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Wprowadzenie

Male i $rednie przedsigbiorstwa stanowia przedmiot wielu badan, ktérych
celem jest poznanie ich specyfiki, potrzeb i wykorzystanie pozyskanej wiedzy dla
wsparcia ich rozwoju. Uzasadnieniem dla prowadzenia takich analiz jest uznanie
matych i srednich przedsigbiorstw (MSP) za istotne zrddto innowacji i nowych
miejsc pracy, a takze kreatora dobrobytu'.

Wyniki wspomnianych badan niosa za soba jeszcze wigksza wartos¢ po-
znawcza w czasach kryzysu. Jak dowodzi bowiem OECD, matle i §rednie firmy,
jako tworcy innowacji i kreatorzy miejsc pracy, stanowia najwazniejsze narzgdzie
przywracania stabilno$ci po obserwowanej recesji i towarzyszacym jej spowol-
nieniu gospodarczym?.

Celem artykutu jest prezentacja wykorzystania przez mate i $rednie przed-
sigbiorstwa dostgpnych Zrodet finansowania’® na przestrzeni lat 2005-2011 i po-
kazanie, jak kryzys gospodarczy wptynatl na mozliwosci pozyskania funduszy
przez omawiang grupe firm. Dla osiagnigcia powyzszego przedstawiono w skro-
cie schemat rozwoju polskiego rynku finansowego. Zwrocono przy tym uwage
na mozliwos$¢ istnienia dysproporcji w ewolucji i wykorzystaniu poszczegolnych

! Europejska Karta Matych Przedsigbiorstw. Przyjeta przez panstwa cztonkowskie na spotkaniu
Rady Europejskiej w Feira 19-20 czerwca 2000, Komisja Europejska, Belgia 2004, s. 4.

2 Turin Round Table on the Impact of the Global Crisis on SME & Entrepreneurship Financing and
Policy Responses. Issues Paper, OECD, IntesaSanpaolo, Turin, 2009, s. 5.

3 Celem uniknigcia powtdrzen i dla potrzeba artykuty do terminu ,,zrédta finansowania” wymiennie
uzywac si¢ bedzie okreslenia ,,formy finansowania”.
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zrodet finansowania przez polskie MSP w porownaniu z ich odpowiednikami
z Europy Zachodniej.

W artykule podjgto rowniez probg uchwycenia zmian w preferencjach MSP
dotyczacych finansowania wilasnej dziatalnosci i rozwoju, bedacych odzwiercie-
dleniem ich potrzeb kapitatowych. Wiedza ta stanowi istotne zroédto informacji
dla instytucji finansowych o mozliwych do wykreowania oraz wprowadzenia in-
nowacjach finansowych, ktore spotkaja si¢ z zainteresowaniem ze strony matych
1 $rednich firm.

Analiza zostata przeprowadzona dla Polski i porownana z u§rednionymi wy-
nikami dla krajow cztonkowskich UE.

1. Dostep MSP do zrédet finansowania - zarys ewoluc;ji

Wspotczesny rynek finansowy oferuje MSP szeroki zakres mozliwosci po-
zyskania funduszy na finansowanie wlasnej dziatalnosci, bez wzgledu na fazg
rozwoju przedsigwzigcia. Powyzsze jest wynikiem nieustannej ewolucji zrodet
finansowania, przyczyniajacej si¢ do wdrazania innowacyjnych narzedzi i instru-
mentow wsparcia finansowego, jak cho¢by nowych rynkow (np. NewConnect),
nieznanych dotad narzedzi (np. mikrokredyty) czy ustug (np. sekurytyzacja).
Szczegolnie intensywne zmiany w tym zakresie mozna zaobserwowaé analizu-
jac przypadek Polski.

