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Streszczenie

Prawidtowe funkcjonowanie wspotczesnego przedsigbiorstwa w zmieniajacym
si¢ otoczeniu, w tym rowniez w sektorze matych i srednich podmiotdéw, zwigzane
jest z zapewnieniem mu zréwnowazonego rozwoju, pozwalajacego na osiggnigcie
i utrzymanie przewagi konkurencyjnej. Wymaga to aktywnego wykorzystania szans
jakie stwarza rynek finansowy i ograniczenia wystepujacych zagrozen. W artykule
uwzgledniono gltéwne modele finansowania rozwoju w powigzaniu ze zmianami
poziomu i struktury przeptywow pienigznych. Celem artykutu jest analiza i ocena
zwigzku pomigedzy wyborem modelu finansowania rozwoju a gotowkowymi efek-
tami dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: rozwoj, przeptywy pienigzne, zrodla finansowania, wystarczal-
no$¢ gotowkowa

Wprowadzenie

Warunkiem rozwoju podmiotu gospodarczego jest dostep do kapitatu umozli-
wiajgcego finansowanie przedsiewzigé i projektow inwestycyjnych, z wlasciwym
wykorzystaniem zaré6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych Zrédet finansowych.
Prawidtowy dobor zrddet finansowych wymaga oceny mozliwo$ci wykorzystania
podstawowych modeli finansowania rozwoju z uwzglgdnieniem szans i zagrozen
z tym zwigzanych, na réznych etapach rozwoju przedsi¢biorstwa. Wazna jest row-
niez ocena mozliwosci samofinansowania procesOw rozwojowych zwigzanych
z generowanymi przeptywami pieni¢znymi (gtdwnie z dzialalnosci operacyjnej)
oraz z uwzglednieniem miar wystarczalnosci gotowkowej na pokrycie wydatkow
zwiazanych z obstuga pozyskanego kapitalu. W artykule dokonano proby oceny
modeli finansowania rozwoju z uwzglgdnieniem zatozen teorii i do§wiadczen prak-
tyki gospodarczej, glownie w grupie spotek notowanych na rynku NewConnect.
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Rozwdj jako podstawa funkcjonowania przedsi¢biorstwa na rynku

Kategoria rozwoju jest w rozny sposob traktowana w literaturze tematu®. Cze-
sto uznaje si¢ rozwdj jako rownoznaczny ze wzrostem, identyfikujac kategorie
0 znaczeniu ilo$ciowym i jako$ciowym. Stuszne jest stwierdzenie, ze: ,,rozwoj jest
przede wszystkim zjawiskiem jakosciowym i koniecznym warunkiem przetrwania”.
Identyfikacja kategorii rozwoju wymaga wyr6znienia gtownych jej cech, ktére stuza
do oceny przestanek i w konsekwencji — wyboru modeli finansowania przedsiewzigé
inwestycyjnych?.

Pierwszg cecha, ktora nalezy wyr6znic¢ sg pozytywnie oceniane zmiany o cha-
rakterze jako$ciowym. Sa to najczgsciej zmiany strukturalne, dotyczace zmian we-
wnetrznych oraz zmian pozycji przedsigbiorstwa w otoczeniu rynkowym (zmiany
zewnetrzne), co pozwala na rozszerzenie zakresu dziatan na rynku, wzrost wiary-
godnosci kredytowej, poprawe relacji z innymi uczestnikami rynku. Kapitatodawca
powinien mie¢ $wiadomos¢ zakresu i konsekwencji zmian jako$ciowych i dostoso-
wywac¢ do nich swoje oczekiwania, m.in. w zakresie wymaganej stropy zwrotu.

Druga cecha rozwoju jest traktowanie go w uktadzie dynamicznym, jako pro-
cesu przebiegajacego w czasie (W sposob uporzadkowany), z uwzglednieniem
zmiennej warto$ci pieniadza w czasie i zapewnieniem trwatosci procesow rozwoju.
Dostep do kapitatu nie moze by¢ dlatego jednorazowy (krétkoterminowy), lecz
wymaga ciaglej analizy mozliwosci kapitatowych i sytuacji na rynku finansowym.

