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Charakterystyka zrodel pozyskiwania kapitalu i finansowania
dzialalno$ci przedsigbiorstw gorniczych.
Czesé 2: Zrédla kapitalu obcego

Stowa kluczowe

Faktoring, forfaiting, kredyt bankowy, leasing, obligacje, papiery komercyjne, sekurytyzacja

Streszczenie

W artykule zaprezentowano zZrodta pozyskiwania kapitatu i finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Scha-
rakteryzowano wybrane Zrodia pozyskania kapitatu obcego, do ktorych zalicza sig: kredyty bankowe i pozyczki,
papiery komercyjne, faktoring, forfaiting, leasing, obligacje, sekurytyzacj¢. Ponadto przedstawiono kryteria
doboru zrodet finansowania.

Wprowadzenie

Podstawowym problemem menedzer6w odpowiedzialnych za finanse przedsigbiorstw jest
poszukiwanie zZrédet kapitahi, niezbg¢dnego do finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Istnieje wiele zrodet pozyskania srodkéw finansowych oraz sposobéw ich wykorzystania,
jednak kazdy instrument finansowy posiada pewne charakterystyczne cechy, ktére decyduja
o osiaggnieciu potencjalnych korzysci. Majac do dyspozycji wiele mozliwosci w zakresie zrodia
pozyskania kapitalu, ekonomisci, opierajac si¢ na wiasciwosciach danej techniki oraz zainte-
resowanego nig podmiotu moga dokona¢ wyboru. Koniecznoscia staje si¢ sprecyzowanie
potencjalnych zrédel pozyskania kapitatu, a nastepnie kryteriéw ich doboru.

* Dr, Wydziat Gérnictwa i Geoinzynierii AGH, Krakow.

Recenzent: prof. dr hab. inz. Czestaw Cyrnek



102
1. Kredyty bankowe i pozyczki

Podstawowa ustuga, ktéra daje mozliwos¢ pozyskania zasobdw finansowych jest kredyt.
Przedsigbiorstwo moze korzysta¢ z kredytu nie tylko w sytuacjach braku zasobow, ale
réwniez gdy kapital wlasny jest zainwestowany np. w lokaty dlugoterminowe i koszt
naruszenia inwestycji jest wiekszy od kosztu zwigzanego z zaciagnigciem pozyczki.

Wedlug ustawy o rachunkowosci zobowiazania kredytowe moga mie¢ charakter dtugo-
terminowy i krétkoterminowy.

Polskie banki w swych regulaminach stosuja zazwyczaj nast¢pujaca klasyfikacje kredytow:

— krétkoterminowe, udzielane na okres do jednego roku,

— $rednioterminowe, z terminem sptaty od 1 roku do 3 lat,

— dhugoterminowe, z terminem sptaty powyzej 3 lat.

Kryterium zwiazanym w duzym stopniu z okresem wykorzystania kredytu jest jego
przeznaczenie. Zazwyczaj kredyty krétkoterminowe stuza finansowaniu dziatalnosci bie-
7acej przedsigbiorstwa, a przede wszystkim:

— finansowaniu zwigkszonych stanow aktywdéw obrotowych,

— uzupetnieniu niedoboru kapitatu obrotowego,

— utrzymaniu plynnosci finansowe;j.

Kredyty srednioterminowe i dlugoterminowe sa nazywane takze inwestycyjnymi, po-
niewaz stuza gtéwnie jako zrédlo finansowania rozwoju przedsigbiorstwa. Czasami sa tez
wykorzystywane jako przedsigwzigcia restrukturyzacyjne umozliwiajace dokonanie niezbed-
nych operacji warunkujacych dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie.

Z punktu widzenia metod udzielania (formy udostgpniania $rodkéw) kredyty mozna
sklasyfikowa¢ jako:

— udostgpniane w rachunku biezacym (overdraft),

— udzielane w rachunku kredytowym.

Kredyt w rachunku biezacym jest uprawnieniem kredytobiorcy do zadtuzenia si¢ w tym
rachunku na warunkach i do wysokosci okreslonej w umowie kredytowej. Zadtuzenie sie
jednostki odbywa sig¢ w drodze realizacji w cigzar rachunku jej zlecen platniczych, w wy-
sokosci przekraczajacej warto$¢ zgromadzonych na tym rachunku srodkéw. Jednoczesnie
jednak kazdy wplyw na rachunek redukuje saldo ujemne, a tym samym obniza poziom
wykorzystania kredytu (podstawy oprocentowania). W przypadku kredytéw overdraft banki
zwykle stosuja nieco wyzsze oprocentowanie, poniewaz sa zmuszone do stalego utrzy-
mywania gotowo$ci wyplaty petnej potencjalnej kwoty kredytu (limitu). Kredyty w ra-
chunku biezacym maja zwykle charakter krétkoterminowy i stuza finansowaniu dziatalno$ci
biezacej przedsigbiorstwa.