Jeszcze pod koniec lat 80. XX w. polskie mate i $rednie firmy mogty finan-
sowac swoja dziatalno$¢ niemal wylacznie ze srodkéw wiasnych, pochodzacych
od przyjaciot czy rodziny. Nieliczne podmioty uzyskiwaty kredyty bankowe. Sy-
tuacja zaczeta si¢ zmienia¢ w latach 90. ub. w. Zainicjowany wowczas intensyw-
ny rozwoj rynku finansowego przyczynit si¢ do poszerzenia zakresu zrodet finan-
sowania, z ktorych mogli skorzysta¢ przedsigbiorcy. Wowczas to wzrosta liczba
i zintensyfikowata si¢ dziatalno$¢ bankdw, powstaty pierwsze firmy leasingowe,
factoringowe, zaczat ksztattowac sig¢ rynek wysokiego ryzyka*. W kolejnych la-
tach przygotowania Polski do wejscia w ramy UE daty mozliwos$¢ skorzystania
w pierwszej kolejnosci z funduszy przedakcesyjnych, a nastepnie otworzyly pol-

4 Wigcej: M. Krawczyk: Instytucje finansowe na polskim rynku wysokiego ryzyka. W: Harmonizacja
rynkow finansowych i finansow przedsiebiorstw w skali narodowej i europejskiej. Red. A. Bogus,
M. Wypych. Difin. Warszawa 2006, s. 309; M. Krawczyk: Venture Capital w Polsce — od okresu
transformacji systemowej po dzien dzisiejszy. W: Polska po 15 latach — efekty transformacji
systemowej. Red. S. Krajewski, A. Stgpniak-Kucharska. Acta Universitatis Lodziensis ,,Folia
Oeconomica” 219, UL, £6dz 2008, s. 123, 127-131.
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skim przedsigbiorstwom droge do ubiegania si¢ o $rodki pochodzace z licznych
programéw unijnych?,

W tym miejscu nalezy zaakcentowaé fakt, ze Zrodla finansowania, ktore
w Polsce sa dostepne od nieco ponad dwoch dekad, w wigkszosci krajow euro-
pejskich istniaty duzo wezesniej. Koniecznos¢ uczynienia polskiego rynku finan-
sowego bardziej konkurencyjnym wzgledem rynkoéw zagranicznych, szczegdlnie
po wejsciu Polski do Unii Europejskiej, gdzie obowiazuje zasada jednolitego ryn-
ku finansowego, spowodowala, ze rozwijal si¢ on bardzo dynamicznie, co byto
mozliwe dzigki wdrazaniu innowacyjnych rozwiazan finansowych®. Mozna jed-
nak przypuszczac, ze konsekwencja powyzszego jest istnienie réznicy w dojrza-
losci instytucji oferujacych wsparcie, jak i w samych MSP korzystajacych z po-
mocy finansowej. Przyczynito si¢ to rowniez do uksztattowania si¢ roznych pod
wzgledem charakteru i tempa rozwoju narodowych rynkow finansowych.

Podobnie, najintensywniejszy rozwoj sektora MSP w Polsce przypadt na lata
90. XX w. i byt skutkiem obserwowanego wowczas boomu zakltadania matych
i $rednich firm na skutek uwolnienia w ludziach ducha przedsigbiorczosci. Tym-
czasem w wigkszosci krajow Europy MSP funkcjonowaty obok duzych przed-
sigbiorstw, posiadaty juz ugruntowana pozycje i wiedzg o funkcjonowaniu rynku
finansowego. Korzystaty z dostepnych na rynku narzedzi i instrumentow finanso-
wania swojej dziatalnosci, zdobywajac wiedzg o zasadach ich dziatania, do§wiad-
czenie w ich stosowaniu i budujac swoja historig kredytowa.

W tym miejscu nalezy si¢ zastanowi¢ nad dwiema kwestiami: czy opisana
powyzej pokrdtce ewolucja wptyneta znaczaco 1 dlugotrwale na zréznicowanie
zrodet finansowania MSP w poszczegdlnych krajach i czy obserwowany w ostat-
nich latach kryzys pogtebit te réznice czy zniwelowat je? Chcac odpowiedzie¢ na
powyzsze, nalezy przeanalizowaé wykorzystanie przez MSP dostgpnych zrodet
finansowania w okresie poprzedzajacym i przypadajacym na lata kryzysu.