Zmiany jako$ciowe realizowane w procesie rozwoju sg nierozerwalnie zwigza-
ne z innowacjami, zgodnie z tzw. schumpeterowska koncepcjg zmian innowacyj-
nych®. Innowacje cechuje nowos$é i unikatowo$é, co wymaga ich odmiennego trak-
towania w poréwnaniu np. z inwestycjami odtworzeniowymi oraz doboru szerszej
grupy kapitatodawcow. Innowacje odgrywaja istotng rol¢ w tworzeniu przewagi
konkurencyjnej przedsiebiorstwa na rynku, co wymaga jednak doboru kapitatlodaw-
cow przejmujacych konsekwencje ryzyka innowacyjnego.

Zwiazek z procesami innowacyjnymi wskazuje na kolejna, istotng ceche proce-
s6bw rozwojowych, jaka jest zwigkszone ryzyko. Dotyczy to zarowno zwigkszonego
ryzyka systematycznego zwigzanego z otoczeniem i zmiang jego parametrow
(w tym parametrow finansowych), jak i ryzyka niesystematycznego (specyficznego).
Nie bez znaczenia jest rOwniez uznanie ryzyka nie tylko jako zagrozenia, ale i szan-
sy zwiekszajacej mozliwosci uzyskania przewagi konkurencyjnej, wzrostu atrakcyj-
nosci dla inwestoréw a w konsekwencji tworzenia dodatkowej wartosci’. W procesie
finansowania ryzyka wazne jest zarowno faktyczne pozyskiwanie kapitatu w sytu-
acjach ryzykownych, jak i finansowanie strat, z mozliwo$ciag wyboru réznych spo-
sobow ograniczenia jego skutkow. Z jednej strony ryzyko bedzie wymagato zabez-

1 Z. Pierscionek. Strategie konkurencji i rozwoju przedsiebiorstwa, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2003.

2 Szerzej G. Lukasik, Strategie finansowania rozwoju wspdlczesnych przedsiebiorstw, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2010, s. 13-25.

8 Zob. J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 99—101.

* Szerzej. K. Janasz, Kapital w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
w Polsce, Zrédla i modle, Difin, Warszawa 2010, s. 79; J. Rokita, Zarzgdzanie strategiczne.
Tworzenie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej, PWE, Warszawa 2005, s. 180-216.
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pieczenia i ochrony inwestorow, z drugiej moze by¢ wykorzystane do uzyskania
wyzszej stopy zwrotu. Jest to zawsze kontrowersyjny problem wyceny premii za
ryzyko (risk premium), z uwzglednieniem réznego poziomu awersji do ryzyka (lub
akceptacji ryzyka). Premia za ryzyko odnoszona do kapitatodawcy wymaga réwno-
czesnie uwzglednienia drugiej strony — alokacji kapitatu w finansowanie réznych
sktadnikéw aktywdw o réoznym poziomie ryzyka, rozumianych jako stopien zmien-
nosci (pewnos$ci) spodziewanych przeptywow pienigznych. Mate i $rednie przed-
sicbiorstwa wykazuja z jednej strony wyzszg elastyczno$¢ dziatania, z drugiej jed-
nak moga napotyka¢ na znaczne bariery i ograniczenia w aktywnych dziataniach
i swobodzie podejmowania ryzykownych decyzji.

Wyznacznikiem rozwoju jest wzrost warto$ci przedsi¢biorstwa, a procesy roz-
wojowe sg integralng czeScig problemow zarzadzania wartoScig. Faktyczny rozwoj
dokonuje si¢, gdy zmiany jakos$ciowe i ryzyko realizowane w dhuzszej perspektywie
powodujg wzrost strumieni dochodow generowanych przez przedsichiorstwa, przy
zatozeniu wzrostu stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu przez korzystne zmiany
efektywnosci, efekty synergii i obnizenie ryzyka zwigzanego z alokacjg kapitatu.
Pozwala to zabezpieczy¢ oczekiwang stope zwrotu wszystkim kapitatodawcom
i dostosowa¢ wysoko$¢ zaangazowanego kapitatu do prawidlowo ocenianych po-
trzeb przedsigbiorstwa.

