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ABSTRAKTUM. Fuer viele kleine und mittele Betriebe, das Eigenkapital ist eine Hauptfinanzquelle.
In diesen Betrieben bildet es zur Haelfte das ganze Kapital und reicht kaum fuer die Wirt-
schaftstactigkeit aus. Nur einige Betriebe koennen Bankkredite benutzen, weil sie schwer
verklausen sind. Darum suche die Betriebe andere Loesungen der Finanzierung der Betriebestae-
tigkeit. Auf dem Finanzmarkt koennen sie verschiedene Finanzmoeglichkeiten, z.B. Ventur Capi-
tal, Leasing, Franchising, Forfaitierung finden.
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Wstep

Wprowadzenie regut wolnorynkowych wywotato eksplozj¢ indywidualnej przedsig-
biorczosci. Jej rezultatem bylo powstanie duzej liczby (ponad 3 mln) matych i §rednich
przedsigbiorstw (Okreglicka 2004), ktére potrzebuja kapitatu i dobr inwestycyjnych
(Golda 2002). Przedsigbiorstwa te odgrywaja duza role¢ w gospodarce narodowej, gdyz
w znacznym stopniu (w blisko 40%) wypracowuja produkt krajowy brutto oraz tworza
nowe miejsca pracy.

Glownym zrédtem finansowania duzej liczby matych i $rednich firm jest kapitat
wlasny, wynoszacy wigcej niz potowe niezbednych srodkow, ktory z trudem wystarcza
do prowadzenia biezacej dziatalnoséci przedsigbiorstwa. W niewielkim tylko stopniu
firmy te korzystaja z kredytow bankowych, poniewaz kredyty sa przyznawane nielicz-
nym. Dostep do zorganizowanego rynku kapitalowego i korzystanie z jego instrumen-
tow jest takze ograniczone poprzez wielko$¢ tych podmiotow. Zdolno$¢ rozwojowa
wigkszos$ci z nich jest dlatego niewielka. W konsekwencji male i §rednie jednostki coraz
czgsdciej poszukuja alternatywnych, niekonwencjonalnych zrédet finansowania, takich
jak np. venture capital, leasing, franchising czy forfaiting.
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Wymienione instrumenty finansowe sa przyktadami kapitatu dlugoterminowego,
ktory dla jednostki gospodarczej jest podstawa finansowa, poniewaz jego wysokos¢
$wiadczy o stabilno$ci finansowej (zaré6wno biezacej, jak i rozwojowej) oraz zapewnia
plynnos¢ finansowa.

Rozwoj niekonwencjonalnych metod pokrycia rosnacego zapotrzebowania na kapi-
tat, ktory jest niezbednym warunkiem w walce z konkurencja, oraz zapotrzebowanie na
te formy finansowania to przestanki przedstawienia istoty oraz korzysci i niebezpie-
czenstw wybranych zrodet finansowania dlugoterminowego wykorzystywanych przez
mate i Srednie przedsigbiorstwa.

Zrédla finansowania dzialalnoS$ci gospodarczej

Finansowanie najczgsciej jest rozumiane jako wszelkie dzialania i przedsigwzigcia
majace na celu pozyskanie kapitatu, zarowno krotko-, jak i dlugoterminowego (Wolak-
-Tuzimek 2004). Tenze kapital w literaturze jest rozumiany réznorodnie. W ujeciu
bilansowym jest definiowany jako strona pasywna bilansu, czyli abstrakcyjna suma
wartos$ci majatku przedsigbiorstwa lub zrédia jego pochodzenia (Czekaj i Dresler 1995).

Kapital zatem jest zrodtem finansowania niezb¢dnym dla osiagnigcia zalozonego ce-
lu w danej jednostce gospodarczej. Charakteryzujac bardziej szczegdlowo powyzsza
tezg, mozna stwierdzi¢, iz analiza struktury i zrodet kapitatu powinna udzieli¢ odpowie-
dzi na pytanie: kto i na jakich warunkach oraz na jaki okres sfinansowat rzeczowe
i finansowe sktadniki majatku jednostki gospodarczej? Pytanie to wywodzi sig stad, ze
kapitat, bedac zrédlem finansowania sktadnikéw majatkowych, okresla jednoczesnie
prawo wlasnosci do majatku danej jednostki gospodarczej. Okreslenie prawa wlasnosci
pozwala na rozgraniczenie kapitatu na:

— kapitat wlasny (fundusze wiasne),

— kapitat obcy (zwany takze dlugiem, zobowiazaniem) (Kolaczyk 1997, Debski 2005).

Kapital wlasny jest rozumiany jako srodki wnoszone i pozostawione do dyspozycji
jednostki gospodarczej w trakcie prowadzenia dziatalno$ci przez jej wiascicieli (udzia-
towcow, akcjonariuszy, wspotwlascicieli). W szerokim znaczeniu okresla si¢ kapital wia-
sny jako réwnowartos¢ sktadnikow majatku wniesionych do jednostki przez wiascicieli
oraz wygospodarowanych przez nia sama w trakcie prowadzonej dziatalno$ci, w rezulta-
cie pozostawienia w jednostce czgsci zysku. Tak rozumiany kapital wltasny mozna po-
dzieli¢ na:

— kapitaly powierzone (zasilanie zewng¢trzne), czyli wktady wniesione przez wiascicieli,

— kapital wypracowany (zasilanie wewngtrzne), ktory istnie¢ w jednostkach funk-
cjonujacych juz dhuzej i wypracowujacych nadwyzke finansowa pozostajaca w jednostce.

