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SPOSOBY FINANSOWANIA GRUPY
MSP A CYKL ZYCIA ORGANIZACJI NA
RYNKU

Wstep

Rola jaka odgrywaja podmioty mate i srednie w rozwoju gospodarki wydaje
si¢ by¢ oczywista. Jest to zagadnienie, ktore staje si¢ czgstym przedmiotem dysku-
sji pomig¢dzy teoretykami ekonomii, ale rdéwniez na gruncie praktyki gospodarcze;.
Dowiedziono, ze podmioty te biorg czynny udziat w redukowaniu problemu dtu-
gotrwatego i nadmiernego bezrobocia. Szczegdlng grupa, ktéra mozna wyodrgbnié
w tym obszarze, stanowigca przedmiot niniejszej analizy sg firmy nowopowstate
zmagajace si¢ z szerokg paletg roznorodnych trudno$ci, w tym rowniez dostep do
efektywnego zrodta finansowania.

1. Specyfika sektora MSP przez pryzmat cyklu zycia
produktu na rynku

Grupa matych podmiotéw wywiera wyrazny wplyw na gospodarke kazdego pan-
stwa, aktywizujgc procesy innowacyjne oraz przyczyniajac si¢ do tworzenia no-
wych miejsc pracy. Zasadniczg cecha matych firm jest umiejetnos$¢ szybkiego
reagowania na zmieniajgce si¢ potrzeby i preferencje konsumentdéw. Stanowig
istotny element gospodarki rynkowej, gdzie dziala podstawowe prawidto systemu
rynkowego, jakim jest zasada rozwoju konkurencji. Licze podmiotéw w tej grupie
na przestrzeni lat prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Struktura sektora przedsiebiorstw wedlug wielkosci w roku 2011 i 2012
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. Udzial w liczbie Udzial w zatrud- Udzial w wartoSci
Przedsie- ‘zedsiebiorstw nieniu w sektorze dodanej w sektorze
bilolrStz:l P ¢ przedsigbiorstw przedsigbiorstw

wedlug kla-

Polska UE-27 Polska UE-27 Polska UE-27
2011 {2012 (2011|2012 {2011 {2012 | 2011|2012 {2011 2012|2011 |2012
Razem MSP | 99,8 1 99,8 | 99,8 | 99,8 | 68,2 | 68,2 | 67,4 | 65,5 | 51,5 | 50,5 | 58,1 | 57,6
Duze 02102102102 ]|31,8]|31,8(32,6|33,5|48,5(49,5|41,9|42,4
Razem 100,0(100,0/100,0{100,0(100,0|100,0{100,0{100,0|100,0{100,0{100,0|100,0

Zrodto: Opracowanie na podstawie SBA Fact Sheet 2012 Poland, EU, 2012 oraz SBA Fact
Sheet 2013 Poland, EU, 2013, s.2

sy wielkoSci

Z powyzszego zestawienia wynika niezmienna z roku na rok dominacja
ilosciowa podmiotow z grupy MSP. Rowniez udziat sektora MSP w tworzeniu
PKB jest znaczacy, co potwierdzajg badania GUS Wedtug ktdérych, na przestrze-
ni ostatnich lat wynosit on 47-48%. Jedynie mikrofirmy z tej grupy odnotowuja
spadek udziatu w tym zakresie. Lata 2004 - 2011 nacechowane byly tendencja
wzrostowg udziatu duzych firm w tworzeniu PKB w Polsce (z 21,9% w 2004 do
24,5% w 2010 r.). W przypadku $rednich i matych firm trudno wskaza¢ wyrazne
tendencje, ich udziat w tworzeniu PKB w latach 2009-2011 wahat si¢ dla przed-
sigbiorstw $rednich na poziomie od 10,1% do 10,4%, a w przypadku matych — od
7,7% do 7,9%. Ostatnia grupa mikrofirm w latach 2009-2011 odnotowata trend
spadkowy o 1 p.p. - z 30,4% w roku 2009 do 29,4% w roku 2011.!

W przeciwienstwie do rynkow wiekszosci krajow unijnych, sektor MSP
w Polsce jest bardzo rozdrobniony. Wiele firm z tego sektora jest przedsiebior-
stwami rodzinnymi, posiadajacymi stare struktury. Jak wskazuja dane Eurostatu
znaczenie sektora MSP dla gospodarki jest jednak nieustannie relatywnie mniejsze
w poréwnaniu ze srednig w Unii Europejskiej, gdzie male i srednie przedsi¢bior-
stwa wytwarzajg ponad 60 % calego unijnego PKB, a sam sektor generuje blisko
75 % miejsc pracy.’

