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Sposoby finansowania przedsigwzie¢
| gospodarczych zalezg od wielu czynni-
kéw, a przede wszystkim od wielkosci
firmy, jej wiarygodnosci (w tym stanu
finansowego), perspektyw rozwoju
branzy, ktérg sie zajmuje, dostepnosci
poszczegdlnych zrodet zasilania finan-
sowego, umiejetnosci negocjacyjnych
ptzedsigbiorcy (managementu).
Mozna wymieni¢ nastepujgce pod-
stawowe formy zasilania finansowego:

Zrédta wewnetrzne w przed-
sigbiorstwie
1) reinwestowanie zyskéw,
2) sprzedazlub dzierzawa czesci ma-
jatku trwatego (np. zbednych maszyn,
hal produkcyjnych),
3) sprzedaz majgtku finansowego
(posiadanych akeji, obligacii),
4) sprzedaz przeterminowanych lub
przysziych nalezno$ci (zob. factoring,
forfaiting - opisywane na tamach
"Przegladu Organizacji"),
5) oszczednos¢ kosztéw (np. ptaco-
wych),
6) zwigkszenie stopy zysku w wyniku
wzrostu cen ( mozliwosci ograniczone
przez rynek),
7) op6znienie platnosci zobowigzan
(nagminna praktyka w warunkach pol-
skich),
8) amortyzacja,
9) oszczednoscipodatkowe zwiazane
ze stosowaniem amortyzacji przyspie-
szonej.

Zewnetrzne Zrodta zasilania przed-
sigbiorstwa

1) "podwyzszenie kapitatu (kolejna
emisja akcji w spétkach akcyjnych lub
podwyzszenie kapitatu w spétkach z
0.0. i komandytowych),

2) pozyczka obligacyjna (emisja wias-
nych obligacji},

3) wspdlne przedsigwziecie (np. joint-
venture, spétka handlowa lub cywilna),
4) pozyczka (od innych przedsie-
biorstw, od instytuciji finansowych),

5) kredyt (kupiecki lub bankowy),

6) leasing,

7) dywidendy z tytutu udziatéw w in-
nych firmach.

W warunkach gospodarki rynkowej
mate przedsigbiorstwa (czesto rodzinne)
zwykle finansujg swoj rozwdj reinwes-
tujac zysk lub pozyczajgc pienigdze od
znajomych i przyjaciét. Banki niechet-
nie udzielajg kredytu firmom, ktére nie
majg odpowiedniego zabezpieczenia.
Finansowanie takich firm obarczone jest
wysokim ryzykiem, poniewaz wiele z
nich upada.

Na Zachodzie finansowanie wigk-
szych przedsigwzie¢ inwestycyjnych |
rozwoju firm na ogét odbywa sie po-
przez emisje papieréw wartosciowych,
Jestto tarsze gromadzenie kapitatu niz
zacigganie kredytu bankowego migedzy
innymi dlatego, ze ryzyko ponosi wielu
wiascicieli wspdlnie z inwestorami. In-
westorzy sprzedajgc papiery war-
tosciowe fatwo moga wycofac sie zloka-
ty (sprzedaz na rynku wtérnym), ktérej
efektywnos¢ jest biezaco weryfikowa-
na przez rynek. Dla firm, ktére nie
posiadajg uznanej pozycji na rynku,
emisja papierdw wartosciowych jest
bardzo trudna i czgsto moze si¢ za-
konczy¢ niepowodzeniem. Papiery firm
matych, o stabej wiarygodnoéci charak-
teryzujg sie wysokim stopniem ryzyka,
a ich stosunek zadiuzenia do kapitatu
wlasnego czesto jest bardzo wysoki.

Obligacje zazwyczaj sluzg do finan-
sowania inwestycji $rednio i dtugoter-
minowych. Ich cechg charakterystycz-
ngjestzgéry ustalone oprocentowanie.
Konsekwencjg tego jest stosunkowo

niskie ryzyko inwestora, ktére w duzej
mierze przenosi sig na emitenta.

Inaczejjest z akcjami, ktdre w sposéb
trwaty zwiekszajg kapitatiniosg ze sobg
duze ryzyko dla inwestora. Inwestor nie
moze przewidzie¢ poziomu dywidendy,
ktdrg otrzyma za akcje. Akcje, w przeci-
wienstwie do obligacii, po prostu ucze-
stniczg w podziale masy zysku, ktory
niejednokrotnie jest wielkoscig trudno
przewidywalng. Oczywiscie w podsta-
wowym stopniu zalezy to od emitenta.
Jednakze nabywanie akcji dobrych firm
jest na ogdt pewniejszym przedsigw-
zigciem niz kupowanie obligacji. firm
stabych. ' :

Wyb6r podmiotu finansujgcego moze
by¢ dokonany wedlug kryterium naj-
nizszego kosztu uzyskania srodkéw w
danym okresie (czas t - uzyskanie,
wykorzystanie i sptata kredytu, pozyczki,
itp.). Decyzja zalezy takze od formy
zasilania oraz insytucji finansowej
(banku) oferujacej najkorzystniejsze
warunki w okresie poréwnywalnym z
innymi instytucjami.

Ostateczna decyzja musi takze uw-
zglednié inne uwarunkowania prawno-
organizacyjne, na przyktad koniecznos¢
rezygnacji z formy leasingu ze wzgledu
na potrzebe posiadania petnych praw
wiasnosci. Reasumujac - podstawowym
kryterium wyboru powinien by¢ catko-
wity koszt uzyskania kapitatu w czasiet.
W gospodarkach rynkowych naj-
tanszym, zewnetrznym Zrédtem kapi-
tatu sg w kolejnoéci i emisja akgji, na-
stepnie joint-ventures, emisje obligacji,
pozyczki, kredyty. Najdrozszym Zrédiem
jest leasing - cho¢ daje on wiele innych
korzysci. W warunkach polskich
kolejnos¢ ta nie zawsze jest zachowa-
na. Brak jest zreszta w tym zakresie
szerszych badan naukowych.
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