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S t r e s z c z e n i e

W artykule zaprezentowano Ÿród³a pozyskiwania kapita³u i finansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstw. Scha-
rakteryzowano wybrane Ÿród³a pozyskania kapita³u obcego, do których zalicza siê: kredyty bankowe i po¿yczki,
papiery komercyjne, faktoring, forfaiting, leasing, obligacje, sekurytyzacjê. Ponadto przedstawiono kryteria
doboru Ÿróde³ finansowania.

Wprowadzenie

Podstawowym problemem mened¿erów odpowiedzialnych za finanse przedsiêbiorstw jest
poszukiwanie Ÿróde³ kapita³u, niezbêdnego do finansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.
Istnieje wiele Ÿróde³ pozyskania œrodków finansowych oraz sposobów ich wykorzystania,
jednak ka¿dy instrument finansowy posiada pewne charakterystyczne cechy, które decyduj¹
o osi¹gniêciu potencjalnych korzyœci. Maj¹c do dyspozycji wiele mo¿liwoœci w zakresie Ÿród³a
pozyskania kapita³u, ekonomiœci, opieraj¹c siê na w³aœciwoœciach danej techniki oraz zainte-
resowanego ni¹ podmiotu mog¹ dokonaæ wyboru. Koniecznoœci¹ staje siê sprecyzowanie
potencjalnych Ÿróde³ pozyskania kapita³u, a nastêpnie kryteriów ich doboru.
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1. Kredyty bankowe i po¿yczki

Podstawow¹ us³ug¹, która daje mo¿liwoœæ pozyskania zasobów finansowych jest kredyt.
Przedsiêbiorstwo mo¿e korzystaæ z kredytu nie tylko w sytuacjach braku zasobów, ale
równie¿ gdy kapita³ w³asny jest zainwestowany np. w lokaty d³ugoterminowe i koszt
naruszenia inwestycji jest wiêkszy od kosztu zwi¹zanego z zaci¹gniêciem po¿yczki.

Wed³ug ustawy o rachunkowoœci zobowi¹zania kredytowe mog¹ mieæ charakter d³ugo-
terminowy i krótkoterminowy.

Polskie banki w swych regulaminach stosuj¹ zazwyczaj nastêpuj¹c¹ klasyfikacjê kredytów:
— krótkoterminowe, udzielane na okres do jednego roku,
— œrednioterminowe, z terminem sp³aty od 1 roku do 3 lat,
— d³ugoterminowe, z terminem sp³aty powy¿ej 3 lat.
Kryterium zwi¹zanym w du¿ym stopniu z okresem wykorzystania kredytu jest jego

przeznaczenie. Zazwyczaj kredyty krótkoterminowe s³u¿¹ finansowaniu dzia³alnoœci bie-
¿¹cej przedsiêbiorstwa, a przede wszystkim:

— finansowaniu zwiêkszonych stanów aktywów obrotowych,
— uzupe³nieniu niedoboru kapita³u obrotowego,
— utrzymaniu p³ynnoœci finansowej.
Kredyty œrednioterminowe i d³ugoterminowe s¹ nazywane tak¿e inwestycyjnymi, po-

niewa¿ s³u¿¹ g³ównie jako Ÿród³o finansowania rozwoju przedsiêbiorstwa. Czasami s¹ te¿
wykorzystywane jako przedsiêwziêcia restrukturyzacyjne umo¿liwiaj¹ce dokonanie niezbêd-
nych operacji warunkuj¹cych dalsze funkcjonowanie przedsiêbiorstwa w d³u¿szym okresie.

Z punktu widzenia metod udzielania (formy udostêpniania œrodków) kredyty mo¿na
sklasyfikowaæ jako:

— udostêpniane w rachunku bie¿¹cym (overdraft),
— udzielane w rachunku kredytowym.
Kredyt w rachunku bie¿¹cym jest uprawnieniem kredytobiorcy do zad³u¿enia siê w tym

rachunku na warunkach i do wysokoœci okreœlonej w umowie kredytowej. Zad³u¿enie siê
jednostki odbywa siê w drodze realizacji w ciê¿ar rachunku jej zleceñ p³atniczych, w wy-
sokoœci przekraczaj¹cej wartoœæ zgromadzonych na tym rachunku œrodków. Jednoczeœnie
jednak ka¿dy wp³yw na rachunek redukuje saldo ujemne, a tym samym obni¿a poziom
wykorzystania kredytu (podstawy oprocentowania). W przypadku kredytów overdraft banki
zwykle stosuj¹ nieco wy¿sze oprocentowanie, poniewa¿ s¹ zmuszone do sta³ego utrzy-
mywania gotowoœci wyp³aty pe³nej potencjalnej kwoty kredytu (limitu). Kredyty w ra-
chunku bie¿¹cym maj¹ zwykle charakter krótkoterminowy i s³u¿¹ finansowaniu dzia³alnoœci
bie¿¹cej przedsiêbiorstwa.

Kredyt udostêpniany w rachunku kredytowym wymaga oddzielnych operacji pomiêdzy
rachunkami bie¿¹cym i kredytowym dotycz¹cych jego wykorzystania i sp³at. Wykorzy-
stanie, a tak¿e sp³ata takiego kredytu mog¹ nastêpowaæ w transzach, czyli czêœciach roz-
³o¿onych w czasie. Umowa mo¿e dopuszczaæ mo¿liwoœæ sp³aty i ponownego ci¹gnienia
transz kredytu (revolving), co dodatkowo wp³ywa na jego elastycznoœæ.
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Kwoty kredytów w rachunku kredytowym s¹ na ogó³ wy¿sze ni¿ kwoty limitów kredy-
towych w rachunkach bie¿¹cych. Ponadto w³aœciwie wszystkie kredyty d³ugoterminowe
oraz czêœæ krótkoterminowych s¹ udzielane w tej formie.

Wyró¿nia siê nastêpuj¹ce podstawowe formy kredytów:
— kredyt docelowy,
— kredyt na wymagalne zobowi¹zania,
— kredyty sezonowe,
— kredyt w formie linii kredytowej,
— kredyty inwestycyjne.
Kredyt docelowy zwi¹zany jest ze œciœle okreœlon¹ potrzeb¹ finansowania okreœlonej

transakcji. Z regu³y jest to kredyt nieodnawialny. Sp³ata czêsto odbywa siê z wp³ywów
z planowanej inwestycji.

Kredyt na wymagalne zobowi¹zania (na sp³atê zobowi¹zañ) z regu³y jest krótkoter-
minowy i nieodnawialny. S³u¿y do uregulowania zobowi¹zañ bêd¹cych Ÿród³em trudnoœci
p³atniczych.

Kredyty sezonowe zwi¹zane s¹ z sezonowym charakterem niektórych potrzeb przed-
siêbiorstw: np. zakup wiosn¹ nasion w rolnictwie. Z regu³y jest to kredyt nieodnawialny.

Kredyt w formie linii kredytowej jest kredytem odnawialnym. Przedsiêbiorstwo mo¿e
wielokrotnie wykorzystywaæ przyznany kredyt do momentu ustalonego w umowie. Naj-
czêœciej okres trwania umowy nie przekracza jednego roku i mo¿e byæ przed³u¿ony w formie
nowej umowy bez koniecznoœci wczeœniejszej sp³aty poprzedniego kredytu. Kredyt ten jest
wygodny dla przedsiêbiorstw jednak udzielany jest tylko w¹skiej grupie klientów, których
wiarygodnoœæ zosta³a wczeœniej sprawdzona.

