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Streszczenie

Podmioty gospodarcze prowadzac dziatalno$¢, wykorzystuja szerokie spectrum roz-
wigzan opartych na faktoringu. W przypadku procesu sprzedazy instrument dyskonta
gwarantuje otrzymanie zaplaty juz po potwierdzeniu istnienia wierzytelnosci, tym samym
pozwala na uzyskanie srodkéw przed terminem wymagalnosci wskazanym na fakturze.
W artykule przedstawiono zewnetrzne Zrédla finansowania dzialalnosci, poréwnujac
podstawowy produkt bankowy w postaci kredytu obrotowego w rachunku biezagcym do
rozwigzan faktoringowych opartych na mechanizmach cesji i subrogacji w finasowaniu
przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: faktoring, kredyt bankowy, instrumenty finansowe, ryzyko kredytowe,
cykl konwersji gotowki

Klasyfikacja JEL: G21, G24, G32

053_KES_2(38)2019.indb 107 31/10/2019 17:15



108 Szymon Bielawa

Wprowadzenie

Gléwnym zadaniem badawczym artykutu jest wykazanie, ze faktoring jest efek-
tywniejsza forma finansowania przedsigbiorstwa w poréwnaniu do innych zréodet
kapitatu obcego. Obecna sytuacja ekonomiczna pozwala zaobserwowac sprzyjajace
okolicznosci dla rozwoju ustug faktoringowych w Polsce. Konkurencja na rynku
finansowym powoduje, ze dostep do instrumentdéw zapewniajacych pltynnos¢ jest
stosunkowo fatwy z perspektywy przedsiebiorcy. Kluczowa pozostaje oczywiscie
analiza zdolno$ci kredytowej, pozwalajacej na splate uzyskanych srodkéw pieniez-
nych w ramach kapitalu obcego.

W celu weryfikacji hipotezy badawczej, przeprowadzona zostala analiza porow-
nawcza rozwigzan faktoringowych do podstawowego instrumentu w ramach kapi-
talu obcego, jakim jest kredyt obrotowy w rachunku biezacym. Zadanie badawcze
zostalo zrealizowane na podstawie analizy systemowo-teoretycznej i empirycznej
wykorzystania faktoringu w zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa’.

W pierwszej czesci artykulu przedstawiono krétkoterminowe metody finansowania
przedsiebiorstw, wykorzystanie kapitalu obcego w zarzadzaniu ptynnoscia przedsie-
biorstw oraz oméwiono podstawowe zmienne opisujace efektywno$¢ wykorzystania
srodkéw ptynnosciowych poprzez miary, jakimi sg cykl konwersji gotowki i poziom
kapitatu obrotowego netto. W dalszej cze$ci artykutu zaprezentowany zostat szeroki
wachlarz rozwigzan faktoringowych zaréwno w obrocie krajowym, jak i zagranicz-
nym, podstawowe formy tych rozwigzan oraz metody ich funkcjonowania na pod-
stawie cesji, czyli przelewu praw wynikajacych z wierzytelnosci, a takze subrogacji,
czyli wejscia w prawa zaspokojonego wierzyciela. Mechanizm subrogacji jest pod-
stawa do finansowania zobowigzan handlowych, cesja wierzytelnosci za$ jest wyko-
rzystywana zaréwno po stronie zobowigzan, jak i naleznosci handlowych. Ostatnia
cze$¢ artykulu zawiera weryfikacje hipotezy, iz faktoring w poréwnaniu do kredytu
obrotowego jest efektywniejszym zrédtem finansowania przedsigbiorstw?. Calos¢
zamyka podsumowanie.

1 Odpowiednia struktura wiekowa naleznosci i zobowigzan pozwala na zapewnienie adekwatnego

poziomu gotéwki w firmie, pozwalajacego w pelni zarzadza¢ ptynnoscia firmy. Miara wykorzystywanag do
oceny tego poziomu jest zarowno cykl konwersji gotowki, jak i wskaznik ptynnosci szybkiej.

2 J. Marzec, M. Pawlowska, Racjonowanie kredytéw a substytucja miedzy kredytem kupieckim i banko-
wym - badania na przykladzie polskich przedsiebiorstw, ,,Materialy i Studia” 2011, nr 261, Narodowy Bank
Polski, s. 7, www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms261.pdf.
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1. Krotkoterminowe finansowanie przedsiebiorstw

Kapitaly wlasne jako zrodlo finansowania odgrywaja wazna rolg, jednak dostep
do zewnetrznych $srodkéw pozwala na realizacje dziatalnosci z wykorzystaniem

dodatkowych mozliwosci znajdujacych sie na rynku. Literatura przedmiotu doty-
czaca finansowania przedsiebiorstwa jest bardzo szeroka. W niniejszym artykule
zostaly przytoczone najbardziej aktualne pozycje odnoszace si¢ do tego zagadnienia.

Rysunek 1. Zrédla finansowania przedsiebiorstwa

Zrédta finansowania
przedsigbiorstwa

wilasne obce > zewnetrzne
wewnetrzne zewnetrzne kredyt
| zysk wzrost udziatow pozyczka
doptaty wspolnikow kredyt handlowy

— odpisy amortyzacyjne

— sprzedaz majatku

przyspieszanie obrotu
kapitafu

lub akcjonariuszy

emisja akcji

venture capital

dtuzne papiery warto$ciowe

leasing

factoring

dotacje i subwencje

fundusze pomocowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Grzywacz, Kapitat w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 12.

Kapital wlasny jest mozliwy do uzyskania zaréwno ze zrédel wewnetrznych, do

ktérych mozemy zaliczy¢ na przyklad zatrzymanie wypracowanego przez przedsie-
biorstwo zysku w calosci lub czesci, jak i Zrédet zewnetrznych, takich jak wplywy
z emisji akeji czy powigkszenie udzialéw (rysunek 1). Kapital obcy pozyskiwany jest
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jedynie ze zrédet zewnetrznych. Elementarnym zrédtem kapitatu obcego sa zaciggane
przez przedsiebiorstwo pozyczki i kredyty bankowe oraz wplywy z emisji papierow
dluznych i leasing finansowy.

Kapital obcy wprowadzony do przedsigbiorstwa ma przetozenie na wigksza dys-
cypling w zarzadzaniu ptynnoscia finansowa poprzez monitoring kredytowy danej
firmy. Instytucja finansowana decydujac si¢ na dostarczenie kapitatu, wymaga zacho-
wania okreslonego poziomu wskaznikéw, poprzez klauzule finansowe, obligujace
kredytobiorce do dyscypliny w zarzadzaniu jednostka gospodarcza.