2. MSP a zrédta ich finansowania przed kryzysem

Komisja Europejska od ponad dwoch dekad prowadzi badania nad sekto-
rem MSP, dotyczace m.in. finansowania ich dziatalnosci. Dziatania w tym zakre-

5 M. Krawczyk: Finansowanie dziatalnosci innowacyjnej MSP. Wybrane zagadnienia. UL, £.6dz
2012, s. 133-140.
¢ Innowacje finansowe. Red. S. Antkiewicz, M. Kalinowski. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 9.
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sie mocno zintensyfikowano po roku 2000 w wyniku wdrozenia Strategii Lizbon-
skiej, a nastepnie po 2004 r. na skutek redefinicji zatozen tejze Strategii’.

Badania Komisji przeprowadzone w latach 2005-2006® podejmuja m.in. wa-
tek preferencji MSP co do wyboru instytucji finansujacej. Ich wyniki pokazuja,
ze polskie mate i srednie firmy w analizowanym okresie najczesciej o finansowa-
nie wnioskowaty do bankéw (69% ankietowanych) i do firm leasingowych (po-
nad 32% ankietowanych). Najmniejszy odsetek badanych MSP z Polski wskazat
na skierowanie wniosku o finansowanie do funduszy venture capital®. Zblizone
wyniki wytaniaja si¢ z analogicznych badan przeprowadzonych wsréd matych
i $rednich firm z krajow cztonkowskich UE-15. Unijne MSP najczg$ciej wnio-
skowaty o finansowanie do bankow, przy czym nalezy zauwazy¢, ze odsetek ten
byt o ponad 10 pkt. proc. wyzszy niz w Polsce. Niemal % ankietowanych MSP
z UE-15 skierowata wniosek o wsparcie do firm leasingowych, a 2% do funduszy
venture capital'®. Szczegoty zawiera tabela 1.

Tabela 1

Odsetek ankietowanych MSP wskazujacych na skierowanie wniosku o wsparcie do
konkretnej instytucji finansujacej (w %)

Panstwa | Banki Firmy l.easmgowe Insty.tuqe Instytucje ry}1ku Inne
itp. publiczne venture capital

Polska* 69 32,1 13,6 0 8,4

UE-15% 79 24 11 2 2

* Do badan wybrano probe rowna: Polska — 329 MSP, UE-15 — 3047 MSP.

Zrédto: SME Access to Finance in the New Member States. Analitycal Report, Flash Eurobarometer, No. 184,
The Gallup Organization, Hungary 2006, s. 117; SME Access to Finance. Flash Eurobarometer, No. 174,
The EOS Gallup Europe, Brussels 2005, s. 77.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze wigkszy odsetek polskich MSP w po-
réwnaniu z ich unijnymi odpowiednikami udat si¢ po wsparcie majace formg le-
asingu, a rynek venture capital nie spotkat si¢ niemal z zadnym zainteresowaniem
matych i §rednich firm z Polski. Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze w 2006 r. dzia-
tajace w Polsce banki i firmy leasingowe $wiadczyly ustugi nieodbiegajace od
standardow europejskich, natomiast rynek venture capital byt jeszcze stabo roz-

7 M. Krawczyk: Op. cit., s. 37-48.

8 Badaniem z 2005 r. objgto mate i srednie przedsigbiorstwa z krajow UE-15, a w badaniu z 2006 r.
skupiono uwage na MSP z panstw, ktore staty si¢ cztonkami UE w 2004 r.

® SME Access to Finance in the New Member States. Analitycal Report, Flash Eurobarometer,
No. 184, The Gallup Organization, Hungary 2006, s. 117.

