoringu

Faktoring (factoring) to rodzaj transakcji handlowych konkurencyjnych wobec kredytu
bankowego. Asekuruje on przedsigbiorce przed niesciggalnoscig finansowa. Dzieki niemu
srodki finansowe firmy majg charakter obrotowy i zachowana jest ptynno$¢ finansowa firm.
W operacji handlowej uczestniczg dwa glowne podmioty: faktor — wyspecjalizowana firma
faktoringowa lub banki — wykupujacy od faktoranta, czyli przedsigbiorstwa, wierzytelnosci,
ktére przystuguja przedsiebiorcy z tytutu sprzedazy, na przyktad ustugi, dostawy czy towaru.
Przedmiotem faktoringu moga by¢ jedynie wierzytelno$ci zwigzane z obrotem gospodarczym.
Te, ktére maja zwigzek ze sprzedazg rzeczy osobistych, z ktéorych nabywca korzysta w
gospodarstwie domowym, nie podlegaja faktoringowi.

Inaczej moéwiac, faktoring, polega na nabyciu przez faktora wierzytelnosci, ich
finansowania oraz na zarzgdzaniu nimi — faktorant (dostawca) otrzymuje zaplate
bezposrednio po zrealizowaniu sprzedazy i przestaniu do faktora kopii faktur wraz z
dokumentami potwierdzajgcych odbior towaru. Na poczatku faktorant otrzymuje zaliczke (jej
wysoko$¢ uzalezniona jest od warunkéw umowy factoringowej i moze wynies¢ 90% kwoty
faktury brutto) a pozostatg cz¢s¢ - fundusz gwarancyjny w momencie, kiedy odbiorca
ureguluje ptatno$¢ na rachunek bankowy faktora. W przypadku opdznien z zaptata przez
odbiorce faktorant moze liczy¢ na wsparcie ze strony faktora, ktéry w jego imieniu upomni
si¢ o ptatno$¢. Dana firma zyskuje wowczas Srodki finansowe przed uplywem terminu
rozliczenia wierzytelno$ci z dtuznikiem, co zabezpiecza ja przed ewentualnym opdzZnieniem
sptaty lub uchyleniem si¢ od niej. Kwota, odpowiadajaca wartosci zakupionych zobowiazan,
pomniejszona jest o przystugujace faktorowi wynagrodzenie za nabycie.

Sytuacje, w ktorych dochodzi do faktoringu:

» firma chce zwigkszy¢ sprzedaz i potrzebuje dodatkowego finansowania,

» Dbrak jest zdolnosci kredytowe;,

« firma ma problemy z rozliczeniami ze swoimi kontrahentami,

e kontrahenci oczekujg dtuzszych termindéw ptatnosci,

« firma chce ograniczy¢ ryzyko zwigzanie z op6znieniem lub brakiem zaptaty przez
kontrahenta,

e potrzeba poprawy wskaznikéw 1 struktury bilansu przedsigbiorstwa.
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13.2. Umowa faktoringowa i jej elementy

Umowa faktoringowa w prawie polskim jest umowa nienazwang, ktorej przepisy
opieraja si¢ na kodeksie cywilnym oraz kodeksie spétek handlowych. Stronami umowy jest
faktor, tj. instytucja finansowa oraz faktorant, czyli przedsigbiorstwo wnioskujace o
finansowanie. W trakcie trwania umowy pojawia Si¢ jeszcze jeden podmiot — kontrahent
(firma, ktdrej przedsigbiorca korzystajacy z faktoringu sprzedaje towary lub ustugi), cho¢ nie
jest on de facto strong umowy.

Cesja faktur na firme¢ faktoringowa to kluczowy aspekt zwigzany z umowg
faktoringowa i zabezpieczeniem faktoringu. Cesja jest podstawowym warunkiem, ktory
powoduje ze firma faktoringowa moze sfinansowaé¢ faktur¢ dla przedsigbiorcy w ramach
zawartej umowy. Czesto spotykang obawa przedsiebiorcow jest fakt poinformowania o niej
swoich kontrahentdéw. Warto zaznaczy¢, ze kontrahent o ile nie zastrzegt sobie prawa zgody
na cesje w kontrakcie handlowym, zgodnie z polskim ustawodawstwem nie musi si¢ na nig
godzi¢, lecz po prostu zostaje o niej poinformowany. Cesja jest istotnym elementem umowy
faktoringowej nie tylko pod wzglgdem prawnym, ale rowniez ma duze znaczenie jako
mechanizm dyscyplinujacy kontrahenta tj. pod jej wptywem zazwyczaj zaczyna terminowo
regulowac swoje zobowigzania.

Realizacja faktoringu obejmuje kilka etapow przedstawionych na ponizszym

schemacie (13.1).

Schemat 13.1. Etapy realizacji faktoringu

KLIENT-FAKTORANT — 1-sprzedaz ———>{ ODBIORCA-KONTRAHENT

4-finansowanie

5-splata wierzytelnosci

2-podpisanie umowy
3-przekazanie
faktur

. . 7-doch ie wi Inosci
\ 6-rozliczenie dochodzenie wierzytelnosci

FAKTOR-FIRMA FAKTORINGOWA

Zrédto: opracowanie wiasne
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Faktoring polega na przelewaniu przez przedsigbiorstwo swoich krotkoterminowych
wierzytelnosci pienigznych przystugujacych mu z tytutu sprzedazy towaru lub ustugi- firmie
faktoringowej, ktora placi za przelang wierzytelnos$¢ i §wiadczy dodatkowe ustugi. Faktoring
pomaga w utrzymaniu ptynnosci finansowej, ktéra jest jednym z istotnych elementow
efektywnego funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Faktoring to usluga finansowa polegajaca na przekazywaniu naleznosci za wystawione
kontrahentom faktury do firmy faktoringowej. Wykup faktur nastgpuje po wczesniejszej
analizie dokonanej przez faktora (bank Iub firme¢ faktoringowg). Jest kilka rodzajow
faktoringu dostosowanych do indywidualnej sytuacji finansowej firmy. Dzieki faktoringowi,
firmy, ktore wystawiaja faktury z dluzszym terminem platno$ci nie muszg martwi¢ si¢ o
zachowanie ptynnosci finansowej, a pozyskane z faktur $rodki zainwestowa¢ w rozwoj.

Firma, ktora dokonata sprzedazy, udzielajac odbiorcom kredytu handlowego, noszaca
miano faktoranta, sprzedaje te naleznosci, tj. przenosi je na podstawie odpowiedniej umowy
na rzecz faktora. Nabywajac naleznosci, faktor przekazuje faktorantowi ich réwnowartos¢ w
gotowce po pomniejszeniu o przewidziane w umowie odsetki i inne optaty . W prosty sposéb
mozna j3 definiowac rowniez jako ustuge polegajaca na nabywaniu wierzytelno$ci dostawcy
towarow badz ustug oraz $wiadczeniu dodatkowych ushug z tym zwigzanych przez
specjalistyczne instytucje faktoringowe do ktorych nalezg banki, spotki faktoringowe.

Faktoring jest formg finansowania tworzong, by pomaga¢ rozwigzywac problemy z
przeplywem gotowki, ktore pojawiaja si¢ w przypadku nieterminowej $ciagalnosci naleznos$ci
badz brakiem mozliwosci zaproponowania swoim odbiorcom odpowiednich terminow
ptatnosci. Moze by¢ wiec jednoczesnie formg finansowania nalezno$ci, jak réwniez
gwarancjg zabezpieczajacg przedsigbiorstwa przed ryzykiem ich $ciggania, a takze operacja

rozliczeniowa polegajaca na inkasowaniu naleznosci.

13.3. Zalety i wady faktoringu

Faktoring - ile kosztuje? Faktor, czyli instytucja finansowa podejmujaca si¢ udzieleniu
ustugi przedsigbiorstwu pobiera od faktoranta zaptatg¢ za skorzystanie z tej oferty. Warto
wspomniec€, ze koszt faktoringu uzalezniony jest bezposrednio od wysokosci wierzytelnosci,
okresu, w jakim na nastgpi¢ splata zobowigzania oraz ilosci umow faktoringowych zawartych
migdzy stronami.

Zalety ushugi. Faktoring przynosi wiele korzysci, zarowno dla przedsigbiorcy, jak i

jego Kkontrahentom. Glowng zaleta tej formy finansowania jest poprawa biezacej ptynnosci
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oraz mozliwos$¢ korzystania ze stalego doptywu kapitatu obrotowego. Przedsiebiorca, wiedzac
kiedy dostanie pienigdze, moze zaplanowaé swoje wydatki bez obawy, ze kontrahenci nie
sptaca dtugu na czas. Korzysta on z kwoty jakiej w danym momencie potrzebuje. Jest to efekt
elastycznego finansowania, ktore dostosowuje si¢ do zmian wielkosci obrotu. Nalezy
pamigtaé, iz faktoring nie pelni jedynie funkcji finansowej, ale rowniez daje mozliwos¢
przeniesienia ryzyka niewyptacalnosci dluznika na faktora. Pozwala to zminimalizowad
ryzyko prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Instytucje faktoringowe oferuja rowniez inne
ushugi dodatkowe takie jak: kompleksowa obstuga w zakresie rozliczania naleznosci,
windykacja wierzytelnosci czy badanie kondycji finansowej odbiorcow. Faktoring pozwala
takze na sprzedaz towardow i ushug z dluzszymi terminami ptatnosci, co jest korzyScia
zarowno dla samego faktoranta, jak i dla jego dluznikéw. Istotnym atutem tego zrodia
finansowania jest fakt, iz moga z niego skorzysta¢ nie tylko duze firmy, ale réwniez
przedsiebiorstwa z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw, nawet gdy nie posiadaja
zdolnosci kredytowe;j.

Wady ustugi. Pomimo wielu pluséw, jakie posiada faktoring, istnieja réwniez pewne
mankamenty tej formy finansowania. Jedna z nich jest konieczno$¢ powiadomienia
kontrahentéw o podpisaniu umowy faktoringowej. Przedsiebiorcy boja sie, ze ta informacja
moze zosta¢ przez nich odebrana, jako przejaw stabosci czy braku zaufania. W efekcie moze
to doprowadzi¢ do pogorszenia relacji biznesowych. Nalezy pamigtaé, ze takie obawy
wynikaja z braku znajomosci ushugi faktoringu, a nie z samego faktu skorzystania z tej ushugi.
Kolejng wadg jest do$¢ wysoki koszt faktoringu w stosunku do innych form finansowania.
Jest to wynik pelienia dodatkowych funkcji przez faktora. Monitorujgc naleznosci czy
upominajac si¢ o sptate dlugéw od kontrahentow, odcigza on przedsigbiorstwo 1 pozwala mu
zajmowac si¢ jego wilasciwa dzialalno$cig. Innym zagrozeniem jest konieczno$¢ zwrotu
zaliczki otrzymanej od faktora w przypadku opo6znien sptaty faktur przez kontrahentéw. Nie
kazde przedsigbiorstwo jest w stanie zwroci¢ otrzymane wczesniej Srodki. Aby zniwelowac ta
niepewno$¢ mozna skorzysta¢ z faktoringu bez regresu, w ktoérym to instytucja faktoringowa

przejmuje ryzyko niewyptacalnosci kontrahentow.
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(14)Forfaiting

14.1. Istota, pojecie i rodzaje forfaitingu

Forfaiting polega na skupie naleznos$ci terminowych w transakcjach zagranicznych,
ktore przybieraja posta¢ weksli, przy jednoczesnym wykluczeniu prawa regresu wobec
odstepujacego weksel. Podobnie, jak w przypadku faktoringu, w operacji rozliczeniowej
uczestniczg dwa kluczowe podmioty: forfaiter— wyspecjalizowana instytucja finansowa lub
duze banki — nabywajacy od forfaitysty, czyli eksportera, wierzytelnosci handlowe,
leasingowe badz wekslowe. Forfaiter pobiera za to wynagrodzenie w postaci odsetek
dyskontowych. Te z kolei uzaleznione s3 od wartos$ci zakupionej wierzytelnosci oraz od
oceny ryzyka niewyptacalnosci dluznika. Forfaiter bierze na siebie to ryzyko, a forfaitysta nie
musi czeka¢ na sptate wierzytelnosci przez dtuznika, zachowujgc tym samym swobodny obrot
finansowy w firmie.

