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Wprowadzenie

Rok 2000 stanowit dla przedsigbiorstw bezposrednio zwigzanych ekonomicz-
ni¢ z Internetem bardzo istotna, wrecz przetomowa datg. Przed przetomem ty-
sigclecia dziatalno$¢ gospodarcza wykorzystujaca globalng sie¢ obejmowata
przede wszystkim przedsigwzigcia silniej nacechowane entuzjazmem oraz prze-
cenianiem tempa wzrostu aktywnosci uzytkownikéw Internetu (potencjalnych
odbiorcow oferty firm internetowych) niz ekonomicznym rachunkiem i szcze-
gotowymi, dlugookresowo zorientowanymi planami. Dynamicznie rosnaca licz-
ba firm internetowych, reprezentujaca podaz na wirtualnym rynku Internetu, zde-
cydowanie przekraczala popyt zglaszany przez klientéw, ktérzy w przytlaczaja-
ce] wigkszosci wciaz sceptycznie wykorzystywali mozliwos¢ dokonywania
transakcji za pomocg Globalnej Sieci. W nieproporcjonalnym do podazy przy-
roscie popytu na ofert¢ firm internetowych nalezy przede wszystkim upatrywaé
przyczyne glebokiego kryzysu, jaki dotknat globalny, wirtualny rynek interneto-
wy w latach 2000-2003. Natomiast nie powinno si¢ dopatrywac¢ podloza kryzy-
su w niedostatecznym nasyceniu dziatalnosci kapitatem pieni¢Zznym czy kapita-
fem ludzkim (wiedza i umiejetnosciami pracownikéw firm internetowych). Sa
one dla P. Druckera (jednego z najbardziej powazanych teoretykoéw ,,Nowej Eko-
nomii”’) najcenniejszymi zasobami kazdej organizacji, hierarchicznie zlokalizo-
wanymi wyzej niz tradycyjne czynniki produkcjil.

Stany Zjednoczone zajmuja w dziedzinie ekonomicznego wykorzystania Glo-
balnej Sieci pozycj¢ lidera. Analogicznie jak w przypadku ogélnoswiatowego

1 7a: P.F. Drucker, Post Capitalist Society, HarperCollins, New York 1993.
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kryzysu z okresu miedzywojennego krach na rynku internetowym rozpoczat sie
w USA. Wigkszo$¢ firm internetowych zatozonych w USA byla i jest zorgani-
zowana w formie spétki akcyjnej, co przy otwartym dostgpie inwestoréw do giel-
dy papieréw warto$ciowych i rozdrobnieniu akcjonariatu determinuje silng za-
lezno$é kondycji catego rynku danej grupy przedsigbiorstw od poziomu zaufa-
nia drobnych akcjonariuszy. Jezeli zatem wyniki finansowe najsilniejszych
kapitatowo oraz najbardziej znanych spolek odbiegaja od planéw przedsigbiorstw
i oczekiwan (najcze$ciej wygoérowanych) drobnych akcjonariuszy, to lawinowe
pozbywanie si¢ udzialow i przenoszenie kapitatu do innych sektoréw musza spo-
wodowac kryzys. Przede wszystkim mechanizm ten oraz zbyt wolno rosnacy po-
pyt na wirtualnym rynku internetowym byly bezposrednimi przyczynami powaz-
nych fluktuacji wéréd firm internetowych.

Kryzys, ktory dotknat przedsigbiorstwa w USA, dotart na przetomie roku 2000
12001 do Europy, a w 2001 r. objal réwniez internetowe przedsigbiorstwa w Pol-
sce. Jakkolwiek organizacja firm europejskich i polskich dziatajacych na wirtu-
alnym rynku internetowym, réznita si¢ od przedsigbiorstw amerykanskich —
wigkszo$¢ zorganizowana byla i jest w formie spdlek z ograniczong odpowie-
dzialnoscia, to gtownym zrodlem kryzysu stalo si¢ niedostosowanie podazy do
popytu przy komplementamym negatywnym oddzialtywaniu utraty zaufania in-
westorow.

Krach na wirtualnym rynku internetowym obejmowat lata 2000-2003 i spo-
wodowat, précz wielu spektakularnych bankructw przedsigwzigé internetowych
(jak obliczyt amerykanski Webmergers.com, od stycznia 2000 r. zbankrutowato
w USA co najmniej 835 spotek internetowych), réwniez spadek zaufania uzyt-
kownikéw Internetu do jego produktywnego wykorzystania. Wydaje sie, Ze
w wyniku kryzysu najbardziej ucierpiaty firmy reprezentujace handel elektronicz-
ny. (Najbardziej spektakularne byto bankructwo internetowego sklepu Boo.com,
ktéry zgromadzit imponujacy kapital, a wsrdd inwestoréw znalezli si¢ m.in.
Goldman Sachs 1 JP Morgan, koncern LVMH oraz wtoska firma Benetton. W cia-
gu 18 miesiecy istnienia Boo.com przeznaczyl na reklame i marketing 85 min
funtow.)

