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Whprowadzenie

Jednym z przejawow globalnego kryzysu gospodarczego sg problemy
przedsigbiorstw z ptynnoscia finansowa. Wprawdzie rynek sam eliminuje sta-
bych graczy, zostaja najlepsi, jednak w przypadku niewyptacalnosci istnieje
ryzyko tzw. kuli $nieznej. Klopoty finansowe jednego lub kilku wierzycieli
przektadaja sie na klopoty ich kontrahentéw i mamy do czynienia z blednym
kotem. Niezmiernie istotne staje si¢ w dzisiejszych czasach wlasciwe zarzadza-
nie wierzytelno$ciami, tak aby zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do pokrywania biezg-
cych zobowigzan i generowania gotowki byta na bezpiecznym poziomie. Przed-
siebiorcy powinni w tym celu korzysta¢ z szerokiego juz wachlarza ustug ofe-
rowanego przez rynek narzedzi finansowych w celu poprawy kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa. Jedna z nich jest factoring, ktory z roku na rok cieszy si¢
w Polsce coraz wigkszym zainteresowaniem.

Celem artykutu jest ukazanie roli factoringu w zarzadzaniu nalezno$ciami
przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na ograniczone rozmiary artykutu skupiono sig¢
gtéwnie na zaletach i wadach factoringu w kontekscie ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa.

1. Czynniki warunkujace plynnos¢ finansowa przedsi¢biorstwa

Plynnos¢ finansowa jest jednym z podstawowych warunkow prawidtowe-
go funkcjonowania przedsigbiorstwa. Jest jednoczes$nie celem czgstkowym
przedsigbiorstwa w aspekcie jego celow nadrzednych, ktorymi sg: rozwodj
1 wzrost jego wartosci (rys.1). Jako kategoria ekonomiczna jest bardziej wiary-
godnym kryterium oceny niz zysk, ktory jest ustalany memoriatowo, w ode-
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rwaniu od pienigdza, a poza tym pokazuje ex post osiagnigcia jednostki, bez
pewnoéci ich pienieznego skonsumowania'. Osigganie zysku nie jest jedno-
znaczne z bezpieczenstwem kontynuacji dzialalno$ci jednostki. Na podstawie
analizy historycznej dowiedziono, ze ,korelacja miedzy zyskami wykazywa-

Cq . . . , . . . . . )
nymi historycznie w ksiegowos$ci a powodzeniem na rynku jest niewielka™”.

NADRZEDNY CEL PRZEDSIEBIORSTWA
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Rys. 1 Ptynnos¢ finansowa w systemie celéw przedsigbiorstwa

Zrodto: W. Gos: Znaczenie plynnosci finansowej. ,,Prawo przedsigbiorcy” 2001, nr 39, s. 17.

' T. Cebrowska: Bilansowe odwzorowanie wartosci i plynnosci, w: Wyznaczniki rozwoju
przedsiebiorstwa — wartosc, koszty, plynnos¢, Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 909, Wyd.
AE Wroctaw 2001, s. 10.

2 Tamze, s. 10 za: A. Black , P. Wright, J.E. Bacman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjona-
riuszy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.
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Zarzadzanie plynno$cig finansowa polega na statym dostosowywaniu ter-
mindow uwalniania $rodkow pieni¢znych zaangazowanych w majatku obroto-
wym i terminéw zapadalnosci zobowigzan, co wymaga doktadnego rozpoznania
specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz umiejetnosci dostosowywania
sposobu zarzadzania majatkiem obrotowym do aktualnych warunkéw wyzna-
czanych przez otoczenie przedsigbiorstwa.