Rozrézniamy kilka postaci forfaitingu, a mianowicie:

- forfaiting wlasciwy - nabywca wierzytelnosci przejmuje cate ryzyko ptatnosci,

- forfaiting niewlasciwy - nabywca obcigza sprzedajacego roznego rodzaju kosztami
zwigzanymi z transakcja,

- forfaiting posredni- bank kupuje wierzytelnosci nie od eksportera lecz od innej instytucji
forfaitingowej,

- forfaiting tajny - umowa zostaje zawarta bez wiedzy importera,

- forfaiting poszerzony- instytucja kupujgca wierzytelnosci swiadczy dodatkowe ustugi na

Izecz eksportera.

14.2. Realizacja forfaitingu

Pierwszym krokiem forfaitingu jest sprzedaz towardw za granic¢. Importer nastgpnie
ptaci za towary wekslem, zachowujac tym samym mozliwos$¢ korzystania z nich. Eksporter
sprzedaje otrzymany weksel bankowi, za co otrzymuje zdyskontowang warto$¢
wierzytelnosci. Ryzyko w tego typu transakcjach jest niewielkie gdyz weksel najczes$ciej musi
by¢ poreczony przez bank importera. W dniu platnosci weksla bank w kraju eksportera

sprzedaje weksel, nastgpnie bank importera przelewa nalezne $rodki.
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Forfaiting polega zatem na wykupie wierzytelnosci forfaitera od forfaitysty. Dotyczy
pojedynczych transakcji, powstatych wskutek eksportu towaru lub ustug, czyli przedmiotem
forfaitingu sg naleznosci od podmiotow zagranicznych. Forfaiter przejmuje na siebie ryzyko
niewyplacalnosci dtuznika, a wierzytelno§¢ nabywana jest z dyskontem. Pomaga w

utrzymaniu pltynnosci finansowe;j

Schemat 14.1. Etapy realizacji forfaitingu

Podpisanie kontraktu handlowego (1)

Eksporter - forfaitysta Importer - dtuznik
Dostawa produktow (dobr/ustug) (3)
Wyplata Podpisanie
wierzytelnosci umowy .
pomniejszona o forfaitingu Porqczfm? .
wynagrodzenie (2) V"Ifézmr?jfl
nalezne Dostarczenie wymaganych
forfaiterowi (6) dokumentéw dotyczacych
poreczenia przez bank
wierzytelnosci lub awalu (5)
Forfaiter (na przyktad bank Bank importera
eksportera)
Sptata wierzytelno$ci przez dtuznika
lub poreczyciela/awaliste (7)

Zrodto: opracowanie wlasne

Forfaiting daje kilka korzysci, a mianowicie:
- odcigzenie bilansu,
- poprawe plynnosci w wyniku przeksztalcenia transakcji terminowej na transakcje
gotowkowa,
- unikniecie korzystania z kredytu dla sfinansowania odroczonych wierzytelnosci oraz
- bezpieczny eksport na rynki o podwyzszonym stopniu ryzyka, a co za tym idzie zwigkszenie
sprzedazy.

Do kosztow forfaitingu zalicza si¢ dyskonto naliczane od dnia wykupu do dnia
platnosci oraz prowizje, ptatng z gory. Wysoko$¢ prowizji waha si¢ z reguty do 3% kwoty
wierzytelnosci. Instytucja finansowa wykupujaca wierzytelnosci osigga zysk dzieki marzy,
oraz zamianie weksli w papiery warto§ciowe i sprzedazy ich na rynku wtérnym.

Zarowno w faktoringu, jak i w forfaitingu wystgpuje trzeci podmiot - dtuznik. Jednak
nie jest on strong, a jedynie uczestnikiem stosunku prawnego. Obie operacje rozliczeniowe
nalezg do grupy umoéw handlowych nienazwanych 1 zawierane sg wedlug ogoélnych zasad

prawa cywilnego, a do ich podpisania najczgéciej dochodzi poprzez negocjacje. Jednak
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umowa forfaitingowa jest jednorazowa, poniewaz w danym kontrakcie moze by¢ zawarta
tylko jedna wierzytelno$¢. Umowa forfaitingowa wystepuje w postaci tajnej. Dodatkowo,
mamy do czynienia z catkowita eliminacjg tego ryzyka, poniewaz forfaiter bierze pod uwage
réwniez czynniki gospodarcze i polityczne. Faktoring jest tanszy niz forfaiting z uwagi na
wysokie ryzyko forfaitera zwigzane z przysztym terminem wymagalnosci spetnienia
Swiadczenia oraz brakiem regresu. W przypadku forfaitingu do ustugi maja dostgp zazwyczaj
wicksze przedsigbiorstwa. Jest tak dlatego, poniewaz forfaiting to ustuga dla przedsigbiorstw,
ktore handluja z odbiorcami krajowymi i zagranicznymi, a przy tym zabezpieczaja platnosci
za pomocy akredytyw, gwarancji czy weksli, obracajgc przy tym duzymi kwotami. W
przypadku forfaitingu brane s3 zazwyczaj wierzytelnosci dlugoterminowe (nawet z
wielomiesiecznym odroczeniem splaty), jednak musza one spetniaé¢ ostre kryteria. Zadna
firma forfaitingowa nie wezmie na siebie duzej kwoty, ktora mogtaby nie zosta¢ sptacona
przez mato wiarygodne przedsigbiorstwo.

Oferta forfaitingu skierowana jest do firm, ktore chca utrzymaé ptynno$¢ finansows.
W przypadku niepewnosci co do terminu szybkiej zaptaty ze strony kontrahenta warto
przeanalizowa¢ mozliwo$¢ skorzystania z kazdej z tych metod. Istota forfaitingu jest
zabezpieczenie przedsigbiorstwa przed zmiang kursu walutowego. Jesli platnos¢ jest
odroczona o 60 dni i w tym czasie zmieni si¢ kurs walutowy, to firma moze dosta¢ mniej
pienigedzy, niz powinna. Jest to bardzo wazny argument dla przedsi¢biorstw, ktore boja si¢

zmian kursu walutowego i nie chcg czekac na rozw6j wydarzen.
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15. Franchising

15.1. Pojecie, historia i rodzaje franchisingu

Franchising nazywany franczyza, to dlugookresowa, stala, umowna wspotpraca
miedzy niezaleznymi przedsigbiorcami, franczyzodawca a franczyzobiorca, podczas ktorej
franczyzodawca przekazuje franczyzobiorcy wiedze¢ na temat prowadzenia firmy i uzycza
swojej marki. W zamian pobiera oplate od franczyzobiorcy, ktory moze korzysta¢ ze
sprawdzonego pomyshu na biznes.

Franczyza nie polega tylko na sprzedazy prawa do uzywania logo sieci lub znaku
towarowego, to caly system prowadzenia biznesu. Biorca licencji moze bowiem liczy¢ ze
strony dawcy licencji na systemowg i systematyczng opieke. Za t¢ pomoc franczyzobiorca
przekazuje franczyzodawcy tzw. optate wstepng za udzielenie licencji i potem - przez caty
czas trwania kontraktu - wptaca na rzecz dawcy pewien procent swoich obrotow. Pienigdze te
sa wykorzystywane na rzecz calej sieci 1 stuzg wszystkim biorcom licencji.

Z metodami, ktore przypominajg franchising spotykamy si¢ juz w starozytnos$ci.
Mozna wyr6zni¢ 3 gtowne etapy rozwoju franchisingu:

. V-XV w. (okres feudalizmu)- w tym czasie pojawily si¢ pierwsze oznaki wspotpracy
gospodarczej, ktorych charakter przypominat system franchisingu,

. IT pot. XIX w. — I pol. XX w.- w tym okresie powigzania franczyzowe zaczgly sie
stopniowo ksztattowac,

. IT pot. XX w. — do dzi§ — w tym okresie rozpoczat si¢ dynamiczny rozwdj systemow
franchisingowych,

Za ojczyzng franchisingu uwaza si¢ Francj¢. To tam po raz pierwszy w XII wieku
zostata zastosowana franczyza. Wiadze koscielne i §wieckie uzyly tzw. charters de franchise,
czyli prawo do korzystania z terenow lesnych. W zamian wladze oczekiwaly §wiadczenia
uslug lub okreslonej optaty. Prawo to dotyczylo rowniez kupcoéOw i1 rzemieslnikdéw, ktorzy
musieli placi¢ optate, aby posiada¢ przywilej organizowania targéw i rynkow.

Franczyza, ktora spotykamy w dzisiejszych czasach narodzita si¢ w XIX w. na
terytorium Stanow Zjednoczonych Ameryki. Pojeciem franchise okreslano koncesje, ktorg
udzielano kolonizatorom, na zagospodarowanie kraju, w zamian za pdzniejszg mozliwosé
korzystania z rzeczy stanowigcych wiasno$¢ panstwa. Przyktadem jest Towarzystwo Kolei

Zelaznych, ktore posiadalo monopol na budowe sieci kolejowej. Wladze zaczely takze
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przyznawa¢ wybranym przedsiebiorstwom prawo do zaopatrywania mieszkancow w wodg,
gaz czy elektryczno$¢. Intensywny rozwdj franczyzy nastapil na przetomie XIX w. i XX w.,
poniewaz firmy takie jak: Singer, Coca-Cola czy General Motors zaczely odczuwac potrzebe
rozbudowy kanatéw dystrybucji, a nie posiadaly one srodkow na ten cel.

Po Il wojnie s$wiatowej w Stanach Zjednoczonych Ameryki nastgpit boom
franczyzowy, ktory jest oparty na franczyzie drugiej generacji — business format franchising.
W tym okresie znacznie wzrosta liczba powigzan franczyzowych, caty czas wzrasta i ten
trend trwa do dzi$. Poza prawami do dystrybucji produktow, franczyzobiorcy zaczeli miec
mozliwos¢ korzystania z koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwem, ktorg stosowali ich
franczyzodawcy. Dotyczylo to korzystania ze znaku firmowego, standaryzacji wygladu
placéwki, poziomu obstugi, a takze metod prowadzenia rozliczen finansowych.

Mozna rozrozni¢ kilka podstawowych zasad 1 warunkdéw niezbednych dla wspotpracy
franczyzowej. Franczyzodawca jest wilascicielem znaku towarowego 1 marki sieci
franczyzowej. Franczyzodawca sam przetestowal koncept biznesowy i wykazal jego
rentowno$¢. Franczyzobiorca prowadzi punkt pod szyldem franczyzodawcy jako niezalezny
przedsigbiorca: jego zarobkiem jest zysk z dziatalno$ci. Franczyzobiorca finansuje zasadnicza
cze$S¢ inwestycji w otwarcie punktu i zakup towaru. Franczyzobiorca jest wlascicielem mienia
znajdujgcego si¢ w punkcie. Franczyzodawca przekazuje franczyzobiorcy wiedze, jak
wiasciwie prowadzi¢ dziatalnosé (know-how). Franczyzobiorca ptaci za licencje franczyzowa,
ptaci takze miesieczng optate franczyzowa za korzystanie z know-how (bezposrednio w
formie optat lub posrednio w marzach produktow kupowanych od franczyzodawcy).
Franczyzobiorca okresla ceny towardw lub ustug w swoim punkcie. Zysk (jesli si¢ pojawi)
zalezy wigc nie tylko od wysokosci sprzedazy, ale takze od ustalonej marzy na produktach.

Rozrozniamy kilka rodzajow franczyzy. Gdy kryterium klasyfikacji jest rodzaj
dzialalnosci, mozna rozpozna¢ franczyze dystrybucyjng i ustugowa. Wedlug rodzaju know-
how przekazanego franczyzobiorcy mamy: franczyze dystrybucji produktu i1 franczyze
koncepcji dzialalnosci. Przy kryterium organizacji systemu rozrézniamy: franczyze

bezposrednia, franczyze wielokrotng i masterfranczyz¢ oraz przedstawicielstwa regionalne.
15.2. Zalety i wady franchisingu
Glownymi zaletami franczyzy dla franczyzobiorcy sa: (1) znana marka, (2)

sprawdzony pomyst, (3) zobowigzanie franczyzodawcy, ze zapewni biorcom licencje

osiggnigcia takiego samego sukcesu, jaki on osiagnat, oczywiscie, o ile jest to mozliwe oraz
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(4) obnizenie ryzyka zwigzanego z uruchomieniem dziatalno$ci gospodarczej. Natomiast
podstawowymi wadami franczyzy, z punktu widzenia franczyzobiorcy, sa: (1) kontrole ze
strony franczyzodawcy, (2) optaty, (3) trudne rozwigzanie umowy oraz (4) potencjalne
pomyiki franczyzodawcy.