Oceny prawidtowego zarzadzania kapitalem w przedsiebiorstwie mozemy doko-
nac przez pryzmat kapitatu pracujacego. Jest to jeden z podstawowych wyznacznikow
prawidlowej dzialalnosci gospodarczej, uwzglednianej w kontekscie analizy prze-
plywéw finansowych zapewniajacych odpowiednig zdolno$¢ do regulowania zobo-
wigzan przedsiebiorstwa. Rozwoj jednostki ekonomicznej jest mozliwy tylko przy
posiadaniu odpowiedniego zasobu $rodkéw finansowych, pozwalajacego na racjo-
nalne zarzadzanie ptynnoscig przedsiebiorstwa. Instytucje finansowe wprowadzaja
do swojej oferty coraz bardziej wyrafinowane instrumenty pozwalajace na uzyska-
nie dodatkowych korzysci dla finansowanych przedsigbiorstw, jednoczesnie zwigk-
szajac swoja przewage konkurencyjng na rynku korporacyjnym. Majac na uwadze
fakt, ze polski system bankowy w finansowaniu przedsigbiorstw skupiat sie gtéwnie
na podstawowym narzedziu ptynno$ciowym, jakim jak kredyt obrotowy, zauwazamy
obecnie, ze to produkty o celowym charakterze zaczynaja odgrywa¢ coraz wigksza
role. Przedsigbiorstwa zarzadzajac ptynnoscia finansows, szczegélny nacisk klada
na strukture wiekowa naleznosci i zobowigzan, odpowiednio regulujac terminy plat-
nosci zaréwno po stronie aktywow, jak i pasywow bilansu. Dostawcy chcac uzyskaé
platno$¢ jak najszybciej, a odbiorcy chcge wydtuzy¢ termin platnosci, decyduja sie
na wykorzystanie rozwigzan opartych na mozliwosci dyskonta powstatych wierzy-
telnosci, co pozwala na zamiang naleznosci na gotowke.

Finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa zwigzane jest z przeplywem gotowki,
a zmienng okreslajacg zarzadzanie przeptywami finansowymi jest cykl konwersji
gotowki, czesto zwany cyklem kapitalu obrotowego. Definiuje on okres poczawszy od
momentu faktycznej zaptaty za towar, uregulowania zobowigzania, az do momentu
otrzymania srodkéw od obiorcy.

W tym miejscu nalezy przytoczy¢ definicje kapitalu obrotowego netto, czyli nad-
wyzki aktywéw obrotowych nad zobowigzaniami krétkoterminowymi. Jest to wskaz-
nik definiujacy te czes$¢ kapitaléw stalych danego przedsiebiorstwa, ktére finansuja
aktywa obrotowe. Cykl konwersji gotoéwki mozemy wyrazi¢ jako warto$¢ uwzglednia-
jaca cykl rotacji zapasow i naleznosci pomniejszony o cykl rotacji zobowigzan krot-
koterminowych. Wskazana warto$¢ okresla zapotrzebowanie na kapital obrotowy.
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W przypadku, gdy terminy zaplaty za zobowigzanie s stosunkowo diugie, a terminy
otrzymania naleznosci krétkie, mozemy spotkac si¢ z sytuacja, ze przedsigbiorstwo
zaplaci za zakupione towary juz ze sSrodkéw uzyskanych z ich sprzedazy. W ten sposob
gotowka pozyskana z wygenerowanej nalezno$ci, moze by¢ przeznaczona na uregu-
lowanie zobowigzan wobec kontrahentéw. Jezeli cykl konwersji gotowki jest krétszy,
tym lepiej dla firmy, gdyz $rodki zainwestowane w aktywa biezace ponownie wracaja
do firmy i moga zosta¢ ponownie wykorzystane na dzialalno$¢ biezaca. Odpowied-
nia struktura zobowigzan i naleznosci determinuje ptynno$¢ finansowg przedsie-
biorstwa. W praktyce obrotu gospodarczego czgsto mamy do czynienia z kredytem
kupieckim, a wiec odroczonym terminem zaplaty za powstalte zobowigzania. Kredyt
kupiecki jest podstawowym elementem rozliczen handlowych pomiedzy kontrahen-
tami handlowymi. Im odroczony termin ptatnosci jest dtuzszy, tym wigksze generuje
korzysci dla przedsigbiorstwa. Sytuacja, w ktdrej przedsigbiorstwo ma zapewniong
plynnos¢ poprzez odpowiednie ustrukturyzowanie terminéw platnosci jest w prak-
tyce gospodarczej trudna do osiagniecia, co skutkuje zapotrzebowaniem przedsie-
biorstwa na finansowanie zewnetrzne.
W tabeli 1 scharakteryzowano rézne rodzaje kredytu bankowego.

Tabela 1. Rodzaje kredytu bankowego

Kryterium podziatu

Rodzaj kredytu

Wyrdznik

Okres kredytowania

Krotkoterminowy

Udzielany od 1 roku

Srednioterminowy

Udzielany od 3 lat

Diugoterminowy

Okres kredytowania powyzej 5 lat

Przeznaczenie Obrotowy Finansowanie biezacej dziatalnosci

Inwestycyjny Finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej
Waluta Ztotowkowy PLN

Walutowy USD, EUR, inne
Sposab udzielenia W rachunku biezagcym Debet w ramach rachunku

W rachunku kredytowym Oddzielny rachunek kredytowy
Oprocentowanie State Stafe oprocentowanie

Zmienne Stafa marza-+stawka referencyjna
Preferencyjnos¢ Komercyjny Kryteria rynkowe

Preferencyjny Dopfaty do koszty/odsetki/kapitat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji Banku Pekao S.A., www.pekao.com.pl/korporacje/finan-
sowanie-dzialalnosci.html.

Podstawowym instrumentem finansowania przedsi¢biorstw jest kredyt obro-
towy w rachunku biezacym. Funkcjonuje on poprzez zwigkszanie salda debetowego
rachunku biezacego przedsiebiorstwa do okreslonego umowa kredytowa limitu. Umowa
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ta upowaznia kredytobiorce do wydawania zlecen platniczych, ktére bank zobowia-
zuje si¢ wykonac do wysokosci przyznanego kredytu. Rachunek biezacy petni od tego
momentu podwdjng funkcje — rachunku rozliczeniowego i rachunku kredytowego.
Dopdki przedsiebiorstwo posiada wtasne $rodki finansowe na rachunku, dopoty
wszelkie wyplaty zmniejszajg stan posiadania tych srodkéw i dopiero, gdy wyczer-
pia sie one catkowicie, zostanie uruchomiony kredyt. Wysokos¢ kredytu w rachunku
biezacym jest ustalana indywidualnie, w zaleznosci od potrzeb oraz wysokosci i cze-
stotliwo$ci obrotéw na rachunku biezgcym kredytobiorcy. Kredyt ten ma charakter
odnawialny, co oznacza, ze wszelkie wplywy na rachunek zmniejszajg automatycznie
wysoko$¢ wykorzystanego kredytu. Banki budujac swojg pozycje na rynku poprzez
zwiekszanie poziomu aktywow, decyduja si¢ na dzialanie skupione na wolumenach
w dokonywanej akcji kredytowe;j.