Zaburzenia, jakich do$wiadczal wirtualny rynek internetowy w latach
20002003, uksztattowaly jego obecne oblicze — kryzys przetrwaty firmy najsil-
niejsze lub najbardziej elastyczne oraz te, ktére funkcjonowatly poza systemem
prawnym. (Struktura Internetu i jego anonimowos¢ sprzyja dziatalnosci podmio-
tow gospodarczych poza systemem regulacji prawnych.)

Sektor firm internetowych stale odzyskuje utracone zaufanie zaréwno inwe-
storow, jak i uzytkownikow Globalnej Sieci. Nalezy zauwazy¢, iz po 2004 r. na-
stapilo wyrazne ozywienie gospodarcze na wirtualnym rynku internetowym, co
przektada si¢ na zdecydowanie lepsze wyniki finansowe firm dziatajacych w In-
ternecie i rosnacy optymizm po stronie podazowej. Po stronie popytu natomiast
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odbudowie dobrej koniunktury sprzyja postepujaca informatyzacja polegajaca na
dynamicznym wzroscie wykorzystania komputeréw podtaczonych do Internetu
w gospodarstwach domowych i firmach (dla USA wskaZnik informatyzacji wy-
nosi obecnie 65%, Sredni dla Europy 50%, dla Polski 30%) oraz inicjatywy na
poziomie centralnym w postaci ulg podatkowych w Polsce dla abonentéw Inter-
netu lub wyznaczenie priorytetu rozwoju biznesu elektronicznego przy rozdzia~
le funduszy rozwojowych tak, jak deklaruje cata Unia Europejska w ,,IV Wielo-
letnim Programie dla Przedsigbiorstw i Przedsigbiorczosci na lata 2001-2005”.

Obecnie okazuje sie, ze przyszto§¢ dziatalno$ci gospodarczej, szczegolnie ma-
tych firm, lezy w produktywnej aktywizacji Internetu. Rozwoj wirtualnego ryn-
ku internetowego jest rOwniez szansa dla ludzi mtodych, energicznych i kreatyw-
nych doswiadczajacych, choéby w Polsce, trudno$ci w wejsciu na tradycyjny ry-
nek pracy. Jednoczesnie sektor internetowy stanowi istotne zrodto intensyfikacji
wzrostu gospodarczego (np. Irlandii, Rosji, Chin, Polski). Wsr6d najbardziej roz-
winietych krajow, tj. USA, Japonii, Kanady, Tajwanu, Korei Pid., [zraela, Nie-
miec, produktywna aktywizacja ekonomicznych mozliwosci Internetu jest obec-
nie warunkiem koniecznym do zachowania wiodacej pozycji w §wiecie, nato-
miast dla krajow intensywnie rozwijajacych si¢ jest niezbedna, by zachowaé
szans¢ zblizenia si¢ w przyszto$ci do $wiatowej czotowki.

1. Problematyka

Prezentowana ponizej analiza jest czeécia wieloptaszczyznowych badan prze-
prowadzonych przez autora w latach 2000-2004 na wybranej grupie 100 przed-
sigbiorstw, ktore dziatajq na wirtualnym rynku internetowym w Polsce. Przed-
sigbiorstwa te nazywane sg dalej przez autora ,,wirtualnymi firmami interneto-
wymi” lub WFI. Nazwa ta jest konsekwencja przyjetych zalozen i stanowi
wyrozniona grupe sposrod przedsigbiorstw powszechnie zwanych ,.firmami in-
ternetowymi”. Autor stosuje klasyfikacj¢ zawezajaca juz po dokonaniu wstepnej
analizy catos$ci zebranych danych ze wzgledu na znaczaca na wirtualnym rynku
internetowym rolg (nawet do 70%) podmiotéw odpowiadajacych przyjetym kry-
teriom: ' :

1. Sktadniki materialne, czyli majatek trwaly firmy, jest ograniczony do nie-
zbe¢dnego minimum, obejmujac jedno lub wigcej stanowisk komputerowych
podtaczonych stale lub zdalnie do Internetu. (Wartos¢ wszystkich sktadnikow nie
przekracza 250 000 PLN.)

2. Firma funkcjonuje w obrebie polskiego systemu prawnego lub jest prowa-
dzona przez obywatela/obywateli polskich legalnie w innym panstwie lub struk-
turze ponadpanstwowe;.

