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Klasyczne i nowoczesne zrodla finansowania

majatku w przedsi¢biorstwie

Wstep

Patrzac na sposoby pozyskiwania kapitatu przez polskie male i srednie
przedsigbiorstwa mozna zauwazy¢, ze gtéwnym zrodtem sg nadal kredyty,
reprezentujac stosunkowo staty udziat w catosci finansowania (w 2009 r. —
prawie 40%, w 2011 r. — przeszto 43%, w 2013 r. — ponad 40%). Jednakze
z roku na rok wzrasta udziat nowoczesnych zrddet finansowania takich jak
leasing czy faktoring (odpowiednio w latach: 2009, 2011 i 2013 — 30%,
40%, 40%).

Artykul ma na celu przedstawi¢ idee finansowania przedsicbiorstwa
oraz dokona¢ klasyfikacji ze wzgledu na dwuosiowy podziat Zrodet na
nowoczesne i klasyczne. W oparciu o przyktad zestawia on najpopularniej-
sze zrodta z kazdej z wymienionych grup oraz prezentuje mozliwe dla
przedsigbiorstwa skutki wynikajace z ich zastosowania. Artykut jest row-
niez gtosem w dyskusji na temat rozwoju polskiej przedsiebiorczosci.

1. Istota przedsi¢biorczosci oraz przedsi¢biorstwa

I. Gospodarowanie jako podstawowy element gospodarki rynkowej

Lata doswiadczen licznych panstw — nie tylko europejskich — w tym
rowniez Polski pokazaty, ze najefektywniejszym systemem gospodarczym
moze by¢ tylko ten oparty na wlasnosci prywatnej i gwarantujacy swobode
gospodarczg. Mimo obecnemu trendowi jakim jest angazowanie panstwa
W coraz wiecej obszaréw zycia obywateli, nikt nie wyobraza sobie catkowi-
tego odejscia od rynkowego modelu gospodarczego.

“ Studenci ze Studenckiego Kota Naukowego Rachmistrz z Katowic, Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw i Ubezpieczen, Katedra Rachun-
kowosci, 40-287 Katowice, ul. 1 Maja 50.
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Gospodarka rynkowa ujawnia si¢ przede wszystkim w umozliwieniu
swobodnego dziatania w celu pomnozenia posiadanych zasobdéw, co ma
SWOj najwyzszy wymiar w szeroko rozumianej przedsi¢biorczosci.

Podstawowym problemem jezeli chodzi o przedsigbiorczo$¢ jest ogra-
niczono$¢ zasobow — w ujeciu klasycznym wyrdézniamy: ziemie, prace oraz
kapital, w ujeciu nowoczesnym takze nowe technologie czy informacje.
Kazdy, kto chce uzyska¢ korzy$¢ ekonomiczng stoi przed zasadniczym
problemem: w jak sposob gospodarowac, aby otrzymaé¢ dodani rachunek
dziatalnosci?

Aby sprosta¢ wymaganiom rynku, przedsiebiorca musi posiada¢ odpo-
wiednie narzedzia, reguly podejmowania decyzji, hierarchie¢ wartosci
i celow, modele zarzadzania etc. — to wszystko mozna nazwaé przedsie-
biorstwem.

I1. Procesy finansowe i rzeczowe w przedsicbiorstwie®

Kazde przedsi¢biorstwo mozna opisa¢ za pomocg zestawien czy spra-
wozdan finansowych. Pomimo tego, ze prawo bilansowe precyzuje, ktore
przedsigbiorstwa zobowigzane sg prowadzi¢ ksiegi rachunkowe, kategorie
ekonomiczne wywodzace si¢ z rachunkowosci mozna odnies¢ do kazdej
dziatalnosci.

W zwigzku z powyzszym kazda jednostke gospodarcza mozna sche-
matycznie przedstawi¢ jako majatek tej jednostki oraz zrédto, z ktdrego
zostat on pozyskany. Ma to swoje odzwierciedlenie w bilansowym podziale
na aktywa i pasywa. Podziat ten wynika z dwojakich proceséw zachodza-
cych w przedsiebiorstwie: strumieni finansowych oraz strumieni rzeczo-
wych.

Strumienie rzeczowe wyroznia si¢ w obrocie dobrami i ustugami. Mo-
ga dotyczy¢ zasadniczej (statutowe]) dziatalnosci jednostki i bedg w tym
wypadku przedstawiaty zakup surowcoéw i materiatow, ich obrobke obcag,
sprzedaz wyrobow gotowych i ustug oraz inwestycje w majatek. Strumie-
nie rzeczowe moga takze pojawia¢ si¢ w obrgbie pozostalej dziatalnosci
operacyjnej w postaci cho¢by inwestycji w grunty czy nieruchomosci prze-
znaczone do odsprzedazy w celach zarobkowych. Strumienie finansowe
reprezentujg transfery srodkéw pieni¢znych oraz operacje z nimi zwigzane.
Catoksztalt procesow w przedsigbiorstwie sktada si¢ na prawidlowy prze-
bieg ruchu okr¢znego, w ktorym gotowka (i tym podobne $rodki pienigzne)
wymieniana jest na produkty zaopatrzeniowe (materialy, surowce, towary,
ustugi obce etc.), ktore z kolei przeksztatcane sg w wyroby gotowe i sprze-
dawane, realizujgc ostatecznie wplyw $rodkow. Procesy rzeczowe
i finansowe przedstawiajag wiec obieg pienigdza — dla przedsi¢biorstwa

L J. Iwin, Rzeczowy majqtek trwaly..., op. cit., s. 14-16.
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najlepiej, by kazdy cykl obrotu gotowki gwarantowal nadwyzke, takze
w odniesieniu do inwestycji alternatywnych (zysk ekonomiczny).