Glowne cechy podstawowych modeli finansowania rozwoju i ich zwigzek
z przeplywami pieni¢znymi

Struktura kapitatu pozostaje w centrum zainteresowania teoretykow i prakty-
kéw od wielu lat. Poszukiwania najlepszych zrodet finansowania to podstawowe
decyzje przedsigbiorstwa o wielokierunkowym oddziatywaniu na jego pozycj¢ na
rynku finansowym. Wymaga to oceny szans i zagrozen dokonanego wyboru, z po-
rownaniem cech gtéwnych modeli finansowania rozwoju i oceny ich zwigzku
z przeplywami pienieznymi. Z jednej strony modele te decyduja o przysztej struktu-
rze i poziomie przeptywoéw pienieznych. Z drugiej — znajomo$¢ aktualnych prze-
plywow pienigznych i ich oceny w ujeciu retrospektywnym stanowi¢ powinno pod-
stawe doboru okreslonego modelu struktury kapitatu, z oceng szans i zagrozen doty-
czacych mozliwos$ci zabezpieczenia oczekiwanych wydatkow zwigzanych z obstuga
kapitatu (zapewnieniem stopy zwrotu dla kapitalodawcoéw). Dotyczy to glownie
oceny zdolno$ci do generowania gotéwki podstawowych obszaréw dziatalnosci
przedsigbiorstwa oraz stopnia zachowania warunkéw zdolnosci kredytowej. Rachu-
nek przeplywow pienieznych (zaréwno ex post, jak i ex ante) stanowi istotne zrodto
informacji nie tylko dla zarzadzajacych, ale i dla kapitalodawcow (w tym glownie
banku). Wykorzystanie przeptywow pieni¢znych w doborze Zrodet finansowania
wzbogaca oceng rzeczywistej sytuacji platniczej przedsigbiorstwa. Oceny dokony-
wane na podstawie stanu zasobéw majatkowych i kapitalowych maja bowiem cha-
rakter statyczny, a wynik finansowy bazuje na memorialowe] zasadzie rejestracji
zdarzen gospodarczych, uwzgledniajacej potencjalne strumienie finansowe.

Mozna wyr6zni¢ trzy gldwne modele struktury kapitatu:

—  model preferencji dla kapitatu wtasnego,
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—  model preferencji dla kapitatu pozyczkowego,

—  model dywersyfikacji zrodet finansowania.

Kazdy z modeli cechuje okreslony zakres szans i zagrozen decydujacych o réznym

poziomie ryzyka, bezpieczenstwa dla wiascicieli i wierzycieli, a w konsekwencji

0 pozycji przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym.

Model z preferencja dla kapitatu wlasnego wigze si¢ z rezygnacja przedsigbior-
stwa z wykorzystania efektu dzwigni finansowej na rzecz bezpieczenstwa i Wzrostu
wiarygodno$ci wobec wierzycieli. Moze to wigza¢ si¢ z utrzymaniem rezerw diugo-
terminowej ptynnosci finansowej i wzrostu zdolno$ci pozyczkowej w przysztym
okresie i zwigzanej z tym mozliwosci zaciggania dtugu w przysztosci oraz szans
pozyskania kapitalu o nizszym koszcie. Niebezpieczenstwem jest ryzyko spadku
rentownos$ci kapitatu wlasnego, presja wlascicieli dotyczaca zabezpieczenia oczeki-
wanej stopy zysku, ponoszenie wysokich kosztow utraconych korzysci. Wazna jest
réwniez ocena kosztu kapitatu wtasnego (zysku zatrzymanego i dodatkowej emisji
akcji) w stosunku do kosztu dtugu. Model ten mozna rozpatrywa¢ w dwoch ukla-
dach, zwigzanych z:

—  pelnym wykorzystaniem wewnetrznych zrédet finansowania (przeplywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej) i preferowaniem samofinansowania
przysztych wydatkow,

—  pozyskiwaniem kapitatu wlasnego na rynku finansowym (w tym wykorzysta-
nie emisji akcji na rynku NewConnect).

Preferowanie wewngetrznych mozliwosci finansowych moze by¢ uzasadnione
szybsza dostgpnoscig do kapitatu, dazeniem do izolowania si¢ od wptywu rynku
finansowego i utrzymaniem petnej kontroli nad aktywami, z wykorzystaniem asy-
metrii informacji w przysztych decyzjach. Wewngtrzne zrodta finansowe zwiazane
z samofinansowaniem i preferencjg teorii hierarchii ich doboru wigza si¢ $cisle
z przeplywami pienieznymi z dziatalno$ci operacyjnej, ich relacja do wydatkow
inwestycyjnych i przysztych wydatkow finansowych. Wymaga to jednak akceptacji
polityki podziatu zysku przez wiascicieli, z dominacjg zyskow zatrzymanych.