Kredyt udostepniany w rachunku kredytowym wymaga oddzielnych operacji pomiedzy
rachunkami biezacym i kredytowym dotyczacych jego wykorzystania i sptat. Wykorzy-
stanie, a takze splata takiego kredytu moga nastgpowaé w transzach, czyli czg¢sciach roz-
fozonych w czasie. Umowa moze dopuszcza¢ mozliwos¢ splaty i ponownego ciagnienia
transz kredytu (revolving), co dodatkowo wplywa na jego elastycznosc.
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Kwoty kredytéw w rachunku kredytowym sa na ogét wyzsze niz kwoty limitéw kredy-
towych w rachunkach biezacych. Ponadto wilasciwie wszystkie kredyty dlugoterminowe
oraz czg$¢ krotkoterminowych sa udzielane w tej formie.

Wyréznia si¢ nastepujace podstawowe formy kredytow:

— kredyt docelowy,

— kredyt na wymagalne zobowiazania,

— kredyty sezonowe,

— kredyt w formie linii kredytowe;j,

— kredyty inwestycyjne.

Kredyt docelowy zwiazany jest ze §cile okreslona potrzeba finansowania okreslone;j
transakcji. Z reguly jest to kredyt nieodnawialny. Splata czgsto odbywa sig¢ z wplywow
z planowanej inwestycji.

Kredyt na wymagalne zobowiazania (na sptate zobowiazan) z reguly jest krotkoter-
minowy i nieodnawialny. Stuzy do uregulowania zobowiazan bedacych zrodiem trudnosci
platniczych.

Kredyty sezonowe zwiazane sa z sezonowym charakterem niektorych potrzeb przed-
sigbiorstw: np. zakup wiosna nasion w rolnictwie. Z regutly jest to kredyt nieodnawialny.

Kredyt w formie linii kredytowej jest kredytem odnawialnym. Przedsiebiorstwo moze
wielokrotnie wykorzystywaé przyznany kredyt do momentu ustalonego w umowie. Naj-
czegsciej okres trwania umowy nie przekracza jednego roku i moze by¢ przedtuzony w formie
nowej umowy bez koniecznosci wczesniejszej sptaty poprzedniego kredytu. Kredyt ten jest
wygodny dla przedsigbiorstw jednak udzielany jest tylko waskiej grupie klientéw, ktoérych
wiarygodno$¢ zostata wezesniej sprawdzona.

Kredyty inwestycyjne przeznaczone sg na stworzenie nowego lub powiekszenie istnie-
Jacego majatku trwatego przedsigbiorstwa (inwestycje materialne — sprzet, nieruchomosci;
inwestycje niematerialne — papiery warto$ciowe, prowadzenie badan; finansowe — zakup akcji,
udziatow). Kredyty inwestycyjne dzieli si¢ na kredyty na wyposazenie (zakup, modernizacja
sprzetu, nabywanie i tworzenie majatku trwatego), kredyty na restrukturyzacje, kredyty na
budowe lub zakup obiektéw przemystowych lub rolnych. Z reguty kredyty inwestycyjne maja
charakter $rednioterminowy. Kredyt inwestycyjny najczesciej udzielany jest w formie linii
kredytowej lub finansowania jednej okreslonej transakcji. Bez watpienia kredyt inwestycyjny
jest obecnie jedna z najpopularniejszych form finansowania nowych przedsigwzig¢, ale wy-
maga wysokich zabezpieczen. Nie mniej uciazliwe dla przedsigbiorstwa sa state obciazenia
w postaci rat kapitatowo-odsetkowych, a to z kolei wymaga posiadania wysokiej ptynnosci.

Do innych form kredytu — troch¢ mniej popularnych — nalezy kredyt dyskontowy
(wekslowy). Zakupiony od firmy weksel zostaje zamieniony przez kredyt bankowy na
pieniadz. Bank nie placi za weksel jego nominalnej sumy, lecz potraca z géry okreslona
kwote (dyskonto). Ten rodzaj kredytu umozliwia wczesniejsze uzyskanie zaplaty w przy-
padku, gdy zaptata dokonana jest przy uzyciu weksli.