3. Firma funkcjonuje wylacznie na wirtualnym rynku internetowym, co ozna-
cza, ze wszystkie strumienie informacji i danych maja postaé cyfrowa lub
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w wigkszosci cyfrowa. W przypadku WFI bezcelowe jest koncentrowanie si¢ na
tradycyjnych obszarach wartosci firmy reprezentowanych przez:

— stan posiadania w zakresie terytorialnym,

— warto$¢ zaktadow produkcyjnych,

— warto$¢ posiadanych srodkéw produkeji,

— warto$¢ nieruchomosci firmy,

— warto$¢ surowcéw do produkcji’.

W zwiazku z tym autor uwaza, iz nazwa ,,wirtualne firmy internetowe” jest
adekwatna do opisu wyrdznionej grupy przedsigbiorstw, sugerujac za pomoca
wyrazenia ,,wirtualne” ich znaczng niematerialno$¢ (mobilno$¢), co stanowi je-
den z gtéwnych wyr6znikdw przedsigbiorstw ,,Nowej Ekonomii”’; wyrazenie ,,in-
ternctowe” podkresla natomiast przestrzen dziatalnosci firmy.

Badania ankietowe mialy umozliwi¢ opis i analize funkcjonowania WFI
w Polsce na tle kryzysu wirtualnego rynku internetowego z lat 2000-2003. Jed-
nym z najistotniejszych zagadnien poddanych badaniu staly si¢ zrédia finanso-
wania dziatalnos$ci polskich wirtualnych firm internetowych oraz wszelkie na-
stepstwa krachu z lat 20002003 dla pozyskiwania inwestycji pieni¢znych.

2. Finansowanie dziatalnosci
gospodarczej przedsiebiorstwa -
cykl zycia firmy

Decyzja o wyborze zrodla lub zrédel finansowania dziatalnosci stanowi jed-
ng z najwazniejszych decyzji podejmowanych w cyklu zycia kazdej firmy. Za-
réwno powstanie, jak i rozwoj dziatalnosci jest bezposrednio uzalezniony od do-
boru wiasciwych i ekonomicznie uzasadnionych srodkéw inwestycyjnych na
réwni z oszacowaniem ich pozadanej wartosci oraz szczegélowo zaplanowanym
wykorzystaniem do osiagniecia dlugookresowych i krétkookresowych celow
przedsicbiorstwa.

Dobér zrédet finansowania jest silnie uzalezniony od pozycji firmy w propo-
nowanym przez M. Baka, P. Kulawczuka, A. Szczesniak, T. Szczurek i stworzo-
nym wzorem krzywej cyklu zycia produktu (Ph. Kotler) ,,cyklu zycia przedsie-
biorstwa”. W ramach tego cyklu mozna wyr6znié fazy: startu, wzrostu, dojrza-
tosci 1 schylku. Schemat wykresu cyklu zycia malego przedsiebiorstwa
przedstawia rys. 1.

Mozna przyjaé, iz faza startu obejmuje okres od formalnego zarejestrowania
przedsiebiorstwa, poprzez osiggnigcie przez nie gotowosci organizacyjnej oraz
rozpoczecia sprzedazy i prowadzenia jej jeszcze w mato ustabilizowany sposdb,
az do osiagniecia pewnej konsolidacji w zakresie sprzedazy, organizacji i finan-

2 Za: D. Tapscott, Gospodarka cyfrowa. Nadzieje i niepokoje Ery Swiadomosci Systemowej,
Business Press, Warszawa 1998, s. 55.
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sprzedaz
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Rys. 1. Cykl zycia przedsigbiorstwa

sow. W fazie tej przedsigbiorcy w wigkszosci finansujg rozwoj ze srodkow wha-
snych, dzialalnos¢ obarczona jest bardzo duzym ryzykiem, musza przebijac si¢
z podstawowymi sprawami. Popetniaja wiele btedow, cz¢sto kosztowych. Faza
ta charakteryzuje si¢ brakiem stabilizacji, w tym zwlaszcza finansowej. Obser-
wuje sie bardzo duzy brak plynnosci finansowej oraz brak srodkéw na rozwoj.

Faza wzrostu obejmuje okres od pierwszej konsolidacji firmy, poprzez syste-
matyczne zwigkszanie sprzedazy z rézna, czgsto zmienng dynamika, az do osia-
gniecia wysokiego poziomu sprzedazy. Okres ten konczy si¢ napotkaniem po-
waznych barier wzrostu, ktore znacznie spowalniaja dynamik¢ rozwojowa.
W fazie wzrostu firma utrzymuje duza dynamike¢ potrzeb w zakresie srodkdw
obrotowych, a zwlaszcza inwestycyjnych. Firma w tej fazie jest narazona na po-
wazne problemy zwigzane z niedostosowaniem tempa wzrostu sprzedazy do
tempa wzrostu kosztow ze wzgledu na inwestycje. W tej fazie firma staje si¢
wartosciowym klientem bank6w, funduszy venture capital i innych instytucji fi-
nansowych.