Na poziomie bankowosci strategicznej bardzo wazny jest udzial w kredytach kon-
sorcjalnych, syndykowanych, w przypadku ktérych w wigkszo$ci mamy do czynie-
nia z najwiekszym zaangazowaniem w ramach danej jednostki. W ostatnich latach
nastgpilo wyrazne przyspieszenie dynamiki kredytéw w polskim sektorze bankowym,
odnotowane zaréwno w przypadku kredytéw dla duzych przedsigbiorstw, jak i w przy-
padku matych i $rednich przedsiebiorstw. Kwestia budowy portfela kredytowego banku
opiera si¢ przede wszystkim na podstawowych instrumentach ptynnosciowych, jakimi
sg kredyt obrotowy i kredyt inwestycyjny. Na polskim rynku finansowym istnieje
wiele mozliwo$ci uzyskania $rodkéw niezbednych do zapewnienia plynnosci i roz-
woju przedsiebiorstwa. Nalezy wyrdzni¢ kapital wlasny, jaki posiada przedsigbiorca
na finansowanie swojej dzialalnosci i rozwoju, oraz kapital zewnetrzny, czyli obcy.

W polskiej praktyce gospodarczej najpowszechniejszym zrédlem kapitatu obcego
pozostaje kredyt bankowy, ktory zgodnie z ustawa — Prawo bankowe z 1997 r. mozemy
zdefiniowac jako umowe, w ktérej bank zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspozycji kre-
dytobiorcy - na czas oznaczony w umowie — kwote $rodkéw pieni¢znych z prze-
znaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do korzystania z niej
na warunkach okreslonych w umowie. Kredytobiorca zobowigzuje si¢ do zwrotu
kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty
oraz zaplaty prowizji od udzielonego kredytu’.

Decydujac si¢ na zaciggniecie kredytu bankowego na potrzeby rozpoczecia dzia-
talnosci gospodarczej lub jej finansowania, nalezy rozrézni¢ poszczegélne rodzaje
kredytow dla podmiotéw gospodarczych, ktdre znajduja si¢ w ofercie bankéw. Majac
na uwadze istotne elementy, ktére zawieraja umowy kredytowe, mozna wyodrebnié
kilka ich typow i dokona¢ klasyfikacji wedtug okreslonych kryteriéw. Podstawowym

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU 1997 nr 140, poz. 939), art. 69.
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kryterium podziatu* jest cel, na ktéry kredyty sa zaciggane. Zgodnie z tym kryte-
rium nalezy zacza¢ od kredytow dla przedsiebiorstw przeznaczanych na finansowa-
nie dzialalnos$ci gospodarczej. W ramach tej klasyfikacji nalezy wyodrebnic kredyty
obrotowe i inwestycyjne. Bankowo$¢ korporacyjna wyréznia kredyty obrotowe, ktore
s3 udzielone w rachunku biezagcym i w celowym rachunku kredytowym. W przy-
padku kredytu obrotowego w rachunku biezacym, dostepne srodki mogg by¢ prze-
znaczone na cel okre§lony w umowie kredytowej. Z uwagi jednak na fakt, ze mowa
tu o finansowaniu dziatalnosci biezacej, to przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ duzej
swobody w przeznaczeniu takiego kredytu. Mechanizm splaty réwniez jest bardzo
liberalny, musi ona nastgpi¢ w dacie okreslonej umowa, zazwyczaj takie finansowa-
nie udzielane jest na okres jednego roku. Splata catego zaangazowania wymagana
jest na koniec okresu finansowania, na kredytobiorce nalozony jest jedynie obowia-
zek comiesigcznej splaty odsetek.

Odmiennym mechanizmem cechuje si¢ kredyt obrotowy w rachunku kredy-
towym. Wykorzystanie tej formy réwniez zwigzane jest z finansowaniem biezacej
dzialalnosci gospodarczej, jednak dyspozycja uruchomienia takiego kredytu musi
zosta¢ udokumentowana okreslonym celem, zazwyczaj wiaze si¢ z faktura, ktéra
ma zosta¢ oplacona ze srodkéw zewnetrznych. Saldo takiego kredytu zostaje zapi-
sane na specjalnie prowadzonym przez instytucje¢ kredytowa rachunku kredytowym.
Mechanizm splaty moze by¢ skorelowany z wplywami zewnetrznymi lub kredyto-
biorca moze sam dokonac jego splat w okreslonych umowg terminach. Kazda splata
powoduje odblokowanie dostepnej kwoty srodkow.

Obok kredytu obrotowego na polskim rynku ogromne znaczenie majg kredyty
inwestycyjne. Nalezy tu zaznaczy¢, ze ich wykorzystanie zazwyczaj rosnie w okresie
wzrostu koniunktury gospodarczej, a maleje w okresie jej spadku lub recesji. Wyrdzni-
kiem kredytu inwestycyjnego jest przede wszystkim jego celowos¢, a wiec w pewnym
stopniu jest on zbiezny z kredytem obrotowym w rachunku kredytowym, z tg roz-
niacy, ze w przypadku kredytu inwestycyjnego méwimy o jego dlugoterminowym cha-
rakterze, najczesciej pieciu lat, przyjetych jako okres udostepnionego finansowania®.

Zaznaczajac kryterium czasu, na jaki zostal kredyt udzielony, mozemy réwniez
wskazac kredyty:

o krotkoterminowe, czyli udzielane do roku;
« $rednioterminowe, a wiec udzielane od 1 roku do 3-5 lat;
« dlugoterminowe, udzielane powyzej 3-5 lat.

4 Opracowanie wlasne na podstawie informacji Banku Pekao S.A., www.pekao.com.pl/korporacje/
finansowanie-handlu.html.
5 Tamze.

053_KES_2(38)2019.indb 113 31/10/2019 17:15



114 Szymon Bielawa

W ofertach bankéw w Polsce specjalizujacych si¢ w obstudze przedsigbiorstw
znajduje si¢ rowniez, oprécz podstawowego kredytu obrotowego, kredyt dyskon-
towy. Swoja forma jest on bardzo zblizony do finansowania faktoringowego, jednak
z ta rdznicy, Ze oparty jest na przepisach zwigzanych z kredytem, a nie z umowa
cesji wierzytelnodci. Kredyt dyskontowy to jednorazowe lub cykliczne finanso-
wanie, w ramach ktérego $rodki uruchamiane sg na podstawie faktur za towary
i ustugi zwigzane z dziatalnos$cig kredytobiorcy, ktére sg przeznaczone do zapfaty.
Taki rodzaj kredytu moze réwniez by¢ zwigzany z wystepujacymi coraz rzadziej
w obrocie wekslami.