Kapitat obcy w sposob syntetyczny moze by¢ zdefiniowany jako kapitat pozyskiwa-
ny z zewnatrz, z otoczenia, w ktorym dziata dana jednostka gospodarcza. Szersza defi-
nicj¢ przytacza Debski (2005), wedtug ktorego kapitat obcy to suma srodkow finanso-
wych postawionych do dyspozycji jednostki gospodarczej przez jego wierzycieli. Autor
ten podkresla, iz kapitat obcy zostaje w dyspozycji jednostki przez okreslony czas, co
oznacza, iz musi by¢ zwrdcony w terminie wymagalno$ci. Wymienieni autorzy w poda-
nych definicjach nie wspominaja o waznym elemencie kapitatu obcego, jakim jest wy-
nagrodzenie dla kapitalodawcy. Uwzgledniajac takze ten warunek, nalezy stwierdzi¢, iz
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kapitat obcy to $rodki finansowe, ktore sa udostgpnione jednostce gospodarczej na czas
okreslony, po ktorego uptywie podlega zwrotowi wraz z naleznymi odsetkami.

Kolejnym kryterium podziatlu jest pochodzenie $rodkéw (kapitatu) i tu mozna wy-
r6ézni¢ finansowanie zewngtrzne i finansowanie wewngetrzne. Jak sama nazwa wskazuje,
zrodto finansowania zewngtrznego lezy poza przedsigbiorstwem, tzn. sa to wklady
kapitatowe przedsigbiorcow, udziaty 0sob trzecich oraz kredyty i zobowiazania'. Finan-
sowanie wewnetrzne oznacza $Srodki pienigzne oddane do dyspozycji w wyniku proce-
sow zachodzacych w przedsigbiorstwie (gospodarstwie). Do tej grupy zalicza si¢ samo-
finansowanie, tzn. finansowanie z zysku, zmiany w majatku (przesunigcia w aktywach)
oraz wolne $rodki (Brandes i Odening 1992).

Uwzgledniajac dlugos$¢ okresu, na jaki kapitat zostal udostepniony jednostce gospo-
darczej, dzieli si¢ go na: kapitat krotko- i dlugoterminowy. Kapitat krotkoterminowy
jest udostgpniany jednostce na okres do 12 miesigey 1 powinien by¢ wykorzystany na
sfinansowanie dziatalnosci biezacej. Kapitatem dlugoterminowym przedsigbiorstwo
powinno finansowa¢ swoja dzialalno$¢ inwestycyjna, gdyz pozostaje on w jednostce
przez okres dtuzszy niz 1 rok.

Przedstawione powyzej sposoby systematyzacji zrodet finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstwa w praktyce naktadaja si¢ na siebie, gdyz zachodza migdzy nimi $ciste
powiazania. Na potrzeby niniejszego opracowania na rycinie 1 przedstawiono podziat
zrodel finansowania, uwzgledniajacy cel niniejszej pracy, tzn. podziat koncentruje si¢
przede wszystkim na zrédlach dtugoterminowych wykorzystywanych przez mate i srednie
przedsigbiorstwa.

Finansowanie
Finanzierung

Zewnetrzne Wewnetrzne
Aeussere Innere
[
I ]
Wiasne Obce Zatrzymanie zysku
Eigene Fremde Gewinn

Transformacja majatku
Transformation von

\\ Udziaty

Kredyt bankowy Vermoegen
Kapitaleinlage Bankkredit
Doptaty wspdlnikow Pozyczki
Zuzahlung des Darlehen
Teilhabers Leasing
Venture capital Leasing
Ventur Capital Franchising
Franchising
Forfaiting
Forfaitierung

Rye. 1. Zrodta finansowania dhugoterminowego matych i srednich przedsigbiorstw
Bild 1. Langfristige Finanzierungsart in kleinen und mittleren Betrieben

'Zrodtem kapitatu zewnetrznego sa na 0got podstawowe segmenty rynku finansowego, tj. ry-

nek pienigzny, kapitatlowy i kredytowy (Debski 2005).
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Dlugoterminowe Zrddla finansowania zewnetrznego wlasnego

Przyktadem kapitatu wlasnego pochodzacego spoza przedsigbiorstwa, wykorzysty-
wanego przez mate i $rednie jednostki gospodarcze borykajace si¢ z brakiem kapitatu
i nie mogace skorzysta¢ z instrumentéw rynku kapitalowego, sa fundusze venture capi-
tal, zwane takze funduszami podwyzszonego ryzyka. Venture capital to kapital §rednio-
lub dlugoterminowo zaangazowany, w postaci udziatow lub quasi-udziatéw, przez po-
$rednikow finansowych w przedsigbiorstwach nienotowanych na gieldzie, znajdujacych
si¢ w fazie radykalnych zmian. Udzialy sa wnoszone na $cisle okreslony czas, a nastgp-
nie podlegaja odsprzedazy, co umozliwia realizacj¢ zysku wynikajacego ze wzrostu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Fundusze venture capital to fundusze zamknigte,
ktorych dziatalnos¢ polega na tym, ze grupa inwestorOw przeznacza pieniadze na inwe-
stycje okreslonego typu z reguly niepewne, ale mogace dawac¢ wysokie stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu (Dostawcy... 1999).

Zgromadzone $rodki fundusze venture capital inwestuja w przedsigbiorstwa, ktore
wedlug ich oceny maja dobre perspektywy rynkowe, sprecyzowana wizj¢ rozwoju,
a przede wszystkim sa $wietnie zarzadzane. Fundusz, poprzez objgcie nowych akcji
badZ udziatéw, staje si¢ udzialowcem lub akcjonariuszem przedsigbiorstwa, dzieli wigc
ryzyko zwiazane z dziatalno$cia, nie oczekujac z tego tytulu dodatkowych gwarancji
czy zabezpieczen (Tamowicz i Rot 2002). Pozyskanie kapitatu z funduszu wysokiego
ryzyka wymaga spetnienia okreslonych kryteriow, poniesienia wysitku na wykazanie,
ze warto zainwestowacé wlasnie w to przedsigwzigcie.