II1. Problem finansowania w przedsi¢biorstwie

W ruchu okreznym w poczatkowych fazach — tj. pozyskiwania $rod-
kéw produkcji oraz ich przetwarzania — przedsiebiorstwo staje przed pro-
blemem, jakim jest pozyskanie $rodkéw na zrealizowanie zamierzonych
celow.

Finansowanie mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze obszary aktywnos$ci
jednostki:

v’ pozyskiwanie kapitatu z klasycznych zrédet finansowania — w tej kate-
gorii miedci¢ si¢ beda problemy dotyczace zarzadzania kapitatem wia-
snym, polityka kredytowa przedsigbiorstwa oraz kwestie dotyczace
kredytow kupieckich,

v’ Kkorzystanie z nowoczesnych zrodet finansowania — dziedzina ta swoim
zakresem begdzie obejmowata pozyskiwanie majatku z leasingu, zarza-
dzanie wierzytelnosciami z uwzglednieniem faktoringu, a takze bar-
dziej wiazace formy, jak choc¢by franchising czy fundusze typu venture
capital.

2. Klasyczne metody finansowania majatku w przedsiebiorstwie

Zrodta kapitatu w przedsiebiorstwie mozna rozréznié pod wieloma
kryteriami. Do najwazniejszych z punktu widzenia funkcjonowania firmy
naleza: okres udostepniania, forma wlasnosci a takze zrodto pochodzenia.

Ze wzgledu na dtugos¢ okresu udostgpnienia zrodet finansowania ma-
jatku mozna wyroznié: kapitat krotkoterminowy (czyli fundusze o okresie
zapadalnosci do jednego roku) oraz kapitat dtugoterminowy (przewidziany
na okres powyzej jednego roku). Pod wzgledem formy wiasnosci wyr6znia
si¢ kapital wlasny udostepniany przez wtascicieli, a takze kapital obcy po-
chodzacy od podmiotow tworzacych otoczenie przedsigbiorstwa. Kryte-
rium pochodzenia pozwala natomiast na wyodrebnienie kapitalow we-
wnetrznych, ktorych zrodiem jest dzialalno$¢ przedsiebiorstwa oraz ze-
wnetrznych, czyli funduszy dostarczonych?®. Do klasycznych form finanso-
wania przedsigbiorstwa zaliczy¢ mozna: emisj¢ akcji, emisje¢ obligacji
a takze kredyty.

Akcja to papier warto§ciowy reprezentujacy cze$¢ kapitalu przedsie-
biorstwa emitowany przez emitenta zamierzajacego pozyska¢ $rodki na
rozwoj. Stanowi ona jednoczes$nie czesS¢ kapitatu wlasnego. Ten typ papieru

2 M. Gorczynska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Katowicach, Katowice 2008, s. 81-82.
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warto$ciowego daje posiadaczowi prawo do udziatu w podziale dywidendy,
prawo glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz pierwszenstwo
przy zakupie akcji kolejnej emisji®. Dla przedsiebiorstwa kapitat akcyjny
jest zrédltem finansowania wilasnym, zewne¢trznym. Wlasnym, poniewaz
nabywca akcji staje si¢ jednocze$nie wlascicielem adekwatnej do ich liczby
czesci przedsigbiorstwa i zewngtrznym gdyz kapital pochodzi spoza przed-
sigbiorstwa.

Akcje moga by¢ emitowane w ofercie niepublicznej i publicznej.
W ofercie niepublicznej liczb adresatéw papieréw wartosciowych musi by¢
mniejsza niz sto, natomiast w przypadku oferty publicznej powinna prze-
kracza¢ tg wartos¢ lub by¢ jej rowna. Zaleta oferty publicznej jest mozli-
wos$¢ pozyskania duzej liczby odbiorcow, natomiast wada sg wyzsze koszty
emisji, co wigze si¢ z koniecznos$cia sporzadzenia prospektu emisyjnego
lub memorandum inwestycyjnego a takze konieczno$ciag zaangazowania
podmiotu posredniczacego w emisji, takiego jak: dom maklerski lub bank
inwestycyjny”.

Istotne w przypadku optymalizacji struktury kapitatu w przedsigbior-
stwie jest okreslenie kosztu kapitatu, czyli stopy zwrotu oczekiwanej przez
dawcow funduszy®. Koszt kapitalu mozna okresli¢, jako sume stopy wolnej
od ryzyka (stanowigcej premie za czas) i premii za ryzyko. Sposdb oblicze-
nia kosztu kapitalu przedstawia Wzor 1.