Na poczatku lat 90. XX w., zaraz po transformacji systemowej, branza stalowa
i gérnicza cechowala si¢ bardzo duzym wykorzystaniem w ramach zewnetrznych
zrédet finansowania kredytu na dyskonto weksli. Produkt ten wystepuje zazwyczaj
w przypadku, gdy stosowane sg dlugie terminy ptatnosci, a co si¢ z tym wiaze ptyn-
no$¢ finansowa przedsigbiorstwa oczekujacego na zaplate moze zosta¢ zachwiana,
dlatego tez sektor finansowy mial w swojej ofercie kredyt na dyskonto weksli
z regresem. W mojej ocenie instrument ten byt podwaling pod masowe wykorzy-
stanie faktoringu na polskim rynku. Charakterystyka tego instrumentu jest sam
fakt wystepowania weksla, a wiec celowo$¢ takiego finansowania. Zazwyczaj jest
ono spojne z terminem platnosci weksla, a wiec terminy zamykajg sie¢ maksymal-
nie do roku. Z uwagi na fakt, ze méwimy o umowie kredytowej przywolany regres
w przypadku kredytu zawsze jest do kredytobiorcy. W sporadycznych przypadkach
umowy moga przewidywac ograniczony regres do kredytobiorcy pokrywajacy jedy-
nie wade prawng wierzytelnosci wynikajacej z weksla lub niewyplacalno$¢ dtuznika
wekslowego. Jednak takie konstrukcje bardzo rzadko wystepuja w praktyce. Obec-
nie coraz wigksza popularno$¢ faktoringu w ofercie bankéw spowodowata znikome
wykorzystanie tego instrumentu.

Kolejnym rodzajem finansowania ze wzgledu na kryterium jego przedmiotu jest
kredyt pomostowy, czyli finansowanie poprzedzajace udzielenie kredytu zasadni-
czego, obrotowego lub inwestycyjnego. Kredyt pomostowy zazwyczaj udzielany jest
na krotki okres i zawsze zwigzany jest z kolejnym instrumentem, ktéry ma zostac
uruchomiony w przysztosci. Praktyka jest wykorzystanie tego rozwigzania w przy-
padku przenoszenia ustugi faktoringowej pomigdzy instytucjami finansowymi.
Oparcie umowy na prawie cesji powoduje, ze aby skutecznie jg rozwigzaé, musi
uplyna¢ data wymagalnosci wierzytelnosci nig objetych lub muszg one zosta¢ spta-
cone. Spelnienie wlasnie tej przestanki powoduje, ze bardzo czgsto zanim nastapi
uruchomienie ustugi faktoringu, dochodzi do finansowania w postaci kredytu
pomostowego przeznaczonego na splate zobowigzan wobec poprzedniego faktora,
czyli instytucji, na ktéra scedowane sg wierzytelnosci omawianego kredytobiorcy.
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W taki sposéb mozliwe jest zwolnienie cesji, a co si¢ z tym wigze wszystkie wplaty
uzyskane od odbiorcow naszego kredytobiorcy s3 mu przekazywane na rachunek
biezacy z rachunku cesji.

2. Transakcja faktoringowa

Konwencja ottawska z 1998 r. okreslita przedmiot faktoringu miedzynarodowego
jako wszystkie wierzytelnosci wynikajace ze sprzedazy towaréw i ustug. Co do zasady
wierzytelno$ci powinny by¢ zawarte w terminach platnosci od 14 do 210 dni, jednak
kryteria te mogg by¢ modyfikowane zgodnie z wolg stron dokonywanej transakeji han-
dlowej. Faktoring nierozerwalnie zwigzany jest z odroczonym terminem platnosci,
a wiec z kredytem kupieckim. Motyw finansowy wykorzystania kredytu kupieckiego
okresla odroczong platnos¢ jako zrédto finansowania alternatywne dla kredytu banko-
wego, ktore moze réznic sie w czasie w zaleznosci od warunkéw na rynku kredytowym?®.

Wierzytelnosci bedace przedmiotem faktoringu powinny by¢ istniejace, przyszie
i niewymagalne. Wazna kwestig ograniczajaca mozliwo$¢ finansowania jest przypa-
dek wystepowania wierzytelnosci niezbywalnych, czyli takich, ktérych prawo zbycia
zostalo ograniczone przez strony transakcji gospodarczej, czyli w praktyce pojawia
sie zakaz cesji wierzytelnosci. Nalezy zaznaczy¢, ze wierzytelno$¢ bedzie zobowigza-
niem do tego momentu, w ktérym strony faktoringu bedg przekonane o jej istnieniu.

Transakcja faktoringu, poza skupem wierzytelnosci, zawiera réwniez wiele innych
czynnosci, ktore faktor realizuje na rzez faktoranta. Konwencja ottawska przywotala,
ze umowa faktoringu powinna bezwzglednie zawiera¢, oprécz wykupu wierzytelno-
$ci, dwie dodatkowe ustugi na rzecz faktoranta. W przypadku braku dodatkowych
ustug nie mozna takiej umowy zakwalifikowac¢ jako umowy faktoringu. Przestanka
ta jest powigzana z faktem, ze umowa faktoringu jest umowg nienazwang i interpre-
towana jest pod katem rzeczywistej treSci umowy.

Faktoring traktowany jako zZrédlo kapitalu to réwniez inne ustugi $wiadczone
przez faktora na rzecz faktoranta. Poza podstawowa funkcja biezacego zaliczkowa-
nia lub nabywania przez wyspecjalizowang instytucje, faktora, od swojego klienta,
czyli faktoranta, naleznosci handlowych, faktoring pozostaje rowniez narzedziem
monitoringu wierzytelnosci i formg migkkiej windykacji. Podstawowym rodzajem
faktoringu jest faktoring z regresem. W przeciwienstwie do kredytu bankowego
udzielenie tego rodzaju finansowania zwigzane jest jedynie z forma zabezpieczenia
w postaci cesji naleznosci, bedacych przedmiotem finansowania.

6 J. Marzec, M. Pawtowska, Racjonowanie kredytow..., jw., s. 19.
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Faktorem nazywa si¢ wyspecjalizowang instytucje faktoringowa. Moze to by¢
bank lub instytucja faktoringowa, na ktdrej rzecz dokonuje sie cesji naleznosci han-
dlowych. Faktorantem nazywamy klienta faktoringowego, czyli przedsiebiorstwo lub
jednostke samorzadu, badz inny podmiot gospodarczy, ktéry dokonuje cesji swoich
wierzytelno$ci na rzecz faktora.