Po kilku latach, gdy firma rozwinie si¢ zgodnie z oczekiwaniami, fundusz przyste-
puje do wyjscia ze spotki, tj. dezinwestycji, ktora moze si¢ odbywaé poprzez (Bieniasz
i Czerwinska-Kayzer 2004, Weclawski 1997):

— sprzedaz udzialow inwestorowi zagranicznemu,

— sprzedaz udzialdw pozostalym wiascicielom przedsigbiorstwa lub jego kierownic-
twu (dotyczy zwlaszcza firm matych i srednich),

— sprzedaz udzialow innemu funduszowi venture capital lub inwestycyjnemu,

— wprowadzenie przedsi¢biorstwa na gietdg 1 sprzedaz jego akcji w obrocie publicz-
nym — ten sposob realizacji zysku jest szczegolnie korzystny przy bardzo duzym wzro-
$cie wartosci rynkowej firmy,

— likwidacje firmy, ktora stosuje si¢ wtedy, kiedy suma wartosci jej aktywow sprze-
dawanych oddzielnie jest wigksza niz przedsigbiorstwo jako cato$¢.

Sposob wyjscia jest najczesciej uzgadniany podczas poczatkowych negocjacji.

Fundusze venture capital sa czgsto nazywane funduszami szansy, gdyz za pomoca
ich pienigdzy mozna wydoby¢ firm¢ z upadtosci, zmieni¢ profil dziatalnosci, podbic¢
nowe rynki. Jednak pojawia si¢ jeszcze jedno zagrozenie. Kiedy trzeba sig¢ pozegnaé
z pasywnym inwestorem, trudno przewidzie¢, w czyje rece trafi znaczacy pakiet akcji
i czy nowy wspolnik bedzie zainteresowany kontynuowaniem przyjetej strategii
(Azembski 1999). Obok wspomnianego zagrozenia przedsigbiorstwo moze napotkaé
jeszcze inne niebezpieczenstwa, ktore warto zna¢. Zalety 1 wady tej formy finansowania
przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1

Cechy venture capital (na podstawie Bieniasz i Czerwinskiej-Kayzer 2004,
Janton-Drozdowskiej 1999)
Eigenschaften von Venture Capital (auf der Basis von: Bieniasz und Czerwinska-Kayzer
2004, Janton-Drozdowska 1999)

Zalety — Vorteile

Wady — Nachteile

* Mozliwo$¢ realizacji bardzo ryzykownych projektow, na
ktore trudno byloby pozyskaé $rodki z tradycyjnych Zro-
det finansowania, takich jak np. kredyt bankowy.
Moeglichkeit einer Durchfuehrung der risikvollen Inves-
titionsprojekte, die nicht mit Hilfe ein Kredit finanzieren
koennen.

+ Srodki z funduszu venture capital zwigkszaja kapitaty
wlasne przedsigbiorstwa.
Geldmittel von Ventur Capital erhoehen das Eigenkapi-
tal.

* Zmiana struktury bilansu utatwia dostep do kredytu
bankowego.
Aenderung im Bilans erleichtet ein Zutritt zum Bankkre-
dit.

* Przedsigbiorstwo nie jest obciazone kosztami finanso-
wymi.
Der Betrieb muf nicht Zinsen bezahlen.

» Mozliwo$¢ uzyskania wartosci dodanej w postaci wyso-
kiej jakosci wiedzy biznesowe;j.
Der Betrieb bekommt Mehrwert als Fachkentnisse neuer
Mitarbeiter.

* Poprawa wizerunku przedsigbiorstwa, zwigkszenie jego
wiarygodnosci wsrod kontrahentow i bankow, zwlaszcza
ze czgs$¢ funduszy venture capital to spotki nalezace do
bankow.

Verbesserung der Glaubwuerdigkeit des Betriebs.

* Doktadna kontrola dziatalnosci przedsigbiorstwa przez
fundusz, co stwarza mozliwosci szybkiego identyfiko-
wania zagrozen i wprowadzania modyfikacji planow
dziatania.

Bessere Kontrolle der Betriebsbestaetigkeit, die schnelle
Identifikation der Gefahr ermoeglicht.

» Wprowadzenie przez fundusz racjonalnej polityki finan-
sowej.
Einfuehrung im Betrieb der rationallen Finanzpolitik.

* Mozliwo$¢ dostgpu do réznych informacji bedacych w
posiadaniu funduszy, co pozwala na dotarcie do dotych-
czas nieosiagalnych rynkow.

Eine Moeglichkeit Zutritt zu verschiedenen wissenschaft-
lichen Informationen, die ein Eintritt zu neuen Maerkte
erleicht.

* Zmiana struktury kapitalowej
firmy, wymusza nowy podziat
wiadzy i wypracowanych zy-
skow.

Veraenderung der Strukturkapi-
tal.

* Zmiany organizacyjne w przed-
sigbiorstwie, w tym kadrowe.
Veraenderungen der Betriebs-
gliederung, darin Personal.

* Koszt pozyskanego kapitatu od
funduszu jest bardzo wysoki.
Hohe Kapitalkosten.
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Dlugoterminowe zZrédla finansowania zewnetrznego obcego

Leasing jest aktualnie jedna z bardziej popularnych form pozyskiwania kapitatu ob-
cego. W panstwach wysoko rozwinigtych od ponad ¢wier¢wiecza jest on najpowszech-
niej stosowanym zrodlem finansowania inwestycji w przedsigbiorstwach. Od kilku lat
zainteresowanie leasingiem wzrasta takze w Polsce.

Leasing stanowi formg finansowania rozwoju przedsigbiorstw poprzez zewngtrzne
zrodta. Umozliwia inwestorowi korzystanie z okre§lonych dobr, maszyn, urzadzen
technologicznych, srodkow transportu, nieruchomosci, a nawet catych przedsigbiorstw
oraz pobierania z nich korzysSci bez stawania si¢ ich wtascicielem (Okreglicka 2004).