Druga rzadko udzielang forma kredytu jest kredyt akceptacyjny. W tym przypadku bank
gwarantuje wykup weksla i w zwiazku z tym ponosi pelne ryzyko. Konsekwencja tego jest



104

stosunkowo duzy koszt tego rozwiazania. W praktyce ta forma kredytowania jest stosowana
tylko w stosunku do solidnych kontrahentéw.

Kolejnym typem kredytu jest tzw. kredyt lombardowy. Jest to kredyt pod zastaw ru-
chomosci lub innych praw do przedmiotow o fatwej zbywalnos$ci. Najczgsciej udzielany jest
pod zastaw papierow wartosciowych. W kazdym przypadku kwota uzyskiwana jest rzedu
50% wartosci zabezpieczenia. Kredyt z reguly jest krotkoterminowy (do 3 miesiecy)
i wymagana jest jednorazowa splata catosci wraz z odsetkami.

Podobnym typem kredytu jest tzw. kredyt hipoteczny. Jest to kredyt dtugoterminowy,
ktérego zabezpieczeniem jest hipoteka. Takie rozwiazanie gwarantuje zwrot pieniedzy
nawet w przypadku zmiany wiasciciela. Do skorzystania z tej formy kredytowania potrzebny
jest odpowiednio duzy udziat §rodkéw wiasnych przedsigbiorstwa.

Banki stawiaja firmom starajacym si¢ o kredyt dwa podstawowe wymagania: posiadania
zdolnosci kredytowej rozumianej jako zdolnos¢ firmy do splaty kredytu i odsetek w okres-
lonych umowga kredytowa kwotach i terminach oraz przedstawienia odpowiedniego za-
bezpieczenia splaty kredytu. Czgsto banki wymagaja takze od kredytobiorcy sporzadzenia
prognoz finansowych na okres kredytowania, w przypadku rozpoczynania dziatalnosci
zazwyczaj konieczne jest sporzadzenie biznesplanu. Oprocz tego banki wymagaja przed-
stawienia za§wiadczen o terminowym regulowaniu zobowigzan z tytutu podatkdw i ubez-
pieczen spotecznych, a takze w przypadku posiadania kredytow w innych bankach opinii
o terminowosci spfat.

Kredyt — zaréwno kroétkoterminowy, jak i inwestycyjny — jest dla przedsiebiorstwa
zrédtem kapitatu obcego. Jednak jego forma i warunki, a takze sposob wykorzystania
wplywaja w powaznym stopniu na efektywno$¢ funkcjonowania podmiotu gospodarczego.
Dlatego tez wszelkie decyzje i dziatania zwiazane z kredytami bankowymi majg z punktu
widzenia zarzadzania dlugiem w przedsigbiorstwie znaczenie kluczowe (Czekaj, Dresler
2005; Ickiewicz1996; Tomala 2003).

Pozyczka to umowa, ktorej trescia jest zobowiazanie si¢ pozyczkodawcy do prze-
niesienia okreslonej sumy pienigdzy lub rzeczy oraz zobowiazanie si¢ pozyczkobiorcy do
zwrotu tej samej ilosci pienigdzy lub rzeczy. Umowa pozyczki moze przewidywac odsetki.

Wyrdznia si¢ pozyczki dlugookresowe i pod skrypt dtuzny.

Pozyczka dtugookresowa — dtuznik moze pozyczone pieniadze lub rzeczy zatrzymaé
przez okreslony w umowie czas. Udzielana jest przez instytucje kredytowe, prywatnych
pozyczkodawcow, towarzystwa ubezpieczeniowe, kasy oszczgdnosciowe na okres powyzej
3 lat. Sposob zwrotu pozyczki jest okreslony w planie zwrotu pozyczki.

Pozyczka pod skrypt dtuzny (dokument potwierdzajacy przez pozyczkobiorcg przyjecie
kwoty pozyczki) udzielana jest przez towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa ubez-
pieczen spotecznych na okres do 15 lat. Zabezpieczenie stanowi prawo hipoteczne. W prak-
tyce zamiast skryptu podstawa przyznania pozyczki jest umowa (Zawadzki 2000).
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2. Emisja obligacji

Obligacja jest papierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktdrym emitent stwier-
dza, ze jest dluznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i obowiazuje si¢ wobec niego
do spehienia okres§lonych $§wiadczen na zasadach ustalonych w warunkach emisji w wyz-
naczonym czasie.