Faktorant, czyli dostawca, otrzymuje zaplate bezposrednio po zrealizowaniu
sprzedazy i przestaniu do faktora informacji o fakturach. W praktyce gospodarczej
najczesciej spotykamy sie z sytuacja, ze faktor wyplaca zaliczke w wysokosci 90%
kwoty wierzytelnosci. Taka wyplata jest uwarunkowana ewentualnymi kompensa-
tami i potragceniami mogacymi wystapi¢ w danej transakcji gospodarczej. Faktoring
oferowany jest w obrocie krajowym i zagranicznym, z przejeciem i bez przejecia
ryzyka niewyplacalnosci odbiorcy. Uwzgledniajac kryterium umiejscowienia ryzyka
wyplacalnosci dluznika faktoringowego, wskaza¢ mozna faktoring petny, niepeiny
i mieszany, inaczej nazywany faktoringiem z ograniczonym regresem. Rézne rodzaje
faktoringu zostaty przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Rodzaje faktoringu

Kryterium podziatu Rodzaj faktoringu Wyroznik

Regres Niepetny/z regresem Ryzyko na sprzedajacym towar/ustuge
Petny/bez regresu Ryzyko oparte na kupujacym towar/ustuge
Ograniczony regres Ryzyko jest dzielone migdzy stronami
Ubezpieczeniowy Naleznosci ubezpieczone

Jawnos$é Jawny Informacja o cesji
Niejawny/cichy Brak informacji o cesji

Przeznaczenie Faktoring naleznosci
Faktoring zobowigzan

Miejsce sprzedazy Krajowy
Zagraniczny Importowy/eksportowy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji Banku Pekao S.A., www.pekao.com.pl/korporacje/finan-
sowanie-handlu.html.

Najkorzystniejsza forma dla odbiorcy finansowania zawsze pozostanie faktoring
bez regresu, ktdrego zawarcie powoduje przejecie przez faktora petnego ryzyka nie-
wyplacalnosci dtuznika, bez prawa regresu wobec faktoranta. Komfort, jaki niesie
ze sobg faktoring pelny, jest wysoko ceniony na rynkach finansowych. Faktoring bez
regresu to przejecie przez faktora petnego ryzyka niewyplacalnosci dtuznika, bez
prawa regresu wobec faktoranta. Uzyskany kapital ma cechy poréwnywalne z cechami
przychodu ze sprzedazy. Faktoring pelny jest wysoko ceniony na rynkach zachodnich
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iazjatyckich. Wyniki badan Factors Chain International (FCI)” wskazuja, Ze na §wie-

cie dominujacg forma finansowania pozostaje wlasnie faktoring bez regresu®.

Warta podkreslenia jest kwestia faktoringu migdzynarodowego. Rdznica w porow-
naniu do faktoringu krajowego polega na wigkszej liczbie uczestnikéw tej umowry;,
a co za tym idzie, wiekszym ryzyku i wyzszych kosztach. W transakcjach zagranicz-
nych najczesciej znajduja zastosowanie nastepujace formy faktoringu®:

o system dwoch faktorow — jest to faktoring dwufazowy, podwojny — wystepuje
w nim dwoch faktoréw: faktor eksportowy i faktor importowy oraz dwie umowy
faktoringowe - ten rodzaj faktoringu ogranicza w duzym stopniu ryzyko obu
stron transakcji handlowej, jego wadg s3 jednak relatywnie wysokie koszty;

« system jednego faktora (faktoring eksportowy bezposredni) - jest uproszczona
i tansza formg faktoringu miedzynarodowego, w tym systemie rozliczen nie uczest-
niczy faktor importowy; jest to forma rozliczen tansza, ale bardziej ryzykowna dla
eksportera; w tym systemie faktor eksportowy przejmuje rozliczenie naleznosci;

« faktoring importowy bezposredni — eksporter zawiera umowe faktoringu z fakto-
rem dzialajacym w kraju importera i sprzedaje temu faktorowi swoje naleznosci
od importeréw z panstwa jego dzialalno$ci; w tym trybie rozliczen faktor impor-
towy przejmuje wszystkie funkcje zwigzane z realizacjg umowy faktoringowej'’.
Wykorzystanie faktoringu pelnego pozwala nie tylko na ograniczenie ryzyka

w handlu zagranicznym, ale dodatkowo asekuruje nalezno$¢ przed ryzykiem wypla-

calnosci kontrahenta, ryzykiem kursowym, bez ponoszenia dodatkowego kosztu

zabezpieczenia tego ryzyka, poprawia strukture bilansu, co moze wplyna¢ na pod-
wyzszenie oceny ratingowej, a to z kolei zwigksza szanse na lepsze warunki uzyska-
nia kredytu''.

Rozwigzania faktoringowe to réwniez forfaiting, czyli ustuga finansowa, ktéra
wyrosta z umoéw faktoringu. Polega na wykupie przez wyspecjalizowane instytucje
forfaitingowe, ktérymi najczesciej sa banki, srednio- i dlugoterminowych wierzy-
telnosci przystugujacych przedsiebiorcom w stosunku do kontrahentéw. Instytucja
forfaitingowa wykupuje pojedyncze wierzytelnosci przystugujace przedsiebior-
com, przejmujac na siebie ryzyko wyptacalnosci dtuznikow. Wierzytelnoséci bedace
przedmiotem przelewu w ramach umow forfaitingowych maja okres ptatnosci od 6

7 Factors Chain International (FCI) - migdzynarodowa organizacja faktoringowa skupiajaca 231 czlon-
kow z 63 krajow.

8 A. Bielawska, Faktoring miedzynarodowy matych przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2009, nr 540, s. 25.

% A. Bielawska, Finanse zagraniczne malych i Srednich przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
‘Warszawa 2006, s. 113-117.

10 Tamze, s. 118.

11 A. Bielawska, Faktoring miedzynarodowy malych przedsigbiorstw, jw., s. 27.
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miesiecy do 5 lat, a nawet 10 lat". Forfaiting to transakcja oparta na wierzytelnosci.
W praktyce bankowej najpopularniejszg transakcja, ktora zawiera si¢ w definicji for-
faitingu jest dyskonto akredytywy eksportowej z odroczonym terminem platnosci,
bez regresu do beneficjenta ptatnosci wynikajacej z finansowania. Eksporter wypet-
niajac wszystkie warunki niezbedne do wyplaty srodkéw, zobligowany jest w ramach
tego instrumentu do oczekiwania na uptyniecie wymaganego terminu odroczonej
platnosci. Bank obstugujacy taka transakcje moze zaproponowac eksporterowi zdys-
kontowanie wptywu wynikajacego z tego instrumentu. Finansowanie uruchomione
przez instytucje finansowa moze zostac zrealizowane na podstawie ryzyka banku
otwierajacego taka akredytywe, a wiec banku importera. W przypadku braku odpo-
wiedniego limitu, a wigc braku zdolnosci kredytowej w ocenie banku obstugujacego
eksportera, mozliwe jest zaproponowanie ustugi dyskonta z regresem do eksportera.

3. Faktoring jako efektywne zrédto kapitatu obcego

W tej czedci artykulu podjeto probe weryfikacji hipotezy o przewadze rozwia-
zan faktoringowych w poréwnaniu do kredytu bankowego, w szczegdlnosci kredytu
obrotowego w rachunku biezacym, ktdry jest najpopularniejszym zrédlem finanso-
wania przedsigbiorstw??.