Leasing jest roznie okreslany, najogdlniej i zarazem zgodnie z art. 791 k.c. mozna
go zdefiniowa¢ jako zrédlo finansowania inwestycji w przedsigbiorstwie, w ktorym
finansujacy zobowiazuje si¢ w zakresie dzialalnosci swego przedsigbiorstwa nabyc
rzecz od okreslonego zbywcy na warunkach okreslonych w tej umowie i oddaé tg rzecz
korzystajacemu do uzywania albo uzywania i pobierania pozytkow przez czas oznaczo-
ny, a korzystajacy zobowiazuje si¢ zaptaci¢ finansujacemu w uzgodnionych ratach
wynagrodzenie pieni¢zne, rowne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu z tytutu nabycia
rzeczy finansujacego. Przez caly czas trwania umowy przedmiot leasingu pozostaje
wlasnos$cia finansujacego. W umowie moze znalez¢ si¢ zastrzezenie mozliwosci zakupu
rzeczy po uptywie czasu trwania umowy.

Przyjgta w Kodeksie cywilnym definicja leasingu nawiazuje do uregulowan zawar-
tych w Konwencji UNIDORIT (Migdzynarodowego Instytutu Ujednolicania Prawa
Prywatnego w Rzymie) o migdzynarodowym leasingu finansowym sporzadzonej w Otta-
wie w 1988 roku. Z powyzszej definicji wynika, ze w leasingu wystepuja co najmniej
trzy osoby, tj. finansujacy, korzystajacy i zbywca (ryc. 2). Finansujacym moze byc¢
wylacznie przedsigbiorca prowadzacy dziatalno$¢ leasingowsa ,,w zakresie dziatalnosci
swego przedsigbiorstwa”. Dziatalnosci leasingowej nie moga prowadzi¢ przypadkowi
przedsigbiorcy, lecz tacy, ktorzy robia to w sposob ciagly i profesjonalny. Wsrod finan-
sujacych obok bankow i instytucji leasingowych wystepuja takze producenci réznych
dobr, np. samochodéw, ktoérzy uzyczaja je korzystajacym w formie leasingu (Golda
2002).

Umowa
Korzystajacy leasingowa - Finansujacy
Leasingnehmer Leasingvertrag = Leasinggeber
Zaptata za towar
Dostawa towaru Bezahlung
Lieferung
Zbywca
Verkaeufer

Ryc. 2. Podmioty uczestniczace w leasingu
Bild 2. Teilnehmer von Leasing
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Najwazniejszym obowiazkiem finansujacego jest zakup przedmiotu, zgodnie z za-
potrzebowaniem korzystajacego, a nastepnie oddanie mu sprzg¢tu i umozliwienie jego
niezaktéconego uzytkowania. Wynika to z charakteru transakcji i nie musi by¢ precy-
zyjnie wyszczegoélnione w umowie leasingu, aby tworzy¢ po stronie korzystajacego
zasadne uprawnienia (Okreglicka 2004). Z reguly finansujacy nie ponosi odpowie-
dzialnosci za wybor przez korzystajacego dostawcy i przedmiotu leasingu (Zalupka
i Zyniewicz 1999).

Korzystajacym w umowie leasingu moze by¢ kazda, majaca zdolnos¢ do czynnosci
prawnej, osoba fizyczna i prawna, a wigc zardwno przedsigbiorca, ktory potrzebuje
przedmiotow leasingu do prowadzonej przez siebie dziatalnodci gospodarczej, jak
i konsument, ktéry w ten sposob zamierza wej$¢ w posiadanie, do whasnego uzytku,
samochodu, komputera, czy zabudowanej nieruchomosci (Golda 2002). Korzystajacy
sam wybiera dostawce i uzgadnia z nim rodzaj i stan techniczny wyposazenia (Krucza-
lak 1999). Korzystajacy jest zobowiazany odebraé sprz¢t w terminie wyznaczonym
przez dostawce lub finansujacego. Nieodebranie sprz¢tu w tym terminie moze powodo-
waé ostre sankcje w postaci kar, az do rozwiazania umowy wlacznie (Zalupka i Zy-
niewicz 1999).

Podstawowym obowiazkiem korzystajacego jest dokonywanie ptatnosci na rzecz fi-
nansujacego w terminach okreslonych w umowie leasingu. Wymagane $wiadczenia
mozna podzieli¢ na:

— $wiadczenia jednorazowe, np. optata wstegpna, prowizja, kaucja itd.,

— $wiadczenie okresowe: raty leasingu oraz ewentualne oplaty zwiazane z ubezpie-
czeniem przedmiotu leasingu.

Jakiekolwiek spdznienie wptywu $rodkow na rachunek finansujacego jest karane
odsetkami za zwloke, a nawet moze stanowi¢ podstawe do rozwiazania umowy (zazwy-
czaj w przypadku wigkszych sp6znien).

Leasing nie jest typowa forma finansowania, gdyz nie powoduje powigkszania ma-
jatku trwatego w czasie trwania umowy leasingu, tak jak z uzyciem kredytu lub $rod-
kéw wlasnych przedsigbiorstwa. Mozna go jednak uzna¢ za formg finansowania, gdyz
przedmioty leasingu pozyskuje si¢ na z gory znany, staty i najczgsciej dtugi okres, czg-
sto zblizony do okresu gospodarczej uzywalnosci danego rodzaju sprzgtu. Przedmioty
leasingu stanowia rowniez bardzo czgsto podstawe dzialalnosci przedsigbiorstwa
(Okreglicka 2004). O atrakcyjnosci leasingu przesadza wiele zalet i niewatpliwych
jego przewag nad innymi zrédtami finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej w przedsig-
biorstwie. Korzysci, jak i inne cechy decydujace o wyborze formy finansowania, przed-
stawiono w tabeli 2.