Gléwnymi zaletami franczyzy dla franczyzodawcy sg natomiast: (1) franczyza
umozliwia franczyzodawcy rozbudowe jego kanatow dystrybucyjnych, (2) bardzo istotna jest
mozliwo$¢ uzyskania przez franczyzodawce dodatkowego zrédla dochodéw w postaci
wynagrodzenia, ktorego zaptata stanowi jeden z podstawowych obowigzkéw franczyzobiorcy
oraz (3) obnizeniu ulegajg wydatki franczyzodawcy na dziatania promocyjno-reklamowe.

Franczyza generuje rowniez pewne wady dla franczyzodawcy jak: (1)
franczyzobiorcy, ktorzy odniesli sukces dzialajgc w ramach systemu stworzonego przez
franczyzodawce, cheg si¢ od niego uniezalezni¢. Dlatego tez moze okazaé si¢, ze pewnego
dnia, dotychczasowy franczyzobiorca stanie si¢ konkurentem franczyzodawcy, ktory w
dodatku doskonale zna rynek oraz mocne i stabe strony franczyzodawcy. (2) w przypadku
optat franczyzowych uiszczanych przez franczyzobiorce, ktdre uzaleznione sg nie od poziomu
sprzedazy, ale od osiagganego zysku, mozna spodziewac si¢, ze bedzie si¢ on staral zanizy¢
wysoko$¢ tego zysku, a co za tym idzie doprowadzi¢ do pomniejszenia wynagrodzenia
franczyzodawcy oraz (3) konieczne jest rowniez wyegzekwowanie przez franczyzodawce
odpowiedniej jakos$ci dziatan franczyzobiorcy, ktore wplywaja w istotny sposdb na wizerunek
catego systemu franczyzowego. Zdarzaja si¢ bowiem franczyzobiorcy, ktdrzy nie chca, lub z
jakich$ powodow nie moga, nalezycie realizowa¢ wytycznych franczyzodawcy zawartych w
przekazanym im przez niego pakiecie franczyzowym.

Franchising jest forma umownej wspotpracy pomigdzy prawnie niezaleznymi
przedsigbiorcami, przy czym z jednej strony wystepuje organizator sieci franczyzodawca, z
drugiej za$ jeden lub wielu beneficjentow nazywany franczyzobiorca.

System ten wystgpuje na rynku jako jednos$¢ i charakteryzuje si¢ podzialem pracy w
programie zadan pomiedzy partnerami, jak rowniez systemem kontroli i wskazowek w
odniesieniu do charakterystycznego dla sieci postgpowania. Program zadan organizatora sieci
stanowi tzw. pakiet franchisingowy. Obejmuje on koncepcje zaopatrzenia, zbytu i organizacji,
prawo uzywania dobr chronionych prawami wylacznymi, szkolenie franczyzobiorcy,
zobowigzanie organizatora do statego aktywnego wspierania partnera w celu dalszego
rozwijania owych koncepcji.

Przez umowe franchisingu przedsiebiorca stosujacy franchising zobowigzuje si¢ do

udostgpnienia podmiotowi korzystajagcemu z franchisingu przez czas oznaczony lub nie
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okreslony, z oznaczeniem jego firmy, godfa, emblematu, symboli, patentow, wynalazkoéw,
znakow towarowych, wzoréw uzytkowych i zdobniczych, know-how, koncepcji i techniki
prowadzenia okreslonej dziatalnos$ci gospodarczej z zachowaniem stosowanego przez niego
zewnetrznego 1 wewnetrznego wyposazenia pomieszczen oraz do udzielenia mu stosownej
pomocy, za$§ korzystajacy zobowigzuje si¢ do prowadzenia wskazanej dziatalnos$ci
gospodarczej potaczonej z wykorzystaniem udostgpnionych mu praw, do§wiadczen i tajemnic
zawodowych oraz do zaptaty uzgodnionego wynagrodzenia.

Franchisingobiorca ~w  poczatkowych fazach rozpoczecia  wspoOtpracy z
franchisingodawcg korzysta z jego pomocy przy nastepujacych kwestiach:

a) wyborze lokalizacji,

b) przygotowaniu planu tworzenia firmy,

C) uzyskaniu kredytow oraz pozyczek na cele gospodarcze oraz inwestycyjne,

d) szkoleniu personelu,

e) zakupie wyposazenia,

f) podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zasadnicza ideg franchisingu jest wyjatkowos$¢ pomystu, na ktérym opiera swoje
funkcjonowanie firma macierzysta. Nie musi to by¢ najnowocze$niejsza technologia, czg¢sto
jest to proste rozwigzanie organizacyjne, na przyktad na takim prostym pomysle opiera si¢
idea fast food.

Franchising stanowi atrakcyjna, alternatywna forme¢ finansowania przedsigwzigc,
zwlaszcza w sektorze matych przedsigbiorstw. Jednak za jego zasadniczy mankament mozna
uzna¢ ograniczenie swobody dziatania oraz obowigzek wnoszenia wysokiego wpisowego i
optat franchisingowych.

Zalety franchisingu to:

* ograniczenie kosztow promoc;ji i reklamy - jezeli rozpoczynasz dziatalno$¢ pod znang
marka, ktora posiada juz swoja renome, to przyciaggnigcie klientoéw nie sprawi zadnego
problemu.

+ system dostawy, ktory zobowigzuje do pobierania towaréw od konkretnego dostawcy.
Mimo tego, ze moze si¢ wydawac¢ to obowigzkiem, to z pewnoscig jest to korzystne.
Takie rozwigzanie gwarantuje, ze towar jest sprawdzony 1 odpowiedni, a oprocz tego
mozna liczy¢ takze na dobre warunki jego zakupu i obnizki cen.

* zminimalizowanie ryzyka gospodarczego - dziatajac na podstawie sprawdzonego
modelu biznesowego pod markg znanej sieci ryzyko upadlosci biznesu zostaje

zmniejszone. Dzieje si¢ tak dlatego, ze przez caty czas trwania umowy franczyzowej
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franczyzodawca jest w stanie udzieli¢ pomocy, bo w koncu dobrze prosperujacy
interes jest takze w jego interesie.

wsparcie od franczyzodawcy, ktére moze okazac si¢ cenne, a w szczegolnosci na
poczatku dziatalnosci na rynku. To, jakie wsparcie oferuje franczyzodawca zazwyczaj
zalezy od tego, z jakim kontrahentem ma on do czynienia. Najczesciej jednak
franczyzodawca zobowigzuje si¢ do pomocy w znalezieniu wtasciwego lokalu oraz w
otwarciu nowego punktu, a takze organizacji szkolen dla pracownikéw w zakresie
prowadzenia firmy, obstugi, metod produkcji, czy przygotowania towaru i promocji
Wady franchisingu to:

kontrola franczyzodawcy, ktora bedzie sprowadzaé si¢ do sprawdzania, czy
wypetniasz warunki zawartej umowy franczyzowe;j. Jest to prawo franczyzodawcy.
optaty i wydatki, ktére przede wszystkim zaczynaja si¢ od konieczno$ci uiszczenia
wstepnej optaty franczyzowej. Po rozpoczeciu dzialalnosci obowiazkiem
franczyzobiorcy jest regulowanie biezacych optat oraz oplacanie funduszu
marketingowego.

dziatanie pod cudza marka - prowadzenie dziatalnosci pod marka innego
przedsiebiorcy ma swoje zalety, ale ma tez 1 wady. Przede wszystkim nie pozwala na
stworzenie 1 wypromowanie wiasnej marki, ktéra moglaby pdzniej uzyska¢ sukces i
renome¢ na rynku.

okreslony czas trwania umowy - umowa franczyzowa zawierana jest zazwyczaj na
okreslony czas, po ktorego uptywie istnieje ryzyko, ze nie zostanie ona przedtuzona, a
taka sytuacja bedzie oznaczata koniecznos$¢ zakonczenia dziatalnosci.

narzucone standardy - sprawdzone juz metody prowadzenia dzialalno$ci w pewnym
stopniu sg kluczem do sukcesu, jednak franczyzodawca moze chcie¢ wprowadzaé

nowe metody, ktore niekoniecznie beda korzystne dla jego franczyzobiorcow.
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(16)Fundusze pozyczkowe

16.1. Istota i rodzaje funduszy pozyczkowych

Fundusz pozyczkowy to instytucja, ktora nie jest bankiem. Jej dziatalno$¢ skupia sie
na zapewnieniu dostgpu do zewnetrznych zrddet kapitatu, w postaci udzielania pozyczek.
Przy pomocy tego instrumentu zobowiazuje si¢ przenies¢ na rzecz pozyczkobiorcy okreslong
ilo$¢ pieniedzy. Ten oOstatni zobowigzuje si¢ do zwrotu tej samej ilosci pieniedzy. W zamian
za pozyczke pozyczkobiorca zobowigzuje si¢ do zaptaty na rzecz funduszu odsetek,
przybierajacych forme oprocentowania. W efekcie fundusz pozyczkowy uzyskuje $rodki na
prowadzenie dziatalno$ci, a pozyczkobiorca uzyskuje $rodki finansowe na realizacje
zamierzonych celow.

Fundusze pozyczkowe odgrywaja bardzo wazng rolg w procesie wsparcia
finansowego matych 1 S$rednich przedsigbiorstw. Ograniczaja bowiem niekorzystne
gospodarczo 1 spotecznie  zjawisko  wykluczenia  kredytowego = zwlaszcza
mikroprzedsigbiorstw. ™ Wykluczenie kredytowe jest szczegdlnie ucigzliwe dla:

- podmiotow gospodarczych rozpoczynajacych swoja dziatalno$¢ (nowopowstatych) i1 nie
posiadajacych wiasnej historii kredytowej oraz

- mikroprzedsiebiorstw, ktore ze wzgledu na niewielka finansowg skalg dziatalnosci oraz swoj
potencjat nie sg atrakcyjnymi partnerami dla komercyjnych bankow.

Glownymi barierami wykluczenia kredytowego s3:

- brak historii kredytowej,

- niski poziom rentownosci,

- brak wymaganych zabezpieczen kredytowych,

- ograniczona oferta ze strony instytucji finansowych.

Mikroprzedsigbiorstwa to podmioty zatrudniajace nie wigcej niz 9 osdb, a ich roczny
obrét lub suma aktywow nie przekracza 2 mln euro. Dziata ich w polskiej gospodarce okoto
1,8 mln. Wytwarzaja okolo 30% produktu krajowego brutto i generuja okoto 39% miejsc
pracy. Sg zatem znaczacym sektorem w strukturze gospodarki.

W literaturze rozréznia si¢ kilka form wykluczenia finansowego — ptlatnicze,

kredytowe, oszczednoSciowe, emerytalne, ubezpieczeniowe 1 inwestycyjne. Samo

Y Por.: K. Szydtowski, K. Wojtowicz, Fundusze pozyczkowe i ich znaczenie w ograniczaniu wykluczenia
kredytowego mikroprzedsigbiorstw (w) ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe”, nr 31 (1/2019), Uniwersytet Warminsko-
Mazurski w Olsztynie, Olsztyn 2019, s. 69-85.
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wykluczenie finansowe mozna natomiast traktowa¢ wasko i1 szeroko. W podejéciu waskim
eksponuje si¢ brak dostgpu lub jego ograniczenie do podstawowych ustug finansowych (jak
na przykltad konto czy rozliczenia bezgotéwkowe). Szerokie pojecie wykluczenia
finansowego to ograniczenia w zaspokojeniu potrzeb finansowych przez osoby znajdujace si¢
w trudnej sytuacji spoteczne;.

Mowi si¢ rowniez o wykluczeniu pierwotnym oraz wtornym. Pierwotne wykluczenie
finansowe odnosi si¢ do ograniczonych mozliwosci korzystania z ustug finansowych. Wtorne
natomiast jest traktowane jako skutek innych dzialan, na przyktad zaleglosci w sptacie
zobowigzan.

W literaturze znalez¢ mozna jeszcze inne, bardzie zaskakujace formy wykluczenia
finansowego, zwigzane z ograniczaniem ryzyka przez dang instytucj¢ finansowa, brakiem
zainteresowania okreslong grupa spoleczna, niedostepnoscia geograficzng instytucji
finansowych, a takze wysokimi cenami produktéw finansowych, czy samowykluczenie
finansowe. Nie bez znaczenia sg rowniez: niska wiedza i umiejetnosci ekonomiczno-

finansowe.

16.2. Rola funduszy pozyczkowych jako zZrdédla finansowania dzialalnosci gospodarczej

Oferta funduszy pozyczkowych skierowana jest gtdéwnie do mikroprzedsiebiorstw i
matych podmiotow oraz osob bezrobotnych, podejmujacych dziatalno$¢ gospodarcza. Tego
typu podmioty cechuje ograniczona wiarygodnos¢ z punktu widzenia bankow 1 innych
instytucji finansowych. Fundusze pozyczkowe staja si¢ zatem dla nich waznym
uzupetnieniem zrodet kapitatu.