Kredyty inwestycyjne przeznaczone s¹ na stworzenie nowego lub powiêkszenie istnie-
j¹cego maj¹tku trwa³ego przedsiêbiorstwa (inwestycje materialne – sprzêt, nieruchomoœci;
inwestycje niematerialne – papiery wartoœciowe, prowadzenie badañ; finansowe – zakup akcji,
udzia³ów). Kredyty inwestycyjne dzieli siê na kredyty na wyposa¿enie (zakup, modernizacja
sprzêtu, nabywanie i tworzenie maj¹tku trwa³ego), kredyty na restrukturyzacjê, kredyty na
budowê lub zakup obiektów przemys³owych lub rolnych. Z regu³y kredyty inwestycyjne maj¹
charakter œrednioterminowy. Kredyt inwestycyjny najczêœciej udzielany jest w formie linii
kredytowej lub finansowania jednej okreœlonej transakcji. Bez w¹tpienia kredyt inwestycyjny
jest obecnie jedn¹ z najpopularniejszych form finansowania nowych przedsiêwziêæ, ale wy-
maga wysokich zabezpieczeñ. Nie mniej uci¹¿liwe dla przedsiêbiorstwa s¹ sta³e obci¹¿enia
w postaci rat kapita³owo-odsetkowych, a to z kolei wymaga posiadania wysokiej p³ynnoœci.

Do innych form kredytu – trochê mniej popularnych – nale¿y kredyt dyskontowy
(wekslowy). Zakupiony od firmy weksel zostaje zamieniony przez kredyt bankowy na
pieni¹dz. Bank nie p³aci za weksel jego nominalnej sumy, lecz potr¹ca z góry okreœlon¹
kwotê (dyskonto). Ten rodzaj kredytu umo¿liwia wczeœniejsze uzyskanie zap³aty w przy-
padku, gdy zap³ata dokonana jest przy u¿yciu weksli.

Drug¹ rzadko udzielan¹ form¹ kredytu jest kredyt akceptacyjny. W tym przypadku bank
gwarantuje wykup weksla i w zwi¹zku z tym ponosi pe³ne ryzyko. Konsekwencj¹ tego jest
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stosunkowo du¿y koszt tego rozwi¹zania. W praktyce ta forma kredytowania jest stosowana
tylko w stosunku do solidnych kontrahentów.

Kolejnym typem kredytu jest tzw. kredyt lombardowy. Jest to kredyt pod zastaw ru-
chomoœci lub innych praw do przedmiotów o ³atwej zbywalnoœci. Najczêœciej udzielany jest
pod zastaw papierów wartoœciowych. W ka¿dym przypadku kwota uzyskiwana jest rzêdu
50% wartoœci zabezpieczenia. Kredyt z regu³y jest krótkoterminowy (do 3 miesiêcy)
i wymagana jest jednorazowa sp³ata ca³oœci wraz z odsetkami.

Podobnym typem kredytu jest tzw. kredyt hipoteczny. Jest to kredyt d³ugoterminowy,
którego zabezpieczeniem jest hipoteka. Takie rozwi¹zanie gwarantuje zwrot pieniêdzy
nawet w przypadku zmiany w³aœciciela. Do skorzystania z tej formy kredytowania potrzebny
jest odpowiednio du¿y udzia³ œrodków w³asnych przedsiêbiorstwa.

Banki stawiaj¹ firmom staraj¹cym siê o kredyt dwa podstawowe wymagania: posiadania
zdolnoœci kredytowej rozumianej jako zdolnoœæ firmy do sp³aty kredytu i odsetek w okreœ-
lonych umow¹ kredytow¹ kwotach i terminach oraz przedstawienia odpowiedniego za-
bezpieczenia sp³aty kredytu. Czêsto banki wymagaj¹ tak¿e od kredytobiorcy sporz¹dzenia
prognoz finansowych na okres kredytowania, w przypadku rozpoczynania dzia³alnoœci
zazwyczaj konieczne jest sporz¹dzenie biznesplanu. Oprócz tego banki wymagaj¹ przed-
stawienia zaœwiadczeñ o terminowym regulowaniu zobowi¹zañ z tytu³u podatków i ubez-
pieczeñ spo³ecznych, a tak¿e w przypadku posiadania kredytów w innych bankach opinii
o terminowoœci sp³at.

Kredyt – zarówno krótkoterminowy, jak i inwestycyjny – jest dla przedsiêbiorstwa
Ÿród³em kapita³u obcego. Jednak jego forma i warunki, a tak¿e sposób wykorzystania
wp³ywaj¹ w powa¿nym stopniu na efektywnoœæ funkcjonowania podmiotu gospodarczego.
Dlatego te¿ wszelkie decyzje i dzia³ania zwi¹zane z kredytami bankowymi maj¹ z punktu
widzenia zarz¹dzania d³ugiem w przedsiêbiorstwie znaczenie kluczowe (Czekaj, Dresler
2005; Ickiewicz1996; Tomala 2003).

Po¿yczka to umowa, której treœci¹ jest zobowi¹zanie siê po¿yczkodawcy do prze-
niesienia okreœlonej sumy pieniêdzy lub rzeczy oraz zobowi¹zanie siê po¿yczkobiorcy do
zwrotu tej samej iloœci pieniêdzy lub rzeczy. Umowa po¿yczki mo¿e przewidywaæ odsetki.

Wyró¿nia siê po¿yczki d³ugookresowe i pod skrypt d³u¿ny.
Po¿yczka d³ugookresowa – d³u¿nik mo¿e po¿yczone pieni¹dze lub rzeczy zatrzymaæ

przez okreœlony w umowie czas. Udzielana jest przez instytucje kredytowe, prywatnych
po¿yczkodawców, towarzystwa ubezpieczeniowe, kasy oszczêdnoœciowe na okres powy¿ej
3 lat. Sposób zwrotu po¿yczki jest okreœlony w planie zwrotu po¿yczki.

Po¿yczka pod skrypt d³u¿ny (dokument potwierdzaj¹cy przez po¿yczkobiorcê przyjêcie
kwoty po¿yczki) udzielana jest przez towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa ubez-
pieczeñ spo³ecznych na okres do 15 lat. Zabezpieczenie stanowi prawo hipoteczne. W prak-
tyce zamiast skryptu podstaw¹ przyznania po¿yczki jest umowa (Zawadzki 2000).
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2. Emisja obligacji

Obligacja jest papierem wartoœciowym emitowanym w serii, w którym emitent stwier-
dza, ¿e jest d³u¿nikiem w³aœciciela obligacji (obligatariusza) i obowi¹zuje siê wobec niego
do spe³nienia okreœlonych œwiadczeñ na zasadach ustalonych w warunkach emisji w wyz-
naczonym czasie.

Najwa¿niejszymi rodzajami obligacji, s¹:
— obligacje skarbowe, emitowane przez Skarb Pañstwa;
— obligacje przedsiêbiorstw;
— obligacje komunalne (emitowane przez gminy, zwi¹zki gmin).
Obligacje mog¹ byæ emitowane przez:
— podmioty prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, posiadaj¹ce osobowoœæ prawn¹,
— gminy, powiaty, województwa, a tak¿e zwi¹zki tych jednostek oraz miasto sto³eczne

Warszawa,
— inne podmioty posiadaj¹ce osobowoœæ prawn¹, upowa¿nione do emisji obligacji na

podstawie innych ustaw,
— instytucje finansowe, których cz³onkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy

Bank Polski, lub przynajmniej jedno z pañstw nale¿¹cych do Organizacji Wspó³pracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego pañstwa lub instytucje,
z którymi Polska zawar³a umowy reguluj¹ce dzia³alnoœæ takich instytucji na terenie
Polskiej.

Ze wzglêdu na rodzaj i charakter nadawanych ich posiadaczowi przywilejów obligacje
mo¿na podzieliæ na (Brigham 1996):
1) obligacje bêd¹ce poœwiadczeniem d³ugu,
2) obligacje zamienne,
3) obligacje z prawem pierwszeñstwa,
4) obligacje przychodowe.

Wartoœæ nominalna obligacji okreœlana jest przez emituj¹cego obligacje i oznacza
kwotê, któr¹ nabywca obligacji otrzyma po up³ywie terminu, na jaki wyemitowano obli-
gacje, tj. z chwil¹ jej wykupu przez emitenta. Wartoœæ rynkowa oznacza cenê, po jakiej jej
w³aœciciel mo¿e j¹ zbyæ na rynku. Stopa nominalna obligacji jest to stopa procentowa,
wielkoœæ p³aconych przez emitenta odsetek liczona w stosunku do wartoœci nominalnej
obligacji.