Rozwigzania faktoringowe sa zaréwno dla instytucji finansujacej, jak i dla odbiorcy
finansowania narzedziem wiekszej kontroli i monitoringu nad udzielonym finan-
sowaniem, zalezno$¢ ta zwigzana jest z powigzaniem uruchomionego finansowania
z pojedyncza wierzytelnoscig handlows. Kazdy wniosek o dyskonto przypisany jest
do pojedynczej wierzytelnosci, co zaréwno z perspektywy instytucji finansowej, jak
i odbiorcy finasowania ma przetozenie na efektywniejszy monitoring splaty wierzy-
telnosci. Dodatkowo systemy transakcyjne, ktore sa udostepniane przedsigbiorstwom
korzystajacym z faktoringu dostarczajg peten nadzoér nad zrealizowana transakcja
dyskonta wierzytelnosci. Digitalizacja ustugi faktoringowej przeklada sie¢ na petng
transparentno$¢ udzielonego finansowania. Pozostajacy w alternatywie do takiej
formy finansowania, kredyt bankowy, zar6wno obrotowy w rachunku biezacym,
jak i jego celowa wersja w postaci kredytu obrotowego w rachunku kredytowym,
jest narzedziem, ktdre z perspektywy instytucji finansowej nie pozwala na tak silny
monitoring, jak faktoring. Powyzsze cechy determinuja kierunki dzialania instytucji

12 Aktywne zarzgdzanie plynnoscig finansowgq przedsigbiorstw, red. A. Kreczmanska-Gigol, Difin, War-
szawa 2010, s. 210.
13 J. Marzec, M. Pawlowska, Racjonowanie kredytéw ..., jw., s. 7.
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finansowych. Wolumen obrotéw faktoringowych w Polsce cechuje si¢ znacznie szyb-
szym wzrostem w poréwnaniu do innych panstw. W 2017 r. globalne obroty firm fak-
toringowych wyniosty 2,5bln EURO, co bylo wzrostem 0 9% rok do roku. W Europie
w sektorze tym nastapil wzrost o 7%, natomiast polski rynek faktoringu zanotowat
w 2017 r. wzrost az 0 16,7%"* (rysunek 2).

Rysunek 2. Obroty firm zrzeszonych w Polskim Zwiazku Faktorow (PZF)*
w latach 2014-2018 w mld PLN

mid PLN
2428

191,6

158,1

134,3

114,5

2014 2015 2016 2017 2018

* Polski Zwigzek Faktorow skupia obecnie przewazajaca cze$¢ podmiotéw $wiadczacych tego rodzaju ustugi.
Zrzesza 28 czlonkéw: 5 bankéw komercyjnych, 22 wyspecjalizowane firmy faktoringowe oraz jeden podmiot
majacy status partnera.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktoréw, faktoring.pl/analizy-i-
statystyki/.

Coroczne wzrosty obrotéw faktoringowych w wartosci kilkunastu procent prze-
kfadajq si¢ na coraz szerszga sSwiadomos¢ polskich przedsigbiorcéw o korzysciach zwia-
zanych z tg forma dostarczania ptynnosci. Liczba podmiotéw korzystajacych w ciagu
roku z faktoringu w Polsce zwiekszyta sie z 11 273 w 20161. do 12 424 w 2017 .
Byly to najczesciej przedsigbiorstwa, ktérych model biznesowy opierat si¢ na zby-
waniu duzych iloéci towaréw i wymagal akceptowania dtuzszych termindw platno-
$ci. Pod wzgledem branzowym dominowaty wsréd nich przedsigbiorstwa zajmujace
sie przetworstwem przemystowym, handlem hurtowym i detalicznym oraz trans-
portem i gospodarka magazynowa. Pod wzgledem liczby, blisko 60% faktorantow
stanowily przedsigbiorstwa, ktorych obroty z faktorem nie przekraczaty 5 mln PLN.
Przecietna wartos$¢ pojedynczej faktury przekazanej do sfinansowania nie zmienita

14 faktoring.pl/2018/10/30/faktoring-w-polsce-wciaz-przyspiesza.

053_KES_2(38)2019.indb 119 31/10/2019 17:15



120 Szymon Bielawa

sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta w 2017 r. okoto 22 tys. PLN",
W 2018 . przedsiebiorstwa najche¢tniej korzystaty z faktoringu bez regresu, co $wiad-
czylo o tym, ze oprocz zapewnienia szybkiej realizacji platnosci za sprzedane towary;,
potrzebowaly one zabezpieczenia przed ryzykiem braku zaptaty przez kontrahentéw.
Warto$¢ wszystkich wierzytelnosci wykupionych w analizowanym okresie przez kra-
jowych faktoréw wzrosta o 17%, osiagajac 242,8 mld PLN. Zmiana preferencji przed-
siebiorstw w kierunku bardziej zaawansowanych rozwigzan faktoringowych $wiadczy
o rosngcej sSwiadomosci polskich przedsiebiorcéw na temat tej ustugi finansowej, a takze
o wchodzeniu polskiego rynku faktoringu w dojrzalg faze rozwoju'®. Struktura obro-
tow firm zrzeszonych w PZF w ujeciu rodzajowym zostata przedstawiona w tabeli 3.

Tabela 3. Struktura obrotéw firm zrzeszonych w PZF po IV kwartale 2018 r.
W ujeciu rodzajowym

Forma ustugi IV kwartat 2017 r. (min PLN) IV kwartat 2018 r. (min PLN) Zmiana (%)
Faktoring krajowy petny 82 045 98 873 20,51
Faktoring krajowy niepetny 65 149 65 063 -0,13
Faktoring eksportowy petny 22 339 24 593 10,09
Faktoring eksportowy niepetny 13737 16 072 17,00
Faktoring importowy 2092 1601 23,47

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiego Zwiazku Faktoréw, faktoring.pl/analizy-i-statystyki/.

Faktoring wykorzystywany przez kontrahentéw w ramach relacji handlowej jest
efektywniejszym narzedziem zarzadzania wierzytelno$ciami. Forma ta skutecznie
przeciwdziala zatorom platniczym oraz przekiada si¢ na silniejsze relacje z dostaw-
cami, dla ktérych kupujacy poprzez mozliwo$¢ zastosowania tego rozwigzania zapew-
nia swoim dostawcom finansowanie kapitatu obrotowego. Kupujacy moga réwniez
poprawic¢ swoja reputacje i relacje z dostawcami. Na przyktad, kupujacy czesto moga
negocjowac lepsze warunki z dostawcami w celu przedtuzenia terminéw platnosci od
30 do 60 lub 90 dni'”. Odpowiednie wydluzenie termindw platnosci zobowigzan, tak
aby pozwoli¢ w czasie ich trwania na uplynnienie nalezno$ci wynikajacej z obrotu
handlowego danym towarem, przeklada si¢ na efektywne zarzadzanie cyklem kon-
wersji gotowki w przedsigbiorstwie, do czego w znacznej mierze wykorzystane moga
zosta¢ opisane w przedmiotowym artykule struktury faktoringowe.