W  Polsce pierwsze fundusze pozyczkowe powstaly na poczatku lat
dziewigédziesigtych XX wieku. Pojawity sig, aby wspiera¢ sektor matych 1 $rednich
przedsigbiorstw. Wsparcie ze strony funduszy pozyczkowych nie obejmuje przedsigbiorstw
dziatajacych w rolnictwie, przemysle zbrojeniowym oraz funkcjonujagcych w sposob
szkodliwy dla srodowiska przyrodniczego badz nieetycznie.

Do ciekawszych rozwigzan w tym zakresie naleza:

- Projekt Rozwoju Matej Przedsigbiorczosci,
- Kanadyjsko-Polski program Przedsi¢biorczosci,
- Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsig¢biorczosci.
Poszczegdlne podmioty funkcjonujg w ramach Krajowego Systemu Ustug dla Matych

i Srednich Przedsiebiorstw.
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Przyktadem funkcjonowania instytucji pozyczkowych moze by¢ Fundusz Mikro zostat
utworzony w 1994 r. przez Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci w celu
wspierania mikroprzedsi¢biorczosci w Polsce. Skupia si¢ on na mikroprzedsi¢biorstwach na
starcie. Stosuje bardzo uproszczone procedury i oferuje $rodki od kilka tysiecy PLN do 30
tys. PLN w zaleznos$ci od podmiotu 1 przedsigwzi¢cia. Dodatkowa pozyczkobiorca otrzymuje
gwarancja niezmienno$ci warunkéw umowy w trakcie jej trwania, a dla statych klientow
obnizenie stop procentowych przy kolejnych pozyczkach.

Fundusze pozyczkowe mogg mie¢ charakter lokalny (dominujaca wigkszos¢),
regionalny oraz krajowy. Udzielajg pozyczek w kwotach z reguty nie wyzszych niz 100
tysiecy PLN. Pozyczki nalezy zwrocié w okresie nie dtuzszym niz 5 lat. Srodki pozyskane z
funduszy przez mikroprzedsigbiorstwa moga zostaé wykorzystane na okreslony cel zwigzany
z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, w tym na przyklad na wdrazanie nowych
rozwigzan technicznych, zakup materiatow 1 surowcoOw produkcyjnych, nabycie nowych
maszyn badz urzadzen, inwestycje w rozbudowe¢ badz remont posiadanych juz
nieruchomosci.

Duzg zaleta funduszy pozyczkowych jest wysoka dostepno$¢ kapitatu, ze wzgledu na
proste procedury. Dokumentacja wnioskowa jest maksymalnie uproszczona, nie jest
wymagany biznes plan czy sprawozdania finansowe. Ocena wiarygodnos$ci kredytowej opiera
si¢ przede wszystkim na analizie wniosku pozyczkowego, dokumentow potwierdzajacych
dochodowos$¢ firmy oraz na bezposrednich rozmowach z wnioskodawcami. Fundusze
pozyczkowe stosuja czesto preferencyjne stawki oprocentowania, prowizji czy optat
manipulacyjnych. Obniza to koszty kapitalu przedsiebiorstwa 1 zwigksza rentownos¢
dziatalnosci gospodarczej.

Fundusze udzielaja pozyczek dla oséb rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza.
Zapewniaja takze pomoc w przygotowaniu wnioskow pozyczkowych. Prowadza
Monitorowanie stanu finansowego i staty nadzor nad podmiotami korzystajacymi z funduszy
pozyczkowych. Z pozyczki skorzysta¢ moga osoby bezrobotne zamierzajagce podjac
dziatalno$¢ gospodarczg i braty kredyt z Funduszu Pracy lub podobny.

Dodatkowa zaleta dla mikroprzedsiebiorstw oraz matych podmiotéw gospodarczych
jest mozliwo$¢ budowania swojej historii kredytowej. Nabiera si¢ rowniez doswiadczenia w
kontaktach z instytucjami finansowymi na rynkach tego typu. Nalezy takze podkresli¢

znaczenie ushug pozafinansowych, jak doradztwo czy szkolenia.
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Glowne
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zalety = wykorzystania

mikroprzedsigbiorstw 1 matych przedsiebiorstw

funduszy

pozyczkowych

Przyjazne procedury
wnioskowe

Niskie koszty pozyskania
kapitatu

Elastyczno$¢ w ustanawianiu
zabezpieczen

Fundusz pozyczkowy a mikroprzedsi¢biorstwo

Szeroki zakres ustug
finansowych i
pozafinansowvch

Budowanie historii kredytowej
firmy

Doswiadczenia z rynku
finansowego

Zrédlo: opracowanie wlasne

dla

Do waznych zalet korzystania z funduszy pozyczkowych nalezg miedzy innymi: (1)

przyjazne procedury, (2) niski koszt kapitatu, (3) elastyczno$¢ w ustanawianiu zabezpieczen i

(4) szeroki zakres ustug pozyczkowych.
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(17)Fundusze poreczeniowe | inne preferencje

17.1. Istota i znaczenie funduszy poreczeniowych

Fundusze porgczeniowe to instytucje, ktorych celem jest ulatwienie firmom i
przedsi¢biorcom dost¢pu do finansowania zewngtrznego. W przypadku braku odpowiednich
zabezpieczen fundusz oferuje porgczenia zobowigzan finansowych danego przedsigbiorstwa.
Fundusze poreczeniowe prowadzi wsparcie dla kredytow, pozyczek i wadidw przetargowych.
Poreczeniem mogg by¢ kredyty i pozyczki przeznaczone na:

- rozpoczecie dziatalnos$ci gospodarczej;

- rozszerzenie dziatalno$ci gospodarcze;j;

- finansowanie inwestycji;

- finansowanie biezacej dziatalno$¢ gospodarcze;;
- wprowadzanie nowych rozwigzan technicznych;
- tworzenie nowych miejsc pracy.

Porgczenie mozna uzyska¢ przedsigbiorca, ktory prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza,
co najmniej trzy miesigce i jest jednoosobowym. Dla innych przedsigbiorstw liczba
pracownikOw nie moze przekracza¢ 250 oso6b (male i1 Srednie przedsigbiorstwa). Ponadto
przedsigbiorstwo powinno posiada¢ zdolno$¢ kredytowa. Musi takze by¢ okre$lony cel, na
jaki maja by¢ wykorzystane pozyskiwane $rodki finansowe.

Porgczenie jest udzielane na okres do 5 lat oraz do 80% kwoty kredytu lub pozyczki.
Czasami rozmiary poreczenia s3 ustalane kwotowo. Nie udziela si¢ porgczen dla kredytow i
pozyczek juz uruchomionych.

Porgczenia 1 gwarancje kredytowe Sa bardzo uzytecznymi i mogacymi znajdowaé
szerokie zastosowania instrumentami wspierania przedsigbiorczosci, zwlaszcza malych
podmiotow gospodarczych. Uzytecznos¢ wigze si¢ z faktem, ze porgczenia czy gwarancje
kredytowe nie oznaczaja wsparcia o ,,darmowym” charakterze, jak dotacje czy subwencje, a
nawet ulgi podatkowe. Sg jedynie potwierdzeniem waznym dla instytucji finansujacej, ze
udzielony kredyt jest ,,bezpieczny”. Potwierdza to pozycja porgczyciela (np. instytucji
administracji rzadowej czy samorzadowej). Szeroko$¢ stosowania tgczy si¢ natomiast z
faktem, ze instrumenty te nie wzbudzaja takich zastrzezen natury ideologicznej jak np.
dotacje.

Preferencje w kredytowaniu i inne formy pomocy finansowej obejmuja:



92

pozyczki i kredyty o preferencyjnym oprocentowaniu,

doptaty do oprocentowania kredytow komercyjnych (panstwo lub fundusze
ekologiczne wyréwnujg bankom réznice miedzy komercyjng a preferencyjng dla
kredytow ekologicznych stopa oprocentowania),

gwarancje bankowe,

doptaty do technologii 1 finansowane przez panstwo technologie (skuteczniejsze w
ochronie §rodowiska, ale wymagajace relatywnie wysokich naktadow),

preferencyjne warunki kredytowania przedsigwzi¢¢ ochronnych w przedsi¢ebiorstwach
(z inicjatywy 1 na koszt bankow komercyjnych),

uchylenie obowigzku wnoszenia kaucji inwestycyjnych przy podejmowaniu inwestycji
ochronnych,

umarzanie cze¢sci zadluzenia,

zachowanie niskiej i statej stopy odsetek w catym okresie sptaty dtugu.

17.2. Inne formy preferencji dla przedsiebiorstw

Odpisy, ulgi i zwolnienia podatkowe (podatkow od dochodu lub majatku) odgrywaja

jako instrument polityki ekologicznej raczej drugorzednag role. Otrzymanie ulgi jest zwigzane

z inwestycjami w ogoble lub warunkowane zastosowaniem powstajacych obiektow (urzadzen)

w okreslonym odsetku na cele ochrony srodowiska. Niekiedy formutuje si¢ szczegdtowe

wskazowki, na przyklad dotyczace technologii. Z reguty naktada si¢ na otrzymujacego ulge

obowigzek przeznaczenia zaoszczedzonego dochodu na przedsigwzigcia ochronne. Istotne jest

tez dla przedsiebiorstw, ze redukcje dotycza tylko istniejgcych zobowigzan wobec budzetu i

nie moga by¢ one przedsigbiorstwu wyptacane. Do typowych rozwigzan zalicza si¢:

ulgi w podatku dochodowym z tytutu realizacji inwestycji ochronnych

ulgi w podatku dochodowym dla przedsi¢biorstw podejmujacych okreslone inwestycje
(na przyktad w sferze produkcji urzadzen technicznych ochrony srodowiska),

odpisy od zysku kwot wolnych (nie opodatkowanych) lub tez cze$ci nakladow
(wydatkow),

inne rozwiazania fiskalne pozwalajace na korekte zobowigzan podatkowych inwestora
(z innego tytulu), ktére moga by¢ zmniejszane o cze$¢ wartoSci inwestycji
ochronnych.

Kredyty preferencyjne sa mniej krytykowane, niz dotacje i subwencje. Udzielane sa

przez niektore banki i instytucje finansowe. Z punktu widzenia przedsigbiorstw, ktore sa
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wspierane takimi kredytami, szczegoélnie cenne s preferencje — na przyktad dogodnie
roztozone raty, okresy karencyjne, nizsze oprocentowanie czy ograniczone koszty
manipulacyjne. Moga by¢ zacheta dla przedsigbiorcow 1 moga obniza¢ realne czy
alternatywne koszty gospodarowania. Mozliwo$¢ stosowania kredytow preferencyjnych taczy
si¢ z potrzebg wygenerowania S$rodkoéw, ktore wyrownaja réznice miedzy kredytami
komercyjnymi i kredytami preferencyjnymi.

Preferencje i ulgi podatkowe moga by¢ wykorzystywane do wspierania matej i
$redniej przedsigbiorczosci na dwoch poziomach — krajowym i lokalnym. W pierwszym
przypadku oznaczaja rozwigzania wprowadzane do systemu podatkowego, kierowane do
podmiotow, ktore podejmuja pewne pozadane przedsiewzigcia. W drugim sg to rozwigzania,
ktore moga by¢ wykorzystywane przez organy stanowigce lokalne prawo — na przyktad rade
gminy. Polegaja przede wszystkim na stosowaniu ulg podatkowych lub okresowych zwolnien
dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ na obszarze danej gminy lub jej wydzielonej czesci
— specjalnej strefie ekonomicznej, parku technicznym itp. Nalezg one do najpopularniejszych
lokalnych form wspierania przedsigbiorczosci. Preferencje i ulgi podatkowe nie spotykajg si¢
z tak ostrg reakcja instytucji unijnych, poniewaz traktowane sg jako elementy pozostajace w
kompetencji wtadz lokalnych. Z drugiej jednak strony Unia Europejska zazadata likwidacji na
swoim terenie specjalnych stref ekonomicznych, uznajac je jako forme tamania zasady

jednakowego (réwnego) traktowania wszystkich podmiotow gospodarczych.