Najwazniejszymi rodzajami obligacji, sa:

— obligacje skarbowe, emitowane przez Skarb Panstwa;

— obligacje przedsigbiorstw;

— obligacje komunalne (emitowane przez gminy, zwiazki gmin).

Obligacje moga by¢ emitowane przez:

— podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ prawna,

— gminy, powiaty, wojewodztwa, a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto stoteczne
Warszawa,

— inne podmioty posiadajace osobowos¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji na
podstawie innych ustaw,

— instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy
Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego pafistwa lub instytucje,
z ktorymi Polska zawarta umowy regulujace dziatalnos¢ takich instytucji na terenie
Polskie;j.

Ze wzgledu na rodzaj i charakter nadawanych ich posiadaczowi przywilejow obligacje

mozna podzieli¢ na (Brigham 1996):

1) obligacje bedace poswiadczeniem diugu,
2) obligacje zamienne,

3) obligacje z prawem pierwszenstwa,

4) obligacje przychodowe.

Warto$¢ nominalna obligacji okreslana jest przez emitujacego obligacje i oznacza
kwote, ktéra nabywca obligacji otrzyma po uplywie terminu, na jaki wyemitowano obli-
gacje, tj. z chwila jej wykupu przez emitenta. Warto$¢ rynkowa oznacza ceng, po jakiej jej
wiasciciel moze ja zby¢ na rynku. Stopa nominalna obligacji jest to stopa procentowa,
wielkos$¢ ptaconych przez emitenta odsetek liczona w stosunku do warto$ci nominalnej
obligacji.

Obligacje moga by¢ imienne lub na okaziciela. Emitent obligacji moze w warunkach
emisji wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenia w zbywaniu obligacji imiennych. Emitent moze
nabywaé wiasne obligacje celem ich umorzenia.

Wynikajace z obligacji wierzytelnosci moga by¢ niezabezpieczone lub zabezpieczone.
Obligacje zabezpieczone dajg inwestorowi gwarancjg zwrotu warto$ci nominalnej emito-
wanych obligacji wraz z suma naleznego oprocentowania. Obligacje niezabezpieczone
charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Zabezpieczenie moze przybrac
forme:
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— zabezpieczenia catkowitego — polega ono na ustanowieniu zastawu, hipoteki, udzie-
leniu gwarancji przez NBP lub Skarb Panstwa, udzieleniu gwarancji przez gmine lub
bank zagraniczny,

— zabezpieczenia czg$ciowego, — rOwniez i tego zabezpieczenia udzielaja podmioty
wskazane powyzej, jednak jego warto$¢ jest nizsza od warto$ci nominalnej obligacji
wraz z naleznym oprocentowaniem.

Obligacjami obraca si¢ na rynku pierwotnym i wtérnym. O rynku pierwotnym obligacji
moéwimy wtedy, gdy obligacje sa sprzedawane pierwszemu wiascicielowi. Nastepnie obli-
gacje trafiaja na rynek wtérny, gdzie odbywa si¢ wlasciwy nimi obrét. Rynek pierwotny
obligacji skarbowych w Polsce to przetargi obligacji lub oferta sprzedazy za posrednictwem
biur maklerskich. Rynek wtorny obligacji w Polsce to Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie lub Centralna Tabela Ofert (CeTO).

Wycena obligacji polega na okresleniu tzw. sprawiedliwej ceny obligacji, ktora powinna
odzwierciedla¢ warto$¢ obligacji. Najczesciej stosowana metoda przy wycenie obligacji jest
metoda dochodowa, inaczej metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Wedlug tej
metody warto$¢ obligacji jest suma dochodéw, ktére inwestor otrzyma w okresie posiadania
obligacji, przy czym dochody te sa zdyskontowane.

Podstawowym czynnikiem, ktdry decyduje o wartosci, a w konsekwencji rowniez o cenie
obligacji, jest stopa procentowa. Zmiany stop procentowych powoduja zmiany wymaganych
stop dochodu inwestoréw, co z kolei powoduje zmiang wartosci obligacji.