Obligacje mog¹ byæ imienne lub na okaziciela. Emitent obligacji mo¿e w warunkach
emisji wprowadziæ zakaz lub ograniczenia w zbywaniu obligacji imiennych. Emitent mo¿e
nabywaæ w³asne obligacje celem ich umorzenia.

Wynikaj¹ce z obligacji wierzytelnoœci mog¹ byæ niezabezpieczone lub zabezpieczone.
Obligacje zabezpieczone daj¹ inwestorowi gwarancjê zwrotu wartoœci nominalnej emito-
wanych obligacji wraz z sum¹ nale¿nego oprocentowania. Obligacje niezabezpieczone
charakteryzuj¹ siê wy¿szym ryzykiem inwestycyjnym. Zabezpieczenie mo¿e przybraæ
formê:
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— zabezpieczenia ca³kowitego – polega ono na ustanowieniu zastawu, hipoteki, udzie-
leniu gwarancji przez NBP lub Skarb Pañstwa, udzieleniu gwarancji przez gminê lub
bank zagraniczny,

— zabezpieczenia czêœciowego, – równie¿ i tego zabezpieczenia udzielaj¹ podmioty
wskazane powy¿ej, jednak jego wartoœæ jest ni¿sza od wartoœci nominalnej obligacji
wraz z nale¿nym oprocentowaniem.

Obligacjami obraca siê na rynku pierwotnym i wtórnym. O rynku pierwotnym obligacji
mówimy wtedy, gdy obligacje s¹ sprzedawane pierwszemu w³aœcicielowi. Nastêpnie obli-
gacje trafiaj¹ na rynek wtórny, gdzie odbywa siê w³aœciwy nimi obrót. Rynek pierwotny
obligacji skarbowych w Polsce to przetargi obligacji lub oferta sprzeda¿y za poœrednictwem
biur maklerskich. Rynek wtórny obligacji w Polsce to Gie³da Papierów Wartoœciowych
w Warszawie lub Centralna Tabela Ofert (CeTO).

Wycena obligacji polega na okreœleniu tzw. sprawiedliwej ceny obligacji, która powinna
odzwierciedlaæ wartoœæ obligacji. Najczêœciej stosowan¹ metod¹ przy wycenie obligacji jest
metoda dochodowa, inaczej metoda zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych. Wed³ug tej
metody wartoœæ obligacji jest sum¹ dochodów, które inwestor otrzyma w okresie posiadania
obligacji, przy czym dochody te s¹ zdyskontowane.

Podstawowym czynnikiem, który decyduje o wartoœci, a w konsekwencji równie¿ o cenie
obligacji, jest stopa procentowa. Zmiany stóp procentowych powoduj¹ zmiany wymaganych
stóp dochodu inwestorów, co z kolei powoduje zmianê wartoœci obligacji.

3. Leasing

Leasing oznacza upowa¿nienie przez w³aœciciela sk³adników maj¹tkowych – udzielone
na podstawie umowy okreœlonej firmie – do u¿ytkowania tych sk³adników w ustalonym
okresie w zamian za uzgodnione ratalne op³aty. Jest on drug¹ najczêœciej stosowan¹ form¹
finansowania dzia³alnoœci gospodarczej po kredycie bankowym. Polega on na umo¿liwieniu
korzystania z rzeczowych sk³adników maj¹tkowych bez koniecznoœci ich nabycia. W prak-
tyce jest podpisywana umowa z w³aœcicielem, w której przedsiêbiorstwo jest upowa¿niane
do u¿ytkowania przedmiotu w zamian za op³aty ratalne. Umowa leasingowa nie mo¿e byæ
traktowana jako sprzeda¿ na raty, gdy¿ leasingobiorcy nie zostaj¹ przekazane prawa w³as-
noœci (chocia¿ w umowie czêsto siê zaznacza, ¿e leasingobiorca po up³ywie okresu leasingu
bêdzie mieæ prawo wykupu przedmiotu za okreœlon¹ sumê). Rozró¿nia siê wiele typów
leasingu: bezpoœredni, czysty, dewizowy, finansowy, lewarowy, lombardowy, nierucho-
moœci, norweski, obrotowy, obs³ugiwany, okreœlony, operacyjny, pe³ny, poœredni, pracow-
niczy, tendencyjny, z podstawowym terminem, z³otówkowy, zorganizowanych zespo³ów
produkcyjnych, zwrotny (S³ownik ekonomiczno-prawny, www.bankier.pl). Przyjmuj¹c jako
kryterium podzia³u amortyzacjê mo¿na wyró¿niæ: leasing operacyjny i finansowy. Ze wzglê-
du na liczbê uczestników transakcji wystêpuje leasing: poœredni i bezpoœredni. Leasing
poœredni polega na poœrednictwie wyspecjalizowanego przedsiêbiorstwa w przeprowa-
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dzaniu transakcji. Producent sprzedaje firmie leasingowej przedmiot, który dopiero póŸniej
jest wynajmowany leasingobiorcy. Jeœli natomiast leasingodawc¹ jest bezpoœrednio pro-
ducent to mamy do czynienia z leasingiem bezpoœrednim.

Leasing operacyjny polega na czasowym przekazaniu w u¿ytkowanie dobra inwes-
tycyjnego. Czas ten jest z regu³y krótszy ni¿ okres normatywnego zu¿ycia leasingowanej
rzeczy. Jednoczeœnie leasingodawca ma prawo odst¹piæ od umowy, je¿eli dalsze u¿ytko-
wanie wynajmowanego obiektu oka¿e siê zbêdne. Korzystaj¹cy mo¿e mieæ zagwarantowane
w Umowie Leasingu prawo sprzeda¿y na jego rzecz przedmiotu leasingu po zakoñczeniu
Umowy. Efektywny koszt finansowania poprzez ten rodzaj leasingu jest ni¿szy ni¿ finan-
sowanie ze œrodków w³asnych czy kredytu bankowego, miêdzy innymi ze wzglêdu na
korzyœci podatkowe. W odró¿nieniu od kredytu bankowego, przy uwzglêdnieniu korzyœci
podatkowych, koszt pozyskania kapita³u przy leasingu jest ni¿szy, p³atnoœci leasingowe
dopasowywane s¹ do za³o¿eñ bud¿etowych Korzystaj¹cego. W obecnym kszta³cie prawnym
leasing operacyjny jest równie¿ szczególnie atrakcyjny ze wzglêdu na preferencje po-
datkowe, które pozwalaj¹ korzystaj¹cemu zaliczyæ raty leasingowe w poczet kosztów
uzyskania przychodu.

Leasing finansowy (kapita³owy) polega na oddaniu rzeczy w u¿ytkowanie w zamian za
raty leasingowe. Przedmiot leasingu jest w³asnoœci¹ Finansuj¹cego, amortyzuje go Korzy-
staj¹cy, natomiast przeniesienie tytu³u w³asnoœci mo¿e byæ zagwarantowane w umowie. Firma
zwiêksza wiêc wartoœæ swojego maj¹tku nie ponosz¹c dodatkowych kosztów po zakoñczeniu
umowy. Leasing finansowy, podobnie jak operacyjny, charakteryzuje siê tym, i¿ zawiera
klauzulê opcji na sprzeda¿ przedmiotu leasingu po zakoñczeniu okresu umowy. Oznacza to, i¿
Korzystaj¹cy ma prawo wykupu (przeniesienia w³asnoœci) rzeczy oddanej mu w leasing.
Leasing finansowy jest wiêc zbli¿ony do kredytu lub po¿yczki. Przedmiotem „po¿yczki” jest tu
œrodek trwa³y a nie gotówka. Rata leasingowa w leasingu finansowym podzielona jest na czêœæ
kapita³ow¹ i odsetkow¹. Czêœæ odsetkowa stanowi koszt uzyskania przychodu u Korzy-
staj¹cego, a czêœæ kapita³owa traktowana jest jak kapita³ przy operacji kredytowej – obni¿a
zysk po opodatkowaniu u Korzystaj¹cego. Najczêœciej podlegaj¹ leasingowi: œrodki trans-
portu, komputery, wyposa¿enie biurowe, maszyny i urz¹dzenia, jednak mog¹ to byæ równie¿
nieruchomoœci. Leasing jest form¹ finansowania procesów rozwojowych polegaj¹cych na
korzystaniu z dóbr inwestycyjnych, praw maj¹tkowych bez koniecznoœci anga¿owania
(z chwil¹ rozpoczêcia eksploatacji) kapita³u o wartoœci tych dóbr czy praw.