%94

(18)Pieniadze na start — programy wspierajace samozatrudnienie

18.1. Zakres i rodzaje Srodkow wspierajacych samozatrudnienie

Waznym zrodlem finansowania dzialalno$ci gospodarczej dla os6b podejmujacych
aktywnos$¢ gospodarczg sg tak zwane pienigdze na start w ramach programdéw wspierajacych
samozatrudnienie. Pienigdze w tej grupie moga pochodzi¢ z roznych zrodet. Nalezg do nich
miedzy innymi:

- srodki powiatowych urzedow pracy w formie dotacji i subwencji z Funduszu Pracy;

- Program Operacyjny Kapitat Ludzki w ramach funduszy strukturalnych Unii Europejskiej;
- §rodki funduszy pozyczkowych,

- krajowy program wsparcia dla mlodych przedsigbiorcow.

Jedng z form jest wykorzystanie §rodkow Unii Europejskiej w ramach Programu
Operacyjnego Kapital Ludzki. Otrzymanie takiego wsparcia wymaga spelnienia
nastgpujacych warunkow:

- posiadanie statusu osoby bezrobotnej;
- zaktadana dziatalno$¢ musi by¢ pierwsza w doswiadczeniach wtasciciela,
- powinien by¢ przygotowany dobry biznesplan przedsiewzigcia.

Srodki te nabieraja formy bezzwrotnej dotacji. Do kwoty 40 tys. PLN mozna naby¢
dobra inwestycyjne (meble, komputer) przeznaczone na prowadzenie dziatalnosci. Do 1 tys.
PLN moze wynosi¢ miesi¢czna doptata do czynszu, ZUS, ubezpieczen, rachunkow za prad.
W ramach wsparcia moga wystgpi¢ bezplatne szkolenia z zakresu prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

Fundusze pozyczkowe udzielaja pozyczek dla osob rozpoczynajacych dziatalnosé
gospodarczg. Zapewniajg takze:

- pomoc w przygotowaniu wnioskéw pozyczkowych,
- Monitorowanie stanu finansowego i staly nadzér nad podmiotami korzystajacymi z tych
srodkow.

Z pozyczki skorzysta¢C moga osoby bezrobotne zamierzajace podja¢ dziatalnos¢
gospodarczg i braty kredyt z Funduszu Pracy lub podobny.

Wsparcie mtodych przedsigbiorcow. Obejmuje ono rozwigzanie wprowadzone do
polskiego systemu podatkowego od 1 pazdziernika 2019 roku. Wedtug zapisu mtode osoby
(do 26 roku zycia) prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg majg ptaci¢ nizszy (17%) podatek
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dochodowy. Wskazuje si¢, ze rozwigzanie posiada kilka zalet, a mianowicie: wigksza kwota
wyptacanego wynagrodzenia netto, mozliwo$¢ zainwestowania dodatkowych s$rodkéw we

wlasny biznes oraz tatwiejsze utrzymanie biznesu.

18.2. Dotacje z Funduszu Pracy

Dotacje z powiatowego urzedu pracy. Aby otrzymac taka dotacje na aktywizacje
gospodarczg nalezy spetnic¢ kilka warunkow, jak:

(1) posiadanie statusu osoby bezrobotnej, uzyskanego po zarejestrowaniu w powiatowym
urzedzie pracy, jako osoba o takim statusie lub statusu Absolwenta Centrum Integracji
Spotecznej czy Absolwenta Klubu Integracji Spolecznej;

(2) brak statusu studenta studiow stacjonarnych;

(3) brak innej dziatalnosci gospodarczej w okresie 12 miesiecy przed ztozeniem wniosku
o dotacje (niektore urzedy wyznaczaja dtuzszy okres);

(4) brak nieuzasadnionej odmowy przyjecia propozycji zatrudnienia, przygotowania
zawodowego lub stazu w okresie 12 miesi¢cy przez ztozeniem wniosku;

(5) brak na koncie przestepstwa przeciw obrotowi gospodarczemu, w okresie 2 lat
liczonych od dnia ztozenia wniosku;

(6) brak wczesniejszego wsparcia ze strony bezzwrotnych $rodkéw publicznych na
dziatalno$¢ gospodarcza;

(7) brak wniosku o dotacje w innym urzedzie;

(8) czas od rejestracji jako osoby bezrobotnej, po ktorym mozna ztozy¢ wniosek o dotacje
z powiatowego urzgdu pracy, jest zalezny od regulacji poszczegdlnych urzedow.
Dotacje na dzialalno$¢ gospodarcza posiadajg okreslone zalety, wsrod ktorych

eksponuje sie:

- mozliwo$¢ poprawy sytuacji kapitalowej matych 1 srednich przedsiebiorstw;

- mozliwo$¢ poprawy wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorcy, beneficjenta pomocy;

- przyspieszenie procesu restrukturyzacji 1 unowocze$niania malych 1 $rednich
przedsigbiorstw;

- Wwspieranie ogdlnego procesu rozwoju gospodarczego w wybranych regionach oraz
bezposrednie wsparcie realnych procesow gospodarczych;

- mniejsza rola posrednikoéw finansowych, a takze

- lepsza kontrola nad wspieranymi przedsigbiorstwami.
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Nie sg rowniez pozbawione wad. Do najistotniejszych ograniczen dotacji zalicza si¢

takie cechy jak:

- wysokie koszty i ograniczony dostep;

- nieodpowiednio$¢ dla innowacyjnych przedsigbiorstw oraz matych i $rednich firm,
bedacych na wczesnych etapach rozwoju,

- nadmierne wymagania biurokratyczne oraz ograniczenia zwigzane z innymi zasadami
programowania, jak formuta trwatosci projektu;

- stosunkowo dtugi okres pozyskiwania takiego finansowania;

- pomostowy sposob finansowania;

- do$¢ wysokie ryzyko braku zachowania poufnosci, czy tajnosci danych;

- zbyt duzy wplyw na wybdr wspieranych przemyslow i przedsigbiorstw przez organy
administracji.

Ubieganie si¢ o dofinansowanie z powiatowego urzgdu pracy to najlepsze rozwigzanie
m.in. jezeli jestes zarejestrowang osobg bezrobotna, poszukujacym pracy niepozostajacym w
zatrudnieniu  lub niewykonujagcym innej pracy zarobkowej opiekunem  osoby
niepetnosprawnej albo jeste§ absolwentem centrum integracji spotecznej, albo absolwentem
klubu integracji spoteczne;.

Pomoc z urzgdu pracy jest bezzwrotna. Zwrotowi podlega jedynie réwnowartos¢
odliczonego lub zwrdconego, zgodnie z ustawg z dnia 11 marca 2004 r. o VAT, podatku
dotyczacego zakupionych towarow i1 ustug w ramach przyznanego dofinansowania.

Bardzo dobrym rozwigzaniem jest mozliwo$¢ skladania tego samego wniosku
kilkakrotnie. Z reguty urzedy prowadza kilka naboréw w ciggu roku. Jesli nie uda Ci si¢ w
pierwszej edycji, nic straconego! Powiniene$ §ledzi¢ ogloszenia o konkursach, poniewaz
terminy sktadania wnioskow ustalaja poszczegolne urzedy.

Bedziesz musiat zwréci¢ otrzymang dotacje wraz z odsetkami w terminie 30 dni od
dnia dorgczenia wezwania starosty, jezeli naruszysz warunki umowy!

Do okresu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zalicza si¢ przerwy w jej

prowadzeniu z powodu choroby lub korzystania ze §wiadczenia rehabilitacyjnego.
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(19)Venture capital i private equity

19.1. Istota, pojecie i zakres stosowania venture capital

Venture capital jest to forma finansowania projektow inwestycyjnych podmiotow z
sektora matych 1 $rednich przedsiebiorstw, posiadajacych forme spoétek kapitatlowych,
rokujagcych dobrze na przysztos¢. Kapitat w tym wypadku pochodzi od duzych
przedsigbiorstw 1 jest wnoszony do firmy poprzez wykup jej udziatéw lub akcji. W praktyce,
fundusze venture capital obejmuja we wiladanie akcje lub udzialy w powstajacej spotce, w
zamian za wsparcie kapitatlowe. Dzialania te prowadzg do wprowadzenia kapitatu do firmy w
formie wilascicielskiej, a fundusz staje si¢ wspotwlascicielem spotki, w ktdra inwestuje swoje
pieniadze.

Wspdlprace obu podmiotdéw reguluje podpisywana umowa inwestycyjna. Powinna ona
zawiera¢ wszystkie najwazniejsze postanowienia dotyczace praw i1 obowigzkéw stron -
wiasciciela firmy i funduszu venture capital. Fundusz najczgéciej ma prawo ingerowaé w
decyzje podejmowane na gornych szczeblach zarzadzania spotka, poniewaz ponosi takie
samo ryzyko utraty zainwestowanych $rodkow kapitatowych.

Kapitat wysokiego ryzyka przeznaczony jest dla spotek, ktore juz od jakiegos czasu
funkcjonuja na rynku, maja sprawdzony model dzialania i duzy potencjal wzrostu.
Najczgsciej preferowane sa inwestycje w nowe technologie - informatyke, Internet,
telekomunikacje, biotechnologi¢ etc. Wazne jest, by wtasciciele firmy inwestujacej widzieli w
biorcy kapitatu duzy potencjat rozwoju.

Venture capital posiada swoje zalety i wady. Do pierwszych zalicza si¢ mig¢dzy
innymi fakt, ze mate lub §rednie przedsigbiorstwo zyskuje kapital na ryzykowna inwestycje,
bez koniecznosci przedstawienia jakichkolwiek zabezpieczen. Ponadto venture capital to
rowniez wsparcie niefinansowe. Firma zyskuje dostep do know-how oraz wiedzy
specjalistow. Inwestor, wykupujac udziaty, staje si¢ wspdlnikiem, dzigki czemu monitoruje
dziatalno$¢ spotki oraz bierze na siebie czg$¢ ryzyka inwestycji. Duze i male przedsigbiorstwa
faczy jeden cel - odnies¢ sukces 1 zwigkszy¢ wartos¢ przedsiebiorstwa. Co wigcej, wniesienie
kapitalu inwestora wptywa korzystnie na wizerunek wspieranej firmy. Dla podmiotow
zewngtrznych jest to sygnat, iz warto w nig inwestowac.

Venture capital generuje rowniez okreslone zagrozenia. Wykup czesci udziatow przez

inwestora jest réwnoznaczny z czgSciowa utratg kontroli nad spotka. Wigze si¢ to z
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koniecznos$cig dzielenia si¢ zyskami, podzialem wiadzy oraz liczeniem si¢ ze zdaniem
partnera. Ponadto ta forma finansowania oznacza najczgsciej do§¢ dlugi okres pozyskiwania
inwestora. Od momentu kontaktu z venture capital do jego wejscia do spotki mija zazwyczaj
okoto 6-12 miesiecy. Okres ten jest wiec zdecydowanie dluzszy niz w przypadku
pozyskiwania kapitatu za pomocg kredytu bankowego. Warto zaznaczy¢ rowniez, iz venture
capital nalezy do drozszych form finansowania. Mozna odnie$¢ mylne wrazenie, iz jego koszt
jest niski, poniewaz na poczatku nie ma konieczno$ci sptaty kapitatu. Jednak w momencie
wyjscia inwestora czesto okazuje si¢, ze spotka sprzedata swoje udziaty zbyt tanio, bowiem
wartos¢ firmy wzrosta kilkakrotnie. Tak si¢ stanie, jezeli przedsigbiorstwo osiggnie sukces.
Realny koszt kapitatu powinno si¢ wigc szacowac na poziomie 20-30 proc. w skali roku.

W Polsce duzg aktywno$cig w podejmowaniu inwestycji typu venture capital
odznaczaja si¢ regionalne fundusze inwestycji, wérod ktorych wymienia si¢: (1) Podlaski
Fundusz Kapitalowy SA, (2) Bmp Polska Sp. z 0.0., (3) Fundusz Potnocny SA, (4) PBK
Inwestycje SA, (5) Pekao Fundusz Kapitatowy Sp. z o.0., (6) Dom Inwestycyjny STRATEG
Sp. z 0.0., (7) Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych SA oraz (8) Towarzystwo
Inwestycyjne Dolmel Sp. z o.0.

Venture capital sag formg finansowania przeznaczong tylko dla niektorych matych i
srednich przedsigbiorstw. Nie mogg skorzysta¢ z niej firmy, ktoére dopiero zaczynaja swoja
dziatalno$¢, funkcjonuja na rynku, ktéry nie charakteryzuje si¢ duzym potencjatem wzrostu,
czy tez maja inng form¢ dziatalno$ci niz spotka kapitatowa.