Franchising jest kolejna nietypowa forma finansowania i poprzez pewne operacje,
np. mozliwo$¢ pozyskania wigkszych upustow przy zakupie towardow czy obnizenie
kosztow promocji i reklamy, jest traktowany jako niekonwencjonalne zrodto finanso-
wania dziatalno$ci matych i $rednich przedsigbiorstw.

Zgodnie z Europejskim Kodeksem Etycznym Franchisingu franchising jest okresla-
ny jako system sprzedazy towarow, ustug lub technologii, ktory jest oparty na Scistej
i ciaglej wspotpracy pomigdzy prawnie i finansowo odrgbnymi i niezaleznymi przedsig-
biorstwami: franchisingodawca® i jego indywidualnymi franchisingobiorcami. Istota tego

*Franchising pochodzi od angielskiego stowa franchise, co znaczy: przywilej. Nie ma jednak
w jezyku polskim odpowiednikéw stow pochodnych, takich jak np. franchisodawca i franchiso-
biorca. Franchisodawca okreslany jest w literaturze polskiej jako franczyzer, franchisor, dawca,
natomiast franchisobiorca jako franchisee lub biorca itp. W niniejszym opracowaniu w nazewnic-
twie 0sob uczestniczacych we franchisingu stosowane jest nazewnictwo ,,dawca” i ,,biorca”.
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Tabela 2

Zalety i wady leasingu (na podstawie Grzywacza 2002)
Vorteile und Nachteile von Leasing (auf der Basis von Grzywacz 2002)

Zalety — Vorteile

Wady — Nachteile

Dla korzystajacego — Fuer Leasingnehmer

» Utatwia wdrazanie nowych technologii, co dla
matych i §rednich firm stanowi podstawg roz-
woju.

Erleichtet im Betrieb den Eintritt neuer Tech-
nologie.

* Stwarza mozliwos¢ okresowego zwigkszenia
mocy produkcyjnych przy minimalnym zaan-
gazowaniu kapitalu wlasnego korzystajacego
Ermoeglicht eine Produktionserhoeung, bei
niedriege Eigenkapitalengagement.

* Latwiejsza 1 szybsza procedura przed podpisa-
niem umowy.
Schneles und einaches Verfahren bei Be-
schreibung des Vortrags.

* Mozliwos$¢ dostosowania optat leasingowych
do sytuacji finansowej korzystajacego i zato-
zen danego projektu.

Moeglichkeit einer Anpassung von Leasezah-
lung zur Finanzsituation der Leasingnehmer.

* Mozliwo$¢ wliczenia niektorych sktadnikow
oplat w koszty uzyskania przychodow.
Moeglichkeit einige Leasezahlungen zu Kos-
ten einrechnen.

* Umowa leasingu nie ogranicza zdolnosci do
zaciagania kredytu.
Leasevortrag begrenzt nicht den Zutritt von
Kredit.

* Dotkliwe finansowe skutki naruszania warun-
kéw umowy
Fuehlbar Finanznachteile einer Vertrags-
uebertretung.

* Przedmioty leasingu nie sa wlasnoscia korzy-
stajacego, nie moga by¢ zatem np. przedmio-
tem zabezpieczenia kredytu.

Leasingartikel gehoert zu Leasingneber.

» Wigkszy zakres uprawnien po stronie finansu-

jacego.
Mehr Berechtigungen fuer Leasinggeber.

» Wsokie koszty ponoszone przez korzystajace-
go, suma optat ponoszonych przez korzystaja-
cego przewyzsza czgsto warto$¢ poczatkowa
dobra inwestycyjnego.

Die Summe von Leasezahlungen ist hocher als
Leasingartikelwert.

» Obowiazek uiszczenia optat takze w razie
braku mozliwosci korzystania z dobra inwe-
stycyjnego w sytuacji jego utraty lub uszko-
dzenia.

Leasezahlung muf} auch in der Situation, wenn
Leasingartikel beschaedigt ist oder verloren,
bezahlt sein.

» W dalszym ciagu istnieje niebezpieczenstwo
niekorzystnej kwalifikacji umowy przez urzg-
dy skarbowe.

Ist ein Gefahr, daf ein Finanzamt den Vertrag
abfaelig klassifiziert.

Dla finansujacego — Fuer Leasinggeber

* Szerszy zakres uprawnien.
Mehr Berechtigungen.

* Niebezpieczenstwo wytudzenia przedmiotow
leasingu przez fikcyjne firmy.
Gefahr eines Entlocken des Leasingartikels.

* Mozliwos¢ utrudnien w udostgpnianiu przed-
miotu leasingu kolejnym uzytkownikom w
przypadku ,,szybkiego starzenia technicznego”.
Behinderung bei Zutritt zu Leasingartikel fuer
naechsten Leasingnehmer.
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systemu polega na tym, ze dawca, w ramach sporzadzonej umowy franchisingowej,
nadaje swoim poszczegolnym biorcom prawo do korzystania z nazwy handlowej, znaku
towarowego, know-how, metod prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, wiedzy tech-
nicznej, sposobu postgpowania i innych praw wlasnosci intelektualnej, korzystania ze
statej pomocy handlowej i technicznej, a w zamian naktada na biorcoéw obowiazek pro-
wadzenia dziatalnosci zgodnie ze swoja koncepcja oraz uiszczania na swoja rzecz pew-
nych $wiadczen finansowych (www.franchising.info.pl). Polska Organizacja Franczy-
zodawcow definiuje franchising jako trwaty, kontraktowy stosunek umowny taczacy
dawcg i1 biorce, z ktorego wynika obowiazek dawcy do przekazywania biorcy know-
-how w sposdb ciagly, przez caly okres obowiazywania umowy, a ktory obliguje biorce
do uiszczania na rzecz dawcy oplat franchisingowych lub innych §wiadczen.