3. Leasing

Leasing oznacza upowaznienie przez wlasciciela sktadnikéw majatkowych — udzielone
na podstawie umowy okreslonej firmie — do uzytkowania tych sktadnikéw w ustalonym
okresie w zamian za uzgodnione ratalne optaty. Jest on druga najczesciej stosowang forma
finansowania dzialalnos$ci gospodarczej po kredycie bankowym. Polega on na umozliwieniu
korzystania z rzeczowych sktadnikéw majatkowych bez koniecznos$ci ich nabycia. W prak-
tyce jest podpisywana umowa z wiascicielem, w ktorej przedsigbiorstwo jest upowazniane
do uzytkowania przedmiotu w zamian za optaty ratalne. Umowa leasingowa nie moze byé
traktowana jako sprzedaz na raty, gdyz leasingobiorcy nie zostajq przekazane prawa wias-
nosci (chociaz w umowie czgsto si¢ zaznacza, ze leasingobiorca po uptywie okresu leasingu
bedzie mie¢ prawo wykupu przedmiotu za okreslona sumg). Rozroznia sie wiele typéw
leasingu: bezposredni, czysty, dewizowy, finansowy, lewarowy, lombardowy, nierucho-
mosci, norweski, obrotowy, obstugiwany, okreslony, operacyjny, pelny, posredni, pracow-
niczy, tendencyjny, z podstawowym terminem, ztotéwkowy, zorganizowanych zespotow
produkcyjnych, zwrotny (Stownik ekonomiczno-prawny, www.bankier.pl). Przyjmujac jako
kryterium podziatu amortyzacje mozna wyrdéznic: leasing operacyjny i finansowy. Ze wzgle-
du na liczbe uczestnikéw transakcji wystepuje leasing: posredni i bezposredni. Leasing
posredni polega na posrednictwie wyspecjalizowanego przedsigbiorstwa w przeprowa-
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dzaniu transakcji. Producent sprzedaje firmie leasingowej przedmiot, ktory dopiero pozniej
jest wynajmowany leasingobiorcy. Jesli natomiast leasingodawca jest bezposrednio pro-
ducent to mamy do czynienia z leasingiem bezposrednim.

Leasing operacyjny polega na czasowym przekazaniu w uzytkowanie dobra inwes-
tycyjnego. Czas ten jest z reguty krdtszy niz okres normatywnego zuzycia leasingowane;j
rzeczy. Jednoczesnie leasingodawca ma prawo odstapi¢ od umowy, jezeli dalsze uzytko-
wanie wynajmowanego obiektu okaze si¢ zbgdne. Korzystajacy moze mie¢ zagwarantowane
w Umowie Leasingu prawo sprzedazy na jego rzecz przedmiotu leasingu po zakonczeniu
Umowy. Efektywny koszt finansowania poprzez ten rodzaj leasingu jest nizszy niz finan-
sowanie ze $rodkéw wiasnych czy kredytu bankowego, migdzy innymi ze wzgledu na
korzysci podatkowe. W odrdznieniu od kredytu bankowego, przy uwzglednieniu korzysci
podatkowych, koszt pozyskania kapitalu przy leasingu jest nizszy, ptatnosci leasingowe
dopasowywane sa do zalozen budzetowych Korzystajacego. W obecnym ksztalcie prawnym
leasing operacyjny jest réwniez szczeg6lnie atrakcyjny ze wzgledu na preferencje po-
datkowe, ktore pozwalajg korzystajacemu zaliczy¢ raty leasingowe w poczet kosztéw
uzyskania przychodu.

Leasing finansowy (kapitalowy) polega na oddaniu rzeczy w uzytkowanie w zamian za
raty leasingowe. Przedmiot leasingu jest wiasno$cia Finansujacego, amortyzuje go Korzy-
stajacy, natomiast przeniesienie tytutu wtasnosci moze by¢ zagwarantowane w umowie. Firma
zwieksza wiec warto$¢ swojego majatku nie ponoszac dodatkowych kosztow po zakonczeniu
umowy. Leasing finansowy, podobnie jak operacyjny, charakteryzuje si¢ tym, iz zawiera
klauzulg opcji na sprzedaz przedmiotu leasingu po zakonczeniu okresu umowy. Oznacza to, iz
Korzystajacy ma prawo wykupu (przeniesienia wtasno$ci) rzeczy oddanej mu w leasing.
Leasing finansowy jest wigc zblizony do kredytu lub pozyczki. Przedmiotem ,,pozyczki” jest tu
$rodek trwaly a nie gotowka. Rata leasingowa w leasingu finansowym podzielona jest na czes$¢
kapitatowa 1 odsetkowa. Czg$¢ odsetkowa stanowi koszt uzyskania przychodu u Korzy-
stajacego, a cz¢$¢ kapitatowa traktowana jest jak kapitat przy operacji kredytowej — obniza
zysk po opodatkowaniu u Korzystajacego. Najczesciej podlegaja leasingowi: srodki trans-
portu, komputery, wyposazenie biurowe, maszyny i urzadzenia, jednak moga to by¢ réwniez
nieruchomosci. Leasing jest forma finansowania procesow rozwojowych polegajacych na
korzystaniu z doébr inwestycyjnych, praw majatkowych bez koniecznosci angazowania
(z chwila rozpoczecia eksploatacji) kapitatu o wartosci tych doébr czy praw.