W praktyce leasing sprowadza siê do u¿ytkowania wybranych przez korzystaj¹cego
sk³adników maj¹tkowych (nabytych i bêd¹cych w³asnoœci¹ firmy leasingowej) oraz po-
bierania za to od korzystaj¹cego jednorazowych i okresowych op³at (Bieñ 1999).

4. Faktoring

Istot¹ faktoringu jest krótkoterminowe finansowanie dostaw towarów i us³ug przez
podmiot, który poœredniczy w procesie rozliczeñ finansowych pomiêdzy dostawc¹ a od-
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biorc¹. Faktoring jest transakcj¹, w której firma albo przenosi albo mo¿e przenieœæ wierzy-
telnoœci na instytucjê finansow¹ (faktora) lub po¿ycza pieni¹dze pod zastaw wierzytelnoœci
jako zabezpieczenie dla tej po¿yczki. W obu przypadkach firma otrzymuje gotówkê nie
czekaj¹c a¿ nale¿noœci zostan¹ œci¹gniête (Szczepankowski 1998).

Faktoring jest pakietem us³ug œwiadczonych przez wyspecjalizowane instytucje firmom
wytwórczym, handlowym i us³ugowym, które pomagaj¹ rozwi¹zywaæ problemy z prze-
p³ywem gotówki pojawiaj¹ce siê wraz z wyd³u¿eniem terminów p³atnoœci (udzielania od-
biorcom kredytu handlowego) b¹dŸ brakiem mo¿liwoœci zaproponowania im odpowiednich
terminów p³atnoœci.

Faktoring stanowi specyficzny sposób kredytowania przez bank lub inn¹ instytucjê
finansow¹ (firmy faktoringowe) nale¿noœci przedsiêbiorstw, jakie powstaj¹ w wyniku sprze-
da¿y towarów i produktów, przed terminem ich p³atnoœci, przy czym u podstaw kredy-
towania przez przedsiêbiorstwa swoich odbiorców le¿y koniecznoœæ utrzymania lub posze-
rzania rynku zbytu na produkty lub us³ugi przedsiêbiorstwa. Jest on instrumentem
finansowym, który polega na odp³atnej odsprzeda¿y nieprzeterminowanych i niespornych
nale¿noœci przys³uguj¹cych wierzycielowi od d³u¿nika z tytu³u zrealizowanych dostaw
towarów i wykonanych us³ug w celu przyspieszenia przep³ywów pieniê¿nych.

Generalnie faktoring jest form¹ finansowania tworzon¹ po to, aby pomagaæ w roz-
wi¹zywaniu problemów z przep³ywem gotówki (usprawniaæ jej przep³yw, przyspieszaæ jej
obieg), które pojawiaj¹ siê wraz z wyd³u¿eniem terminów p³atnoœci (udzielania odbiorcom
kredytu handlowego) b¹dŸ brakiem mo¿liwoœci zaproponowania swoim odbiorcom od-
powiednich terminów p³atnoœci. Sprzeda¿ nale¿noœci faktorowi przekszta³ca zamro¿ony
kapita³ dostawcy w œrodki finansowe i poprawia jego zdolnoœæ p³atnicz¹. Stwarza to
mo¿liwoœæ uzyskania ochrony przed niewyp³acalnoœci¹ odbiorców.

Faktoring mo¿e byæ wiêc zarówno form¹ finansowania nale¿noœci, jak i gwarancj¹
zabezpieczaj¹c¹ przedsiêbiorstwo przed ryzykiem ich œci¹gniêcia, a tak¿e operacj¹ roz-
liczeniow¹ polegaj¹c¹ na inkasowaniu nale¿noœci. Mo¿e byæ instrumentem s³u¿¹cym roz-
wi¹zaniu problemów finansowych w kontaktach pomiêdzy przedsiêbiorstwami-dostawcami,
a przedsiêbiorstwami-odbiorcami. Dziêki niemu przedsiêbiorstwa posiadaj¹ce dobr¹ ofertê
s¹ w stanie zaproponowaæ swoim odbiorcom atrakcyjne warunki p³atnoœci, co szczególnie
w dzisiejszych czasach decyduje o konkurencyjnoœci oferty.

Rodzaje faktoringu (Tokarski A., Tokarski M. 2002a; 2002b):
— faktoring pe³ny – najwa¿niejsz¹ cech¹ faktoringu pe³nego (w³aœciwego, bez regresu,

bez roszczenia zwrotu) jest przejêcie przez bank faktoringowy (faktora), na pod-
stawie umowy przelewu wierzytelnoœci, ca³kowitego ryzyka zwi¹zanego z niewy-
p³acalnoœci¹ d³u¿nika,

— faktoring niepe³ny (niew³aœciwy, z roszczeniem zwrotnym, z regresem) polega na
tym, ¿e ryzyko niewyp³acalnoœci d³u¿nika nie przechodzi na faktora. Oznacza to, ¿e
przelew wierzytelnoœci ze sprzedawcy na faktora nie jest definitywny. W przypadku
wyst¹pienia niewyp³acalnoœci d³u¿nika wierzytelnoœci powraca z banku faktorin-
gowego do przedsiêbiorcy – faktorowi przys³uguje prawo regresu do zbywcy,
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— faktoring mieszany (z czêœciowym regresem, poœredni) ³¹czy w sobie cechy fakto-
ringu pe³nego i niepe³nego. Jego istota polega na tym, ¿e ryzyko niewyp³acalnoœci
d³u¿nika jest dzielone pomiêdzy faktora i zbywcê (faktoranta), przy czym strony
ustalaj¹, w jakich przypadkach i w jakim stopniu ryzyko niewyp³acalnoœci obci¹¿a
dan¹ stronê.

Z regu³y koszty us³ug faktoringowych s¹ indywidualnie kalkulowane i negocjowane
(przy uwzglêdnieniu wielu czynników, m.in. obrotów faktoranta, wartoœci wierzytelnoœci,
okresu wspó³pracy, wiarygodnoœci d³u¿ników faktoranta, rodzaju podpisanej umowy fakto-
ringowej, funkcji przyjêtych przez faktora) i zale¿¹ g³ównie od potencja³u klienta, przy czym
zasadniczo dziel¹ siê na trzy grupy:

— koszty zwi¹zane z oprocentowaniem,
— mar¿a,
— prowizje,
— pozosta³e op³aty dodatkowe za korzystanie z us³ug.
Przedmiotem faktoringu jest wykupywanie przez faktorów wierzytelnoœci handlowych

udokumentowanych faktur¹ VAT, wynikaj¹cych z umów dostawy, sprzeda¿y lub umów
o œwiadczenie us³ug. S¹ to wiêc wierzytelnoœci zwi¹zane z obrotem gospodarczym, pieniê¿-
ne zwi¹zane ze sprzeda¿¹ towarów i us³ug, krótkoterminowe, przysz³e lub ju¿ istniej¹ce,
bezsporne, których zbywcy i d³u¿nicy nie s¹ zagro¿eni procesem upad³oœciowym lub
likwidacj¹, wymagalne i niewymagalne, zbywalne bez ograniczeñ (z mocy przepisów
prawnych, zastrze¿eñ umownych lub w³aœciwoœci zobowi¹zania), z wyj¹tkiem umów sprze-
da¿y rzeczy przeznaczonych do u¿ytku osobistego lub rodzinnego w ramach gospodarstwa
domowego nabywcy (Tokarski A., Tokarski M. 2002a, 2002b).