Model ten preferuja przedsiebiorstwa o ograniczonych mozliwos$ciach adapta-
cji do zmiennych warunkéw otoczenia, realizujace przedsiewziecia o wyzszym
ryzyku oraz oczekujace poprawy swojej pozycji na rynku kapitatowym. Przedsig-
biorstwa z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw moga wykorzysta¢ $rodki
wlasne przedsigbiorcy (whasciciela), wypracowany zysk, kapitat prywatny lub pozy-
skiwa¢ kapitat z rynku papieréw wartoSciowych (rynek NewConnect). Rynek New-
Connect, jako forma rynku alternatywnego, wspomaga finansowanie rozwoju ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw poprzez publiczng emisje akcji®.

Model struktury kapitatu z preferencja dla kapitatu pozyczkowego wiaze sig¢
z maksymalnym angazowaniem kapitalu obcego w finansowanie dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, elastycznym dostosowaniem zobowigzan do terminéw ich wymagalno-
$ci, swiadomoscia znacznego ryzyka utraty zdolno$ci platniczej i wiarygodnosci
finansowej oraz z pelnym wykorzystaniem mozliwosci osiagnigcia dodatniego efek-

5 Szerzej D. Kordela, New Connect — rynek gietdowy dla matych i srednich przedsiebiorstw,
CeDeWu, Warszawa 2013.
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tu dzwigni finansowej w danych warunkach rynkowych (np. zwigzanych z korzyst-
nym kierunkiem zmian stopy procentowej). Przedsigbiorstwo bgdzie oceniaé zalez-
nosci mi¢dzy korzy$ciami wykorzystania wyzszej dzwigni finansowej a rosngcymi —
wraz ze wzrostem zadluzenia — kosztami bankructwa i ryzykiem przekroczenia
dopuszczalnej pojemnosci zadtuzeniowej. Nie bez znaczenia jest rOwniez stOpien
rozproszenia dhuznikéw, rézne terminy wymagalnosci zobowigzan i ewentualne
konflikty interesow mig¢dzy wierzycielami i wlascicielami (np. w zakresie oczeki-
wanych, stabilnych wyptat z zysku). Istotna jest takze struktura zadluzenia
z uwzglednieniem roli bezposredniego pozyskiwania kapitatu z rynku finansowego
(emisja pozyczkowych papierow warto§ciowych) czy tez z wykorzystaniem sektora
bankowego (model posredni)®. Dominacja instytucji banku w finansowaniu stwarza
wigksze mozliwosci kontroli sposobu wykorzystania kapitatu ze strony pozyczko-
dawcy i podejmowania dziatan interwencyjnych, a takze zmiany warunkéw umowy.
Bezposérednie finansowanie kapitalem pozyczkowym z wykorzystaniem emisji po-
zyczkowych papierow warto$ciowych pozwala na — z jednej strony — dywersyfika-
cje ryzyka i ograniczone mozliwos$ci postawienia zobowigzan w stan natychmiasto-
wej wymagalno$ci w sytuacji utraty wiarygodnosci, a z drugiej — powoduje powsta-
nie dodatkowego ryzyka w przypadku braku rynkowego popytu na pozyczkowe
papiery warto$ciowe. Rozwoj rynku obligacji korporacyjnych, zwigzanych glownie
z uruchomieniem rynku Catalyst, stwarza coraz wicksze mozliwosci dostepu do
kapitatu pozyczkowego w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw z osobowo-
$cig prawna’.

Wykorzystanie modelu preferencji dla kapitatu pozyczkowego wymaga jednak
postawienia pytania®:

—  przy jakim poziomie zadtuzenia kapitatodawcy ogranicza dostep do kapitatu,

—  jaka bedzie oczekiwana premia za ryzyko w stosunku do podstawowej stopy
rynkowej,

—  czy istnieje mozliwo$¢ zabezpieczenia interesow pozyczkodawcow i poniesie-
nia kosztow z tym zwigzanych.

Szansa w tym modelu jest maksymalne wykorzystanie efektu dzwigni finan-
sowej w danych warunkach rynkowych, wykorzystanie efektu tarczy podatkowej
i ograniczenie kosztow agencji. Zagrozeniem moze by¢ pogorszenie zdolnosci po-
zyczkowej, brak mozliwosci realizacji zobowigzan wobec wierzycieli, ryzyko po-
wstania kosztow trudnosci finansowych i ryzyko spadku wiarygodnos$ci na rynku.
Oceny przeptywow pienigznych w tym modelu dotycza gldwnie wydatkéow finan-
sowych zwigzanych ze splatg i obstuga kapitatu pozyczkowego oraz ich relacji do
przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnych, wskazujacych na moz-
liwosci ich pokrycia z wewnetrznych zrodet finansowych (miary wystarczalno$ci
gotowkowej). W tych warunkach wybor takiej struktury kapitatlu moze dotyczy¢

® Szerzej M. Stradomski, Zarzqdzanie struktura zadluzenia przedsiebiorstwa, PWE, Warsza-
wa 2004.