Faza dojrzatosci obejmuje okres spowolnionego tempa wzrostu dynamiki
sprzedazy, stabilizacj¢ podstawowych relacji rynkowych oraz powstawanie
czynnikéw podtamujacych te pozycje w przysziosci. W tej fazie ryzyko wspot-
pracy finansowej (kredytowe, obligacyjne itd.) radykalnie spada. Firma jest do-
brym klientem instytucji finansowych. Jednak zbyt uparte trzymanie si¢ istnie-
jacego profilu stwarza ryzyko utraty pozycji rynkowej. W takiej sytuacji wiele
firm znajdujacych si¢ w fazie dojrzato$ci prowadzi dziatania zmierzajace do po-
szerzenia profilu o nowe specjalizacje, aby jeszcze przed nieuchronnym wejsciem
istniejacej specjalizacji w faz¢ schytkowa uruchomi¢ nowe specjalizacje. Opty-
malnym rozwigzaniem jest dominacja dojrzalej specjalizacji w firmie oraz wy-
stgpowanie nowych specjalizacji znajdujacych si¢ w fazach startu i wzrostu.
W szczegélnosci wazne jest, aby jak najwiecej produkcji czy sprzedazy znajdo-
walo sie rownoczes$niec w fazie wzrostowej.
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W fazie schylkowej pozycja rynkowa firmy ulega szybkiej erozji, spada sprze-
daz, firma musi restrukturyzowa¢ si¢. Bardzo czgsto w tej fazie podejmuje sig
préby poszukiwania nowych specjalizacji czy wrecz radykalnie zmienia si¢ pro-
fil firmy. Firma staje si¢ bardzo trudnym partnerem finansowym?.

Teoria finansowania dzialalnosci firm wyr6znia nastgpujace zrodia zasilania
organizacji strumieniami pieni¢znymi:

1. J. Ickiewicz stwierdza, iz kapitat potrzebny do finansowania dziatalnosci
biezacej moze pochodzié z réznych zrédet i doptywaé w réznej formie. Zrédta
te roznicuje si¢ za pomoca odpowiednich kryteriéw. Jezeli za kryterium przyj-
mie si¢ Zzrodio pochodzenia kapitatu, to wyr6zni¢ mozna Zrédia zewnetrzne i we-
wnetrzne lub inaczej mowiac — finansowanie zewngtrzne i wewnetrzne. Finan-
sowanie zewnetrzne obejmuje kapital pieniezny i rzeczowy, jaki doptywa do
przedsiebiorstwa od podmiotéw w zréznicowanej formie, z wytaczeniem stru-
mienia pienigznego z tytutu sprzedazy débr i ustug. Finansowanie zewngtrzne
podzieli¢ mozna na zewn¢trzne wlasne i zewnetrzne obce. Uzyskiwanie kapita-
tu ze Zzrédet zewnetrznych wlasnych nastgpuje w zaleznosci od formy prawnej
funkcjonowania firmy i obejmuje: emisj¢ akcji, doptaty akcjonariuszy, udziaty,
doptaty wspolnikow, wkiady wpisowe, dotacje. Finansowanie zewngtrzne obce
zawiera nastgpujace sposoby zasilania kapitatowego: przez rynek finansowy (kre-
dyty krotkookresowe — na rachunku biezacym, na rachunku kredytowym, wekslo-
we, pod zastaw ruchomosci; kredyty dlugoterminowe — pozyczki obligacyjne,
kredyty inwestycyjne i hipoteczne), przez rynek towarowy (kredyt dostawcy lub
odbiorcy) oraz szczegblne formy finansowania w postaci leasingu i faktoringu.
Zasilanie wewnetrzne w §rodki finansowe nastepuje gtownie w wyniku transfor-
macji kapitatu (realizacji przychod6w ze sprzedazy dobr i ustug, z odpiséw amor-
tyzacyjnych, ze sprzedazy zb¢dnego majatku, z przyspieszenia obrotu kapitatu)
oraz przez ksztattowanie kapitalu (zatrzymanie zysku albo gospodarowanie diu-
gookresowymi rezerwami firmy i funduszami emerytalnymi)®*.

2. R. Machata sugeruje, ze zrédtem dochodéw generowanych przez firme jest
jej majatek. Majatek ten musi byé w jaki$ spos6b finansowany. Zrédta finanso-
wania sa podzielone na wlasne i obce. Wsréd wlasnych zrédet finansowania wy-
roznione sa wewngtrzne (zysk wypracowany przez firme) i zewnetrzne (kapitat
pozyskany w drodze emisji nowych akcji lub udzialéw albo doptat). Kapitaty ob-
ce pochodza zwykle z zaciagnigcia zobowiazan handlowych, kredytu bankowe-
go lub emisji obligacji czy bonéw komercyjnych.

3 Za: M. Bak, P. Kulawczuk, A. Szczesniak, T. Szczurek, Finansowanie biznesu technologicz-
nego, Warszawa—Gdynia—Denver 2003.