Nalezy podkresli¢, ze w tworzeniu PKB w Polsce rosnie udziat wigkszych
przedsigbiorstw, a zmniejsza si¢ udzial przedsiebiorstw mikro i matych. Mate
i §rednie firmy sg takze relewantnym Zrddtem absorpcji bezrobocia, rozwoju tech-
nologii oraz poprawy konkurencyjnosci produkcji i §$wiadczonych ustug.

Jednakze umiej¢tno$¢ prawidtowego funkcjonowania firmy z sektora MSP,
a co za tym idzie mozliwosci generowania przez nie zysku zalezg w duzej mierze
od fazy ich rozwoju w klasycznym cyklu zycia firmy, bazujacym na koncepcji
cyklu zycia marketingu (rysunek 1).

' PARP, Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2012,
Warszawa 2013, s. 16

2 www.stat.gov.pl
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Rysunek 1. Cykl Zycia firmy a poziom generowanych obrotéw ze sprzedazy w re-
lacji do zysku
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Zrédto: A. Zelek [red.] Nowoczesna inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach
2009 — 2012 — raport z badan screeningowych, Wydawnictwo Naukowe Zachodnio-
pomorskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2013, s. 9.

Faza Faza Faza Faza
weczesnej dojrzatosci
ekspansji wazrostu schytku

start-up

Faza ,,seed” (zasiewu) to stworzenie pomystu na projekt przy jednoczesnej ciagtej
analizie potencjatu rynkowego. Charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem.

Etap startu (start — up) to prezentacja produktu na rynku z calg ztozonos$cig dziatan
marketingowych przedsigbiorstwa oraz ciagtym doskonaleniem jej struktury.
Etap wczesnej ekspansji polega na ciagtym zwigkszaniu mocy produkcyjnych
i rozbudowywaniu zespolu pracowniczego.

W fazie wzrostu przedsiebiorstwo dokonuje ekspansji na nowe rynki, rozbudowu-
jac jednoczesnie gamy wiasnych produktow.

2. Zrédia finansowania firm

Doboér mozliwie najbardziej optymalnych zrédel finansowania nierzadko
determinuje mozliwos$¢ przezycia firmy na wysoce wymagajacym i zmiennym
rynku. Kazda branza, sektor a wrecz kazdy podmiot z uwagi sojg wyjatkowa spe-
cyfike bedg prezentowaly odmienne potrzeby w tym zakresie.

Nalezy podkresli¢, metody finansowania szeroko zostaty opisane przez
znawcoOw teorii ekonomii. Finansowanie moze pochodzi¢ z nastepujacych zrodet:

* wlasne

— z zyskow zatrzymanych

— z wktadéw wnoszonych przez wihascicieli

— venture capital — kapital wysokiego ryzyka

+ dtuzne:
emisja papieréw dhuznych
— kredyty bankowe
leasing
— kredyty kupieckie
faktoring
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Jak wskazujg wszystkie dostepne wyniki badan, mikroprzedsigbiorstwa rza-
dziej niz inne MSP korzystajg ze sSrodkow zewnetrznych. Najczesciej zmuszone sg
do wykorzystywania kapitatu nieformalnego pochodzacego od samego zatozyciela
czy wspotpracownikow. W drugiej kolejnosci stosowany jest kredyt bankowy, je-
zeli jest dostepny 1 niezbedny. To z calg pewnoScig najpopularniejsze zewnetrzne
zrodto finansowania malych i $rednich przedsigbiorstw.

Badajac sektor nowopowstatych podmiotow, rodzg si¢ liczne pytania i wat-
pliwosci w skuteczno$¢ wszystkich wymienionych, potencjalnych Zrédet. Niniejszy
artykut szczegdlng uwage skupia na kapitale wysokiego ryzyka, ktory w przeci-
wienstwie do wielu krajow, takich jak Stany Zjednoczony wcale nie znajduje tak
szerokiego uznania wérdd polskich przedsiebiorcow.