" Szerzej B. Kotosowska, M. Buszko, Obligacje korporacyjne jako zrédio finansowania
malych i Srednich przedsigbiorstw — uwarunkowania, ryzyko, rozwdéj, w: Uwarunkowania
rynkowe rozwoju mikro, mafych i Srednich przedsigbiorstw. Mikrofirma 2012, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2012.

8 Szerzej M. Stradomski. Zarzgdzanie strukturg. ..
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glownie przedsigbiorstw o wysokiej ocenie ratingowej i stabilnych wplywach go-
towkowych z dziatalnos$ci operacyjne;.

Glowng cecha modelu dywersyfikacji zrodet finansowania jest elastyczne
ksztaltowanie struktury kapitatu w zalezno$ci od zmian wewnetrznych i zewngtrz-
nych warunkéw dzialania. Wymaga to szerokiego dostepu do informacji rynkowe;j,
z akceptacja kosztu pozyskania informacji, duzej zdolno$ci adaptacji do zmiennych
warunkoéw otoczenia i mozliwo$ciag dywersyfikacji kierunkéw dziatania przedsig-
biorstwa. Nie bez znacznie moze by¢ dostep do rynkowych, ztozonych instrumen-
tow finansowych (np. obligacji zmiennych).

Model ten moze by¢ skutecznie wykorzystany w grupie przedsigbiorstw,
w ktorych sfera realna pozwala na adaptacj¢ do zmiennych warunkéow otoczenia
oraz tam gdzie osiagnigto okreslony stopien dojrzatosci, ograniczajacy ponoszenie
ryzyka gospodarczego. Taka struktura kapitatu, ktora jest efektem reakcji przedsie-
biorstwa na zmieniajaca si¢ sytuacje rynkowa, dotyczy ograniczonej grupy przed-
sigbiorstw. Jest to wigc struktura kapitatowa ztozona, o duzym poziomie ryzyka, ale
w warunkach realizacji procesow rozwojowych stwarzajaca najwicksze szanse ela-
stycznego reagowania na zmieniajgce si¢ wewngtrzne i zewnetrzne warunki dziata-
nia.

W kazdym z modeli nalezy oceni¢ zrodta finansowania w powigzaniu ze struk-
tura kapitatu, kosztem kapitatu i ryzykiem finansowym. Istotne sa réwniez oceny,
czy:

—  brak wygospodarowanych $rodkéw pienigznych moze ograniczyé rozwoj
przedsigbiorstwa i jego zdolno$¢ konkurencyjna,

—  pozycja przedsi¢biorstwa na rynku finansowym gwarantuje dostgpnos¢ do
kapitatu,

—  przewidywana wysoko$¢ pozyskiwanego kapitalu pozyczkowego miesci si¢

w dopuszczalnym poziomie zadluzenia.

Przedsigbiorstwo nastawione na rozwdj powinno by¢ zainteresowane maksy-
malizowaniem operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych i prawidtowym ich wykorzy-
staniem na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych, splat¢ zobowigzan wobec wierzy-
cieli i realizacje oczekiwan wilascicieli (zgodnie z przewidywana realizacjg polityKi

dywidendy).

Wykorzystanie modeli finansowania rozwoju przedsiebiorstw w praktyce
gospodarczej (synteza badan)