Wzor 1. Koszt kapitatu
Kk = Rre + Rp

Kk — koszt kapitalu
Rrr— stopa zwrotu wolna od ryzyka
Rp— premia za ryzyko

Zrodto: M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2008, s. 97.
W przypadku wyceny kosztu kapitatu wlasnego najczesciej stosuje si¢

jedno z dwoch rozwigzan: model zdyskontowanych dywidend (Discounted
Dividend Model - DDM), lub model wyceny aktywow kapitatowych (Capi-

® D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, Wyzsza Szkota Bankowa, Katowice
2000, s. 45-46.

* http://www.idmsa.pl/repo/dzial-brokerski/gieldowe-abc/pozyskiwanie-kapitalu-
za-posrednictwem-akcji.pdf [dostep 13.11.2015].

® M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstw..., s. 97.
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tal Assets Princing Model — CAPM). W przypadku pierwszego z nich
,oplata” za kapitat wlasny jest dywidenda®. Zgodnie z modelem DDM spo-
sob obliczania kosztu kapitatu wilasnego, przy zatozeniu stalego wzrostu
dywidendy wskazuje Wzor 2.

Wzor 2. Koszt kapitalu wlasnego w modelu DDM

D,
Kyxw = P_o +4g
Kkw— koszt kapitatu wtasnego
Po— biezaca cena akcji lub cena na poczatku okresu
D; — dywidenda oczekiwana na koncu okresu
g — stopa (tempo) wzrostu dywidendy

Zrodto: M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2008, s. 99.

Model CAPM pozwala na wyznaczenie kosztu kapitalu w inny spo-
sob’. Metodyke wyznaczania kosztu kapitatlu whasnego przedstawia
Wzér 3.

Wzor 3. Koszt kapitalu wlasnego w modelu CAPM

Kxkw = Rrp + (Ry — Rgr) * Bi
Rm— oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z akcji
Si— wspotczynnik beta n-tej akcji
Zrodlo: K. Pera, Modele inwestycyjne, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2014, s. 159.

Kolejnym z klasycznych sposoboéw pozyskania srodkow przez przed-
sigbiorstwo jest emisja obligacji. Obligacja to przyklad papieru wartoscio-
wego, emitowanego w serii, w przypadku, ktorego emitent stwierdza, ze
jest dtuznikiem posiadacza obligacji oraz zobowigzuje si¢ do spelnienia
okreslonych $wiadczen, w tym wykupu obligacji. Obligacje emitowane
przez przedsigbiorstwa okresla si¢ mianem korporacyjnych. Kapitat pozy-
skany z emisji obligacji jest zatem kapitalem zewngtrznym, ale w przeci-
wienstwie do akcji ma on charakter obcy. Inwestor nabywajacy akcje nie
staje si¢ zatem wlascicielem czesci kapitalu spotki, ale jej wierzycielem.

® M. Panfil, Metody wyceny spétki, perspektywa klienta i inwestora, Wydawnictwo
Poltex, Warszawa 2008, s. 300.

" K. Pera, Modele inwestycyjne, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2014,
s. 159.
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Pewnym wyjatkiem sa obligacje zamienne na akcje w przypadku, ktorych
nabywca obligacji ma prawo na okre$lonych warunkach do wymiany po-
siadanych obligacji na okreslong liczbe akcji®.

Obligacje moga by¢ tak jak akcje emitowane w ofercie publicznej
i niepublicznej. Ich nabywcami sg czgsto instytucje finansowe i osoby fi-
zyczne. Dla inwestoréw indywidualnych dtuzne papiery odsetkowe przed-
sigbiorstw sg ciekawg alternatywa dla charakteryzujgcych si¢ niewielka
rentownoscig depozytow bankowych czy obligacji skarbowych albo komu-
nalnych. Ogromng zaletg tego zrodta finansowania jest duzy wptyw emi-
tenta na warunki emisji, czyli: okresy odsetkowe, wysoko$¢ oprocentowa-
nia i poziom zabezpieczenia emis;ji’.

Koszt kapitatu obcego w przypadku emisji obligacji jest odzwiercie-
dlany przez stope zwrotu oferowana potencjalnym dawcom funduszy'.
Sposob wyznaczania kosztu kapitatu obcego pozyskanego w drodze emisji
papierow dtuznych przedstawia Wzoér 4.

Wzor 4. Koszt kapitalu 0bce§0 pozyskanego w drodze emisji

obligacji

O
Kxo = —
ko= w,,

Kko — koszt kapitatu obcego pochodzacego z emisji obligacji
Ok — wartos$¢ odsetek rocznych od obligacji
Wn— rynkowa cena obligacji

Zrodto: M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 104.

Najprostszym sposobem pozyskania kapitatu obcego przez firme jest
zaciggnigcie kredytu. Jest to dominujgca forma finansowania dziatalno$ci
szczegOlnie na rynkach, na ktorych nie rozwinal sie¢ jeszcze w znaczacy
sposob aktywny handel obligacjami przedsiebiorstw'™. Kredyt jest instru-
mentem dluznym sensu stricto, oznacza to, ze kredytodawca (bank) udo-
stepnia $rodki pieni¢zne kredytobiorcy (w analizowanym przypadku przed-

® D. Krzemifiska, Finanse przedsigbiorstwa..., s. 45— 46.