4 Za: L. Szyszko (red.), Finanse przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2000, s. 66—69.

3 Za: R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2004, s. 212.



FINANSOWANIE DZIALALNOSC! WIRTUALNYCH FIRM INTERNETOWYCH W POLSCE | 139

3. W. Szczesny natomiast dowodzi, iz zapewnienie odpowiednich zrodet dla
sfinansowania dziatalnosci gospodarczej warunkuje utrzymanie ptynnosci finan-
sowej firmy. Potrzeby w tym zakresie sg zmienne w czasie. Wraz ze wzrostem
firmy, mierzonym wielkoScig sprzedazy i suma aktywow, wzrasta zapotrzebowa-
nie na $rodki finansowe. Potrzeby zmieniajq si¢ w zaleznosci od skali aktywno-
$ci firmy, wielkosci popytu. W czesci finansowane sg rosngcymi zobowiazania-
mi dtugoterminowymi i dodatkowymi kapitatami wtasnymi oraz ,,spontanicznie”
rosnacymi zobowigzaniami krétkoterminowymi. Wérdd zrodel finansowania
mozna wyr6znié: kapitaty wlasne zwykte pochodzace z zatrzymania zyskow oraz
z podwyzszenia kapitalu na drodze emisji akcji, wydzielenia udziatéw i doptat
do kapitatu; kapitaly wlasne uprzywilejowane (akcje o szczeg6lnych uprawnie-
niach); kredyty bankowe dhugoterminowe i krotkoterminowe (i inne pozyczki);
factoring; zobowigzania wobec dostawcow (kredyt kupiecki lub handlowy) oraz
leasing. W wyborze konkretnego Zrédia finansowania uwzglednia si¢ nastgpuja-
ce kryteria: dostgpnos¢, koszty, elastycznosé, efekt ,,dzwigni finansowej”, ryzy-
ko obshigi®.

4. J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedzidtka, P. Szymczak pisza, iz wérdd
najczegsciej stosowanych klasyfikacji zrédet kapitatu i zrodet finansowania moz-
na wyr6zni¢ dwie nastepujace: podziat na kapitat wlasny i podziat na wewnetrz-
ne i zewngtrzne zrédia kapitatu (lub zrédta finansowania). Pierwsza klasyfikacja
oparta jest na kryterium wiasnosci kapitatu. Przez kapitat wlasny rozumie sie ka-
pital wlascicieli przedsigbiorstwa, a przez kapitat obcy — kapitat jego wierzycie-
li. W odniesieniu do kapitatu nalezacego do obu grup (pozyczki od wtascicieli,
obligacje zamienne na akcje) stosuje si¢ okreslenie ,kapitat hybrydowy”. Zrédta
kapitatu zatem sg to aktywa w formie pieni¢znej lub rzeczowej zainwestowane
w przedsigbiorstwie przez jego wlascicieli lub wierzycieli w celu osiagnigcia
okreslonej stopy zwrotu. Do Zrédel kapitahu naleza: od strony wewnetrznej fir-
my — zysk netto, od strony zewnetrznej — emisja akcji, pozyczki, oprocentowa-
nie, papiery dhuzne, kredyty bankowe, leasing. Zrodha finansowania majatku to
wszystkie sktadniki pasywoéw wykazywane w bilansie przedsigbiorstwa. Naleza
do nich skladniki zrédet kapitatu wraz ze zobowiazaniami z tytutu dostaw i ushug,
podatkéw, wynagrodzen. Wreszcie zrédla finansowania dziatalnosci, czyli wszel-
kie sposoby pozyskiwania $rodkéw na dziatalnos¢, znajdujace odzwierciedlenie
w rachunku przeplywo6w pienigznych, obejmujg zZrodta finansowania majatku po-
wigkszone o pochodzace ze zrédet wewnetrznych odpisy amortyzacyjne i sprze-
daz zbgdnych aktywoéw oraz pochodzace ze zrédet zewnetrznych: leasing i fac-
toring’.

§ W. Szczesny (red.), Finanse firmy. Jak zarzqdzaé kapitatem, C.H. BECK, Warszawa 2003,
s. 44-46.

7J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedziotka, P. Szymczak, Metody realizacji projektow inwe-
stycyjnych. PLANOWANIE, FINANSOWANIE, OCENA, ODDK, Gdansk 2004, s. 110-116.
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Reasumujac, zrodta finansowania podzieli¢ mozna w praktyce na:

a) Wewnetrzne, ktore obejmuja kapital wlasny osoby zaktadajacej firme, srod-
ki pozyskane ze wspétwlasnosci od oséb bedacych wspoélnikami, srodki powie-
rzone pracownikéw przedsigbiorstwa oraz oczywiscie srodki z biezacej dzialal-
nosci.