Zagrozeniem dla kontynuacji dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest zarowno
zbyt niska ptynnos¢, jak i nadplynno$¢. Utrzymanie wlasciwej ptynnosci finan-
sowej w przedsigbiorstwie zdeterminowane jest w duzym stopniu poziomem
i struktura kapitatu obrotowego, dlatego istotne jest elastyczne zarzadzanie:

— zapasami,

— naleznosciami,

— $rodkami pieni¢znymi,

— zobowigzaniami

Kapital obrotowy netto stanowi roznicg wartoSci majatku obrotowego
i zobowiazan krotkoterminowych. Kapitat obrotowy netto (zwany réwniez kapi-
talem pracujacym) jest zatem czescig tacznego kapitalu przedsigbiorstwa, ktora
stanowi’:

— miare¢ stopnia ptynnosci finansowej, poniewaz wyraza wielkos¢ majat-
ku zabezpieczajacego splate wymagalnych zobowigzan — im wieksza
wartos¢ kapitalu, tym mniejsze ryzyko utraty ptynnosci finansowe;;

— bufor chronigcy przedsiebiorstwo przed stratami operacyjnymi — dys-
ponujac nadwyzka majatku obrotowego nad zobowigzaniami krotko-
terminowymi, ma ono srodki, ktére moga zosta¢ przeznaczone na od-
nowienie cyklu operacyjnego na zakladanym poziomie. Im wigksza
warto$¢ kapitatu obrotowego netto, tym lepsza jest ta ochrona;

— margines bezpieczenstwa przed skutkami niepewnosci, ktorej zrodtem
jest w szczegolnosci otoczenie. Niepewnos¢ ta dotyczy przede wszyst-
kim poziomu popytu, terminowo$ci dostaw i stopnia wywigzywania si¢
kontrahentow ze zobowigzan.

Poziom kapitatu obrotowego zalezy od stopnia synchronizacji miedzy pro-
dukcja, sprzedaza oraz tempem inkasowania naleznosci. Skuteczne zarzadzanie
kapitatem obrotowym sprowadza si¢ do trzech funkcji:

a) ustalania pozgdanych rozmiarow oraz struktury aktywow i pasywow,

b) ustanowienia administracyjnych oraz organizacyjnych podstaw zarza-
dzania kapitatem obrotowym w ramach przyjetych ustalen,

¢) przyjecia strategii finansowania kapitatu obrotowego.

3 D. Wedzki: Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kow 2003, s. 39-40.

‘M. Wypych: Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy. Przedsigbior-
stwo Specjalistyczne ABSOLWENT, Lo6dz 2001, s. 263
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Sposob zarzadzania $rodkami pieni¢znymi zalezy od indywidualnych mo-
tywow 0sob zarzadzajacych. Mozna wyrdznié trzy podstawowe motywy utrzy-
mywania gotowki przez jednostke gospodarcza:

— transakcyjny,

— ostroznos$ciowy (przezornosciowy),

— spekulacyjny (portfelowy)

Motywy utrzymywania zasobow §rodkow pienigznych prezentuje rysunek 2.

Finansowanie bieza-
cych transakeji (mo-
tyw transakcyjny)

Rezerwy srodkow pie-
ni¢znych w celu ich
wydatkowania na nie-
przewidziane wydarzenia
(motyw ostrozno$ciowy)

Zasoby

srodkow

pieni¢znych

Rezerwy srodkow pieniez-
nych w celu ich wydatko-
wania na operacje przyno-
szace zysk
(motyw spekulacyjny)

Rys. 2. Motywy utrzymywania zasobdw srodkow pienieznych
Zrodto: J. Olenski: Ekonomika informacji, PWE, Warszawa 2002, s. 116.

Roézne motywy’, ktorymi moze sie kierowaé podmiot gospodarczy, wyma-
gaja istnienia systemu gromadzenia i przetwarzania informacji o zmianach
srodkdw pienieznych oraz statego monitorowania i kontrolowania ptynnosci
finansowej. W zarzadzaniu gotowka oraz kapitalem istotna role spetnia rowniez
og6lna polityka firmy. Mozna wyr6zni¢ konserwatywng, umiarkowang oraz
agresywna strategi¢ zarzadzania §rodkami pienig¢znymi.