5. Forfaiting

Istota forfaitingu polega na zakupie przez instytucje forfaitingowe niewymagalnych
nale¿noœci wzglêdem odbiorców towarów i us³ug, bez prawa regresu. Forfaiting jest szcze-
góln¹ form¹ sprzeda¿y wierzytelnoœci, której towarzyszy definitywne przeniesienie ryzyka
niewyp³acalnoœci d³u¿nika. Przedmiotem forfaitingu s¹ œrednioterminowe i d³ugoterminowe
wierzytelnoœci. Przedmiotem konkretnej umowy forfaitingowej mog¹ byæ tylko pojedyncze
wierzytelnoœci pieniê¿ne. Oznacza to, ¿e umow¹ forfaitingow¹ nie mo¿na obj¹æ wszystkich
wierzytelnoœci przedsiêbiorstwa ani te¿ okreœlonej ich czêœci.

Forfaiting spe³nia dwie podstawowe funkcje: finansuj¹c¹, która wyra¿a siê w uzyskaniu
przez wierzyciela, zbywcê wierzytelnoœci Ÿród³a finansowania swojej dzia³alnoœci, oraz
zabezpieczaj¹c¹, polegaj¹c¹ na pozbywaniu siê przez wierzyciela ryzyka niewyp³acalnoœci
d³u¿nika.

Dodatkowo forfaiting mo¿e spe³niaæ tak¿e funkcjê us³ugow¹, gdy instytucja forfai-
tingowa zobowi¹zuje siê do wykonywania ró¿nych czynnoœci uzupe³niaj¹cych na rzecz
zbywcy wierzytelnoœci.
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W transakcji forfaitingowej wystêpuj¹ co najmniej trzy podmioty gospodarcze:
— sprzedawca lub dostawca towarów i us³ug zbywaj¹cy wierzytelnoœæ, zwany forfetyst¹,
— odbiorca towarów i us³ug, który jest zobowi¹zany do zap³aty za dostawê lub wykona

us³ugê – d³u¿nik forfaitingowy,
— instytucja forfaitingowa, czyli forfaiter, który nabywa wierzytelnoœæ.
Oprócz wymienionych podmiotów gospodarczych w forfaitingu mo¿e jeszcze uczestniczyæ:
— druga instytucja forfaitingowa,
— podmiot zabezpieczaj¹cy wierzytelnoœæ bêd¹c¹ przedmiotem sprzeda¿y.
Podmiot zabezpieczaj¹cy wierzytelnoœci bêd¹ce przedmiotem forfaitingu nie jest pod-

miotem umowy. I nie ma tu znaczenia jaki jest charakter prawno-organizacyjny gwaranta.
Wœród podmiotów zabezpieczaj¹cych wierzytelnoœci wystêpuj¹ najczêœciej banki i spó³ki
forfaitingowe.

Obok forfaitingu w³aœciwego, w którym forfetysta jest zwolniony od wszelkiej od-
powiedzialnoœci za dalsze losy prawne zbywanej wierzytelnoœci, wyró¿nia siê forfaiting
niew³aœciwy. Okreœlenie to odnosi siê do sytuacji, w której sprzeda¿ wierzytelnoœci nie ³¹czy
siê z przejœciem przez instytucjê forfaitingow¹ ryzyka wyp³acalnoœci d³u¿nika.

Forfaiting mo¿e byæ po³¹czony z dodatkowymi œwiadczeniami, do których spe³nienia
zobowi¹zuje siê instytucja forfatingowa. Do œwiadczenia tego typu mo¿na zaliczyæ np.
czynnoœci zmierzaj¹ce do uzyskania niezbêdnych zezwoleñ dewizowych czy zbadanie
okreœlonych rynków kapita³owych. W takim przypadku mówimy o forfaitingu poszerzonym.
Podjêcie siê dodatkowych czynnoœci przez instytucjê forfaitingow¹ zwiêksza koszty for-
faitingu (prowizja za dodatkowe œwiadczenia).

Jeœli wszystkie czynnoœci zwi¹zane z forfaitingiem wystêpuj¹ce po stronie nabywcy s¹
wykonywane przez instytucjê forfaitingow¹, która staje siê wy³¹cznym podmiotem umowy,
mamy do czynienia z forfaitingiem bezpoœrednim. Jeœli jednak instytucja forfaitingowa nie
nabywa wierzytelnoœci wprost do zainteresowanego przedsiêbiorstwa – eksportera, ale
w³¹cza do tej czynnoœci drug¹ instytucjê forfaitingow¹, wystêpuje forfaiting poœredni.

Forfaiting dotycz¹cy stosunków eksportowo-importowych, którego podmioty dzia³aj¹
w ró¿nych krajach, nazywa siê forfaitingiem miêdzynarodowym lub eksportowym. Jednak
gdy wszystkie podmioty forfaitingu (zbywca wierzytelnoœci, d³u¿nik i instytucja forfai-
tingowa) dzia³aj¹ na obszarze tego samego kraju, mówimy o forfaitingu krajowym.

Niektóre instytucje forfaitingowe nie poprzestaj¹ na w³¹czeniu nabytych wierzytelnoœci
do swoich aktywów, ale czyni¹ je przedmiotem dalszej dzia³alnoœci. Polega to na zawieraniu
kolejnych umów forfaitingowych, z regu³y z wiêkszymi i silniejszymi kapita³owo insty-
tucjami forfaitingowymi. W charakterrze kolejnych nabywców wierzytelnoœci wystêpuj¹
czêsto du¿e banki. Ten rodzaj forfaitingu przyjê³o siê okreœlaæ jako forfaiting dalszy.

Koszt forfaitingu: bank przelewa na rachunek firmy kwotê faktury pomniejszon¹
o odsetki i prowizje. Odsetki pobierane s¹ na zasadzie dyskonta – naliczane od dnia wykupu
do dnia p³atnoœci. Oprocentowanie oparte jest na stawce obowi¹zuj¹cej dla danej waluty, np.
LIBOR, EURIBOR powiêkszonej o mar¿ê banku, uzale¿nion¹ od oceny ryzyka kraju
importu. Wysokoœæ prowizji waha siê w granicach od 0 do 3% kwoty wierzytelnoœci.
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Forfaiting spe³nia podobne funkcje jak faktoring. Tak¿e w tym przypadku chodzi
o szybsze uzyskanie œrodków finansowych ze sprzeda¿y wyrobów lub wykonania us³ug.
Forfaiting i faktoring nale¿¹ do tzw. umów nienazwanych. Wzajemne stosunki umowne
kszta³towane s¹ zgodne z wol¹ zainteresowanych stron. Zarówno forfaiting, jak i faktoring
mog¹ dojœæ do skutku tylko w odniesieniu do wierzytelnoœci pieniê¿nych, wobec których nie
ma ustawowego lub umownego zakazu rozporz¹dzania nimi na rzecz innych podmiotów.

7. Emisja krótkoterminowych papierów d³u¿nych – papiery komercyjne

Papiery komercyjne to krótkoterminowe papiery d³u¿ne, emitowane g³ównie przez
przedsiêbiorstwa, ale tak¿e banki i samorz¹dy terytorialne, w ramach umowy programowej,
zawieranej z agentem emisji, którym z regu³y jest bank. Papiery te bywaj¹ równie¿ okreœlane
jako KPD (krótkoterminowe papiery d³u¿ne) lub KWIT-y. Celem emisji jest dostarczenie ich
emitentom taniego finansowania krótkoterminowego. Emisje papierów komercyjnych orga-
nizuje w imieniu i na rzecz emitenta agent emisji. S¹ one kierowane do nabywców in-
stytucjonalnych, st¹d wysokie nomina³y tych papierów, wynosz¹ce z regu³y 100 tys. z³ lub
wiêcej. Kr¹g nabywców papierów komercyjnych stanowi¹ g³ównie banki, przedsiêbiorstwa
produkcyjne i handlowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze, Narodowe Fun-
dusze Inwestycyjne i firmy zagraniczne.