1 SME Access to Finance, Flash Eurobarometer, No. 174, The EOS GallupEurope, Brussels 2005, s. 77.
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winigty lub zasady jego dzialania byty dla matych przedsigbiorcéw niezrozumia-
le, co zniechegcato do skorzystania ze wsparcia tych podmiotow.

Wspomniane badania Komisji Europejskiej podejmowaly rowniez watek
wykorzystania przez MSP dostepnych zrodet finansowania. Uwaga zostata wow-
czas skupiona na limicie w rachunku biezacym, tradycyjnym kredycie bankowym
(w podziale na krotkoterminowy i dtugoterminowy), venture capital, leasingu,
faktoringu oraz grantach i subsydiach.

Tabela 2

Odsetek ankietowanych MSP wskazujacych na wykorzystanie lub brak zastosowania
danego zrédta finansowania w swojej dotychczasowej dziatalnosci (w %)

Zrédlo finansowania Polska™ UE-15*

Tak Nie Tak | Nie
overdraft 36,8 62,4 50 48
leasing 50,9 49,0 51 49
factoring 5,9 93,3 19 79
venture capital 2,7 96,5 6 93
kredyt do 3 lat 37,5 61,2 31 67
kredyt powyzej 3 lat 10,2 88,5 45 53
subsydia i granty (pomoc publiczna) 17,9 80,8 14 85

* Do badan wybrano probg rowna: Polska — 329 MSP, UE-15 — 3047 MSP.

Zrodto: SME Access to Finance in the New Member States. .., op. cit., s. 89-103; SME Access to Finance...
op. cit., s. 65-72.

W latach 2005-2006 najczgsciej wykorzystana przez male i sSrednie firmy for-
ma finansowania, zar6wno w Polsce, jak i w krajach UE-15, byt leasing. W po-
réwnaniu z polskimi matymi i $rednimi firmami, znacznie wyzszy odsetek unij-
nych MSP wskazat na wykorzystanie overdraft i kredytow dtugoterminowych dla
finansowania swojej dziatalnosci. Z kolei wigkszy odsetek MSP z Polski korzy-
stal z pomocy publicznej przyjmujacej formg subsydiow i grantow, co moze by¢
konsekwencja checi wykorzystania mozliwosci, jaka data Polsce akcesja w struk-
tury UE!". Wiecej informacji zawarto w tabeli 2.

' SME Access to Finance in the New Member States, op. cit., s. 89-103; SME Access to Finance,
op. cit., s. 65-72.
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3. Wplyw kryzysu na wykorzystanie przez MSP wybranych zrédet
finansowania

Lata 2009-2011 przypadaja na srodek kryzysu i jego zmierzch, jednoczesnie
jednak jest to poczatkujacy okres odbudowy gospodarczej. Wyniki badan Komisji
Europejskiej, podejmujace problematyke wykorzystania wybranych zrodet finan-
sowania europejskich MSP we wspomnianym okresie przedstawiono w tabeli 3.

W pordéwnaniu z oméwionymi badaniami z lat 2005-2006 Komisja Europe;j-
ska poszerzyta ankietg o kredyt handlowy oraz emisj¢ dtuznych papierow warto-
Sciowych. Powyzsze moze sugerowac, iz te dwa zrodta staty si¢ w czasach kry-
zysu bardziej popularne wsrdd przedsigbiorstw, m.in. z racji braku mozliwosci
finansowania swojej dziatalnosci z innych zrodet.

Tabela 3

Odsetek MSP deklarujacych zastosowanie wybranych zrodet finansowania w szeSciu
miesigcach poprzedzajacych badanie (w %)

Zrédla finansowania Polska UE-27

2009* 2011%* 2009* 2011%*
granty i subsydiowane kredyty bankowe 3,6 10,9 10,3 12,7
overdraft, linia kredytowa, karta kredytowa 38 434 29,8 39,9
kredyt bankowy 24,6 28,1 26,2 30,4
kredyt handlowy 33,1 41,6 16,2 32,3
leasing, faktoring 29,3 39 229 35,7
emisja papierow dtuznych 1,9 0,3 1,2 1,9
kapitat udziatlowy (equity) 0,8 2,8 1,6 6,7

* Proba badawcza z 2009 r.: Polska — 506 MSP; UE-27 — 8762 MSP.
** Proba badawcza z 2011 r.: Polska — 1000 MSP; UE-27 — 13859 MSP.