Wysokos¢ naktadow pozyskiwanych ze zrodel wewnetrznych zalezy od fazy
cyklu zycia firmy — w fazie startu i czgsto w fazie schylku jest ona najwyzsza,
w pozostatych zas zdecydowanie nizsza. Nalezy zauwazy¢, iz fundusze ze zrédet
wewngtrznych sa z jednej strony stabilnymi, najprostszymi do pozyskania, ob-
cigzonymi najnizszymi dodatkowymi kosztami oraz stanowiacymi baz¢ gwaran-
cyjna dla wierzycieli, z drugiej za$ ich wysoko$¢ jest ograniczona, a ryzyko an-
gazowania funduszéw wiasnych w przypadku pojawienia sie strat — wysokie. Fir-
my czgsto jednak decyduja si¢ na pozyskiwanie Srodkéw pienigznych ze Zrodet
wewngtrznych, szczegdlnie w przypadku restrykcyjnej polityki instytucji zwig-
zanych z innymi zrodtami finansowania.

b) Zewngetrzne, obejmujace szeroki zakres podmiotéw, ktore zajmuja sie
wspieraniem dzialalnosci firm za pomoca przekazywania im, odptatnic lub nie-
odptatnie, srodkéw pienigznych na okreslony okres. Mozna je podzielié na:

— publiczne, zorganizowane najczgsciej jako fundusze pomocowe skierowane
do okreslonej grupy przedsigbiorstw, scisle zwigzane z aktualnym kierunkiem po-
lityki gospodarczej; .

— komercyjne, czyli instytucje oferujace pomoc finansowa w postaci kredy-
tow o okreslonym oprocentowaniu ewentualnie wraz z innym rodzajem zabez-
pieczenia, stanowiace dodatkowy koszt dla pozyczkobiorcy, takze leasing i fac-
toring;

— prywatne — do nich zaliczamy podmioty, najczesciej osoby fizyczne, bezin-
teresownie przekazujace srodki pieniezne na dziatalnosc lub rozwdj przedsigbior-
stwa (ang.: angels, pol.: dobroczyncy lub darczyricy).

W praktyce zewnetrzne Zrodia finansowania stanowia gtéwne zrédto finanso-
wania dla firm, szczegdlnie w fazach wzrostu i dojrzatosci. W tym czasie firmy
sg najatrakcyjniejszym partnerem dla komercyjnych zrédet finansowania i dla-
tego pozyskiwanie srodkow jest utatwione. W fazie startu i schylku sytuacja zdol-
nosci kredytowej, czyli mozliwosci splaty zaciagnietych zobowigzan, jest oce-
niana najczgsciej niekorzystnie przez instytucje komercyjne, co powoduje zwra-
canie si¢ ku publicznym i prywatnym Zrédtom finansowania. Zewnetrzne zrodia
finansowania stanowia atrakcyjna alternatywe dla $rodkéw wewnetrznych szcze-
golnie ze wzgledu na mozliwos¢ elastycznej, teoretycznie nieograniczonej war-
tosciowo pomocy finansowej, natomiast nalezy pamigta¢ o kosztach, procz tych
stricte pieni¢znych powiazanych z odsetkami i gwarancjami, takze zwigzanych
Z utrata pelnej niezaleznos$ci (co oznacza przyznanie okreslonych, dotyczacych
majatku firmy, praw wierzycielom).
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Autor zauwaza, ze korzystanie z szerokiego zbioru réznorodnych zrédet fi-
nansowania powinno by¢ zdeterminowane dazeniem do optymalizacji struktury
finansowania przez minimalizacj¢ kosztow pozyskiwania kapitatu, przy jedno-
czesnej maksymalizacji jego produktywnego wykorzystania.

3. Finansowanie dziatalnosci
wirtualnych firm internetowych
— wyniki badan

Pierwszym zagadnieniem poddanym badaniu ankietowemu byta forma, w ja-
kiej zorganizowana jest WFI w Polsce. Forma organizacyjna silnie determinuje
wybor zrodet finansowania, a nierzadko jest wymuszana przez okreslony system
prawny. W Polsce istnieje szeroki wybor mozliwosci dla powstajacej firmy —
przedsigbiorcy wybiera¢ moga migdzy prowadzeniem dziatalnosci jako:

1) osoba fizyczna (wtedy catkowita wysokosé¢ kosztow rejestracji nie przekra-
cza 250 PLN),

2) spotka osobowa, dla ktorej catkowite koszty rejestracji nie przekraczaja
1000 PLN, ale wspdlnicy odpowiadaja catym swoim majatkiem,

3) spdtka kapitatowa, przy ktérej powstaniu obowiazuja obecnie obligatoryj-
ne koszty obejmujace kapitat zatozycielski w wysokosci od 10 000 do 50 000
PLN oraz optaty w wysokosci 1000 PLN dla sp6iki z ograniczong odpowiedzial-
noscia.