9 M. Poslad, Akcje i obligacje korporacyjne — oferta publiczna i rynek regulowany,
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Warszawa 2006, s. 120-121.

M. Gorczynska, Finanse przedsiebiorstwa..., s. 100.

1 http://www.finanse.egospodarka.pl/59548, Kredyt-jako-zrodlo-finansowania-
dzialalnosci,1,48,1.html [dostep: 14.11.2015].

160



sigbiorstwu) a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do sptaty pozyczonej kwoty
wraz z odsetkami. Kredyt jako forma finansowania inwestycji charaktery-
zuje si¢ nastepujacymi cechami: jest udzielany na oznaczony cel i czas,
okreslona jest wysoko$¢ oprocentowania, termin i sposob splaty. Udziela-
jac kredytu bank wskazuje poziom wymaganego zabezpieczenia i stopien
ryzyka'?.

Kredyt jest tak samo jak emisja obligacji korporacyjnych zewngtrznym
i obcym zrédtem kapitatu, jednak z punktu widzenia przedsicbiorstwa to
stosunkowo mato elastyczny sposob finansowania dziatalnos$ci, gdyz wigk-
szo$¢ parametréw takich jak: poziom zabezpieczenia, czy oprocentowanie
jest okre$lana przez bank, a W razie wystapienia zagrozenia terminowej
splaty, instytucja finansowa, jaka jest bank moze zada¢ zwickszenia zabez-
pieczen lub wypowiedzie¢ umowe™.

W przypadku kredytu koszt kapitalu obcego charakteryzuje wysokosc¢
oprocentowania powigkszona o ewentualne marze i prowizje. Nalezy wiec
wyznaczy¢ stopg procentowa, przy ktorej suma zdyskontowanych przepty-
wow finansowych bedzie rowna zero, zgodnie z metodyka przedstawiona
przez Wzor 5.

Wzor 5. Koszt kapitalu obcego pozyskanego przez zacia-
gniecie kredytu

CF, CE, > CE,

¢Fo (1 + Kox)? e (1 + Ko™ £ (1 + Kor)"
CFo — warto$¢ przeptywow pienieznych zwigzanych z uzyska-
niem kredytu w okresie biezagcym

CFn— warto$¢ przeptywow pieni¢znych zwigzanych z uzyska-
niem kredytu w okresie n-tym

Kok — koszt kapitalu obcego pochodzacego z kredytu

Zrodto: M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 103.

21, Pyka, Rynek finansowy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowi-
cach, Katowice 2010, s. 126.

M. Poslad, 4kcje i obligacje korporacyjne..., s. 121.

Y M. Gorczynska, Finanse przedsiebiorstwa..., s. 103.
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Przy zastosowaniu finansowania przedsigbiorstwa kapitalem obcym
wystepuje efekt tarczy podatkowej polegajacy na tym, ze odsetki zmniej-
szaja podstawe podatku dochodowego™. Sposob skorygowania kosztu ka-
pitatu obcego o efekt tarczy podatkowej przedstawia Wzor 6.

Wzor 6. Koszt kapitalu obcego skorygowany o efekt tarczy po-
datkowej

Kkr = Rp - (1'T)

Kkr— koszt kapitatu obcego z uwzglednieniem efektu tarczy podat-
kowej

Ro — koszt kapitatu obcego okre§lony oprocentowaniem

T — stopa podatku dochodowego

Zrédto: M. Gorezynska, Finanse przedsiebiorstwa, \Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, s. 120.

Do klasycznych Zrodet pozyskiwania kapitatu zaliczy¢ mozna mig¢dzy
innymi: emisj¢ akcji lub obligacji korporacyjnych oraz zaciagniecie kredy-
tu. Emisja akcji pozwala pozyska¢ kapital wlasny zewnetrzny a emisja
obligacji i zaciagni¢cie kredytu kapital obcy zewnetrzny. Finansowanie
poprzez emisj¢ obligacji jest bardziej elastyczne z punktu widzenia firmy
niz pozyskiwanie kapitalu z kredytu. Publiczna emisja papierow warto-
sciowych pozwala na dotarcie do wickszej ilosci kapitalodawcow, lecz jest
bardziej kosztowna. Jezeli spolka finansuje si¢ kapitatem obcym pojawia
si¢ efekt tarczy podatkowej zmniejszajacy podstawe opodatkowania podat-
kiem dochodowym.

3. Nowoczesne zrodla pozyskiwania kapitalu

Oproécz klasycznych istnieje takze wiele nowoczesnych zrodet finan-
sowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Przyktadami tego typu form pozy-
skania kapitatu sg leasing i faktoring. W obu przypadkach pozyskane $rodki
pochodza ze zrédet obeych i zewnetrznych™.