Reasumujgc, mozna zauwazyc¢, ze venture capital:

- to kapitat wysokiego ryzyka,

- to $rodki lub dostep do wiedzy know-how powierzane przez wigksze przedsigbiorstwo-
mniejszej na pomystowa i ryzykowna inwestycje, ktora w przysztosci wedtug nich podniesie
warto$¢ akcji spotki,

- to brak koniecznosci przedstawiania zabezpieczen,

- to brak zobowigzania do regularnej sptaty rat oraz odsetek,

- to czeg$ciowa utrata kontroli nad spo6tka: podziat zyskow i wadzy.
19.2. Istota, pojecie, rodzaje i zakres stosowania private equity
Private equity to rodzaj inwestycji kapitatowych polegajagcych na zaangazowaniu w

przedsigbiorstwa nienotowane na gietdach papierow warto$ciowych. Dziatalnos¢ funduszy

private equity opiera si¢ na wykorzystywaniu pieni¢dzy uzyskanych od inwestorow w celu
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zakupu catosci albo cze$ci dziatajgcych przedsiebiorstw i ich pozniejszej odsprzedazy. Celem
inwestycji tego rodzaju jest osiggnigcie zysku z przyrostu kapitalu w $rednim i dlugim
terminie. Fundusze private equity inwestuja w podmioty (przedsigbiorstwa) nowe i
rozwijajace si¢ lecz roéwniez w tzw. spotki dojrzate, planujace wejscie na gietde w
przewidywalnej przysztosci, wymagajace restrukturyzacji, bgdz zmieniajagce wiascicieli lub

struktur¢ wlasno$ciows.

Tabela 19.1. Metody finansowania private equity

Finansowanie bezposrednie Finansowanie posrednie
Aniotowie biznesu Zorientowane na projekt Zorientowane na fundusz
Spotka amortyzacyjna Niezalezny fundusz PE/VC
Spotka doradcza Zalezny fundusz PE/VC
Spotka maklerska Czgséciowo zalezny fundusz
Fundusz z udziatem $rodkéw
publicznych

Zrédlo: opracowanie wlasne

Posrednie inwestycje na rynku private equity polegaja na kupowaniu tytutdow
uczestnictwa funduszy PE/VC, czyli inwestor nie jest bezposrednio zaangazowany w proces
inwestycyjny, ale wykorzystuje posrednika pod postacia funduszu. Posrednicy lokuja
zgromadzone pienigdze na rzecz inwestoréw, ale w swoim imieniu.

Rozr6zniamy cztery rodzaje funduszy private equity:

— fundusze niezalezne — zarzadzaja kilkoma funduszami pochodzacymi z réznych zrodet,
gdzie zaden z akcjonariuszy nie ma dominujgcego udziatu;

— fundusze zalezne —zatozyciel jest gldwnym udzialowcem;

— fundusze czgsciowo zalezne — podmioty zwigzane z instytucjami finansowymi, ale
dzialajace niezaleznie;

— fundusze z wudzialem instytucji publicznych — fundusze zarzadzajagce  Srodkami
pochodzacymi ze Zrédet publicznych.

Teoretyczna réznica mi¢dzy aniotami biznesu a standardowymi funduszami private
equity polega na tym, ze pierwsi z wymienionych nie posiadajg zaplecza specjalistow
analizujacych inwestycje. Wigkszos¢ obowigzkdéw realizujg samodzielnie, w zwigzku z czym
moga zajmowac si¢ jedynie kilkoma projektami jednocze$nie.

Najwazniejsze zalety private equity mozna zestawic¢ nastepujaco:

(1) Mozliwos¢ pozyskania finansowania na kazdym etapie rozwoju przedsiebiorstwa.
(2) Wsparcie dtugofalowego rozwoju — fundusz private equity, w przeciwienstwie do banku,

nie koncentruje si¢ na terazniejszos$ci.
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(3) Elastyczne podejscie do ryzyka — fundusz, jako wspotwiasciciel (pozycja funduszu jest
wlasciwie taka sama jak przedsiebiorcy), nie obawia si¢ poszukiwaé rozwigzan
niekonwencjonalnych oraz podejmowac decyzji co do przysztosci przedsigbiorstwa, ktorych
unikajg zazwyczaj banki.
(4) Nie ma koniecznosci stosowania zabezpieczen — inwestorzy private equity zazwyczaj
akceptuja brak zabezpieczenia dokonywanej inwestycji, cho¢ w zamian zadaja wigkszego
wplywu na przedsigbiorstwo i podwyzszonej premii za ryzyko.
(5) Przedsigbiorca nadal posiada duzy w wpltyw na zarzadzanie — fundusze poszukujg
pomiedzy przedsiebiorcami lideréw, ktorzy przy ich wsparciu istotnie zwickszg warto$¢
przedsigbiorstwa.
(6) Fundusz private equity dodaje przedsigbiorstwu wiarygodnos$ci i przyczynia si¢ rowniez
do poprawy wizerunku firmy, zaréwno w kraju, jak i za granica.
(7) Wsparcie przedsiebiorstwa specjalistycznym know-how w zakresie zarzadzania, finansow,
marketingu oraz w zakresie mi¢dzynarodowych kontaktow branzowych i biznesowych —
samodzielne pozyskanie tej wiedzy przez przedsigbiorstwo mogloby by¢ bardzo kosztowne.
(8) Utrzymanie ograniczonego dostepu do informacji — pozyskanie finansowania przez gietde
niesie za sobg wypetnianie szczegétowych wymogdéw informacyjnych.
(9) Wsparcie przy okreslaniu dtugofalowej strategii wzrostu — przedsigbiorstwom w Polsce
czgsto jest brak specjalistycznej wiedzy z zakresu finansow, a przede wszystkim budowy
modeli finansowych przedstawiajacych kilkuletnie projekcje finansowe.
(10) Brak jakichkolwiek regularnych wyplat gotdwkowych z przedsigbiorstwa na rzecz
funduszu (np. dywidend) jak to jest w przypadku sptat kredytu bankowego.

Do gléwnych wad tego sposobu finansowania aktywno$ci gospodarczej zalicza si¢
migdzy innymi:
- ingerencja w strukture wlasnosci przedsigbiorstwa,
- ograniczenie swobody dziatania przedsiebiorcy,
- inwestor ma mozliwos$¢ ingerowania w sposob prowadzenia dziatalnosci,
- konieczno$¢ podziatu wypracowanych zyskow,
- obawa przed nadmierng kontrolg ze strony inwestora private equity,
- czasowy charakter zainwestowanego kapitatu,
- zaktadana sprzedaz udziatow private equity moze spowodowaé wejscie do przedsigbiorstwa

nowego inwestora nie zainteresowanego realizacjg dotychczasowej strategii.
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Tabela 19.2. Podstawowe roznice pomigdzy private equity a kredytem bankowym

Wyszczegdlnienie Private equity Kredyt bankowy
Wiek przedsigbiorstwa Przedsigbiorstwo nowe i krotko Przedsigbiorstwo istniejace od
istniejgce na rynku Kilku lat, z historig kredytowa
Ryzyko Duze, przy braku ustanawiania Duze, przy koniecznosci
zabezpieczen ustanawiania zabezpieczen
Zakres zaangazowania Duze Zadne

kapitatodawcy w strukture
przedsigbiorstwa

Wypracowane zyski

Koniecznos¢ podziatu z
inwestorami

Zachowane wewnatrz
przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne

Fundusze private equity w Polsce sg aktywnymi i do$wiadczonymi uczestnikami
rynku  finansowego, oferujacymi szeroki zakres rozwigzan dotyczacych finansowania
inwestycji przedsigbiorstw. Mimo to wcigz dostosowuja si¢ do zachodzacych zmian, co
objawia si¢ stosowaniem nowoczesnych rozwigzan, ktére odpowiadaja coraz bardziej
wymagajacym przedsigbiorcom. Private equity moze by¢ wykorzystywane na rozwoj nowych
produktéw technologii, zwigkszenie kapitalu obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na
poprawe 1 wzmocnienie bilansu spotki. Sg to najczeSciej inwestycje dokonywane we

wczesnych fazach rozwoju przedsigbiorstw, stuzace uruchomieniu danej spotki lub jej

ekspans;ji.
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(20) Aniotowie biznesu. Start-up. Crowdfunding.

20.1. Pojecie i zakres dzialania ,,anioléw biznesu”

»Aniol biznesu” to popularne i powszechnie stosowane okreslenie na prywatnego
inwestora, ktory wspiera rozwoj innych przedsi¢gbiorcow i przedsigwzie¢. Aniotowie biznesu
inwestuja swoje wiasne fundusze (kapital prywatny) w rozwoéj zewnetrznych projektow.
Mozna powiedzie¢, ze aniotowi biznesu pojawiaja si¢ zawsze tam, gdzie mtodzi i budujacy
swa marke przedsi¢biorcy szukaja okreslonego wsparcia finansowego.

Nie ma zadnych sztywno wyznaczonych wytycznych okreslajacych zasady, wedle
ktorych dany inwestor moze lub nie moze nazywaé siebie aniotem biznesu. Termin nie zostat
ani zastrzezony, ani wykupiony. Dlatego definiowanie grona aniotow biznesu nie moze by¢
jednoznaczne. Aniolami biznesu zostaja zwykle prywatni inwestorzy — zazwyczaj
przedsiebiorca, cho¢ czasami i prywatne osoby fizyczne. To, co je charakteryzuje, to chegé
pieni¢znego wsparcia cudzego biznesu. Oczywiscie, aby zosta¢ aniotem biznesu, trzeba mieé¢
odpowiednie $rodki. Ich wysokos¢ zalezy od indywidualnego projektu inwestycyjnego.
Niektorzy aniotowie biznesu moga pomodc w  sfinansowaniu najwigkszych pomystow
biznesowych, inne natomiast sprawdzg si¢ przy niewielkich i lokalnych inwestycjach. Za
ciekawy przyktad aniota biznesu uzna¢ mozna rodzicow. W koncu inwestuja oni w pomysty i
pasje swych dzieci, aby niejako wywalczy¢ sobie udziaty w przysztym ich sukcesie.

Nie ma jednego sposobu na to, jak najlepiej i najszybciej znalez¢ aniota biznesu dla
wlasnego projektu inwestycyjnego. Czasami okazje trafiajg si¢ nam same. Jednak takie
sytuacje to rzadko§¢. W wigkszosci przypadkow aniota biznesu trzeba poszuka¢ samemu. W
Polsce istnieje kilka instytucji, jakie zrzeszaja w swych szeregach chetnych do inwestowania
w dobrze rokujace projekty aniotldw biznesu. Na polskim rynku dziatajg takze kluby aniotow
biznesu, ktorych pomoc dedykowana jest okreSlonych grupom spotecznym. Do
najwazniejszych zaliczamy: POIBAN — Business Angels Club, Gildia Aniotow Biznesu,
Lewiatan Business Angels, Sie¢ Aniotow Biznesu AMBER, Secus Wsparcie Biznesu,
Association of Business Angels Network, Ponadregionalna Sie¢ Aniotdéw Biznesu —
Innowacja, Kobieca Sie¢ Aniotow Biznesu, oraz Studencka Sie¢ Aniotdéw Biznesu.

Do najwazniejszych zalet skorzystania z pomocy aniola biznesu zalicza si¢ szybkie i
relatywnie bezproblemowe umozliwienie realizacji wlasnych planéw (pomystow)

biznesowych. Ci, ktérzy zdecydujg si¢ na pomoc aniota biznesu, nie bedg musieli wigzac si¢ z
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bankami zadng umowg kredytowa. Co wigcej, nie beda zmuszeni optaci¢ na rzecz
kredytodawcy zadnych odsetek od pozyczonej kwoty. Na pomoc ze strony anioléw biznesu
liczy¢ mogg takze ci mniej uprzywilejowani uzytkownicy rynku — na przyktad kobiety, ktore
z racji swojej plci wcigz jeszcze sg traktowane mniej profesjonalnie od mezczyzn w biznesie.
W imieniu owych grup dzialtaja niezalezne kluby aniolow biznesu.

Koncepcja aniotlow biznesu ma réwniez swoje wady. Aniotowie biznesu nie udzielaja
pomocy bezinteresownie. W biznesie obowigzuje i bedzie obowigzywac zasada: ,,nie ma nic
za darmo!”. W zamian za cze$ciowe sfinansowanie naszego projektu, aniot biznesu moze
zarzadza¢ okreslonych udziatow w catej inwestycji. Dzieki temu nie tylko zarobi on na
naszym sukcesie, lecz takze juz zawsze bedzie do nas przywigzany. Aniotowie biznesu czgsto
decyduja si¢ pomoc danej inwestycji tylko po to, aby dostac si¢ na okre§lony rynek, pozyskac
pewne informacje lub zawigza¢ cenne koneksje na przysztos¢. Oprocz tego zawsze istnieje

cho¢by najmniejszy cien ryzyka na to, ze zostaniemy oszukani przez aniota biznesu.