Przyjecie strategii konserwatywnej w odniesieniu do aktywow oznacza, ze
przedsigbiorstwo dazy do utrzymania stosunkowo wysokiego stanu najbardziej
ptynnych elementow majatku, tzn. gotowki, papierow wartosciowych, zapasow,
przy ustabilizowanej strukturze pasywow biezacych. Nadwyzka ptynnosci stuzy
do likwidacji nieprzewidzianych zobowigzan w terminie ich wymagalno$ci na
wypadek, gdyby brakowato wplywow operacyjnych. Utrzymywanie nadwyzki
ptynnosci odbija si¢ na nizszym potencjalnym zysku. Moga réwniez wystapic¢

> Wymienione motywy wyréznia sic w keynesowskiej teorii preferencji ptynnosci. Zob.
D. Duwendag, K. Ketterer i in.: Teoria pienigdza i polityka pienigdza, Poltext, Warszawa 1996,
s. 55.
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dodatkowe koszty zwigzane z nadmiernymi zapasami, ktore maja shuzy¢ za-
spokojeniu nieprzewidzianego popytu czy zdarzeniu majagcemu wpltyw na prze-
rwe¢ w dostawach. W strategii tej poziom naleznosci jest niski, bowiem firma
niechetnie udziela kredytu kupieckiego, ograniczajac si¢ w tym przypadku do
sprawdzonych klientow®.
W przeciwienstwie do strategii konserwatywnej, strategia agresywna od-
znacza si¢ utrzymywaniem minimalnego poziomu plynnych aktywow, co pod-
wyzsza ryzyko. Najwazniejszy jest majatek operacyjny (stuzacy produkcji wy-
robow 1 $wiadczeniu ustug atrakcyjnych dla klientow), a wiec ten zwigkszajacy
wartos$¢ dla wtascicieli. Majatek obrotowy ograniczany jest tylko do niezbedne-
g0 poziomu’.
Strategia umiarkowana zajmuje posrednie miejsce miedzy strategia kon-
serwgatywna a strategia agresywna. Do jej podstawowych zatozen mozna zali-
czy¢™:
— utrzymywanie zapasow papieréw wartoSciowych zamiast gotowki
w kasie 1 na rachunku bankowym,

— nabywanie przez jednostke gospodarcza papierow wartosciowych
w sytuacji posiadania rezerw §rodkow pienigeznych,

— sprzedaz papieréw wartoSciowych w celu zaspokojenia potrzeb firmy
w zakresie platnosci.

Strategie zarzadzania gotowka okreslaja ogolne zasady utrzymywania
okreslonego pewnego przedziatu gotowki. Nie wyznaczaja one jednak optymal-
nych wielko$ci stanow i przeplywoéw srodkow pienieznych.

2. Zalety i wady factoringu w zarzadzaniu nalezno$ciami

Zarzadzanie naleznos$ciami, jako jeden z czynnikéw utrzymania wlasciwej
ptynno$ci w przedsiebiorstwie, obejmuje stosowanie narzgdzi finansowych,
ktére wspomagajg finansowanie aktywow obrotowych przedsigbiorstwa:

— zacigganie kredytow,

— opusty cenowe,

— factoring, forfaiting o ktérych mozna powiedzieé, ze sg formami samo-

finansowania przedsi¢biorstwa,

— windykacja naleznosci,

— zabezpieczenia wierzytelnosci,

— ubezpieczenia kredytow kupieckich.

8 J. Czekaj, W. Dresler: Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995, s. 182

" M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWN,
Warszawa 2008.