Istniej¹ dwa rodzaje papierów komercyjnych: typu dyskontowego i kuponowego. Dys-
kontowe papiery komercyjne s¹ sprzedawane poni¿ej wartoœci nominalnej. Na koniec okresu
inwestycji emitent wykupuje je, p³ac¹c kwotê równ¹ wartoœci nominalnej, która zawiera
zwrot kapita³u i odsetek. W przypadku papierów komercyjnych typu kuponowego, w dniu
wykupu inwestor otrzymuje nie tylko wartoœæ nominaln¹, ale równie¿ kupon odsetkowy.
Czasem dodatkowe kupony s¹ wyp³acane równie¿ w trakcie okresu inwestycyjnego. Ge-
neralnie dla papierów komercyjnych jest stosowana metoda dyskontowa. Kupon jako sposób
naliczania i wyp³aty odsetek jest czêœciej u¿ywany w przypadku emisji instrumentów o œred-
nim i d³ugim terminie zapadalnoœci.

Papiery komercyjne maj¹ postaæ materialn¹ i zdematerializowan¹, s¹ emitowane jako
imienne lub na okaziciela. Papiery komercyjne zmaterializowane s¹ deponowane na ra-
chunku depozytowym, a dane dotycz¹ce ich nabywców s¹ odnotowywane w rejestrze
posiadaczy. Z regu³y na potrzeby obrotu agent emisji wydaje dokument poœwiadczaj¹cy
zdeponowanie papieru komercyjnego, posiadaj¹cego postaæ materialn¹. Dokument taki jest
okreœlany ro¿nie – jako œwiadectwo depozytowe, kwit depozytowy, odpis lub bon komer-
cyjny. Papiery komercyjne mog¹ byæ równie¿ zapisane na rachunku papierów wartoœ-
ciowych w banku. Papiery komercyjne zdematerializowane s¹ przechowywane przez agenta
emisji jako zapis komputerowo-ksiêgowy.

Oprocentowanie papierów komercyjnych, wynikaj¹ce z dyskonta, jest powi¹zane ze
stop¹ WIBOR – oprocentowanie po jakim banki udzielaj¹ po¿yczek innym bankom) lub ze
stop¹ procentow¹ obowi¹zuj¹c¹ na rynku miêdzybankowym. Papiery te s¹ sprzedawane
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w transzach, których terminy zapadalnoœci wahaj¹ siê od 7 do 364 dni. Terminy zapadalnoœci
poszczególnych transz s¹ œciœle dostosowywane do potrzeb emitenta. Program najczêœciej
obejmuje okres do 3 lat (rzadziej powy¿ej 3 lat) i w trakcie jego trwania emitent ma prawo do
plasowania na rynku transz do wysokoœci ich sumy okreœlonej dla programu. Mo¿liwe jest
odnawianie zapadaj¹cych transz, tzw. „rolowanie”. Jest to mo¿liwoœæ ci¹g³ego korzystania
z kapita³u bez koniecznoœci jego sp³aty w terminie zapadalnoœci poszczególnych transz.
Proces ten polega na wykupywaniu przez emitenta konkretnej transzy ze œrodków po-
chodz¹cych z emisji nastêpnej przy uwzglêdnieniu dop³aty wynikaj¹cej z wysokoœci dys-
konta lub kuponu. Ta mo¿liwoœæ pozwala (zale¿nie od d³ugoœci programu) na wykorzystanie
papierów komercyjnych jako Ÿród³a finansowania d³ugoterminowego. Z tej mo¿liwoœci
korzysta wiêkszoœæ emitentów.

Zyskuj¹c¹ coraz wiêksz¹ popularnoœæ form¹ papierów komercyjnych s¹ obligacje.
W tym przypadku gwarancja sp³aty d³ugu nie jest a¿ tak wysoka i prawnie zabezpieczona jak
w przypadku weksli. W zwi¹zku z tym forma ta jest popularna g³ównie wœród du¿ych
przedsiêbiorstw o ustabilizowanej pozycji rynkowej lub te¿ oddzia³ów czy jednostek za-
le¿nych znanych firm i koncernów miêdzynarodowych. Stosunkowo ³atwiej i znacznie taniej
mog¹ pozyskaæ œrodki na rynku du¿e podmioty gospodarcze posiadaj¹ce dobr¹ sytuacjê
finansow¹ i rynkow¹ lub uwzglêdniane w odpowiedni sposób w ratingach miêdzynaro-
dowych czy te¿ lokalnych agencjach ratingowych. Dodatkowo na mo¿liwoœæ i warunki
emisji ma te¿ wp³yw sposób jej zabezpieczenia (lub jego brak). Najczêœciej, jeœli jest ono
stosowane, przybiera formê:

— porêczenia weksli przez w³aœciciela – najczêœciej spó³kê matkê, ewentualnie bank,
— porêczenia sp³aty zobowi¹zañ z tytu³u wyemitowanych obligacji równie¿ przez

w³aœciciela – spó³kê matkê lub instytucjê finansow¹,
— przyrzeczenia przez bank (banki), najczêœciej agentów programu, objêcia czêœci lub

ca³oœci emisji za okreœlon¹ dodatkow¹ op³atê lub po okreœlonej cenie, wy¿szej ni¿
obowi¹zuj¹ca na rynku (jest to tzw. underwriting).

Na rynku polskim znane s¹ równie¿ inne formy krótkoterminowych papierów d³u¿nych,
np. bony komercyjne, bony handlowe, bony inwestycyjne.

Bez wzglêdu na konstrukcjê prawn¹ papiery komercyjne charakteryzuj¹ siê pewnym
zestawem uniwersalnych w³aœciwoœci wspólnych:

— maj¹ krótki termin zapadalnoœci (zwykle 1–3 miesi¹ce, maksymalnie do 1 roku),
— s¹ uruchamiane i plasowane (umieszczane na rynku pierwotnym) w transzach

w ramach i do wysokoœci programu emisji,
— ryzyko zakupu wi¹¿e siê z ocen¹ sytuacji finansowej emitenta,
— istnieje mo¿liwoœæ obrotu na rynku wtórnym,
— przeznaczenie œrodków pozyskanych w wyniku emisji nie podlega specjalnym ogra-

niczeniom, nie wymaga dok³adnego okreœlenia.
Po znalezieniu potencjalnego emitenta dochodzi do zawarcia wstêpnego porozumienia.

Na podstawie kryteriów sformu³owanych przez agenta emisji, potencjalny emitent dostarcza
informacje, w oparciu o które agent sporz¹dza memorandum informacyjne i dokonuje oceny
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wiarygodnoœci kredytowej emitenta. Zawarte w memorandum informacje umo¿liwiaj¹
równie¿ dokonanie takiej oceny potencjalnym inwestorom. Memorandum informacyjne
zawiera: warunki programu emisji (emitent, agent emisji, cel emisji, kwota programu emisji,
okres zapadalnoœci, forma prawna papieru komercyjnego, ewentualne porêczenia itd.),
informacje o emitencie (forma prawna i struktura kapita³owa, zakres dzia³alnoœci emitenta,
analiza sprzeda¿y, analiza szans i zagro¿eñ w dzia³alnoœci emitenta, strategia i polityka
inwestycyjna, perspektywy rozwoju itd.), dane finansowe (bilans, rachunek zysków i strat,
rachunek przep³ywów pieniê¿nych).

Nastêpnie agent emisji opracowuje warunki programu, po czym nastêpuje zawarcie
umowy programowej, reguluj¹cej wszystkie istotne zagadnienia zwi¹zane z procesem
emisji. Umowa programowa jest zawierana z regu³y na okres 2–3 lat, w którym mak-
symalny poziom zad³u¿enia przedsiêbiorstwa z tytu³u wyemitowanych papierów nie mo¿e
przekroczyæ okreœlonego limitu. Emitent mo¿e uzyskaæ porêczenie dla swojej emisji ze
strony trzeciego podmiotu. Z kolei agent emisji, za dodatkow¹ op³at¹, mo¿e przyj¹æ rolê
subemitenta emisji, tzn. zobowi¹zaæ siê do uplasowania na rynku wyemitowanych przez
emitenta transz. Nie oznacza to jednak, ¿e agent przyjmuje odpowiedzialnoœæ finansow¹ za
zobowi¹zania emitenta. Nastêpnie agent oferuje papiery grupie wyselekcjonowanych
przez siebie inwestorów. Oferta ma charakter niepubliczny. Kolejnym etapem jest
uplasowanie emisji na rynku. Ca³y ten proces trwa oko³o dwóch tygodni. Kolejne transze
s¹ uruchamiane po powiadomieniu agenta o zamiarze wyemitowania nastêpnej transzy,
ustaleniu warunków emisji i uplasowaniu jej na rynku przez bank. Pozyskanie œrodków
w ramach ju¿ uruchomionego programu, w postaci kolejnej transzy, jest mo¿liwe w ci¹gu
oko³o 2 dni.