20.2. Pojecie i zakres dzialania start-up

Obszarem, w jakim aniotowie biznesu dziataja najczgsciej jest sektor start-up. Co to
jest zatem start-up? To tymczasowa organizacja lub mlode innowacyjne przedsigbiorstwo
poszukujagce modelu biznesowego, ktory zapewnitoby mu zyskowny wzrost. Do
najwazniejszych cech start-up zaliczamy:

- wykorzystywanie przez nie nowoczesnych technologii, zwlaszcza informacyjno-
komunikacyjnych,

- krotki okres dziatalnos$ci (najczesciej do 5 lat),

- poszukiwanie lub posiadanie powtarzalnego, skalowanego i rentownego modelu
biznesowego,

- dziatalno$¢ w warunkach duzego ryzyka,

- dazenie do szybkiego wzrostu.

Do najwiekszych zalet start-up z pewnoS$cig naleza niskie koszty. Zalozenie tego rodzaju
dziatalnos$ci nie wymaga zadnego kapitalu poczatkowego. Wazne jest rowniez do§wiadczenie,
ktore mozna za ich pomoca zdoby¢. Ponadto start-up, jesli jest prowadzony w odpowiedni
sposob, to istnieje duze prawdopodobienstwo, ze odniesie sukces i1 bedzie przynosit zyski.
Popularnym narzedziem wspierania rozwoju i wzrostu start-up sg programy akceleracyjne. W
ich wyniku przedsigbiorcy zdobywaja nowe umiejetnosci 1 kompetencje oraz wsparcie

mentoringowe, co pozwala im na doprecyzowanie wtasnych pomystéw biznesowych.
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Zatozenie startupu wigze si¢ takze z duzym ryzykiem porazki. Wigkszos¢ mtodych
przedsigbiorstw, ktore uzyskaly dofinansowanie w ramach rozwoju, ogtosito upadtosc.
Wedtlug prowadzonych analiz okoto 90% start-up z branzy technologicznej konczy swoje
funkcjonowanie przed drugim rokiem aktywnosci. Pozostate 8% przeksztalci si¢ w normalnie
funkcjonujace firmy, a 2% odniesie §wiatowy sukces. Bierze si¢ to na pewno z tego, ze takie
firmy nie maja z gory zatozonego modelu biznesowego, tylko starajg si¢ samemu go
uksztaltowaé. Brak umiejetnosci na wielu ptaszczyznach czesto skutkuje niepowodzeniem.
Prowadzenie start-up to nie tylko wykreowanie pomystu. Nalezy zatozy¢ konkretne cele oraz
okresli¢ dziatania, ktore majg zosta¢ podjete do zrealizowania wytycznych.

W Polsce obecnie dziata obecnie okoto 2,7 tysiaca start-up. Technologia oraz Internet
dominujg w ich aktywnosci.. Branze najczesciej wybierane przez Polakéw w tym zakresie to
aplikacje mobilne, ustugi internetowe oraz e-commerce. Wérod start-up najwigcej jest
producentéw oprogramowania dzialajacego w modelu SaaS (oprogramowanie jako ustuga —
jeden z modeli chmury obliczeniowej, w ktorym aplikacja jest przechowywana i wykonywana
na komputerach dostawcy ustugi i jest udost¢pniana uzytkownikom przez Internet. Eliminuje
to potrzebe instalacji i uruchamiania programu na komputerze klienta.).

Do najwiekszych start-up na $§wiecie naleza: Uber, §wiadczacy ustugi transportowe,
Facebook, zajmujacych si¢ ustugami na platformach spotecznosciowych oraz Airbnb z
ustugami transportowymi i logistycznymi. Tego typu start-up posiadajace warto$¢ ponad 1
miliard dolaréw amerykanskich okreslane sg angielskim zwrotem unicorn (pol. jednorozec).

Przykltadem wspierania dzialania start-up jest Regionalne Centrum Technologii i
Wiedzy INTERIOR Sp. z 0.0. To pierwszy w wojewodztwie lubuskim funkcjonujacy park
technologiczny, realizujacy innowacyjne przedsiewzigcia biznesowe. Park Interior prowadzi
projekty badawcze, zatrudnia przedsigbiorcow do pracy w nauce. Doradza, szkoli, edukuje i
inkubuje. Swiadczy ustugi w centrach badawczych -badania korozyjne i metrologiczne.
Pomaga rozwija¢ start-up. Prowadzi fundusz inwestycyjny i1 Sie¢ Anioléw Biznesu.
Wynajmuje powierzchnie biurowa, laboratoryjng i produkcyjng. Do najciekawszych form
jego aktywnosci nalezy:

- akcelerator innowacji-staze przedsigbiorcow w jednostkach naukowych, ktory buduje
partnerstwo miedzy §wiatem biznesu a nauki; przedsigbiorcy odbywali kilkumiesigczne staze
na uczelniach wyzszych 1 tam, dzigki wsparciu naukowcow, rozwigzywali swoje problemy;

- bon na innowacje-prace badawczo-rozwojowe, wspierajacy finansowo realizacj¢ prac

rozwijajacych innowacyjno$¢ firm z wojewodztwa lubuskiego;
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- inkubacja i akceleracja-doradztwo, coaching i mentoring dla startupéw, wspierajgce

ustugami doradczymi start-up.

20.3. Crowdfunding

Mniej popularnym sposobem na zdobywanie $rodkéw na rozwdj jest tzw.
crowdfunding, w ktorym wiele os6b wktada niewielkie naklady finansowe w prezentowane
przez pomystodawce przedsiewziecie. Crowdfunding (crowd-ttum oraz funding-
finansowanie) to finansowanie spotecznosciowe, czyli forma finansowania réznego rodzaju
projektow przez spotecznos¢, ktora jest lub zostanie wokot tych projektow zorganizowana.
,,Crowdfunding to rodzaj gromadzenia i alokacji kapitalu przekazywanego na rzecz rozwoju
okreslonego przedsiewzigcia w zamian za okre$lone $wiadczenie zwrotne, ktdry angazuje
szerokie grono dawcow kapitalu, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technologii
teleinformatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi, niz

ogolnodostepne na rynku”ll

. Przedsiewzigcie jest w takim przypadku finansowane poprzez
duza liczbe niewielkich, jednorazowych wptat dokonywanych przez osoby zainteresowane
danym projektem.

Crowdfunding rozpoczat si¢ w branzy muzycznej. W 1997 roku zespot Marillion
dostat wsparcie finansowe na swojg trase¢ po USA od swoich fanéw. W 2000 roku za$ zostat
zatozony serwis ArtistShare.net, dzigki ktoremu arty$Sci moga zbiera¢ pienigdze na projekty
od swoich wielbicieli. W 2008 roku pojawit si¢ Indiegogo.com - portal umozliwiajacy
finansowanie przerdéznych projektéw - od wynalazkéw technologicznych, przez filmy, po
obiecujagce pomysty na maty biznes. Natomiast w 2009 powstat Kickstarter - platforma
crowdfundingowa, ktéra zdominowata swoja nisz¢. Za pomoca tego portalu zrealizowano
ponad 111 tysiecy projektow, a 11 miliondw uzytkownikdéw przeznaczylo od siebie 2,5
miliarda dolarow.

W Polsce dziala Polskie Towarzystwo Crowdfundingu, ktoére promuje okreSlenie
,finansowanie spotecznosciowe” jako polska nazwe dla zjawiska crowdfundingu. Jego celem
jest ksztaltowanie regulacji prawnych i gospodarczych, umozliwiajacych powszechny dostep
do finansowania spoleczno$ciowego jako Zrddta kapitatu w naszym kraju.

Crowdfunding i zbiorki publiczne sg zblizone do siebie. Crowdfunding zaktada

wynagrodzenie przez projektodawce osOb wplacajacych pienigdze na rzecz projektu, w

Y K. Krol, Definicje crowdfundingu, crowdfunding.pl [data dostepu 20.02.2020].
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formie wczesniej ustalonej. W przypadku zbiorki publicznej wptacajacy sg darczyncami i nie
otrzymuja nic w zamian. Granica mi¢dzy obiema formami finansowania jest do$¢ ptynna.

Zgodnie z polskim prawem crowdfunding mozna stosowaé w formie opartej na
darowiznach, przedsprzedazy, pozyczkach, sprzedazy udziatow w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz oferty publicznej sprzedazy akcji. Status prawny crowdfundingu
pozostaje w Polsce nieuregulowany ostatecznie.

Jedna z form wynagradzania spotecznos$ci finansujacej projekt jest przyszly udziat w
zyskach z projektu, badz wspdiwtasnos¢ w samym projekcie. Ten rodzaj crowdfundingu,
zwany tez crowdfundingiem, jest coraz czgsciej wykorzystywany do finansowania start-up i
jest w tym przypadku forma inwestycji. Drugg forma nagrody jest oferowanie wptacajacym
produktu, ktorego wyprodukowanie bedzie mozliwe dzigki prowadzonej zbiorce, jest wigc to
forma przedsprzedazy. Na crowdfunding najczesciej moga liczy¢ start-up. Finansowanie
dzialalnosci gospodarczej za posrednictwem tych kanatow wigze si¢ jednak z duzymi
komplikacjami w przysztosci, z jakimi moze wigza¢ si¢ sprzedaz sporej czgsci udziatow.
Projektem moze by¢ dowolne przedsiewzigcie biznesowe, kulturalne, naukowe czy spoteczne.
W biznesie bgdzie nim zarowno zalozenie nowej firmy, jak i rozwinigcie nowej dzialalnosci
w ramach juz istniejacej, realizacja konkretnego zlecenia, odnowienie parku maszynowego

czy wprowadzenie na rynek nowego produktu lub ustugi.
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(21)Dotacje i subwencje

21.1. Pojecie i zakres stosowania dotacji

Dotacje 1 subwencje oznaczaja s$rodki finansowe przekazywane podmiotom
gospodarczym w formie bezzwrotnej, z przeznaczeniem na okreslone, sprecyzowane cele
(przedsiewziecia). Moga one pochodzi¢ z rd6znych zrddet finansowych. Szczegolnie znaczace
sa $rodki przeznaczone na przedsigwzigcia proekologiczne. Dotacje i subwencje w
rozwigzaniach unijnych s3 obwarowane wieloma warunkami, poniewaz zaklocaja
funkcjonowanie jednej z najbardziej elementarnych zasad wspotczesnej liberalnej gospodarki
i Jednolitego Rynku Europejskiego — rownego traktowania wszystkich podmiotow
gospodarczych. Z tego powodu dotacje i subwencje mogg by¢ stosowane tylko w
wyjatkowych sytuacjach. Dotacje sg platnosciami, doptatami, ulgami i znizkami, ktére maja
sktania¢ podmioty gospodarcze do podjecia dziatan korzystnych dla §rodowiska. Dotowanie
dzialalnosci ochronnej, najczgéciej ze Srodkéw publicznych, odbywa si¢ w formach
bezposrednich 1 posrednich. Bezposrednie subsydiowanie odbywa si¢ w formie dotacji lub
udzielania subwencji finansujacych znaczng czg$¢ nakladow inwestycyjnych, a takze doptat
na splate czesci zobowiazan. Srodki na to pochodza z funduszy ekologicznych i fundacii,
budzetu panstwa, budzetow lokalnych, pomocy zagranicznej, ze S$rodkéw Wspdlnoty
Europejskiej.

Dotacja to nicodptatna i bezzwrotna pomoc finansowa, ktora jest udzielana najczesciej
przez panstwo okreSlonym podmiotom na realizacje ich wybranych zadan. Dotacja ma
charakter uznaniowy. Jednostka ubiegajaca si¢ o nig musi najczgséciej spelni¢ warunki
wstepne, okreslone przez podmiot dysponujacy srodkami finansowymi. Stosowanie dotacji
jest sprzeczne z zasada konkurencji 1 jednakowego traktowania podmiotow gospodarujacych.
Moze roéwniez nadmiernie obcigza¢ budzet.

Wyrézni¢ mozna: (1) dotacje celowe, ktore przyznaje rzad jednostkom samorzadu
terytorialnego, (2) dotacje skierowane do funduszy celowych, takich jak Fundusz Pracy,
Fundusz Alimentacyjny czy Fundusz Ubezpieczen Spolecznych, a takze (3) dotacje dla szkot
wyzszych oraz (4) dotacje unijne.