W latach i przedsigbiorstwach objetych badaniem uzyskano nastepujace wy-
niki odnoszace si¢ do problemu formy funkcjonowania:

Tabela 1. Forma prawna dziatalno§ci WFI

Spétki

Lata objegte Osoby ﬁzyc zne . : P
. prowadzace dzialalnosé Z ograniczong .

badaniem . .. osobowe akcyjne
gospodarcza odpowiedzialno$cia

2000 52 40 6 2
2001 50 39 9 2
2002 40 55 3 2
2003 35 60 3 2
2004 41 50 7 2

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Uzyskane wyniki sugeruja, ze wérdd badanych firm przewazaja spoiki z o.0.,
natoriast spotki osobowe jako forma dziatalnosci nie cieszyly si¢ uznaniem re-
spondentéw. Autor uwaza, iz spowodowane jest to obawa ewentualnej odpowie-
dzialnosci za zobowiazania firmy catym majatkiem przedsigebiorcy, wystepujacym
w spolce osobowej. Forma spoiki kapitalowej, ktorej odpowiedzialnos¢ ogranicza
si¢ do majatku spoiki, jest bardzo atrakcyjna dla 0sob prowadzacych dziatalnosé,
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poniewaz daje komfort i bezpieczenstwo, bardzo istotne szczegélnie dla podmio-
tow rozpoczynajacych funkcjonowanie. Stata popularnoscia wsrdd przedsigbior-
cOdw ciesza si¢ jednoosobowe formy dziatalno$ci (osoby fizyczne prowadzace
dziatalno$¢ gospodarcza), ze wzgledu na niewielkie koszty wstepne.

Kolejnym zagadnieniem poddanym badaniu bylo okreslenie profilu (branzy)
dziatalnosci WFI. Ankiety dostarczyty nastepujacych wynikow.

Tabela 2. Profil funkcjonowania WFI -

Lata objete Branza
badaniem | ustugowa | handlowa |produkcyjna
2000 85 30 1
2001 81 35 4
2002 65 40 8
2003 66 40 9
2004 75 35 2

Wyniki badan obrazujacych branze funkcjonowania WFI w Polsce nie odbie-
gaja od oczekiwanych, wynikajacych z obserwacji tendencji na globalnym wir-
tualnym rynku internetowym. Podstawowa branza dziatalnosci firm sa ushugi,
najczesciej bezposrednio zwiazane z Internetem (takie jak: prowadzenie serwisu
WWW, udostepnianie serwera WWW, tworzenie serwisu WWW), na drugim
miejscu jest dziatalno$¢ handlowa, najczesciej w formie posrednictwa miedzy
producentem a nabywea finalnym. Niewiele WFI w Polsce zajmuje si¢ dziatal-
noscia produkcyjna (tworzenie oprogramowania), co jednak powinno w przyszito-
$ci si¢ zmieniaé. Trzeba rowniez zauwazy¢, iz firmy staraja si¢ taczy¢ profile
funkcjonowania, co moze by¢ istotnym atutem w walce konkurencyjnej. (Klient
oszczedza czas, gdy oferta przedsigbiorstwa jest kompleksowa.)

Kolejna poddana badaniu kwestia byt wybdr zrédet finansowania wedhug
przedstawionej klasyfikacji (tab. 3).

Tabela 3. Wybér Zrodet finansowania dziatalnosci WFI

Lata objste Frédta Pu’bl,lczne Kor,m?rcyj ne Px:y\ivame
. zrodta zrodia zrodia
badaniem | wewnetrzne
zewnetrzne | zewnetrzne | zewngetrzne

2000 70 6 30 2
2001 64 7 37

2002 75 3 36 1
2003 77 10 20 1
2004 62 11 35 3

Wyniki badan kwestii wyboru zrédet finansowania dziatalno$ci WFI w Polsce
sugeruja, iz przedsigbiorstwa najcze¢sciej korzystaty z kilku zrodet finansowania.
Przewazato jednak pozyskiwanie srodkéw ze zrodel wlasnych (wewnetrznych),
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co dowodzi konserwatywnego stosunku polskich przedsigbiorcéw do zrédet
finansowania. Zewngtrzne zrodta finansowania nie ciesza si¢ taka popularnoscia,
jak choéby w USA, co sugeruje rowniez prowadzenie przez polskie instytucje
finansowe restrykcyjne;j i niechg¢tnej ,,nowej ekonomii” polityki kredytowej. WFI
najczesciej nie maja dodatkowych zabezpieczenn materialnych pozyczek, co
niestety nie ulatwia im negocjacji z kredytodawcami. Nalezy rowniez zauwazy¢,
iz publiczne zrédla finansowania nie wykazuja pozadanego zainteresowania pol-
skim sektorem WFI. Utrudnia to znacznie mozliwos¢ uzyskania dogodnych
pozyczek rozwojowych. Autor ma jednak pewnosé, iz po akcesji Polski w struk-
tury Unii Europejskiej (1 V 2004 r.), polscy przedsigbiorcy sektora WFI beda
mogli korzysta¢ z funduszy pomocowych UE, szczegolnie dzicki deklarowane-
mu w programach unijnych priorytetowemu znaczeniu biznesu internetowego.