8 J. Olenski: Ekonomika informacji, PWE, Warszawa 2002, s. 117.
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Factoring jest jedng z najmtodszych ushug, ktére oferuje rynek finansowy
w celu wsparcia przedsiebiorstwa. Jego istot¢ charakteryzujg wybrane definicje:

»factoring oznacza dlugookresowa wspolprace miedzy wyspecjalizo-
wang instytucja factoringowa a przedsigbiorstwem, w ramach ktorej
przedsiebiorstwo przelewa na instytucje factoringowg krotkoterminowe
wierzytelno$ci pieni¢zne, przystugujace mu z tytulu sprzedanych towa-
row lub ushug, instytucja factoringowa placi za przelang wierzytelnosc¢
przedsigbiorstwu i §wiadczy na jego rzecz ustugi zwigzane z samym
przelewem oraz ustugi dodatkowe™”.

factoring to ,krotkoterminowe finansowanie dostaw i uslug przez
podmiot, ktoéry posredniczy w procesie realizacji rozliczen finanso-
wych pomigdzy dostawca a odbiorca (...), wyspecjalizowana firma od-
kupuje naleznosci od podmiotéw gospodarczych do czasu uptywu ter-
minu ich ptatnosci, a nastepnie zajmuje si¢ wyegzekwowaniem ich od
dhuznika. Za swoje ustugi pobiera odpowiednie wynagrodzenie'’,
»factoring jest to nabycie przez faktora krotkoterminowej pieni¢znej
wierzytelno$ci handlowej przed terminem jej ptatnosci z potraceniem
optaty na rzecz faktora, bez przejecia ryzyka wyptacalnosci dtuznika
lub z przejeciem takiego ryzyka”'',

faktoring nie tylko zapewnia szybki dostep do finansowania, ale row-
niez stanowi kompleksowy produkt wspomagajacy biezace zarzgdzanie
przedsigbiorstwem w zakresie sprzedazy, finanséw oraz ryzyka prowa-
dzonej dzialalnosci'”.

Z definicji wytaniajg si¢ pewne cechy charakterystyczne, ktore swiadcza
zaréwno o korzysciach (wykup wierzytelnosci, egzekwowanie platnosci, ustugi
dodatkowe, przejecie ryzyka wyptacalnosci — factoring pelny, ustugi dodatko-
we), jak i o kosztach obstugi factoringu (obstuga na rzecz faktora, brak przeje-
cia ryzyka wyptacalnos$ci- factoring niepelny).Korzysci wynikajace z zastoso-

wania factoringu sa nastepujace’:
— poprawa dyscypliny platniczej odbiorcow,
— zmniejszenie wierzytelnosci przeterminowanych,
— zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu handlowego z odbiorcami,

? K. Kreczmanska-Gigol: Factoring w $wietle prawa cywilnego, podatkowego i bilansowego,

Difin, Warszawa 2006, s.11
1O°M. Sierpiniska, D. Wedzki: Zarzgdzanie plynnosciq ..., op.cit.,

""H. Lelusz, T. Wojtowicz: Wykorzystanie factoringu w finansowaniu aktywéw obrotowych
w: Rachunkowos¢ a controlling , red. E. Nowak, Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 1034,
Wyd. AE Wroctaw 2004, s. 222 za: 1. Herapolitanska, P. Kawaler, A. Koziot: Skup i sprzedaz

wierzytelnosci przez bank, Twigger SA, Warszawa 1998.
12 Jak poprawi¢ plynnosé finansowg w firmie- raport , http://www.ipo.pl/faktoring
13 ;
Tamze.
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obnizenie kosztow zwigzanych z oferowaniem odbiorcom kredytu ku-
pieckiego,

obnizenie kosztow stalych poprzez powierzenie obstugi zarzadzania
wierzytelno§ciami faktorowi, co powoduje odcigzenie stuzb ksiggo-
wych firmy i pozwala kierownictwu skupi¢ si¢ na dziatalnosci podsta-
wowej,

obnizenie kosztow z tytutu windykacji naleznosci i strat na nalezno-
$ciach poprzez dokonanie przez firme¢ faktoringowa weryfikacji portfe-
la odbiorcow,