W praktyce leasing sprowadza si¢ do uzytkowania wybranych przez korzystajacego
skfadnikéw majatkowych (nabytych i bedacych wiasnoscia firmy leasingowej) oraz po-
bierania za to od korzystajacego jednorazowych i okresowych optat (Bien 1999).

4. Faktoring

[stota faktoringu jest krotkoterminowe finansowanie dostaw towardw i ushug przez
podmiot, ktéry posredniczy w procesie rozliczen finansowych pomigdzy dostawca a od-



108

biorca. Faktoring jest transakcja, w ktorej firma albo przenosi albo moze przenies¢ wierzy-
telnosci na instytucje finansowa (faktora) lub pozycza pieniadze pod zastaw wierzytelnosci
jako zabezpieczenie dla tej pozyczki. W obu przypadkach firma otrzymuje gotéwke nie
czekajac az naleznosci zostang Sciagnigte (Szczepankowski 1998).

Faktoring jest pakietem ustug §wiadczonych przez wyspecjalizowane instytucje firmom
wytworczym, handlowym i ustugowym, ktére pomagaja rozwiazywac problemy z prze-
plywem gotowki pojawiajace si¢ wraz z wydluzeniem terminéw ptatnosci (udzielania od-
biorcom kredytu handlowego) badz brakiem mozliwos$ci zaproponowania im odpowiednich
terminoéw platnosci.

Faktoring stanowi specyficzny sposob kredytowania przez bank lub inng instytucje
finansowa (firmy faktoringowe) naleznosci przedsigbiorstw, jakie powstaja w wyniku sprze-
dazy towarow i produktow, przed terminem ich ptatnosci, przy czym u podstaw kredy-
towania przez przedsigbiorstwa swoich odbiorcéw lezy koniecznos¢ utrzymania lub posze-
rzania rynku zbytu na produkty lub ustugi przedsigbiorstwa. Jest on instrumentem
finansowym, ktory polega na odptatnej odsprzedazy nieprzeterminowanych i niespornych
naleznosci przystugujacych wierzycielowi od dluznika z tytulu zrealizowanych dostaw
towaréw i wykonanych ustug w celu przyspieszenia przeplywow pienieznych.

Generalnie faktoring jest forma finansowania tworzona po to, aby pomagaé¢ w roz-
wiazywaniu probleméw z przeplywem gotdwki (usprawniac jej przeplyw, przyspieszac jej
obieg), ktore pojawiaja si¢ wraz z wydtuzeniem terminéw platnosci (udzielania odbiorcom
kredytu handlowego) badZ brakiem mozliwosci zaproponowania swoim odbiorcom od-
powiednich terminéw ptatnosci. Sprzedaz naleznosci faktorowi przeksztalca zamrozony
kapital dostawcy w $rodki finansowe i poprawia jego zdolno$¢ ptatnicza. Stwarza to
mozliwo$¢ uzyskania ochrony przed niewyptacalnoscia odbiorcow.

Faktoring moze by¢ wigc zaréwno forma finansowania naleznodci, jak i gwarancja
zabezpieczajacg przedsiebiorstwo przed ryzykiem ich $ciagnigcia, a takze operacjq roz-
liczeniowa polegajaca na inkasowaniu naleznosci. Moze by¢ instrumentem stuzacym roz-
wigzaniu probleméw finansowych w kontaktach pomigdzy przedsigbiorstwami-dostawcami,
a przedsiebiorstwami-odbiorcami. Dzigki niemu przedsigbiorstwa posiadajace dobra oferte
sa w stanie zaproponowa¢ swoim odbiorcom atrakcyjne warunki p%atnoéci, co szczegdlnie
w dzisiejszych czasach decyduje o konkurencyjnosci oferty.