Kwestia ostatnia w tej czeéci badania bylo rozstrzygnigcie wysokosci
zapotrzebowania na $rodki pieniezne w latach 2000-2004 oraz perspektywicz-
nego spojrzenia na kwesti¢ pozyskiwania pieniadza wsrod WFI (tab. 4).

Tabela 4. Wysokos¢ zapotrzebowania na §rodki pieni¢zne wsrdd respondentéw

Lata objete Srodki pieniezne (w PLN)
badaniem 1000-10 000 | 10 000-25 000 | 25 00050 000 | 50 000 i wigcej
2000 48 32 15 5
2001 - 40 40 15 5
2002 45 35 10 10
2003 46 40 14 0
2004 40 40 18 2
60 55
50 L
40 B } , . )
[ wykorzystanie $rodkéw bedzie rosto
30 21 wykorzystanie $rodkow bedzie malato
20 - B wykorzystanie srodkéw pozostanie bez zmian
10 S H trudno powiedzie¢

0

Rys. 2. Tendencje w zapotrzebowaniu na inwestycje pienigzne w przyszlosci (badanie w 2004 r.)

Analizujac wyniki ostatnich badan grupy, nalezy zauwazy¢ wplyw kryzysu na
globalnym rynku internetowym z lat 2000-2003 (w Polsce WFI doswiadczyly
go z przesunigciem czasowym w latach 2001-2004). Przed 2001 r. przedsiebior-
stwa wykazywaty optymistyczna postawe, oczekujac korzystniejszych wynikow
finansowych w nastgpnych latach. Nadejscie krachu bylo niespodziewane, zaska-
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kujace, co zmusilo przedsigbiorcow do rewizji strategii, szczegdlnie inwestycyj-
nych i szukania oszczednosci, aby zapewni¢ sobie mozliwo$¢ przetrwania. Pod-
czas kulminacji kryzysu przedsigbiorcy drastycznie zmniejszyli doptyw fundu-
szy ze zrodet zewnetrznych i jednoczesnie zintensyfikowali poszukiwanie pomo-
cy z zewnatrz, by zachowa¢ pltynno$¢ finansowa.

Podsumowanie

Przedstawione badanie stanowi jedynie czesciowy obraz dziatalnosci polskich
firm internetowych, obejmujac kwestie zwiazane z finansowaniem biezacej dzia-
talnosci oraz inwestycji rozwojowych. Autor staral si¢ wykazaé bezposrednig za-
lezno$¢ schematu dziatan przedsigbiorcéw w obliczu glebokiego kryzysu, jaki
ogarnat branze internetowa w latach 2000—2004. Krach ten miat zasigg ogdlno-
swiatowy, jednak wirtualne firmy zwiazane z ,,nowa ekonomia” Europy i Polski
odczuty jego skutki w zdecydowanie mniejszym zakresie niz ich amerykanskie
odpowiedniki. Polscy przedsigbiorcy sektora WFI wykazywali i wykazuja nadal
konserwatywne podejscie do wykorzystania zewn¢trznych srodkow pienieznych.
Nie bez znaczenia jest fakt prowadzenia przez instytucje kredytowe okreslonej
restrykcyjnej polityki, co utrudnia uzyskanie srodkéw. Kolejnym powodem osta-
bienia sity kryzysu byla mozliwos$é tatwiejszego uzyskania pomocy publicznej,
szczegolnie w krajach ,,rdzenia UE”, jakimi sg Niemcy, Francja i Wiochy. Tak-
ze w Polsce przedsigbiorcy czgsciej korzystali z pomocy publicznej niz firmy
z USA. .

Kryzys w latach 2000-2004 ostabit i spowolnit rozw6j sektora wirtualnych
firm internetowych na calym $wiecie, jednak dotknal przede wszystkim firmy
duze i srednie. Male firmy dziatajace w Internecie majg najwieksza mobilnos¢,
zdolno$¢ dostosowania si¢ do zmieniajacej si¢ sytuacji, mozliwo$¢ przeniesienia
dziatalnoéci poza system prawny, a stanowia wigkszos$¢, nawet do 75-80%
wszystkich podmiotéw wirtualnego rynku internetowego. Dlatego mate WFI
najlepiej przetrwaty kryzys i obecnie odbudowuja zaufanie do mozliwosci pro-

duktywnej aktywizacji Internetu.
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