Jednym ze sposobow finansowania przedsigbiorstwa jest leasing, ktory
mozna zdefiniowac, jako przekazanie przez jedng ze stron, czyli leasingo-
dawce drugiej stronie (leasingobiorcy) rzeczy do korzystania na okreslo-

' http://finansopedia.forsal.pl/wiki/Tarcza_podatkowa [dostep: 14.11.2015].
M. Gorczynska, Finanse przedsiebiorstwa, s. 83.
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nych w umowie warunkach i za uzgodniong optata. W przypadku leasingu
stosuje si¢ prawo do wykupu przez uzytkownika rzeczy bedacych przed-
miotem leasingu po uptywie czasu trwania umowy"".

Leasing pod wzgledem kryterium dtugosci okresu uzytkowania
przedmiotu mozna podzieli¢ na operacyjny i finansowy. Leasing operacyj-
ny ma charakter krotkoterminowy i w swojej istocie jest podobny do najmu
lub dzierzawy. Leasingodawca ponosi koszty migdzy innymi napraw,
utrzymania a takze ubezpieczenia przedmiotu, ktory jednoczes$nie znajduje
si¢ w jego ksiegach rachunkowych. Dla udostepniajacego przedmiot amor-
tyzacja jest kosztem uzyskania przychodu a raty leasingowe stanowia przy-
chadd. Dla leasingobiorcy natomiast to raty sa kosztem uzyskania przycho-
du. Leasing finansowy jest zblizony forma do sprzedazy, gdyz leasingo-
biorca korzysta z przedmiotu przez dtuzszy czas, blizszy okresowi gospo-
darczej uzyteczno$ci. Uzytkowany przedmiot w tym wypadku znajduje si¢
w ksiggach rachunkowych korzystajacego i ma on prawo traktowac odpisy
amortyzacyjne, jako koszty uzyskania przychodu. Leasing finansowy jest
bardzo atrakcyjnym zrodlem finansowania kapitatu przedsigbiorstwa®.

Popularng forma pozyskiwania finansowania przez przedsiebiorstwo
jest Faktoring. Polega on na przeje¢ciu przez faktora, czyli podmiot $wiad-
czacy tego rodzaju ustuge naleznosci, ktérg faktorant (dostawca) ma u swo-
jego dluznika (nabywcy) i jej wyptaceniu. Umowa na $wiadczenie ustug
faktoringowych ma charakter: konsensualny, kazualny i odptatny zawiera-
na jest pomiedzy faktorem i faktorantem™.

Wyrézni¢ mozna dwa rodzaje faktoringu: wilasciwy zwany pelnym
i niewlasciwy okreslany jako niepelny. W przypadku faktoringu petnego
faktor w sposob definitywny przejmuje na siebie ryzyko i wyptaca nalez-
nos¢ faktorantowi nawet, jesli wierzyciel nie reguluje zobowigzan. W prak-
tyce czesciej spotykany jest faktoring niepeilny polegajacy na udzieleniu
przez faktora pozyczki na okres pozostajacy do terminu platnosci nalezno-
$ci przez dtuznika. Faktoring to zrédlo gléwnie krotkoterminowego kapita-
hu, poniewaz z reguty umowa zawierana jest na okres od 14 do 210 dni. Do
kosztow faktoringu zaliczy¢ mozna: oprocentowanie, prowizj¢ przygoto-
wawczg faktora, prowizje za dyskonto faktur, a takze marze w przypadku
wykonania dodatkowych czynnosci.

YD, Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, s. 51.
*® Ibidem, s. 52-53.
19J. Kubiak, Hierarchia zrédet..., s. 58.
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Pomimo iz w literaturze faktoring wskazywany jest jako drozsze zrodio
finansowania niz kredyt zaletg tego typu finansowania jest jego sporta
elastyczno$é i mozliwo$é ograniczenia procedur administracyjnych®.

Przyktadami nowoczesnych zrédel $rodkow dla przedsigbiorstwa sa
leasing i faktoring, ktére umozliwiaja pozyskanie kapitalu zewngtrznego —
obcego. Leasing operacyjny umozliwia korzystanie z aktywow bez ko-
niecznosci ich zakupu w krotszym okresie. Leasing finansowy pozwala na
zmniejszenie podstawy opodatkowania iuzytkowanie danego sktadnika
majatku przez dluzszy czas a nastgpnie jego odkupienie na korzystnych
warunkach.

Natomiast faktoring, chociaz z reguty drozszy od kredytu ze wzgledu
na swoja elastyczno$¢ dla wielu przedsiebiorstw moze okazaé si¢ interesu-
jacym zrodlem kapitatu.

4. Pozyskanie krotkoterminowego kapitalu w postaci kredytu
bankowego i faktoringu na przykladzie

I. Zatozenia do przyktadu

Omawiane dane dot. spotki akcyjnej powstatej w wyniku przeksztatce-
nia spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig w roku 2008. Gtéwnym ob-
szarem aktywnosci podmiotu jest dziatalno$¢ w zakresie telekomunikacji
przewodowe;j. Jednostka kontynuuje dziatalnosc.

Analizujac dane ze sprawozdania finansowego spotki przedstawione
zostang dwa alternatywne sposoby pozyskania krétkoterminowego kapita-
hu: kredyt bankowy oraz faktoring petny.