3. Potrzeby finansowe firm na poszczegoéinych etapach
rozwoju

Dobor zrodet finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw jest warunkowa-
ne szeregiem czynnikéw. Zupetnie inne mozliwosci pozyskania kapitatu bedzie
miata firma o ustabilizowanej pozycji na rynku, z historia, a przede wszystkim
renomg zbudowang wérdd kontrahentdéw w poréwnaniu do podmiotu stawiajgcego
pierwsze kroki na brutalnym gruncie praktyki biznesu. Dla potwierdzenia, tabela
2 przedstawia etapy finansowania firmy innowacyjnej, ktore posiadajg odmien-
ng charakterystyke w zakresie: celow firmy, jej pozycji rynkowej, etapu rozwoju
projektu innowacyjnego, zapotrzebowania kapitalowego i mozliwosci pozyskania
finansowania zewngtrznego.?

Tabela 2. Cykl zycia firmy innowacyjnej

Etapy
rozwoju Cele finansowania Specyfika finansowania
podmiotu
FINANSOWANIE STUDIUM - najtrudniej jest pozyskac
WYKONALNOSCI finansowanie
- stworzenie pomystu na projekt - wysokie ryzyko techniczne zwia-
i ciggle jego doskonalenie zane z nowg lub zmodernizowang
- analiza potencjatlu rynkowego technologia
- analiza uwarunkowan prawnych - wysokie ryzyko rynkowe zwia-
Etap , . . . h ,
Zasiewll - koncowe. etapy dzialalnosci zane z brakiem doswiadczen ryn-
badawczej kowych nowego produktu
-testy produkcji/technologii - wysokie ryzyko zwigzane z za-
- dziatania zwigzane z certyfikacja rzadzaniem, a odnoszgce si¢ do
i dopuszczeniem do obrotu zespotu zarzadzajacego
- zapotrzebowanie na finansowa-
nie jest wzglednie niewielkie

3 A. Lis, A. Lis, Innowacja w przedsigbiorstwach - Klub innowacyjnych przedsiebiorstw. Dostgpne
zrodta finansowania dziatalnosci innowacyjnej w firmach, s. 4
www.pi.gov.pl/PARPFiles/file/PARP_tresci/Anna_i_Adrian_Lis.pdf [dostgp: 13.04.2012 1.]
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Etapy
rozwoju Cele finansowania Specyfika finansowania
podmiotu
FINANSOWANIE DZIALAN 1. Potrzeba znacznego finansowania
ZWIAZANYCH Z ZAISTNIENIEM | 2. Moment weryfikacji modelu biz-
FIRMY NA RYNKU nesowego — przyj¢cie lub odrzuce-
Etap startu |~ uruchomienie produkeji i prezenta- | nie projektu przez rynek
cja produktu/ustugi na rynku 3. Wysoki poziom ryzyka finanso-
(start-up) | intensywne dziatania marketingowe |Wania projektu
- stworzenie wstepnej struktury orga-
nizacyjnej — kluczowe obszary dzia-
falnosci firmy
FINANSOWANIE DZIALAN 1.Naktady finansowe na rozwdj jesz-
ZWIAZANYCH Z BUDOWANIEM | cze w znacznej wysokos$ci
Etapy POZYCJI RYNKOWE] 2. Ryzyko finansowania jest znacz-
wczesnej |- intensywne dziatania marketingowe | ni€ nizsze — umiarkowane — osigga-
ekspansji |- zwickszanie mocy produkcyjnych | nie rentownosci operacyjnej
- strategia efektywnej dystrybucji
- budowanie zespotu pracownikow
FINANSOWANIE DZIALAN 1. Pozycja finansowa i rynkowa
ZWIAZANYCH Z ROZSZERZE- firmy jest doé¢ stabilna
NIEM ZAKRESU DZIALALNOSCI: | 2. Faza finansowania o relatywnie
- rozszerzanie gamy produktowej najmniejszym ryzyku
Etap - ekspansja na nowe rynki (w tym
wzrostu/ zagraniczne)
ekspansji |- wprowadzenie nowych technologii
- naklady sg zazwyczaj skierowane
na dzialania rynkowe - promocja,
budowa marki, budowanie kanatow
dystrybucji

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: K. Matusiak [red.], Innowacje i transfer technologii.
Stownik pojeé, PARP, Warszawa 2005, s.42 oraz A. Zelek [red.], Nowoczesna inzynieria
finansowa dla firm start-up w Polsce w latach 2009 — 2012 — raport z badan screenin-
gowych, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie,
Szczecin 2013, s. 10.