Znajduj¹ce siê obecnie w obrocie na polskim rynku pieniê¿nym obligacje, weksle i inne
papiery komercyjne s¹ oferowane i nabywane jako forma wierzytelnoœci i spe³niaj¹ bardzo
podobne funkcje. Zalet¹ tej formy krótkoterminowego instrumentu d³u¿nego jest szybkoœæ
i pewnoœæ egzekucji d³ugu oraz mo¿liwoœæ kierowania emisji do nieograniczonego krêgu
inwestorów (Tomala 2003).

8. Sekurytyzacja

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrêbnieniu puli aktywów charakteryzuj¹cych
siê niskim stopniem p³ynnoœci, a nastêpnie wyemitowaniu na ich podstawie papierów
wartoœciowych i wprowadzeniu ich do obrotu na rynku kapita³owym, przez co staj¹ siê one
instrumentem p³ynnym (Sierpiñska, Wêdzki 1999) Ten wyodrêbniony pakiet wierzytelnoœci
musi spe³niaæ okreœlone warunki – wierzytelnoœci powinny byæ mo¿liwie homogeniczne, np.
pula tylko i wy³¹cznie kredytów hipotecznych i mieszkaniowych, a jednoczeœnie powinny
byæ mo¿liwie zdywersyfikowane i pochodziæ od wielu d³u¿ników. Sp³ata emitowanych
papierów wartoœciowych jest œciœle uzale¿niona od wp³ywów generowanych przez seku-
rytyzowane aktywa – zaspokojenie roszczeñ inwestorów musi nastêpowaæ z wp³ywów
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z tytu³u zaspokajania roszczeñ wynikaj¹cych z tych wierzytelnoœci lub zwi¹zanych z nimi
zabezpieczeñ.

Sekurytyzacja to pozabilansowa metoda pozyskiwania kapita³u na cele inwestycyjne
i obrotowe polegaj¹ca na przekszta³ceniu wyodrêbnionych aktywów przedsiêbiorstwa
w papiery wartoœciowe, które mog¹ staæ siê przedmiotem obrotu, a w konsekwencji zostaæ
up³ynnione na œrodki gotówkowe.

Celem sekurytyzacji jest pozyskanie finansowania przez spó³ki, które albo poszukuj¹
alternatywnych Ÿróde³ finansowania o konkurencyjnym koszcie, albo nie s¹ ju¿ w stanie
pozyskiwaæ dalszych kapita³ów obcych ze wzglêdu na zbyt wysoki ich udzia³ w pasywach.
Zastosowanie sekurytyzacji aktywów jest szczególnie korzystne w przypadku firm po-
siadaj¹cych, w wyniku dokonywanej sprzeda¿y, znaczne nale¿noœci regulowane przez
odbiorców w d³u¿szych terminach. Utrzymywanie takich nale¿noœci mo¿e byæ wymuszone
przez rynek i konkurencjê i mo¿e powodowaæ k³opoty z p³ynnoœci¹ firmy. W takim przy-
padku sekurytyzacja wierzytelnoœci mo¿e byæ dobrym rozwi¹zaniem problemu p³ynnoœci
(Janik 2001).

Mechanizm sekurytyzacji polega na tym, ¿e inicjator wyodrêbnia pulê jednorodnych
aktywów prezentuj¹cych prawa do maj¹cych nast¹piæ w przysz³oœci p³atnoœci (s¹ to wie-
rzytelnoœci jakie widniej¹ po stronie aktywów bilansu). Inicjatorem sekurytyzacji jest
przedsiêbiorstwo, któremu przys³uguj¹ aktywa poddawane sekurytyzacji. Inicjator wszczy-
na sekurytyzacjê poprzez uformowanie puli owych aktywów (podmiotami inicjuj¹cymi
program sekurytyzacji mog¹ byæ banki, firmy leasingowe, przedsiêbiorstwa lub sektor
publiczny). Aktywa te przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu Spó³ce Specjalnego
Przeznaczenia, inaczej Spó³ce Celowej (SPV – Special Purpose Vehicle, SPC – Special

Purpose Company), która jest wyodrêbnion¹ prawnie jednostk¹.
Nastêpnie Spó³ka Celowa emituje papiery wartoœciowe na rynku kapita³owym, które

bazuj¹ na puli aktywów nabytych od Inicjatora. Aby by³y one atrakcyjne dla inwestorów,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaj¹ im wystandaryzowane oceny. Œrodkami pozys-
kanymi ze sprzeda¿y emitowanych papierów p³aci ona Inicjatorowi za zakupione aktywa.
Spó³ka Celowa nie pozostaje w zale¿noœciach w³aœcicielskich z Inicjatorem, dziêki czemu
istnieje bezpieczeñstwo transakcji poprzez oddzielenie ryzyka zwi¹zanego z potencjaln¹
egzekucj¹ aktywów Inicjatora od ryzyka wyemitowanych papierów wartoœciowych. Do-
datkowo zobowi¹zania Spó³ki Celowej nie obci¹¿aj¹ Inicjatora jako pierwotnego wie-
rzyciela.

Spó³ka Celowa nie zajmuje siê niczym innym poza nabywaniem aktywów i emisj¹
papierów wartoœciowych bazuj¹cych na tych aktywach oraz wykonywaniem zobowi¹zañ
wobec inwestorów, nie wystêpuje ryzyko zwi¹zane z prowadzeniem innej dzia³alnoœci
gospodarczej; spó³ka nie jest obci¹¿ona finansowaniem innych aktywów ni¿ nabyte od
Inicjatora.

Nastêpnie aktywa (wierzytelnoœci) s¹ zamieniane na gotówkê wraz ze sp³at¹ zad³u¿enia
przez d³u¿ników i przekazywane (zwykle poprzez Agenta Us³ugowego organizuj¹ce-
go transakcjê sekurytyzacji) Spó³ce Celowej. Ta zaœ z otrzymanych œrodków dokonuje
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inwestorom sp³aty kapita³u wraz z nale¿nym oprocentowaniem, a tak¿e dokonuje op³aty
za ubezpieczenie transakcji.

Aktywa nadaj¹ce siê do procesu sekurytyzacji musz¹ spe³niaæ nastêpuj¹ce kryteria:
— wierzytelnoœci zostan¹ sp³acone w pe³nej kwocie w ustalonym terminie,
— d³u¿nicy maj¹ wysok¹ wiarygodnoœæ,
— nale¿noœci niesp³acone w terminie maj¹ niski udzia³,
— kwoty i terminy p³atnoœci s¹ ³atwe do zaplanowania,
— istnieje dywersyfikacja aktywów, np. pod wzglêdem geograficznym,
— aktywa maj¹ przeciêtny okres wymagalnoœci d³u¿szy ni¿ rok.
Przedmiotem sekurytyzacji s¹:
— Wierzytelnoœci przysz³e

Wierzytelnoœciami przysz³ymi s¹ wierzytelnoœci, które w chwili ich przeniesienia nie
istniej¹, ale które maj¹ powstaæ w przysz³oœci. Mo¿liwoœæ przeniesienia takich wie-
rzytelnoœci dopuszcza zarówno doktryna obca, jak i polska. Szczególnie doktryna
niemiecka dopuszcza mo¿liwoœæ rozporz¹dzania wierzytelnoœciami przysz³ymi
z uwagi na wi¹¿¹ce siê z tym korzyœci praktyczne (w tym przede wszystkim przelew
dla zabezpieczenia). W doktrynie polskiej zdaje siê równie¿ przewa¿aæ uzasadnione
stanowisko o dopuszczalnoœci takiego przelewu.