Pod pojgciem optaty franchisingowej w praktyce moga kry¢ sig¢ rozne optaty, np.
(Czerwinska-Kayzer i Bieniasz 2005):

— oplata wstegpna ustalana w kontrakcie w zamian za okre$lone $wiadczenia ze stro-
ny dawcy. W ramach tej optaty biorca z reguly pokrywa koszty: przygotowania pod-
rgcznika operacyjnego, zaprojektowania systemu ksiggowego, szkolenia, ushug dorad-
czych, wstgpnej reklamy i promocji itd. Zwykle wysokos¢ tej optaty wynosi okoto 10%
wktadu finansowego biorcy;

— oplata biezaca (zwana optata cykliczna), ktora biorca ptaci regularnie w terminie
okreslonym umowa. Jest ona gldéwnym Zrédlem dochodu dawcy i moze by¢ ptacona na
trzy sposoby:

* jako procent od obrotu — jest to najczgsciej spotykana forma optaty, jej wyso-
kos¢ zwykle wynosi 3-6% obrotu,

* jako optata uzalezniona od zakupu materialow i towar6w nabywanych u dawcy
— jest niekiedy stosowana, gdy dawca, oprocz innych ustug, oferuje rowniez do-
starczanie surowcow i materialdow badz staje si¢ posrednikiem w transakcjach
zakupu,

* jako oplata stata — polega na okresowym wptacaniu przez biorcg statej kwoty;

— optata na wspoélny fundusz promocyjno-reklamowy. Kwota tej sktadki zwykle jest
okreslana jako procent od obrotu poza normalng optatg cykliczna. Wysoko$¢ tej oplaty
wynosi 1-3% obrotu (Banachowicz 1994).

W praktyce rozwinglo si¢ wiele form franchisingu. Uwzgledniajac jako kryterium
przedmiot dziatalnos$ci, franchising dzieli sig¢ na cztery typy:

— franchising przemystowy (franchising produkcyjny), polega na tym, ze dawca
udostgpnia biorcy know how, technologi¢ produkcji, tajemnice zawodowe w celu wy-
twarzania w jego przedsigbiorstwie okreslonych produktow o identycznej jakosci i takich
samych cechach, jakie posiadaja towary produkowane przez dawce. Towary te dalej sa
sprzedawane pod znakiem towarowym dawcy np.: Coca Cola czy Levi Strauss;

— franchising dystrybucyjny, zwany réwniez franchisingiem handlowym — cechuje
si¢ tym, ze dawca zobowiazuje si¢ do dostarczania biorcy okreslonych towardéw, a bior-
ca nastgpnie przejmuje obowiazek ich sprzedazy w ramach prowadzonej przez siebie
dziatalno$ci w punktach sprzedazy oznaczonych symbolami dawcy oraz wyposazonych
i urzadzonych wedlug jego wskazowek. W takim systemie dawca pelni rolg centrum
dystrybucyjnego wytwarzanych przez siebie towaréw, biorca ma za zadanie sprzedac te
towary odbiorcom koncowym. Przyktadem moze byc¢ sie¢ ,,Pozegnanie z Afryka”;

— franchising ustugowy — charakteryzuje si¢ tym, ze biorca, wykonujac ushugi, ko-
rzysta z know-how, znaku towarowego, receptur i innych oznaczen handlowych dawcy.
Ten typ franchisingu jest podobny do wczesniejszych, odmienny jest jedynie pod
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wzgledem przedmiotu prowadzonej przez biorcg dziatalnosci. Franchising ten jest naj-
czgsciej wykorzystywany w hotelarstwie, ustugach fotograficznych i turystycznych oraz
w gastronomii (np. sie¢ KFC);

— franchising mieszany — jest oparty na dwoch wczesniej przedstawionych typach:
dystrybucyjnym i ustugowym. Polega on na tym, ze dawca jest producentem, a biorca
moze by¢ jednoczesnie sprzedawca towarow oraz wykonawca ustug zwigzanych z za-
stosowaniem tych produktow. Ten franchising znalazl najszersze zastosowanie w fir-
mach kosmetycznych organizujacych sie¢ gabinetow i sklepow (np. Instytut dr Ireny
Eris).

Franchising jako forma wspoétdziatania dwoch podmiotow: dawcy i biorcy niesie za
soba dla obu okreslone konsekwencje, ktore mozna rozpatrywa¢ w kategoriach korzysci
i zagrozen. W tabeli 3 przedstawiono podstawowe wady i zalety tego zrodta finansowania.

Tabela 3
Cechy franchisingu
Eigenschaften von Franchising

Zalety — Vorteile
1

Wady — Nachteile
2

Dla biorcy — Fuer Nehmer

* Pozyskanie doswiadczen dawcy i renomy
zwigzanej z jego nazwa, logo itp., bez utraty
niezalezno$ci i utrzymania firmy w swoich
rekach.

Gewinnung der Erfahrungen von Geber und
seines Rufes, z.B. Marke, Firmenname, ohne
Verlust der Unabhaengigkeit.

Zmniejszenie ryzyka zwiazanego z zatoze-
niem i prowadzeniem dziatalno$ci gospodar-
czej, poniewaz biorca znajduje si¢ pod opieka
dawcy.

Kleineres Risiko bei der Gruendung einer
Wirtschaftstaetigkeit.

Nizsze koszty reklamy i promocji, przy jed-
noczesnym zwigkszeniu tempa zdobywania
rynku oraz pozyskiwania informacji rynko-
wych, ktore sa efektem dziatalnosci marke-
tingowej dawcy.

Niedrigere Werbungskosten.