Rodzaje faktoringu (Tokarski A., Tokarski M. 2002a; 2002b):

— faktoring peilny — najwazniejsza cecha faktoringu petnego (wlasciwego, bez regresu,
bez roszczenia zwrotu) jest przejecie przez bank faktoringowy (faktora), na pod-
stawie umowy przelewu wierzytelnosci, catkowitego ryzyka zwiazanego z niewy-
ptacalnoscia dhuznika,

— faktoring niepeiny (niewtasciwy, z roszczeniem zwrotnym, z regresem) polega na
tym, ze ryzyko niewyplacalnosci dtuznika nie przechodzi na faktora. Oznacza to, ze
przelew wierzytelnosci ze sprzedawcy na faktora nie jest definitywny. W przypadku
wystapienia niewyptacalnosci dtuznika wierzytelnosci powraca z banku faktorin-
gowego do przedsiebiorcy — faktorowi przystuguje prawo regresu do zbywcy,
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— faktoring mieszany (z czeSciowym regresem, posredni) taczy w sobie cechy fakto-
ringu pelnego i niepelnego. Jego istota polega na tym, Ze ryzyko niewyptacalnosci
dluznika jest dzielone pomiedzy faktora i zbywce (faktoranta), przy czym strony
ustalaja, w jakich przypadkach i w jakim stopniu ryzyko niewyptacalnosci obciaza
dang strone.

Z reguly koszty ustug faktoringowych sa indywidualnie kalkulowane i negocjowane
(przy uwzglednieniu wielu czynnikéw, m.in. obrotéw faktoranta, wartosci wierzytelnosci,
okresu wspétpracy, wiarygodnosci dluznikéw faktoranta, rodzaju podpisanej umowy fakto-
ringowej, funkcji przyjetych przez faktora) i zaleza gtéwnie od potencjatu klienta, przy czym
zasadniczo dziela si¢ na trzy grupy:

— koszty zwiazane z oprocentowaniem,

— marza,

— prowizje,

— pozostate optaty dodatkowe za korzystanie z ustug.

Przedmiotem faktoringu jest wykupywanie przez faktorow wierzytelnosci handlowych
udokumentowanych faktura VAT, wynikajacych z umow dostawy, sprzedazy lub uméw
o $wiadczenie ustug. Sa to wiec wierzytelnosci zwiazane z obrotem gospodarczym, pieniez-
ne zwiazane ze sprzedaza towarow i ustug, krotkoterminowe, przyszte lub juz istniejace,
bezsporne, ktorych zbywcy i dluznicy nie sa zagrozeni procesem upadto$ciowym lub
likwidacja, wymagalne i niewymagalne, zbywalne bez ograniczen (z mocy przepisow
prawnych, zastrzezen umownych lub wiasciwosci zobowiazania), z wyjatkiem uméw sprze-
dazy rzeczy przeznaczonych do uzytku 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
naleznosci wzgledem odbiorcéw towaréw i ustug, bez prawa regresu. Forfaiting jest szcze-
gblng forma sprzedazy wierzytelnosci, ktorej towarzyszy definitywne przeniesienie ryzyka
niewyptacalnos$ci dhuznika. Przedmiotem forfaitingu sa $rednioterminowe i dtugoterminowe
wierzytelnosci. Przedmiotem konkretnej umowy forfaitingowej moga by¢ tylko pojedyncze
wierzytelnosci pienigzne. Oznacza to, ze umowa forfaitingowa nie mozna objaé wszystkich
wierzytelno$ci przedsigbiorstwa ani tez okreslonej ich czgsci.

Forfaiting speinia dwie podstawowe funkcje: finansujaca, ktdra wyraza si¢ w uzyskaniu
przez wierzyciela, zbywce wierzytelnosci zrodta finansowania swojej dziatalnosci, oraz
zabezpieczajaca, polegajaca na pozbywaniu si¢ przez wierzyciela ryzyka niewyptacalnosci
dtuznika.

Dodatkowo forfaiting moze spehiac takze funkcj¢ uslugowa, gdy instytucja forfai-
tingowa zobowigzuje si¢ do wykonywania réznych czynnosci uzupethiajacych na rzecz
zbywcey wierzytelnosci.
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W transakcji forfaitingowej wystepuja co najmniej trzy podmioty gospodarcze:

— sprzedawca lub dostawca towardw i ustug zbywajacy wierzytelnos¢, zwany forfetysta,

— odbiorca towardw i ustug, ktory jest zobowiazany do zaptaty za dostawe lub wykona

ustuge — dtuznik forfaitingowy,

— instytucja forfaitingowa, czyli forfaiter, ktéry nabywa wierzytelnosé.

Oprécz wymienionych podmiotéw gospodarczych w forfaitingu moze jeszcze uczestniczy¢:

— druga instytucja forfaitingowa,

— podmiot zabezpieczajacy wierzytelnos¢ bedaca przedmiotem sprzedazy.