15 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1., Raport Narodowego Banku Polskiego, Warszawa 2018,
s. 132, www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2017.pdf.

16 Tamze, s. 328.

17- L. Klapper, The Role of Factoring for Financing Small and Medium Enterprises, World Bank Policy
Research Working Paper 3593, World Bank, 2015, s. 25.
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Faktoring odwrotny, jak i rézne mozliwosci zastosowania tej formy finansowania,
jak programy finansowania dostawcow, moze by¢ szczegélnie korzystny dla sektora
firm matych i $rednich, gdzie na bazie ryzyka duzej firmy bedacej odbiorcg towaru
nastepuje uptynnienie naleznosci dla dostawcy, ktéry w wiekszosci przypadkow
jest mniejszg firma'®. Realizowanie transakeji zaréwno krajowej, jak i zagranicznej
z wykorzystaniem faktoringu, przeklada si¢ na wiele korzysci, z ktérych najwazniej-
sza to zwigkszona ptynno$¢ przedsiebiorstwa. Istotnym aspektem jest rowniez aspekt
ksiegowy zastosowanego rozwigzania faktoringowego, ktore w przypadku faktoringu
pelnego, a wiec bez regresu do beneficjenta, pozwala na uzyskanie sSrodkow bez anga-
zowania jego zdolnosci kredytowej, a tym samym bez generowania zobowigzania
finansowego z bilansowego punktu widzenia. Jest to bardzo wazna kwestia, z uwagi
na fakt, ze w wielu przypadkach przedsigbiorstwa zobowigzane sg do przestrzega-
nia wymogéw zawartych w juz obowiazujacych umowach kredytowych, co prze-
kiada sie na ograniczenia w zadluzaniu przedsiebiorstwa. W przypadku faktoringu
odwréconego skupionego na finansowaniu zobowigzan, opartego na subrogacji,
przedsiebiorstwo bedace strong umowy z instytucja finansowa, uzyskuje mozliwo$¢
dokonania zaplaty swojemu kontrahentowi ze srodkéw zewnetrznych, tym samym
moze dokonac¢ platnosci przed terminem wymagalno$ci wskazanym na fakturze, co
w wielu przypadkach pozwala na skorzystanie z mechanizmu skonta handlowego
uzyskiwanego za wczes$niejszg platnos¢®.

Miedzynarodowy faktoring ma znaczny potencjal jako sposéb finansowania
transakcji transgranicznych. Aby skorzystac¢ z migdzynarodowego faktoringu, zwo-
lennicy muszg podja¢ wysitki na rzecz utworzenia odpowiedniej struktury finansowa-
nia, ze szczegdlnym uwzglednieniem mozliwosci przeniesienia ryzyka na instytucje
faktoringows. Taka struktura czyni faktoring bardziej dostepna forma finansowania
na calym $wiecie®. Krajowi faktorzy odnotowywali wzrost zainteresowania faktorin-
giem eksportowym, ktéry umozliwia eksporterom przede wszystkim ograniczenie
ryzyka zmian kursu walutowego. Warto$¢ faktur wykupionych w ramach tej ustugi
wyniosta w 2017 r. 32,4mld PLN i byla o 35,2% wigksza niz w 2016 r.**

Wierzytelnos¢ jako podstawa do dokonywania transakeji faktoringu niesie za sobg
wiele korzysci réwniez dla instytucji finansowej. Sprecyzowanie celu gospodarczego

18 Tamze, s. 13.

19 Mechanizm skonta handlowego jest szeroko wykorzystywany w dziatalnosci przedsigbiorstw, prze-
ktadajac sie na korzystne bonifikaty w ramach zakupionych towaréw lub ustug, ktdre czesto pozytki z tego
tytutu czesto przewyzszaja poniesione koszty ustugi faktoringu odwrdéconego.

20 7. Salaberrios, The Effects of Using Invoice Factoring to Fund a Small Business, Walden University USA,
2016, s. 37, scholarworks.waldenu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&
article=3145&context=dissertations.

2l Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1., jw.
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dokonywanej transakgji, jak i mozliwosci alokowania ryzyka kredytowego zaréwno
na wystawcy faktury, jak i stronie zobowigzanej w jej ramach przeklada si¢ na moz-
liwos¢ dywersyfikacji zrodel splaty, oczywiscie w zaleznosci od aktualnych mozliwo-
$ci okreslonych w warunkach dokonywanej cesji wierzytelno$ci*”. Przedsigbiorstwa
w celu poprawienia relacji z dostawcami i jednoczesnie uzyskania akceptacji dostaw-
cOw na stosunkowo dlugie terminy ptatnosci, proponuja mozliwos¢ skorzysta-
nia z faktoringu, ktéry oparty jest na ryzyku kredytowym odbiorcy, tym samym
dostawca uzyskuje efekt zamiany naleznosci handlowej na gotowke. Jest to bardzo
duza korzys¢, ktéra w praktyce gospodarczej przeklada si¢ na poprawe relacji han-
dlowych pomiedzy kontrahentami, tym samym wigksze przedsiebiorstwo moze sko-
rzystac z bardziej preferencyjnych warunkéw zakupu towaréw lub ustug. Struktury
faktoringowe uwzgledniajg i jawne, i ciche modele, ktore przektadaja si¢ na znaczne
korzys$ci w zarzadzaniu zaréwno relacja handlows, jak i odpowiednim zarzadza-
niem plynnoscig finansowa. Prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej zwigzane jest
z akceptacjg okreslonego poziomu ryzyka. Mozliwo$¢ jego wyeliminowania poprzez
najdogodniejsza forme finansowania wierzytelnosci jaka jest faktoring pelny, czyli
z przejeciem ryzyka wynikajacego z wierzytelnosci, definitywnie determinuje korzy-
$ci ptynace z faktoringu jako formy kapitatu obcego w przedsiebiorstwie.

Analiza poréwnawcza pomiedzy rozwigzaniami faktoringowymi a kredytem obro-
towym udowadnia postawiong hipoteze, ze faktoring jest efektywniejszym narzedziem
w zarzgdzaniu ptynnoscia. Faktoring, w przeciwienstwie do kredytu, daje mozliwos¢
posrednictwa instytucji faktoringowej w relacji pomiedzy dostawca a odbiorca. Jest
to szczegélnie istotne w przypadku probleméw ze $cigganiem naleznosci. Rozwig-
zania faktoringowe oferuja réwniez dodatkowe ustugi w zakresie weryfikacji i kon-
troli odbiorcéw, monitorowania dtuznikéw po przekroczeniu terminu platnosci czy
zarzadzania wierzytelnosciami. W przypadku kredytu bankowego wazne dla przed-
siebiorcy jest posiadanie okreslonego zabezpieczenia, ktére musi by¢ przez niego
przedstawione, aby uzyska¢ finansowanie. W przypadku faktoringu nie wystepuja
zabezpieczenia rzeczowe. Zazwyczaj jest to weksel faktoranta lub weksel odbiorcy,
ktorzy przelewaja swoje prawa na faktora.