Zrodto: Access to Finance, Annex Tables and Survey Details. Part A, Flash Eurobarometer, No. 271. The Gallup
Organization, European Commission, Hungary, 2009, s. 69-93; dane statystyczne do raportu: SMEs
Access to Finance. Survey 2011. Analytical Report. European Commission, Brussels 2011, http://
ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/index en.htm#h2-1.

W roku 2009 najwigkszy odsetek badanych MSP z Polski w finansowaniu
swojej dziatalno$ci korzystat z najprostszych form pozyskiwania kapitatu z ban-
ku, jakimi sa limit w rachunku biezacym, linia kredytowa i karta kredytowa (38%
ankietowanych MSP). Nieco mniej polskich matych i §rednich przedsigbiorstw
wskazato na uzycie kredytu handlowego (ponad 33% badanych) oraz leasingu
1 faktoringu (ponad 29% badanych). Niecate 2% MSP z Polski finansowato swoja
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dziatalno$¢ w drodze emisji dtuznych papierow wartosciowych, a 1% wykorzy-

stato kapitat udziatowy'?.

Porownujac wykorzystanie przez polskie MSP wybranych zrodet finanso-
wania w roku 2009 z rokiem 2006, nalezy zauwazy¢, ze na przestrzeni trzech lat
znacznie spadta liczba przedsiebiorstw finansujacych swoja dziatalnos¢ tradycyj-
nym kredytem bankowym czy tez z pozyskanego grantu lub kredytow subsydio-
wanych. Powyzsze moze wynika¢ z bardziej restrykcyjnych kryteriow ich przy-
znawania stosowanych przez banki czy wtadze publiczne w zwiazku z kryzysem.

W 2011 r., a wigc u schytku spowolnienia, wykorzystanie przez polskie MSP
poszczegblnych form finansowania przedstawiato si¢ nastepujaco:

*  Najczesciej stosowanymi zrédtami finansowania dziatalnosci MSP byty over-
draft, linia lub karta kredytowa (43,4% badanych wskazato na skorzystanie
z tej formy finansowania) oraz kredyt handlowy (41,6%).

* Niemal 40% badanych matych i $rednich przedsigbiorstw wskazato na sko-
rzystanie z leasingu i faktoringu jako zrodta finansowania swojej dziatalnosci.

e Ponad trzykrotnie, w poréownaniu z rokiem 2009, wzrost odsetek matych
i $rednich firm, ktore finansowaty swoja dziatalnos$¢ i rozwoj za posrednic-
twem kapitalu udzialowego, grantow i subsydiow.

*  Odsetek MSP finansujacych swoja dziatalnos¢ w drodze emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych zmalat pigciokrotnie w poréwnaniu z rokiem 2009, co
jeszcze bardziej zmarginalizowato to zrodto'.

Struktura wykorzystania przez MSP zrodet finansowania z 2011 r. r6zni-
la si¢ zatem od tej uzyskanej w badaniu z roku 2009, ale nieznacznie. Polskie
male i $rednie firmy nadal najchgtniej korzystaty z kredytow: w rachunku bieza-
cym, na karcie kredytowej, z linii kredytowej i z tradycyjnego kredytu bankowe-
go oraz z leasingu i faktoringu. Na przestrzeni dwoch lat wzrost rowniez odsetek
przedsigbiorstw, ktore wykorzystaty do finansowania swojej dziatalnosci venture
capital. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w 2011 r. polskie MSP czgséciej wskazy-
waly na korzystanie ze wspomnianych form finansowania niz w roku 2009, co
moze $wiadczy¢ o wigkszym zapotrzebowaniu na fundusze bedacym wynikiem
ozywienia gospodarczego umozliwiajacego rozwoj omawianej grupy przedsig-
biorstw. Szczegoty jak i dane dla UE zawiera tabela 3.