Dotacje celowe sg srodkami przeznaczonymi na finansowanie lub dofinansowanie

takich przedsigwzig¢, jak:
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- zadania z zakresu administracji rzgdowej oraz innych zadan zleconych ustawami
jednostkom samorzadu terytorialnego, takie jak: zadania z zakresu administracji rzagdowe;j
oraz innych zleconych ustawami, usuwanie bezpo$rednich zagrozen dla bezpieczenstwa i
porzadku publicznego, skutkow powodzi i innych klesk zywiotowych, zadania wtasne
jednostek samorzadu terytorialnego, na przyktad pomoc spoleczna, czy wyptata dodatkow
mieszkaniowych, a takze zadania z zakresu kultury objetych mecenatem panstwa.

- ustawowo okreslone zadania z zakresu mecenatu panstwa nad kultura, ktére realizuja
jednostki inne niz jednostki samorzadu terytorialnego;

- biezace zadania wlasne jednostek samorzadu terytorialnego;

- zadania agencji wykonawczych;

- zadania zlecone do realizacji organizacjom pozarzagdowym;

- koszty realizacji wybranych inwestycji;

- wybrane programy finansowe wydatkowane przez podmioty realizujgce te programy, inne
niz panstwowe jednostki budzetowe;

- projekty pomocy technicznej finansowanych z udziatem §rodkoé6w europejskich i innych;

- zadania realizowane przez §rodki europejskie i1 krajowe, na zasadzie wspotinansowania.

Dotacja podmiotowa obejmuje $rodki dla podmiotu wskazanego w odrgbnej ustawie
lub umowie migdzynarodowej, przeznaczone wyltacznie na dofinansowanie dzialalnos$ci
biezacej] w zakresie okreslonym w odrgbnej ustawie lub umowie miedzynarodowej. Podstawg
prawng udzielania dotacji podmiotowych z budzetu panstwa jest ustawa z dnia 27 sierpnia
2009 r. o finansach publicznych. Dotacje podmiotowe otrzymuja jednostki sektora finanséw
publicznych niebg¢dace panstwowymi jednostkami budzetowymi. O uprawnieniu do ich
otrzymania decydujg przepisy ustaw dotyczacych zasad gospodarki finansowej danego
podmiotu.

Dotacje z budzetu panstwa to forma pomocy publicznej, ktora moze by¢ udzielona na
finansowanie lub wspoéifinansowanie inwestycji: panstwowych zakladéow budzetowych,
panstwowych jednostek organizacyjnych, jednostek samorzadu terytorialnego, zwigzanych z
badaniami naukowymi lub pracami badawczo-rozwojowymi.

Dotacje z Unii Europejskiej sa przydzielane z Funduszy Europejskich. Jest to forma
bezzwrotnej pomocy z warunkiem wywigzania si¢ z umowy. Kazdy ubiegajacy si¢ o
przyznanie dotacji powinien mie¢ wktad wiasny. Istnieje obowigzek zabezpieczenia dotacji

poreczeniem, zastawg lub gwarancja bankowa.
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21.2. Pojecie i zakres stosowania subwencji

Subwencja to nieodptatna, bezzwrotna pomoc finansowa udzielana najcze¢sciej przez
panstwo okreslonym podmiotom (na przyktad partiom politycznym, jednostkom samorzadu
terytorialnego, prywatnym przedsigbiorstwom, organizacjom spotecznym oraz osobom
fizycznym) w celu wsparcia ich dzialalno$ci, waznej ze spotecznego czy gospodarczego
punktu widzenia. Subwencje sg instrumentami stuzagcymi wyréwnywaniu roznic w zakresie
potencjatu dochodowego i potrzeb. Stanowig zatem uzupelnienie réznorodnych sposobow
dzielenia srodkow pomiedzy poszczegolne szczeble samorzadu terytorialnego. Uzywanie
subwencji 1 dotacji w polityce finansowej panstwa uwarunkowane jest nie tylko stopniem
decentralizacji finansow publicznych, modelem finansowania jednostek terytorialnych,
stopniem rozwoju gospodarczego i cyklami fiskalnymi, ale rowniez wptywami politycznymi.

Subwencje petnia kilka waznych funkcji w systemie finansowania dziatalno$ci
spotecznej i gospodarczej. Sg to:

- funkcje finansowania zadan, polegajaca na przekazaniu jednostkom samorzadu
terytorialnego rozdzielanych centralnie $rodkow publicznych przeznaczonych na realizacje
ich zadan wlasnych;

- funkcje wyrdwnawczg, zwigzang z kryteriami oceny dochodowosci konkretnej jednostki
samorzadu terytorialnego. Prawnie wyznacza si¢ kryteria pozwalajace oceni€, na podstawie
poréwnania dochoddéw poszczegdlnych jednostek samorzadu terytorialnego, poziom
dochodéw budzetowych ze wszystkich lub z wybranych Zrodel. Podstawg¢ wyréwnania moze
stanowi¢ porownanie do jednostki o najwyzszym poziomie dochodow lub do okreslonej w
wyniku tych obliczen tzw. §redniej dochodowosci;

- funkcje motywacyjna, zgodnie z ktérag subwencja ogdlna wyrownuje poziom dochodow
tylko do konkretnego poziomu i powinna wptywac¢ na jednostki samorzadu terytorialnego w
taki sposob, zeby pozyskiwatly dochody we wilasnym zakresie. W przeciwnym razie
ostabitaby efektywno$¢ samorzagdéw w pozyskiwaniu innych dochodow budzetowych;

— funkcje rekompensujaca, zwigzang z dodaniem elementoéw obliczeniowych pozwalajacych
na dostarczenie dochodow jednostkom samorzadu terytorialnego, w przypadku gdy ich
dochody wlasne zostaja ograniczane badz likwidowane. Elementy te sa wprowadzane, gdy
zostajg uszczuplone dochody budzetow jednostek samorzadu terytorialnego bez ograniczenia
zakresu ich zadan. Funkcja rekompensujaca w sposob Scisty taczy si¢ z realizacjg zasady

odpowiedniosci srodkéw do wykonywanych zadan.
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Zasady ustalania subwencji ogolnej 1 wptat dla jednostek samorzadu terytorialnego
zostaly ujete w rozdziale 4 ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego z dnia 13
listopada 2003 r. Natomiast zasady i tryb przekazywania czg¢éci subwencji ogdlnej precyzuje
rozdziat 5 tej ustawy.

Tabela 21.1. Wybrane cechy dotacji i subwencji

Dotacja to nicodplatna oraz bezzwrotna pomoc finansowa udzielana przez panstwo okreslonym podmiotom na
realizacje ich zadan.

Dotacja jest wsparciem finansowym o charakterze uznaniowym. Podmiot, ktéry ubiega si¢ o dotacje musi
spetni¢ okreslone warunki.

Rozdysponowaniem przyznanych $rodkéw podmiotowi, zajmuje si¢ organ udzielajacy dotacji.

Dotacje mozna podzieli¢ na przedmiotowe, podmiotowe oraz celowe.

Subwencja to nieodptatna oraz bezzwrotna pomoc finansowa udzielana przez panstwo wybranym podmiotom
(na przyktad jednostkom samorzadu terytorialnego) dla wsparcia ich dziatalnosci.

Subwencja jest roszczeniem prawnym i nie ma charakteru uznaniowego.

Srodki otrzymane z subwencji podmiot moze wyda¢ dobrowolnie.

Subwencje mozna podzieli¢ na ogdlne oraz przedmiotowe (na realizacj¢ okreslonych dziatan).

Zrodto; opracowanie wlasne

21.3. Nadzwyczajne sposoby wspierania aktywno$ci gospodarczej - Tarcza

Antykryzysowa

Nadzwyczajne sposoby wspierania aktywnos$ci gospodarczej stosuje si¢ w przypadku
wystapienia okreslonych okoliczno$ci, w tym upowazniajacych do wprowadzenia stanu
nadzwyczajnego (w formie stanu wojennego, stanu wyjatkowego czy stanu kleski
zywiotowej) oraz w innych uzasadnionych sytuacjach, jak na przyktad pandemia. W Polsce
przygotowuje si¢ obecnie takie rozwigzania okreslane mianem Tarczy Antykryzysowej. Nie
jest znana jej ostateczna postaé, ale mozne zestawi¢ pierwsze zastosowane rozwia}zania:12
(1) w zakresie wzmocnienia bezpieczenstwa pracownika:

- doptaty do pensji — nawet do 40% przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce dla
pracownika w firmach, ktérym znaczaco spadly obroty;

- postojowe — doptata panstwa do pensji dla pracownika w firmach, ktéore zmuszone s3 do
przestoju ekonomicznego;

- Swiadczenia gwarantowane — okoto 2 tys. PLN dla 0os6b samozatrudnionych 1 pracujacych w
oparciu o umowe zlecenia czy umowg o dzieto;

- wakacje kredytowe — mozliwo$¢ =zawieszenia splaty kredytow: hipotecznego,

konsumpcyjnego, dla klientéw indywidualnych i kredytow dla przedsigbiorstw;

Y Wiecej informacji na ten temat mozna uzyska¢ na nastepujacych stronach internetowych:

www.gov.pl/koronawirus, www.gov.pl/web/tarczaantykryzysowa oraz www.pfr.pl/tarcza .



http://www.gov.pl/koronawirus
http://www.gov.pl/web/tarczaantykryzysowa
http://www.pfr.pl/tarcza
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- przesunig¢cie ptatnosci za prad i gaz — W porozumieniu z dostawcami medidéw pojawi si¢
mozliwo$¢ odsunigcia w czasie rachunkow za prad lub gaz;
- walka ze wzrostem cen — Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow kontroluje i
codziennie monitoruje ceny podstawowych artykutow spozywczych.
(2) w zakresie poprawy bezpieczenstwa pracodawcy:
- sktadki ZUS — zwolnienie ze sktadek ZUS przez 3 miesigce dla samozatrudnionych i firm
zatrudniajacych do 9 pracownikéw (mikroprzedsigbiorstw);
- bezzwrotna pozyczka — 5 tys. PLN dla mikrofirm (do 9 pracownikéw), jezeli nie zwolnig
swoich pracownikow przez najblizsze 3 miesiace;
- przedtuzenie kredytéw obrotowych — wznowienie przez bank kredytu obrotowego firmy,
jesli koncezy sie¢ jego termin;
- rozszerzenie gwarancji — mozliwo$¢ uzyskania przez mate i $rednie przedsigbiorstwa
kredytu z gwarancja de minimis*® do wysokosci 3,5 min PLN; zmiana pozwala na objecie
gwarancjami do 80% kwoty kredytu;
- wsparcie ptynnosci — mozliwos$¢ uzyskania przez Srednie i duze przedsigbiorstwa kapitalu
lub finansowania w postaci obligacji; Polski Fundusz Rozwoju przeznacza na to 6 mld PLN;
- wsteczne rozliczenie strat — odliczenie straty, do 5 min PLN, poniesionej w 2020 roku od
dochodu uzyskanego w 2019 roku.

Do chwili publikacji ksigzki nie zostaly sprecyzowane terminy obowigzywania

poszczegodlnych rozwigzan oraz przewidywane nowe regulacje.

> Ten typ pomocy publicznej panstwa dla firm w formie gwarancji nie musi by¢ zgtaszany do Unii Europejskiej.
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Z.akonczenie

Praca zawiera krotkg prezentacje roznych zrodet finansowania dziatalnosci
gospodarczej, z ktérych korzystaja przedsiebiorstwa i przedsigbiorcy oraz inne podmioty
gospodarujace w Polsce 1 Unii Europejskiej. Przedstawiono ich pojgcie, znaczenie, rodzaje, a
przede wszystkim sposoby wykorzystania w procesach gospodarowania oraz podstawowe
zalety 1 wady. Przy okazji wprowadzone zostaly inne wazne pojgcia dotyczace finansow,
gospodarki finansowej 1 polityki finansowej, a takze kapitalu finansowego i rynkéw
finansowych. Informacje tego rodzaju wydaja si¢ niezbedne dla stuchaczy kierunku ,,Finanse
1 Rachunkowo$¢” takich uczelni jak panstwowe wyzsze szkoty zawodowe.

Material merytoryczny i poszczegodlne zagadnienia zostaly podzielone w taki sposob,
aby tatwo 1 wygodnie wykorzysta¢ je w trakcie zaje¢ dydaktycznych (wyktaddéw, ¢wiczen)
oraz pracy wlasnej stuchaczy.

Zamieszczone w podreczniku informacje pozwalaja czytelnikom zorientowaé si¢ w
podstawach zagadnien, ktéore mozna rozwija¢ wykorzystujac bogata literature i zrodia

elektroniczne, a takze do§wiadczenia praktyki gospodarczej 1 polityki ekonomicznej panstwa.
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