PowyzZsze zestawienie prezentuje cztery zasadnicze etapy rozwojowe: etap

zasiewu, etap startu, etap wczesnego rozwoju oraz etap ekspansji* i wykorzystywa-
ne jest gldwnie na potrzeby przeprowadzonych analiz dotyczacych finansowania.
Wida¢ jednoznacznie, ze poszczegolne etapy finansowania dziatalnos$ci firmy po-
siadaja odmienng charakterystyke, co spowodowane jest odmiennymi parametrami
na kazdym etapie rozwoju.

4 P. Glodek, M. Gotgbiowski, Finansowanie innowacji w malych i srednich przedsigbiorstwach Tom
1I, Wydawnictwo przeznaczone do bezptatnego rozpowszechniania, Warszawa 2006, s. 13.
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Etap zasiewu (seed-up, seedcorn) — faza koncepcyjna przedsigwzigcia
obejmujaca finansowanie dziatan inicjujacych zaistnienie firmy na rynku, a wigc
budowe modelu biznesowego, czyli ksztattu i kierunkéw dziatania przedsiebior-
stwa, przy uwzglednieniu uwarunkowan rynkowych. Koncowymi efektami tej fazy
powinny by¢ m.in.: skompletowany zesp6t zarzadzajgcy przysztej firmy, prototyp
produktu, gotowy biznesplan poprzedzony badaniami rynkowymi®.

Etap startu (start-up) — obejmuje finansowanie dziatan operacyjnych maja-
cych na celu uruchomienie produke;ji i prezentacji produktu/ustugi na rynku poparte
intensywnymi, a wiec wymagajacymi duzych naktadow finansowych dziatania-
mi marketingowymi. To niezwykle istotny moment dla firmy, ale jednoczesnie
obarczony wysokim ryzkiem, bowiem to moment pierwszej weryfikacji rynkowej
projektu inwestycyjnego — jego akceptacja lub odrzucenie przez potencjalnych
odbiorcow.

Etap wczesnego rozwoju — obejmuje finansowanie dziatan stabilizujacych
pozycje rynkowa firmy. Etap ten jest dla nowej firmy okresem intensywnych dzia-
tan rynkowych, rozbudowy zdolnosci produkcyjnych, dalszej rekrutacji pracow-
nikow, budowania i rozszerzania sieci sprzedazy. Ryzyko finansowania tego etapu
jest znacznie nizsze niz w przypadku etapow wczesniejszych.S

Etap ekspansji — obejmuje finansowanie dziatan, ktore majg doprowadzic¢
do rozszerzenia zakresu dziatalno$ci poprzez wprowadzenie nowych produktow,
ekspansje na nowe rynki (w tym zagraniczne), wprowadzenie nowych technologii.

Pozostate etapy cyklu zycia firmy, a wigc dojrzalo$¢ i schytek z punktu
widzenia tej analizy nie sg istotne.

Brak akceptacji przez rynek modelu biznesowego dla duzej rzeszy przed-
sigbiorcoOw nie oznacza wcale calkowitej rezygnacji z przedsiewzigcia. Charak-
terystycznym elementem dla projektéw start-upowych jest pivot (ang. rotacja).
Produkt lub ustuga ewoluuje, a jego tworcy przez caly okres funkcjonowania
start-upu dopracowujg kluczowe jego elementy, m.in. model biznesowy, kanaty
dystrybucji czy sam produkt. Doswiadczenie pokazuje, ze z uwagi na duze ryzyko
tego rodzaju przedsiewzigc jedynie ok. 10% utrzymuje si¢ na rynku z perspektywa
dalszego rozwoju.

Mimo dynamicznego rozwoju rynku finansowego problem pozyskiwania
kapitatu do finansowania nowopowstatych firm jest niestety nieustannie odczuwal-
ny. Poza gielda, rynkiem bankowym, prywatny rynek kapitatlowy jest najczgsciej
pierwszym i jedynym sposobem finansowania przedsiewzig¢. Kluczowe potrzeby
kapitalowe mlodej firmy zaprezentowano w tabeli 3.

5 Por. K. B. Matusiak [red.], Innowacje i transfer technologii — stownik poje¢, Polska Agencja Roz-
woju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 367.