12 Access to Finance. Annex Tables and Survey Details, Part A, Flash Eurobarometer, No. 271, The
Gallup Organization, European Commission, Hungary 2009, s. 69-93.
13 Dane statystyczne do raportu: SMEs Access to Finance. Survey 2011..., op. cit.
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4. Innowacje finansowe jako wynik ewolucji zrédet finansowania
w dobie kryzysu i odpowiedz na potrzeby MSP

W 2009 r. najwigkszy odsetek polskich MSP (niemal 10% ankietowanych)
zglosit wzrost checi skorzystania z kredytu bankowego. Niecale 8% badanych
matych i $rednich przedsigbiorstw z Polski wskazato réwniez na wzrost zapotrze-
bowania na kredyt handlowy. Zainteresowanie emisja dtuznych papieréw warto-
$ciowych i finansowanie swojej dziatalnosci kapitalem udziatlowym (w tym ven-
ture capital) byto znikome'.

Tabela 4

Odsetek MSP wskazujacych na zmiany w zapotrzebowaniu na wybrane zrodta
finansowania w szesciu miesigcach poprzedzajacych badanie (w %)

. Kierunek Kredyt | Kredyt | Kapital EII.llS_],a Inne, w tym
Rok | Kraj zmian bankowy | handlowy | udziatowy | P#P1TOW leasing,
Y y y y dluznych faktoring
I . 9,9 78 03 0 0.6
£ zapotrzebowania
S
& |spadek . 4 5.4 0 0 1,4
% zapotrzebowania
D
(=)
S wzrost 149 7.6 2.9 0.9 3,7
~ | zapotrzebowania
[\
2
> |spadek . 6,3 438 2 13 1.8
zapotrzebowania
o | 103 9.8 1.9 0.3 8.8
~ | zapotrzebowania
S
x | = |spadek | 103 45 1.8 0,6 46
* zapotrzebowania
S | o |t |15 10,1 2.9 1 8.6
& | zapotrzebowania
m
= | spadek . 11,5 52 2,1 13 49
zapotrzebowania

* Proba badawcza z 2009 r.: Polska — 506 MSP; UE-27 — 8762 MSP.
** Proba badawcza z 2011 r.: Polska — 1000 MSP; UE-27 — 13859 MSP.

Zrodto: Access to Finance, Annex Tables and Survey Details, Part A..., op. cit., s. 102-114; dane statystyczne do
raportu: SMEs Access to Finance. Survey 2011..., op. cit.

14 Access to Finance, Annex Tables and Survey Details, Part A..., op. cit., s. 102-114.
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Potrzeby kapitatowe unijnych MSP w 2009 r. nie réznity si¢ znacznie od
polskich, cho¢ odsetek przedsigbiorstw zglaszajacych wzrost zapotrzebowania
na poszczegdlne formy finansowania byt wyzszy. Niemal 15% badanych ma-
lych i $rednich firm z UE-27 wskazalo na wyzsza potrzebg skorzystania z trady-
cyjnych kredytow bankowych. Popyt na kredyt handlowy w$rdd unijnych MSP
wzrost, o czym $wiadczy fakt, ze niemal 8% ankietowanych firm zgltosito wzrost
zapotrzebowania na wykorzystanie tej wtasnie formy finansowania. Odsetek MSP
deklarujacych wyzsze potrzeby skorzystania z leasingu czy faktoringu wynidst
prawie 4%. Podobnie jak w Polsce, najmniejszy odsetek omawianej grupy przed-
sigbiorstw zglosit wzrost zapotrzebowania na finansowanie swojej dziatalnosci
w drodze emisji dtuznych papierow wartosciowych's.