Na potrzeby omawianego tematu przyjmuje si¢, iz spotka zglasza za-
potrzebowanie na kwote 5 min. PLN w celu uregulowania biezacych zo-
bowigzan oraz splaci powstale w zwiazku z tym zobowigzania finansowe
najpdzniej w miesigcu nastepujacym po miesigcu pozyskania kapitatu.

I1. Sytuacja spotki przed pozyskaniem kapitatu.
Bilans spétki przed pozyskaniem finansowania przedstawiat si¢ nastgpuja-
Co:

2 3. Kubiak, Hierarchia zrédel..., op. cit., s. 58-63.
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Tabela 1. Bilans omawianej spotki przed pozyskaniem kapitatu

[kwoty w dziesigtkach tys.
PLN]

AKTYWA 3450 PASYWA 34 50
Aktywa trwale 9 80 | Kapital wlasny 1110
WNIiP 20 | Kapital podstawowy 70
Rzeczowe aktywa trwale 1 60 | Kapitat zapasowy 270
Nalezno$ci dlugoterminowe 0 | Kapitaty rezerwowe 570
Inwestycje dlugoterminowe 4 80 | Zysk netto 200
D-t rozliczenia kosztow 320
Aktywa obrotowe 24 70 | Zobowigzania i rezerwy 2340
Zapasy 5 60 | Rezerwy na zobowigzania 310
Naleznosci krétkoterminowe 9 50 | Zobowiazania dlugot. 40
Inwestycje krotkoterminowe 6 60 | Zobowiazania krotkot. 16 70
K-t rozliczenia kosztow 300 | Rozliczenia m/o 320

Zrodto: opracowanie wiasne.

I11. Ustalenie kosztu kredytu bankowego

Omawiana spétka posiada umowy dot. dwdch sposobow finansowania

kredytem:
v limit kredytowy bez przeznaczenia na konkretny cel, na kwote 5 min.

PLN. Oprocentowanie ustalane jest w stosunku rocznym — wedtug stopy
procentowej okreslonej wysokoscig stawki referencyjnej WIBOR 1M,
powigkszonej o marze banku. Zabezpieczeniem kredytu sg nieruchomo-
$ci, rachunki bankowe oraz umowa ubezpieczeniowa. Limit obejmuje
kredyt w rachunku biezacym (badz gwarancje) do 3 min. PLN Ilub kre-
dyt obrotowy nieodnawialny (badz otwarcie akredytyw) do 5 min. PLN,
kredyt w rachunku biezacym do 2 miln. PLN, zabezpieczony zastawem
rejestrowym na zapasach oraz umowa ubezpieczeniowa. Oprocentowa-
nie ustalane jest zgodnie ze stawka WIBOR 1M, powickszong o marze
banku.

Na potrzeby przyktadu obliczony zostanie koszt kredytu z pierwszego

zrodia. Przedmiotem kalkulacji bedzie wigc pozyskanie kredytu nieodna-
wialnego na kwot¢ 3 mln. PLN. W tym wypadku koszty nalezy podzieli¢
na dwie grupy:

v’ koszty optat i prowizji, ktore spotka ponosi w zwigzku z posiadanym

limitem kredytowym, w zwigzku z czym koszty te nie beda uwzgled-
nianie przy obliczaniu kosztu kredytu (spotka uznaje, Zze niezbedne dla
prowadzenia dzialalno$ci — rowniez w celu poswiadczenia swojej wia-
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rygodnosci przed kontrahentami — jest posiadanie limitow kredytowych,
W zwigzku z czym koszty z tego tytutu i tak beda ponoszone),

v" Kkoszty odsetek, ustalone na podstawie stawki referencyjnej WIBOR 1M.
W listopadzie br. stawka WIBOR 1M wynosita 1,67%, z kolei marza
banku 1,5%. Catkowite oprocentowanie wynosi¢ bedzie zatem 3,17%
w skali roku. Uwzgledniajac efekt tarczy podatkowej, oprocentowanie
wynosi¢ bedzie 2,57 % w skali roku.

Odsetki, jakie spotki zaptaci sptacajac kredyt wyniosa zatem 10698,75
PLN. Zwazywszy na fakt, ze omawianym kredytem jest kredyt obrotowy
W ramach limitu, spotki nie bedzie obowigzywal harmonogram sptat —
W nastgpnym miesigcu po zaciagnieciu kredytu splaci pozyczony kapitat
wraz z odsetkami.

IV. Koszty faktoringu

W banku, w ktorym omawiana jednostka posiada umowy kredytowe,
mozliwe jest skorzystanie z faktoringu—zarowno z przejeciem ryzyka jak
i bez tego przejecia. W zwigzku z faktem, iz umowy faktoringowe w prak-
tyce negocjowane sg bezposrednio z danym klientem, wszelkie opfaty
i prowizje zostaly ustalone na poziomie wskazanym przez oficjalne doku-
menty banku, w ktorym spotka posiada rachunki oraz z uwzglednieniem
srednich warto$ci rynku ustug faktoringowych. Dla uproszczenia przyjeto
rozwigzanie faktoringu bez przejecia ryzyka (brak prowizji z tytulu przeje-
cia ryzyka).

Faktoring obejmuje najwigkszych odbiorcow spotki, a faktor wyptaca
85% wartosci wierzytelnosci. Pozostata czg¢$¢ wyptacana jest w momencie
splaty wierzytelno$ci przez kontrahenta.