W celu praktycznej oceny gtownych Zrodet finansowania rozwoju przeprowa-
dzono badania w wybranej, zréznicowanej grupie przedsigbiorstw notowanych na
rynku NewConnect, wykorzystujac dane liczbowe z raportéw rocznych. Sa to gtow-
nie spotki male i $rednie notowane na rynku alternatywnym. Do oceny przyjegto
srednie wielkos$ci ustalone dla poszczegodlnych rodzajow dziatalnosci, z uwzglednie-
niem spotek, ktore w latach 2011 i 2012 realizowaly procesy rozwojowe (przedsig-
wzigcia inwestycyjne), a ich efektem byl wzrost wartosci aktywow (glownie akty-
wow trwalych). Autorzy maja §wiadomos$¢, ze taka ocena jest niepetna, wartosci
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srednie nie pozwalaja na szczegotowe oceny, a jedynie wskazuja na gtowne kierunki

wyborow przedsigbiorstwa. Wykorzystywane informacje shuzyty do oceny:

struktury przepltywdw pieni¢znych,

—  roli przeptywow pienigznych z dziatalnoéci operacyjnej w samofinansowaniu
wydatkow inwestycyjnych i finansowych (glownie zwigzanych z obsluga diu-
qu),

—  udzialu wlasnych $rodkéw (tj. z dziatalnosci operacyjnej, wptywow inwesty-
cyjnych i emisji akcji) w pokrywaniu wydatkow inwestycyjnych,

—  wykorzystania zadluzenia w finansowaniu wydatkow inwestycyjnych i finan-
sowych, zwigzanych z sptatg i obstuga wczesniejszego zadtuzenia.

Analiza struktury przeplywow pienigznych (tab. 1) wskazuje, ze przedsigbior-
stwa badanych rodzajow dziatalnoéci (poza nieruchomoséciami w 2012 r.) wykazy-
waty dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej. Dodatnie przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej wystepowaty rowniez pomimo ponoszenia strat
bilansowych, co spowodowato jednak wykorzystanie amortyzacji do pokrycia wy-
datkéw operacyjnych. Poréwnanie danych liczbowych w roku 2013 w stosunku do
2012 roku wskazuje, ze $rednie warto$ci przeptywow pienieznych z dziatalno$ci
operacyjnej wykazywaly zard6wno wzrost, jak i spadek, niezaleznie od realizowa-
nych wydatkéw inwestycyjnych i finansowych.

Szersza analiza przyczyn zmian wymagataby dodatkowych badan, z wykorzy-
staniem indywidualnych ocen dla kazdego przedsigbiorstwa, z wyr6znieniem np. ich
pozycji konkurencyjnej na rynku. Trzy obszary dziatalnosci (budownictwo, teleko-
munikacja i technologie) wykazywaty spadek przeptywow pieni¢znych, a trzy (han-
del, informatyka, nieruchomosci) wzrost poziomu przeptywdw pieni¢znych z dzia-
talnosci operacyjnej. Moze to dowodzi¢, ze przyjete wezesniej strategie rozwoju hie
uwzglednialty mozliwych zmian w poziomie oczekiwanych $rodkow pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej i nie zostaly poprzedzone szersza oceng budzetéw kapita-
towych. Ocena przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej wskazuje, ze
w réznym stopniu o ich poziomie decydowaty: wynik finansowy i amortyzacja, na
co wskazuja glowne wskazniki struktury przeptywoéw (tab. 2). Najwickszy udziat
zysku netto w generowanych $rodkach pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej wy-
kazuja takie rodzaje dziatalno$ci, jak informatyka i telekomunikacja. Sg to dziatal-
no$ci wykazujace rowniez wysoka rentownos¢ kapitatu wlasnego (w ujeciu ksiego-
wym) — tabela 2.

Istotna jest rowniez ocena i pordéwnanie rentownosci gotowkowej, dajacej szer-
szy obraz faktycznej efektywnosci dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, mo-
gacej stanowi¢ podstawe wyboru kierunku rozwoju z mozliwoscig faktycznego
spelnienia oczekiwan wiascicieli.

Zroéznicowany jest rowniez udzial amortyzacji w przeplywach pieni¢znych
z dziatalnos$ci operacyjnej, wskazujacy zarowno na mozliwosci realizacji inwestycji
odtworzeniowych w ramach samofinansowania, jak i niezgodne z przeznaczeniem
wykorzystanie amortyzacji na finansowanie wydatkéw operacyjnych. Niekorzystne
relacje w tym zakresie wykazuja: informatyka, technologie i handel (2012 r.). Oce-
niajac struktur¢ wptywow z dzialalno$ci finansowej, nalezy zwrdci¢ uwage zarowno
na $rodki pieniezne pochodzgce z emisji akcji, jak i kredyty, pozyczki oraz emisje
pozyczkowych papieréw wartosciowych. Trudno oceni¢ w jakim stopniu wptywy te
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zostaty wykorzystane na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych a w jakim umozliwito
to realizacj¢ zobowigzan wobec kapitalodawcow (glownie pozyczkodawcow). Jest
to konsekwencja ograniczonych mozliwosci samofinansowania wydatkow inwesty-
cyjnych i finansowych, o czym $§wiadcza glowne miary wystarczalno$ci gotowkowej
(tab. 2). Najwyzsze wartosci w tym zakresie wykazuje telekomunikacja, gdzie ponad
50% wydatkow $rednio mozna pokry¢ zrodlami pieni¢znymi z dziatalno$ci opera-
cyjnej.