obnizenie kosztow zwigzanych z ustanawianiem zabezpieczen majat-
kowych wymaganych przy finansowaniu dziatalnosci za pomoca kre-
dytow,

zwigkszenie sprzedazy bez koniecznos$ci angazowania dodatkowych
srodkéw finansowych,

zdobycie przewagi konkurencyjnej na rynku dostawcow przez przed-
stawienie atrakcyjniejszej oferty, m.in. dtuzszych termindéw ptatnosci,
uzyskanie dodatkowego finansowania bez koniecznosci zaciggania
kredytow oraz ustanawiania zabezpieczen majatkowych,

zmniejszenie udziatu kapitatu wlasnego firmy w finansowaniu nalez-
nosci,

uzyskanie poprawy struktury finansowania i wprowadzenie korzyst-
nych zmian w strukturze bilansu poprzez wczesniejsze uzyskanie go-
towki za dostarczone towary i ustugi (zamiana naleznosci na $rodki
pieni¢zne) z mozliwoscia przeznaczenia uzyskanych w ten sposob
srodkow na biezacg dziatalnosé firmy.

Do niedogodno$ci wynikajacych z zastosowania factoringu naleza:

koszty operacji faktoringowych — odsetki od udzielanych kredytéw
i zaliczek, optata za ushugi, prowizja za przyjecie ryzyka,

ostabienie powigzan z kontrahentami, ze wzglgdu na wlaczenie strony
trzeciej, jaka jest faktor',

zbytnie zbiurokratyzowanie umowy faktoringu- w przypadku, gdy fak-
torem jest bank stosuje wobec potencjalnych faktorantow te same
skomplikowane, szczegdtowe i zawite procedury, co w przypadku kre-
dytobiorcow,

koniecznos$¢ dostarczenia faktorowi dokumentoéw i informacji dotycza-
cych dluznikow, ktérych ci nie zawsze chca udzielaé, w zwigzku
z czym faktoranci sg skazani na kosztowne pozyskanie danych z wy-
wiadowni gospodarczej"’.

M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq ..., op.cit., s.196.

15 Jak poprawié plynnosé finansowgq w firmie- raport , http://www.ipo.pl/faktoring
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Barierami, ktore moga ogranicza¢ dostep, gtownie matych przedsigbior-

cow, do ustugi factoringu sg w szczegolnosci:

— poziom obrotow wymagany przez faktora, bowiem wigkszo$¢ instytu-
cji faktoringowych wyznacza minimalne limity przychoddéw ze sprze-
dazy produktow, po przekroczeniu ktérych podmioty mogg stara¢ si¢
0 nawigzanie wspotpracy,

— zbyt wysoki minimalny poziom warto$ci nominalnej wierzytelnosci,
ktéra moze zosta¢ objeta factoringiem, zwykle jest to kwota powyzej
5 tysigcy ztotych, co w przypadku mniejszych podmiotéw badz firm
zarabiajacych na duzej ilosci transakcji o niewielkiej warto$ci jest
trudne do zrealizowania'.

Uwagi koncowe

Factoring przyczynia si¢ gtéwnie do poprawy ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa, pozwala na planowanie przeplywow pienigznych poprzez zminima-
lizowanie ryzyka niewyplacalnosci kontrahenta i likwidacje skutkow opdznien
ptatniczych. Umozliwia tez szybki dostep do wtasnych srodkéw, cho¢ w warto-
$ci pomniejszonej o wynagrodzenie faktora, ale dzieki temu stwarza mozliwo$¢
dalszego inwestowania i pomnazania wartosci przedsigbiorstwa.
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THE PART OF FACTORING IN LIQUIDITY MANAGEMENT
Summary

The paper presents importance and factors, which have an influence of financial
liquidity in company. The paper introduces also the part of factoring in liability man-
agement, particularly shows good points and flaws of factoring in the context of liquidi-

ty
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