Koszty faktoringu w omawianym wypadku mozna podzieli¢ na dwie
grupy: optaty i prowizje oraz oprocentowanie. Na pierwsza kategorie skta-
da¢ si¢ beda: prowizja od przyznania limitu oraz prowizja od nabycia wie-
rzytelnosci. Odsetki z tytulu oprocentowania wylicza si¢ na podstawie
stawki referencyjnej powigkszonej o marze banku za kazdy dzien udzielo-
nego finansowania.

W celu obliczenia kosztow faktoringu pominigta zostanie prowizja od
przyznania limitu — podobnie jak w przypadku finansowania kredytem,
spotka chcac korzysta¢ z ustug faktoringowych uznaje koszty przyznania
limitu za state koszty dot. prowadzonej dziatalnosci.

Odsetki od faktoringu ustalane beda zatem — jak w przypadku kredytu
— na podstawie stawki referencyjnej WIBOR 1M oraz z uwzglednieniem
marzy faktora. Stawka WIBOR 1M wyniesie zatem 1,67%, z kolei za mar-
z¢ przyjeta zostanie jedna z wyzszych wielkosci dot. klientéw korporacyj-
nych — 1%. W zwiazku z tym stopa procentowa faktoringu wyniesie 2,67%.

166



Odsetki — naliczane od kwoty wyptaconej zaliczki (5 mln. PLN) beda
ksztaltowaly si¢ zatem na poziomie 11 125,00 PLN.

Spotka, cheac pozyskac srodki w kwocie 5 min. PLN bedzie zmuszona
podda¢ pod faktoring wierzytelnos$ci na kwote 5 882 352,94 PLN (faktor
wyptaca 85% warto$ci faktur) i od tej kwoty liczona bedzie prowizja —
w wysokosci 0,20% (wielko$¢ prowizji uwzglednia fakt, iz kontrahenci
spotki sa wiarygodni jezeli chodzi o regulacj¢ zobowigzan oraz to, ze faktor
nie przejmuje ryzyka za ewentualny brak sptaty naleznosci). W zwiazku
Z powyzszym prowizja wyniesie 11 764,71 PLN.

Laczny koszt faktoringu wyniesie zatem 22 889,71 PLN, auwzgled-
niajac fakt, ze koszty te beda w calosci zaliczone w cigzar kosztow uzyska-
nia przychodow — 18 540,66 PLN.

V. Sytuacja spotki po pozyskaniu finansowania

Aktywa spotki — odpowiednio po zaciggnigciu kredytu oraz skorzysta-
nia z ustugi faktoringowej beda przedstawialy si¢ nastepujaco:

Tabela 2. Aktywa spotki po uzyskaniu finansowania

[kwoty w tys. PLN] Kredyt Faktoring
AKTYWA 34 500 29 489 29 481
Aktywa trwate 9 800 9 800 9 800
Warto$ci n. i prawne 200 200 200
Rzeczowe aktywa t. 1600 1600 1600
Naleznoséci d-t 0 0 0
Inwestycje d-t 4 800 4 800 4 800
D-t rozliczenia kosztow 3200 3200 3200
Aktywa obrotowe 24 700 19 689 19 681
Zapasy 5600 5600 5600
Naleznosci k-t 9500 9500 4 500
Inwestycje k-t 6 600 1589 6 581
K-t rozliczenia kosztow 3000 3000 3000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z kolei struktura pasywow — analogicznie podzielona — bedzie
ksztattowala si¢ nastepujaco:

167



Tabela 3. Pasywa spotki po uzyskaniu finansowania

[kwoty w tys. PLN] Kredyt Faktoring
PASYWA 34 500 29 489 29 481
Kapitat wlasny 11 100 11089 11081
Kapital podstawowy 700 700 700
Kapital zapasowy 2700 2700 2700
Kapitaly rezerwowe 5700 5700 5700
Zysk netto 2000 1989 1981
Zobowigzania i r. na z. 23 400 18 400 18 400
Rezerwy na zob. 3100 3100 3100
Zobowigzania d-t 400 400 400
Zobowigzania k-t 16 700 11 700 11 700
Rozliczenia migdzyokresowe 3200 3200 3200

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W obu przypadkach przejeto zalozenie, ze spotka zaptacita juz odsetki
1 prowizje, a wynik tych operacji odniesiony zostat na wynik finansowy
jednostki po uwzglednieniu opodatkowania. W przypadku kredytu jednost-
ka sptacita w nastgpnym miesigcu kapitat wraz odsetkami, co zmniejszyto
stan srodkoéw pienigznych. Zgodnie z zatozeniami, kwota kredytu przezna-
czona zostala na sptatg¢ zobowigzan z tytulu dostaw i ustug. Jezeli chodzi
0 ustuge faktoringu, spotka ujeta zmniejszenie naleznosci krotkotermino-
wych w kwocie 5 min. PLN (pozostala czgs¢ wierzytelnosci przekazana
bankowi zostanie przeksiggowana na pozostate rozrachunki i zostanie wy-
ksiggowana dopiero w momencie splaty). Otrzymana zaliczka faktoringo-
wa zostata przeznaczona na sptate biezacych zobowigzan.