Mozliwo$¢ korygowania na biezaco btedow
popetnianych w prowadzonej dziatalnosci,
dzigki uczestnictwu w szkoleniach organizo-
wanych przez dawcg oraz jego stalej pomocy
i kontroli.

Teilnahme an den verschiedenen Schulungen,
die der Geber durchfuehrt.

» Obowiazek dokonywania optat franchisingo-
wych np. optata wstegpna, ktéra musi byé
uiszczona niezaleznie od sukcesu tworzonego
przedsigwzigcia.

Pflicht die Franchisingszahlungen zu regulie-
ren.

» Pewne zapisy w umowie moga zbyt ograni-
cza¢ rozwoj biorcy oraz zanadto go uzalez-
nia¢ od dawcy.

Manche Vertragsbedingungen koennen eine
Entwicklung des Nehmers begrenzen.

Koniecznos¢ poddawania sig przez franchi-
singodawcg regularnym kontrolom, ktore
dotycza przede wszystkim jakosci towarow
i ustug oferowanych przez biorcg.

Zwang der Kontrolle von Geber.

* Bledna polityka rozwijania sieci prowadzona
przez dawcg moze si¢ odbi¢ niekorzystnie na
efektywnosci i zyskownosci przedsigbiorstwa
biorcy.

Schlechte Politik des Gebers kann auf die
ockonomische Effektivitaet einfliessen.
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Tabela 3 — cd.

1

2

* Specjalistyczna pomoc dawcy w: wyborze
miejsca usytuowania firmy, przygotowaniu
planu utworzenia przedsigbiorstwa, pozyska-
niu kapitatu obcego niezb¢dnego do urucho-
mienia przedsigwzigcia, szkoleniu zatogi,
zakupie wyposazenia, podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych itp.

Fachhilfe bei Auswahl des Standortes eines
Betriebes, Vorbereitung von Bisnesplan, Su-
chung des Fremdkapital usw.

Uzyskanie wigkszej wiarygodnosci wobec
kontrahentéw, bankow i innych instytucji
finansowych.

Bessere Zuverlaessigkeit.

* W wyniku negocjacji prowadzonych na
poziomie centrali przez dawcg z dostawcami
biorcy moga otrzymywac towar po atrakcyj-
niejszych cenach oraz wydtuzone terminy
platnosci itp.

Guenstigere und lohnendere Vertaege mit
Lieferant.

* Biorcy ograniczaja si¢ coraz bardziej, stajac
si¢ pojetnymi wykonawcami i realizatorami
bez wlasnego zdania.

Nehmer verwandeln sich in untaetige Her-
steller der Betriebsidee des Gebers.

Dla dawcy — Fuer Geber

Dodatkowy przychod z tytutu optat odprowa-
dzanych przez biorcg.

Zusaetzkiches Einkommen auf Grund der
Zahlung von Geber.

* Mozliwo$¢ rozbudowy dalszych kanatow
dystrybucji, bez koniecznosci wykonywania
wigkszych wlasnych inwestycji i angazowa-
nia kapitatu wlasnego lub pozyskiwania kapi-
tatu z innych zrodet.

Moeglichkeit der Entwicklung von Ver-
tricbswege.

* Rozszerzenie oddzialywania wlasnej nazwy
i oznaczen handlowych oraz wzrost sprzeda-
zy towardw i ustug, bez ponoszenia dodat-
kowych nakladow.

Ausbau der Firma und Wachstum des Ver-
kaufs ohne zusaetzliche Kosten.

* Proby pomniejszenia optat franchisingowych,
poprzez zanizanie wysokosci obrotu, od kto-
rego zaleza niekiedy oplaty biezace.

Die Nehmer probieren vom Zahlungen, die
Umsatz abhaenging sind, zu begrenzen.

* Czgsto po utworzeniu przedsigbiorstwa opar-
tego na umowie franchisingowe;j biorca od-
czuwa potrzebg niezaleznosci, co prowadzi
do proby jego wyjscia z sieci i powstania
przedsigbiorstwa konkurencyjnego.

Nach Griindung des Betriebes versucht er aus
dem Netzt auszusteigen.

* Mozliwo$¢ niewlasciwego realizowania przez
biorcg wytycznych, co moze spowodowac
pogorszenie efektywno$ci oraz wizerunku
calego systemu.

Schlechte Realisierung die Geberweisungen
kann eine Rentabilitaet oder ein Betriebsbild
schwaechen.
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Tabela 3 — cd.

1

2

* Nizsze wydatki na dziatania promocyjno-
-reklamowe, poniewaz biorcy nalezacy do
systemu sa zobowiazani ptaci¢ sktadke na
wspolny fundusz promocyjny.

Niedrigere Werbungskosten.

* Mniejsze problemy z zatrudnieniem i zarza-
dzaniem personelem, gdyz biorca jako samo-
dzielny pracodawca sam dobiera i angazuje
sobie pracownikow.

Kleinere Probleme mit Beschaeftigung und
Personverwaltung.

» Powstaja dodatkowe obowiazki np. prowa-
dzenie szkolen i treningdéw, pomocy ekono-
miczno-finansowej, co pociaga za soba ko-
niecznos$¢ zorganizowania miejsca zarzadza-
nia siecia.

Kommen neue zusaetzliche Pflichtungen, wie
Durchfuehrung des Kurses oder Schulung
usw.

Forfaiting to dlugoterminowe obce zrédto finansowania wykorzystywane w ekspor-
cie. Polega ono na zakupie terminowych wierzytelnosci powstalych poprzez realizacjg
dostaw i ustug inwestycyjnych przez instytucje forfaitingowa (z reguly bank), z wyta-
czeniem prawa regresu w stosunku do podmiotu zbywajacego.