¢ K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje Private Equity/Venture Capital, KeyText , Warszawa 2004,
s. 17.
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Tabela 3. Kluczowe potrzeby kapitalowe mlodej firmy

Kluczowe potrzeby kapitalowe mlodej firmy

Kapitat staty Kapitat obrotowy Aktywa
* Start up * Luka w plynnosci finan- |+ Technologie
» Ekspansja i rozwoj sowej biezacej + Srodki trwate
 Innowacje * Wahania sezonowe * Aktywa niematerialne
* Refinansowanie » Finansowanie pomostowe
+ Srodki krotkoterminowe
Rodzaje kapitalu
Kapitat prywatny — inkuba- | Finansowanie krotkotermi- | Finansowanie $rednio
cyjny i rozwojowy nowe — do 3 lat - dlugoterminowe
Zrédla pozyskania kapitatu
+ Inwestycje osobiste * Banki clearingowe * Banki clearingowe
* VC/PE * Domy finansowe * VC/PE
» Zasoby sektora » Spolki factoringowe * Fundusze emerytalne
publicznego * Firmy leasingowe * Firmy ubezpieczeniowe
» Zasoby sektora * Domy finansowe
publicznego * Firmy leasingowe
» Zasoby sektora
publicznego

Zrodto: Zelek A. [red.] Nowoczesna inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach
2009 — 2012 — raport z badan screeningowych, Wydawnictwo Naukowe Zachodnio-
pomorskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2013, s. 11.

Na pierwszy rzut oka, widoczne sa w tym przypadku liczne problemy,
w tym: niski poziom jego regulacji, a tym samym wysokie koszty poszukiwania
kapitatu. Ponadto, niektore segmenty tego rynku nie sa w stanie si¢ rozwinac bez
wsparcia publicznego.

Na potwierdzenie zasadno$ci powyzszych zestawien, badania przeprowa-
dzone i opublikowane w 2014 roku przez GUS wskazujg jednoznacznie, ze w struk-
turze kapitatu wykorzystywanego do finansowania nowopowstatych podmiotow
dominowaty $rodki wtasne (72,0%), bez wzgledu na form¢ prawna, poziom zatrud-
nienia czy podstawowy rodzaj dzialalno$ci. Zrédto to byto najbardziej znaczace
w obstludze rynku nieruchomosci oraz informacji i komunikacji (odpowiednio
91,1% 1 88,1% inwestujacych). Kredyt bankowy jako zrodto inwestycji wska-
zywalo co szoste aktywne przedsigbiorstwo. Kredyt na ten cel zaciagneto 27,6%
firm handlowych oraz 26,3% transportowych. Subwencje 1 pozyczki pozabankowe
byty sposobem finansowania inwestycji dla 11,1% przedsi¢biorstw pozostajacych
na rynku. W zalezno$ci od podstawowego rodzaju dziatalnosci, inwestycji przy
wykorzystaniu takich srodkow dokonywato 30,5% przedsigbiorcéw aktywnych
w finansach i ubezpieczeniach, 24,3% w pozostalej dziatalno$ci ustugowej oraz
21,1% firm zwigzanych z kultura, rozrywka i rekreacja.”

7 GUS, Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsigbiorstw po-
wstalych w latach 2008-2012, Warszawa 2014, s. 30 -31.
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Podsumowanie

Ogromna rola prawidtowego funkcjonowania przedsigbiorstw z sektora MSP jest
bezsprzeczna. Jednym z wazniejszych problemoéw z jakimi borykaja si¢ przedsig-
biorcy prowadzacy tego typu dziatalno$¢ jest dostepnos¢ do zewnetrznych zrodet
finansowania ich dziatalnosci. Z obserwacji wynika, iz prawie % nowo powstatych
przedsiebiorstw zasila si¢ gtownie z wlasnych zrédet. Jednakze coraz czesciej
1 fatwiej jest mtodym przedsigbiorcom korzystaé¢ z alternatywnych zrodet finan-
sowania, a ich pochodzenie w duzej mierze uzaleznione jest od fazy cyklu zycia
firmy na rynku.
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METHODS OF FINANCING OF SMES AND THE LIFE
CYCLE OF THE ORGANIZATION IN THE MARKET

Summary

Very often, touched on the issue on the basis of economic theory and practice
is the legitimacy of the business MSP and the role they play in the economy.
Much attention is paid to the sources of supply of the capital of the group of
companies, and in fact the problems experienced in this matter.
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