Tabela 1

Struktura przeptywow pieni¢znych w latach 2012—-2013 (dane w tys. zt)

Budownictwo Handel Informatyka Telekomunikacja | Nieruchomosci Technologie

Przeptywy pieniezne | 2012 | 2013 | 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 | 2012 2013

Przeplywy pieni¢zne
z dzialalno$ci operacyj- | 41184 |21 97413361 | 80933 | 7093 | 12170 10530 | 8955 —159 |17 230 33450 | 20038
nej w tym:

— zysk (strata) netto —1511 |23 543(-11921| 27532 |20732| 20305 3477 5139 —448 8523 [-52444| 32135

— amortyzacja 16 455 (17 936/ 23020 | 26850 | 8927 | 11656 3812 4731 2245 2241 (17592 | 22979

Przeplywy pienigzne
z dzialalno$ci inwesty- |-52 5991-27 0324106 793 —62 597 |-30 168| —33518 | 6089 | -9762 | —36 216 |-28 308|-37 703|107 819
cyjnej w tym:

— wplywy z dzialalnosci

. i 28 179 |23 426| 8634 35721 7288 11179 1850 1100 65575 (6932414371 4297
inwestycyjnej

— wydatki inwestycyjne |-80 7751-50 457-115 438 98 322 |-37 462 —44702 | -7940 |-10864(-101 790 (-97 626(-52 080|112 124

Przeptywy pieni¢zne
z dziatalnosci finanso- | 19330 | 742 (90 121 4903 22645| 20867 —4405 1045 35114 3748 | 18059 | 77676
wej

;WP*YWY.ZdZia*aI“OS'“ 93 045 |73 587(300 207| 232262 |33286| 39460 7199 | 6813 | 96818 |[42807 |72680 | 137352
inansowej, w tym

— wplywy netto z emisji

akci 11852 | 5981 (64260 | 57752 | 8733 | 14676 671 819 5535 1754 | 5868 | 46169

— kredyty i pozyczki 55815 |55 481|230 285| 154978 (19601 | 21212 6529 5419 | 74405 |[32007 (55247 | 70137

— emisja dluznych
papierow warto$cio- 34886 (2187722970 | 61024 | 1608 3505 0 0 38933 |32156| 710 | 23450
wych

— wydatki z dzialalnosci

fi ; —73 709172 8414210 082 —227 347 |-10 632 18581 | —11601 | -5763 | —61 702 [-39 058|-54 614| —59 669
inansowej

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Raportéw Rocznych wybranych spotek.

Przeprowadzone szczegélowe oceny indywidualne zwigzane z wyborem przez
przedsigbiorstwa modeli finansowania wskazaty, ze dominujacg role¢ w finansowa-
niu rozwoju odgrywaja $rodki wilasne, zgodnie z teorig hierarchii doboru zrodet
finansowania (tab. 3). Spadek stop procentowych na rynku finansowym nie zwick-
szyt jednak zainteresowania przedsigbiorstw (matych i §rednich) pozyskaniem kapi-
tatu pozyczkowego. Moze to potwierdzi¢ tezg, ze banki nie umozliwiajg nadal tej
grupie przedsiebiorstw dostepu do pienigdza kredytowego. Model finansowania
gtownie kapitatem pozyczkowym wystepowat w takich dziatalno$ciach, jak techno-
logia i informatyka. Mozna uznaé, ze sa to dziatalnos$ci rozwojowe z powaznymi
perspektywami, uznane przez instytucje banku za wiarygodne, co przysztoSciowo
gwarantuje petng ich zdolno$¢ do obstugi dtugu. Kredyt bankowy odgrywa nadal
wiodaca rol¢ w finansowaniu kapitalem obcym, pomimo rozwoju rynku pozyczko-
wych papieréw warto$ciowych. Przedsigbiorstwa wykorzystuja rowniez (chociaz
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W ograniczonym zakresie) model dywersyfikacji zrodet finansowania rozwoju,
gtéwnie w dziatalnosci handlowej, to jest w sektorze o duzej zdolnosci adaptacji do
zmiennych warunkoéw otoczenia (w tym zmian parametréw rynku finansowego).