Podmiotami uczestniczacymi w umowie forfaitingu sa (Krzeminska 2000) (ryc. 3):

— zbywca wierzytelnosci, zwany takze forfaitysta — to podmiot gospodarczy prowa-

dzacy dziatalnos$¢ produkcyjna,

— instytucja forfaitingowa (forfaiter) — to nabywca wierzytelnos$ci pienigznych,

— dhuznik,

—podmiot, ktory udziela zabezpieczenia wierzytelnosci uczynionej przedmiotem

umowy forfaitingu.

Forfaitysta

Umowa forfaitingoway

Forfaiter

Verkaeufer der Forderung

Umowa handlowa
Handelsvertrag

Forfeitierungsvertrag”

Kaeufer der Forderung

Zwrot wierzytelnosci
Rueckgabe der Forderung

Dtuznik
Schuldner

Ryc. 3. Podmioty uczestniczace w forfaitingu
Bild 3. Teilnehmer von Forfeitierung

Forfaiting jest dokonywany przewaznie w formie dyskonta weksli (zarowno wta-
snych, jak i trasowanych) z awalem bankowym lub bez oraz akredytyw dokumento-

wych z odroczonym terminem platnosci.

Korzystajac z tego instrumentu finansowego, nalezy zna¢ jego wady i zalety. Przed-

stawiono je w tabeli 4.
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Tabela 4
Cechy forfaitingu
Eigenschaften von Forfeitierung

Zalety — Vorteile Wady — Nachteile

Dla forfaitysty — Fuer Verkaeufer der Forderung

* Zamiana nalezno$ci terminowych na gotow- | Dodatkowe koszty z tytutu dyskonta, marzy
ke. czy optat dodatkowych.
Aenderung der Aufenstaende in Bargeld fuer | Zusaetzliche Kosten, z.B. Diskonto, Marge.
Nehmer.

* Eliminacja ryzyka handlowego, kursowego i | * Dyskonto pobierane jest z gory.
politycznego. Diskonto im Voraus bezahlt.
Beseitigung von Handels-, Geldkurs- und
Politiksrisiko.

* Mozliwo$¢ finansowania petnej wartosci
kontraktu.
Moeglichkeit der Finanzierung des ganzen
Vertrags.

* Poprawa ptynnosci finansowe;j.
Verbesserung der Liquiditaet.

* Stabilne stopy procentowe na caty okres do
terminu zaplaty wierzytelnosci.
Stabiles Zins fuer ganze Zahlungszeit.

Dla forfaitera — Fuer Kaeufer der Forderung

« Otrzymanie marzy oraz zysku wynikajacego | * Przejgcie ryzyka nieotrzymania zaptaty od
z dyskonta kwoty wierzytelnosci. dtuznika.
Marge oder Gewinn von Diskonto. Zahlungsrisiko.

Dzigki wykorzystaniu tego instrumentu przedsigbiorstwo moze udzieli¢ partnerowi
handlowemu kredytu kupieckiego, co zwigksza jego konkurencyjnos¢ na rynku, a na-
stepnie zamieni¢ ten kredyt na kredyt gotowkowy.

Podsumowanie

Znaczna czg$¢ malych i §rednich przedsigbiorstw dziatajacych w polskiej gospodar-
ce znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Finansowanie dzialalno$ci wylacznie
kapitalem wlasnym wprawdzie zapewnia utrzymanie plynnosci finansowej, jednak
ogranicza i spowalnia rozwoj przedsigbiorstwa, ktory jest warunkiem walki z konkuren-
cja. Dlatego rynek finansowy udostgpnia coraz to nowsze formy finansowania ze-
wnetrznego. Do takich Zrédel finansowania zalicza sig: venture capital — zaliczany do
grupy kapitatlow wilasnych, oraz leasing, franchising, forfaiting — zaliczane do finanso-
wania obcego. Wykorzystanie oméwionych form kapitalu w przedsigbiorstwie stwarza
mozliwos¢ rozwoju oraz szansg¢ poprawy wynikow gospodarowania. Z wprowadzeniem
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do przedsigbiorstwa kapitatu obcego wiaza si¢ rowniez pewne zagrozenia, takie jak wyso-
ki koszt pozyskania kapitatu czy zmiany organizacyjne w strukturze przedsigbiorstwa.
Kazda jednostka gospodarcza dziatajaca na rynku musi samodzielnie podjaé¢ decyzje
dotyczaca wyboru zrédla finansowania. Dokonujac wyboru, powinna zwroci¢ uwage
zaréwno na korzysci, jak i na niebezpieczenstwa wynikajace z danej formy finansowania.
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ALTERNATIVE LANGFRISTIGE FINANZQUELLE FUER KLEINE
UND MITTELE BETRIEBE

Zusammenfassung

Viele kleine und mittlere Betriebe in Polen befinden sich in schweren Finanzlage. Das Finan-
zieren ihrer Betriebstaetigkeit nur durch Selbstfinanzierung ermoeglicht eine finanzielle Verfue-
gungskraft, aber die Entwicklung des Betriebs ist beschraenkt. Darum suchen die Betriebe auf
dem Finanzmarkt neue, bessere Finanzquellen. Zu langsfristigen Finanzquellen gehoeren: Ventur
Capital, Leasing, Franchising, Forfaitierung.

Die Ausnutzung vorgenannte Finanzierungsquellen ermoeglicht schnellere Entwicklung und
Verbesserung von Finanzergebnisse in den Betrieben. Jedoch Einfuerung das Fremdkapital zu
Betrieb ist es zu befuehrchten, daf verschiedenen Gefahrungen, z.B. hohen Kapitalkosten oder
Veraenderungen der Betriebsgliederung folgen koennen.

Darum jeder Betrieb soll sich selbstaendig fiir Auswahl und Einfuehrung das Fremdkapitals
entscheiden. Bei dieser Entscheidung sollen Betriebsverwalter auf Vorteile und Nachteile von
verschiedene Finanzierungsformen aufpassen.