Omowione zrodta finansowania rdznity si¢ przede wszystkim kosztem.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz state korzystanie z ustug faktora
prowadzi do zmniejszenia pobieranych przez niego prowizji i zdecydowa-
nie zwigksza bezpieczenstwo zwigzane z ptynnoscig. W przypadku fakto-
ringu jednostka ponosi wyzsze koszty, ale zapewnia sobie wigksza pew-
no$¢ regulacji naleznosci — sptata nastepuje jeszcze przed terminem ptatno-
$ci. Roznice we wplywie omowionych zrodet finansowania najlepiej widaé
na wybranych wskaznikach finansowych:
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Tabela 4. Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia
SP | Kredyt | Faktoring

Wskazniki plynnosci

Plynnos¢ biezaca 1,48 1,68 1,68

Plynnos¢ szybka 0,96 0,95 0,95

Plynno$¢ gotdéwkowa 0,4 0,14 0,56

Wskazniki zadluzenia

Zadhluzenie ogolne 59% 52% 52%
SP | Kredyt | Faktoring

Zadtuzenie kapitatu wi. 2,11 1,66 1,66

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Pozyskanie kapitatu poprzez faktoring pozwala spolce przede wszyst-
kim poprawi¢ wskazniki §wiadczace o zdolnosci do regulacji zobowigzan
natychmiast wymagalnych. Kredyt w rezultacie prowadzi do uszczuplenia
srodkow pienigznych, faktoring natomiast transformuje naleznosci, ktérych
warto$¢ bedzie wymagalna dopiero w przyszto$ci, na srodki pieni¢zne zasi-
lajace spotke wtedy, gdy zglasza zapotrzebowanie. Jezeli chodzi o pozosta-
te wskazniki ptynnosci, zwazywszy na fakt, iz pozyskany kapitat zostat
przeznaczony na splate zobowiazan, nie ulegaja one wigkszym wahaniom.

Patrzac od strony zadtuzenia niezaleznie od zrédta pozyskania kapita-
tu, jezeli jego przeznaczeniem jest sptata zobowiazan, wptywa to pozytyw-
nie na ksztatt i struktur¢ dlugu w spoéice. Koszty pozyskania kapitatu—
w przypadku duzych podmiotow — nie sa w Stanie w sposob znaczacy od-
dziatywa¢ na charakter zadtuzenia.

Zestawiajac ze sobg kredyt i faktoring, mozna z tatwos$cia dostrzec, iz
kredyt generuje nizsze koszty anizeli kredytowanie dziatalnosci. Trzeba
jednak mie¢ na uwadze, ze korzystanie z ustug faktoringowych — zwlaszcza
w dtuzszej perspektywie czasowej — nie tylko poprawia ptynnos¢, ale takze
znaczaco zwicksza bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci, ponadto
minimalizujgc koszty samego faktoringu (wraz ze zwigkszonym obrotem
wierzytelno$ci, faktor zmniejsza swoje prowizje).

Zakonczenie
Wybierajac sposob finansowania przedsigbiorstwa staja najczesciej
przed zasadniczym wyborem: czy skupi¢ si¢ na uzyskaniu mozliwie jak

najnizszego kosztu pozyskania kapitatu, czy szuka¢ zrodet mozliwie naj-
bezpieczniejszych.
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Ostatnie lata — wraz z rozwoje rynkéw finansowych — przyniosty zna-
czacy postep jezeli chodzi o mozliwosci finansowania dziatalno$ci gospo-
darczej. Obecnie $cieraja si¢ ze sobg dwie wizje: konserwatywna, stawiaja-
ca na klasyczne zrodta, ktorych reprezentantami beda gtownie emisja akcji
oraz kredyty (bankowe oraz kupieckie) oraz agresywna, zgodnie z ktora
narzedzia finansowania nalezy rozszerzy¢ np. o leasing czy faktoring.
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Sprawozdawczo$¢ finansowa podlega w ostatnich latach
nieustajacej krytyce. Uwaza sie, ze nie jest ona w stanie sprostaé
rosngcym potrzebom i wymaganiom inwestoréow, ktérzy nie za-
dowalaja sie juz sucha informacja z raportéw finansowych. Decy-
zje o lokowaniu kapitatu wymagaja obecnie danych o charakterze
finansowym i niefinansowym, dobrowolnych ujawnien informacji
niewymaganych prawem, o znaczaco rozszerzonym zakresie, poz-
walajacych na przewidywanie sytuacji finansowej i wynikéw jed-
nostki w przysztosci. W erze spoteczenstwa informacyjnego raport
finansowy jednostki gospodarczej stopniowo ewoluuje w kierunku
raportowania biznesowego. Inwestorzy potrzebujg danych o znacz-
nie wiekszej przejrzystosci, zrozumiatych i czesto wspomaganych
informacjami opisowymi.

Prezentowana publikacja stanowi gtos w dyskusji nad ewolu-
cyjnym charakterem, ksztattem, kierunkami rozwoju oraz perspek-
tywami wspotczesnej rachunkowosci.
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