Tabela 2
Podstawowe wskazniki oceny przeptywow pieni¢znych
Budownictwo Handel Informatyka | Telekomunikacja |Nieruchomosci| Technologie
” , . J.m.| 2012 | 2013 | 2012 | 2013 | 2012 | 2013 2012 2013 | 2012 | 2013 | 2012 | 2013
[Tres¢ wskaznika
1. Miary wystarczalnosci
lgotowkowej
I przeptywy pieni¢zne z
dziatalno$ci operacyjnej/ % | 50,9 | 435 | 115 | 823 | 235 | 27,2 132,6 82,4 X 176 | 64,2 | 17,9
ydatki inwestycyjne
|- przeptywy pieni¢zne z
dziatalnosci operacyjnej/ % | 60,6 [ 31,9 6,7 37,4 | 189 | 36,3 90,7 155,4 X 435 | 69,2 | 374
lobstuga zadtuzenia
|- przeptywy pienigzne z
dziatalno$ci operacyj- o
hej/wydatki inwestycyjne + | %° 266 | 178 | 105 | 644 | 147 | 191 | 539 | 538 | X | 126 | 315 | 11,7
lobstuga zadtuzenia
2. Miary struktury przepty-
(4
|- zysk netto / przeptywy
Ipieni¢zne z dziatalnosci % X 107,1 X X 292,2 | 166,8 331 57,4 X 49,4 X 1160,3
operacyjnej
|- amortyzacja / przeptywy
Ipieni¢zne z dziatalnosci % | 399 | 81,6 |172,3| 33,1 | 1258 | 95,7 36,3 52,8 X 13,0 | 52,6 [114,6
loperacyjnej
3. Miary efektywnosci
|- rentowno$¢ kapitatu
wlasnego (mierzona % X 6,81 X X 9,6 8,7 10,3 139 X 1,91 X 8,6
lzyskiem)
|- rentowno$¢ gotowkowa
K % | 136 | 6,36 | 2,09 | 1259 | 3,3 53 31,2 24,2 X 3,86 | 315 | 11,7
kapitatu wlasnego
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Raportow Rocznych wybranych spotek.
Tabela 3
Liczba spotek wykorzystujacych modele finansowania
Budownictwo Handel Informatyka Telekomunikacja | Nieruchomosci | Technologie
Modele finansowania
inwestycji 2012 2013 2012 | 2013 2012 2013 2012 2013 | 2012 | 2013 | 2012 | 2013
Wiasnymi srodkami 18 22 46 42 27 27 9 6 10 12 17 20
Kapitatem obcym 6 2 5 4 6 5 0 1 4 1 6 7
Kapitalem mieszanym
(obcy >30% i whasny | 2 3 3 4 3 4 1 3 2 2 7 4
> 30%)
Brak inwestycji 2 1 9 13 3 3 0 0 4 5 6 5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Raportow Rocznych wybranych spotek.

Problem oceny zrodel finansowania rozwoju jest otwarty, wymaga dalszych
badan i analiz. Przeprowadzone badania potwierdzily teze, ze wykorzystanie wy-
Iacznie danych bilansowych, uwzgledniajacych zasoby majatkowe i kapitalowe jest
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niewystarczajace. Petna kompleksowa analiza wymaga uzupetnienia badan o infor-
macje pochodzace z rachunku przeptywow pieni¢znych, wskazujace na gotowkowe
efekty dokonywanych wybordéw i rzeczywiste mozliwosci samofinansowania nie-
zbednych wydatkow.
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MODELS OF FINANCING DEVELOPMENT AND CASH FLOW INCLUDING THE
COMPANIES LISTED ON THE NEWCONNECT
Summary

Proper operation of the modern enterprise, included small and medium companies, is
connected with their sustainable development which allows to achieve and maintain competi-
tive advantage. This requires the active use of the opportunities which are created on financial
market and reduce existing threats. The choice of source of financing companies is connected
with changes in the structure and level of cash flows. The presented article describes the main
models of financing development in conjunction with changes in the structure and level of
cash flows.

Keywords: development, cash flow, source of financing, cash flow coverage
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