Kolejnym punktem analizy poréwnawczej jest fakt, ze kredyt negatywnie wptywa
na strukture bilansu, gdyz zwieksza strone pasywow za sprawg dodatkowego zobowia-
zania i bezposrednio oddzialuje na spadek poziomu rentownosci. Ma to negatywny
wplyw na ocen¢ przez kontrahentéw oraz instytucje finansowe, gdyz przewaga zr6-
del obcych w strukturze finansowania majatku jest niekorzystna. Faktoring zwigksza

22 Przelew praw z wierzytelnosci jest mozliwy w przypadku braku ograniczen w tym zakresie zawartych
w kontrakcie handlowym pomiedzy stronami transakeji.
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rotacje naleznosci oraz wydtuza rotacje zobowiazan. Sprzyja samofinansowaniu
sie w przedsiebiorstwie za sprawg zmniejszonego zapotrzebowania na kapital oraz
oddzialuje na poprawe plynnosci finansowe;.

W przedmiotowej analizie nalezy zaznaczy¢ rdwniez, ze faktoring w poréwna-
niu do kredytu wiaze si¢ z mniejszg formalizacjg — przedsigbiorca w krétszym czasie
moze uzyska¢ dostep do srodkéw pienieznych w poréwnaniu do procedury przy-
znania kredytu bankowego.

Analiza poréwnawcza wykazala, ze zastosowanie faktoringu moze by¢ efektyw-
niejszym narzedziem w zarzadzaniu ptynnoscig przez przedsiebiorstwa w poréwnaniu
do innych form kapitalu obcego, ze szczegélnym uwzglednieniem kredytu obroto-
wego w rachunku biezacym, co ilustruje tabela 4. Jednak wydaje si¢, ze pozytywna
weryfikacja hipotezy badawczej wymaga bardziej pogtebionych analiz z zastosowa-
niem metod ilosciowych.

Tabela 4. Poréwnanie faktoringu z kredytem obrotowym w rachunku biezacym

Wyszczegdlnienie Faktoring Kredyt obrotowy w rachunku biezacym

Dostgpnosc Wyzsza Nizsza

Cesja wierzytelnosci Mozliwo$¢ dochodzenia roszczen od | Brak
odbiorcow

Wykorzystanie finansowania Finansowanie zobowiazan/naleznosci | Dowolny

Zabezpieczenia Wierzytelno$¢ Pefen katalog zabezpieczen

Whptyw na strukture bilansu Zmiany po stronie aktywow Zmiany po obu stronach bilansu
Poprawienie cyklu obrotowosci Pogorszenie wspotczynnika kapitatow

Skrdcenie cyklu naleznosci obcych do kapitalow wiasnych

Zwigkszenie ptynnosci finansowej

Mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka Tak Brak
Koszty Zbiezne z kredytem Zbiezne z faktoringiem
Zrodio splaty Spiaty diuznika Srodki kredytobiorcy

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji Banku Pekao S.A., www.pekao.com.pl/korporacje/finan-
sowanie-dzialalnosci.html.

Podsumowanie

W niniejszym artykule podjeto probe weryfikacji hipotezy badawczej, iz finan-
sowanie transakeji handlowych poprzez wykorzystanie faktoringu jest efektywniej-
szym narzedziem w zarzadzaniu ptynnoscig przez przedsigbiorstwa w poréwnaniu
do innych form kapitatu obcego, jakim w gléwnej mierze pozostaje kredyt obrotowy
w rachunku biezacym. Faktoring definiowany jako rodzaj dziatalnosci finansowej
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polegajacej na wykupie nieprzeterminowanych wierzytelnosci przedsigbiorstw, ktére
s3 nalezne im od odbiorcéw z tytulu dostaw towaréw i ustug, potaczony z finansowa-
niem klientéw oraz $wiadczeniem na ich rzecz dodatkowych ustug jest rozwigzaniem
efektywniejszym z punktu widzenia zarzadzania przeptywami finansowymi w przed-
siebiorstwie. Mozliwos¢ odpowiedniego ustrukturyzowania zobowigzan i nalezno-
$ci wplywa na zapewnienie ptynnosci w przedsigbiorstwie, bez potrzeby stosowania
innych form kapitalu obcego. Zaréwno polscy przedsiebiorcy, jak i instytucje finan-
sowe postrzegaja faktoring jako narzedzie o duzej wartosci dodanej w poréwnaniu
do kredytu obrotowego w rachunku biezagcym. Konkurencja na rynku bankowosci
korporacyjnej w Polsce zwieksza $swiadomos¢ przedsigbiorcow w zakresie doboru
odpowiedniego instrumentu finansowego do obecnej sytuacji gospodarczej i trans-
akcyjnej. Swiadomo$¢ mozliwo$ci wykorzystania faktoringu juz na wezesnym etapie
negocjacji handlowych przektada sie na mozliwo$¢ uzyskania przez kontrahentow
lepszych warunkow cenowych z wykorzystaniem zaréwno faktu realizacji ptatnosci
natychmiastowej, dzieki mechanizmowi subrogacji wykorzystywanemu w faktoringu
odwrdconym, jak i szerokim mozliwo$ciom zawartym w wykorzystaniu faktoringu
opartego na naleznosci, facznie z przejeciem pelnego regresu przez faktora.

Wzrastajaca dynamika obrotéw i rosngca liczba instytucji finansowych $wiadcza-
cych ustugi faktoringowe, przekladajg si¢ na coraz wigksza popularnos¢ faktoringu,
jak i jego postrzeganie jako efektywniejszej formy zarzadzania ptynnoscia wsrod
przedsiebiorcow, co zostalo wykazane w niniejszym artykule. Wydaje si¢ jednak,
ze weryfikacja postawionej hipotezy wymaga bardziej poglebionych analiz, m.in.
z wykorzystaniem metod ilosciowych na danych panelowych z polskich przedsie-
biorstw, co bedzie stanowilo kolejny krok badawczy autora.

FACTORING AGAINST THE BACKGROUND
OF OTHER FORMS OF ENTERPRISE FINANCING

Abstract

Enterprises conducting business use a wide range of solutions based on factoring. The
discounting instruments guarantee payment after confirming the existence of a receivable,
thus allow for obtaining the funds before the due date indicated on a given invoice. The
article presents external sources of financing by comparing the basic banking products
in the form of a current account overdraft to the factoring solutions based on the assign-
ment of rights and the subrogation mechanism in financing businesses.

Keywords: factoring, bank credit, financial instruments, credit risk, cash conversion cycle
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