— Wierzytelnoœci z umów wzajemnych
Wierzytelnoœci te s¹ zwi¹zane z takimi aktywami jak nale¿noœci z tytu³u okresowych
dostaw energii elektrycznej, tj. wtedy, gdy po stronie uprawnionego le¿y dodatkowo
obowi¹zek œwiadczenia (np. obowi¹zek dostarczania energii itd.). W zwi¹zku z bra-
kiem ustawowej definicji wierzytelnoœci w doktrynie panuje spór co do dopusz-
czalnoœci zbycia wierzytelnoœci z umów wzajemnych. Zasadnicza w¹tpliwoœæ opiera
siê na konstrukcji umów wzajemnych, z której czêœæ prawników wyprowadza wnio-
sek, i¿ zmiana osoby wierzyciela jest mo¿liwa wy³¹cznie w drodze jednoczesnego
zawarcia umowy przelewu wierzytelnoœci i przejêcia d³ugu.

— Wierzytelnoœci w zobowi¹zaniach o charakterze trwa³ym
Je¿eli realizacja ma formê œwiadczenia jednorazowego o charakterze ratalnym, to
zakres przedmiotu zbycia obejmuje wierzytelnoœæ o spe³nienie ca³ego œwiadczenia
oraz wyp³ywaj¹ce z wierzytelnoœci bazowej uprawnienie do ¿¹dania spe³nienia posz-
czególnych rat. Inna sytuacja wystêpuje w przypadku zbywania wierzytelnoœci, które
wynikaj¹ z czynnoœci prawnych maj¹cych za przedmiot œwiadczenia okresowe.
W zwi¹zku z tym, ¿e w konstrukcji wierzytelnoœci o œwiadczenie okresowe wystêpuje
uprawnienie do spe³nienia ca³oœci œwiadczenia oraz poszczególnych œwiadczeñ okre-
sowych, zachodzi pytanie, czy te prawa mog¹ byæ przedmiotem obrotu. Uprawnienia
te s¹ bytami wzglêdnie samoistnymi, a wiêc nie ma powodów, dla których mo¿na
by³oby postawiæ tezê o niedopuszczalnoœci ich obrotu.

Proces sekurytyzacji pozwala zwiêkszaæ efektywnoœæ zarz¹dzania finansami w firmie
przez optymalizacjê wykorzystania kapita³u, przyspieszenie przep³ywów pieniê¿nych i zwiêk-
szenie przychodów, a tak¿e przez zró¿nicowanie Ÿróde³ finansowania, ograniczanie ryzyka
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kredytowego oraz ograniczenie kosztu pozyskiwanego kapita³u (Jaroñski 2000; Ludwicki
2003).

Podsumowanie

Bardzo istotnym czynnikiem decyduj¹cym o mo¿liwoœci wyboru Ÿróde³ finansowania
jest forma prawna prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, poniewa¿ od niej zale¿y sposób
ponoszenia odpowiedzialnoœci za zobowi¹zania czy zakres informacji udostêpnianej osobom
trzecim. Oprócz formy prawnej bardzo wa¿nym elementem wp³ywaj¹cym na mo¿liwoœæ
wyboru Ÿród³a finansowania jest wielkoœæ przedsiêbiorstwa i jego pozycja na rynku. Obydwa
elementy maj¹ znaczenie w odniesieniu do pozycji negocjacyjnej firmy przy zawieraniu
umów. Silna pozycja umo¿liwia przedsiêbiorcy uzyskanie warunków p³atnoœci ze strony
dostawców i odbiorców, pozwalaj¹cych unikn¹æ korzystania z dodatkowych Ÿróde³ finan-
sowania dzia³alnoœci. Wielkoœæ podmiotu pod wzglêdem maj¹tku i przychodów wp³ywa na
ocenê wiarygodnoœci i zdolnoœci do sp³aty zobowi¹zañ. Nastêpnym czynnikiem mog¹cym
ograniczaæ dostêp do Ÿróde³ finansowania jest kondycja finansowa przedsiêbiorstwa. Po-
tencjalni wierzyciele czy inwestorzy oceniaj¹c firmê bior¹ pod uwagê nie tylko p³ynnoœæ
i wyp³acalnoœæ, ale równie¿ rentownoœæ i sprawnoœæ dzia³ania. W aspekcie rentownoœci
analizowana jest zdolnoœæ podmiotu do generowania zysku, wielkoœæ wyniku finansowego w
relacji do ró¿nych elementów sk³adowych firmy, np. do aktywów zaanga¿owanych w jego
wytworzenie, wielkoœci nak³adów finansowych niezbêdnych do jego uzyskania. Sprawnoœæ
dzia³ania przedsiêbiorstwa to umiejêtnoœæ wykorzystania przez zarz¹d zasobów, g³ównie
aktywów. Przedmiotem analizy w zakresie p³ynnoœci finansowej jest mo¿liwoœæ sp³aty zo-
bowi¹zañ przez przedsiêbiorstwo w chwili ich wymagalnoœci. Natomiast badanie zad³u¿enia
s³u¿y ocenie stopnia wyp³acalnoœci firmy. Ocena kondycji finansowej firmy stanowi wy-
padkow¹ ocen najwa¿niejszych obszarów zarz¹dzania finansowego podmiotu. Forma prawna,
wielkoœæ przedsiêbiorstwa, pozycja na rynku oraz kondycja finansowa wp³ywaj¹ na rze-
czywisty dostêp do Ÿróde³ finansowania. Opisane czynniki mog¹ rozszerzaæ lub ograniczaæ
zbiór dostêpnych Ÿróde³ finansowania. Wybór Ÿróde³ finansowania zale¿y nie tylko od wy-
mienionych czynników zewnêtrznych, ale równie¿ bierze pod uwagê strategiê dzia³ania
podmiotu. Uwzglêdnia te¿ specyfikê potrzeb firmy w danym momencie.

Analiza wewnêtrzna dotyczy potrzeb finansowych przedsiêbiorstwa, przede wszystkim
wielkoœci niezbêdnych œrodków i terminu ich zwrotu, jak równie¿ bie¿¹cej sytuacji przed-
siêbiorstwa – rentownoœæ, aktywnoœæ, p³ynnoœæ, wyp³acalnoœæ. Natomiast analiza zew-
nêtrzna ocenia bie¿¹c¹ sytuacjê na rynku pieniê¿nym, np. stopy procentowe, poda¿ pie-
ni¹dza, oraz analizê ró¿nych Ÿróde³ finansowania pod k¹tem procedur ich pozyskiwania oraz
wymaganych zabezpieczeñ.

Zebrane informacje mog¹ utworzyæ syntetyczny miernik – koszt pozyskania dodat-
kowych Ÿróde³ finansowania. Koszt ten musi obejmowaæ wszystkie nak³ady zwi¹zane
z pozyskaniem i wykorzystaniem œrodków z danego Ÿród³a. Uproszczony wzór wyko-
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rzystywany do obliczenia efektywnego kosztu ka¿dego Ÿród³a finansowania zapisano nas-
têpuj¹co (Monitor Rachunkowoœci i Finansów, Zeszyt specjalny nr 3/2001):

Praca zosta³a zrealizowana w ramach umowy statutowej.
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PATRYCJA B¥K

CHARACTERISTICS OF THE CAPITAL GAINING SOURCES AND FINANCING THE ACTIVITY OF COAL MINE ENTERPRISES.
PART 2: SOURCES OF THE FOREIGN CAPITAL

K e y w o r d s

Factoring, forfaiting, credit, leasing, bonds, commercial papers, securitization

A b s t r a c t

The sources of the foreign capital are presented in this article. Besides of that, there are presented the forms
of financing the capital with the description of the capital itself.

The following sources of gaining the foreign capital are described: credit, bonds, factoring, forfaiting, leasing,
commercial papers and securitization.
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