Podobny obraz zglaszanego przez MSP popytu na fundusze wytania si¢ z ba-
dania przeprowadzonego w 2011 r. Polskie male i $rednie firmy zadeklarowaty
wowczas najwigksze zapotrzebowanie na kapitat w formie kredytéw: bankowego
(14,6% ankietowanych) i handlowego (7,6% badanych). W 2011 r. mozna zauwa-
zy¢ wsrod omawianej grupy firm wyrazny wzrost popytu na leasing, faktoring, fi-
nansowanie kapitatem udzialowym lub w drodze emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych.

Analogicznie jak w roku 2009 potrzeby kapitatowe MSP z UE-27 nie rdzni-
ly si¢ znacznie od tych, zgtaszanych przez firmy polskie, cho¢ odsetek przedsig-
biorstw wskazujacych na wzrost zapotrzebowania na poszczeg6lne formy finan-
sowania byl wsrdd unijnych przedsiebiorstw wyzszy (tabela 4)'¢.

Podsumowanie

Polski rynek finansowy zaczat intensywnie si¢ rozwija¢ w latach 90. XX w.
Woéwczas to swoje funkcjonowanie zainicjowato wiele nowych instytucji, oferu-
jacych nieznane dotad w Polsce narzedzia finansowe. Podmioty te, jak i pozostali
uczestnicy polskiego rynku finansowego, w tym rodzace si¢ MSP, musiaty szyb-
ko nauczy¢ si¢ regut dziatania rynku, zasad wspotpracy, a czgsto i wzajemnego
zaufania. Na szczg$cie mozna zauwazy¢, ze dtuzszy okres istnienia rynku finan-
sowego w krajach cztonkowskich UE i réznice w tempie rozwoju w poroéwnaniu
do jego polskiego odpowiednika nie wptynely znaczaco na strukturg oferowanych
instrumentow finansowych.

1> Tbid.
' Dane statystyczne do raportu: SMEs Access to Finance. Survey 2011..., op. cit.
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Jest to o tyle istotne, ze ewolucja zrodet finansowania dziatalnosci firm jest
procesem ciaglym. Nieustannie pojawiaja si¢ nowe narzedzia, instrumenty czy
ustugi finansowe kierowane do MSP. Rozwdj rynkéow finansowych i globaliza-
cja powoduja, ze polskie mate i Srednie przedsigbiorstwa maja do nich niemal taki
sam dostep, jak ich niemieccy czy francuscy odpowiednicy.

W konsekwencji, juz w latach 2005-2006 réznice w stosowaniu zrodet finan-
sowania pomigdzy polskimi a unijnymi MSP przybieraty gtownie postac stabsze-
g0 wykorzystania wsparcia oferowanego przez rynek venture capital.

Powyzszego nie znieksztalcit obserwowany w ostatnich latach kryzys. Przy-
czynit si¢ on co prawda do zmiany struktury wykorzystania przez MSP dostep-
nych zrédet finansowania, ale kierunek zmian dla polskich i unijnych przedsig-
biorstw byt zblizony.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze towarzyszace ewolucji zrodet finansowa-
nia tworzenie przez wladze lub instytucje rynku finansowego innowacji finanso-
wych nie niweluje bariery finansowej, z jaka MSP si¢ borykaja. Dlatego wdrazane
instrumenty powinny by¢ wynikiem zrozumienia potrzeb kapitatowych matych
i $rednich firm oraz odpowiedzia na zgtaszany przez nie popyt na kapitat.

EVOLUTION OF SOURCES OF FINANCING SMALL
AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES IN CRISIS

Summary

The aim of this paper is to present used by small and medium sized enterprises
sources of financing over the years 2005-2011 and to show how crisis has impact on pos-
sibilities of raising by SMEs funds. The article is also a trial to capture changes in SMEs
preferences for sources of financing their activity. Such a wisdom is an important source
of information for financial institutions about new possibilities to create financial innova-
tions, which SMEs find attractive for themselves.