Podmiot zabezpieczajacy wierzytelnosci bedace przedmiotem forfaitingu nie jest pod-
miotem umowy. I nie ma tu znaczenia jaki jest charakter prawno-organizacyjny gwaranta.
Wsrod podmiotéw zabezpieczajacych wierzytelnosci wystepuja najczesciej banki i spotki
forfaitingowe.

Obok forfaitingu wiasciwego, w ktorym forfetysta jest zwolniony od wszelkiej od-
powiedzialnosci za dalsze losy prawne zbywanej wierzytelnosci, wyréznia sie forfaiting
niewtasciwy. Okreslenie to odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej sprzedaz wierzytelnosci nie taczy
si¢ z przejsciem przez instytucj¢ forfaitingowa ryzyka wyptacalno$ci dtuznika.

Forfaiting moze by¢ potaczony z dodatkowymi swiadczeniami, do ktérych spemienia
zobowiazuje si¢ instytucja forfatingowa. Do $wiadczenia tego typu mozna zaliczy¢ np.
czynno$ci zmierzajace do uzyskania niezbednych zezwolen dewizowych czy zbadanie
okreslonych rynkow kapitalowych. W takim przypadku méwimy o forfaitingu poszerzonym.
Podjgcie si¢ dodatkowych czynnosci przez instytucje forfaitingows zwigksza koszty for-
faitingu (prowizja za dodatkowe $wiadczenia).

Jesli wszystkie czynnosci zwiazane z forfaitingiem wystepujace po stronie nabywcy sg
wykonywane przez instytucj¢ forfaitingowa, ktdra staje si¢ wytacznym podmiotem umowy,
mamy do czynienia z forfaitingiem bezposrednim. Jesli jednak instytucja forfaitingowa nie
nabywa wierzytelnosci wprost do zainteresowanego przedsigbiorstwa — eksportera, ale
wiacza do tej czynnos$ci drugg instytucje forfaitingows, wystepuje forfaiting posredni.

Forfaiting dotyczacy stosunkéw eksportowo-importowych, ktérego podmioty dziataja
w roznych krajach, nazywa sig forfaitingiem migdzynarodowym lub eksportowym. Jednak
gdy wszystkie podmioty forfaitingu (zbywca wierzytelnosci, dluznik i instytucja forfai-
tingowa) dziataja na obszarze tego samego kraju, méwimy o forfaitingu krajowym.

Niektore instytucje forfaitingowe nie poprzestaja na wiaczeniu nabytych wierzytelnosci
do swoich aktywow, ale czynia je przedmiotem dalszej dziatalno$ci. Polega to na zawieraniu
kolejnych uméw forfaitingowych, z reguty z wigkszymi i silniejszymi kapitalowo insty-
tucjami forfaitingowymi. W charakterrze kolejnych nabywcéw wierzytelnosci wystepuja
czesto duze banki. Ten rodzaj forfaitingu przyjeto si¢ okresla¢ jako forfaiting dalszy.

Koszt forfaitingu: bank przelewa na rachunek firmy kwote faktury pomniejszona
o odsetki i prowizje. Odsetki pobierane sa na zasadzie dyskonta —naliczane od dnia wykupu
do dnia ptatno$ci. Oprocentowanie oparte jest na stawce obowiazujacej dla danej waluty, np.
LIBOR, EURIBOR powigkszonej o marz¢ banku, uzalezniong od oceny ryzyka kraju
importu. Wysokos¢ prowizji waha si¢ w granicach od 0 do 3% kwoty wierzytelnosci.
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Forfaiting spetnia podobne funkcje jak faktoring. Takze w tym przypadku chodzi
0 szybsze uzyskanie $rodkéw finansowych ze sprzedazy wyrobow lub wykonania ustug.
Forfaiting i faktoring naleza do tzw. uméw nienazwanych. Wzajemne stosunki umowne
ksztaltowane sa zgodne z wola zainteresowanych stron. Zaréwno forfaiting, jak i faktoring
moga dojs$¢ do skutku tylko w odniesieniu do wierzytelnosci pienigznych, wobec ktérych nie
ma ustawowego lub umownego zakazu rozporzadzania nimi na rzecz innych podmiotow.

7. Emisja krétkoterminowych papieréw dluznych — papiery komercyjne

Papiery komercyjne to krotkoterminowe papiery dtuzne, emitowane gltéwnie przez
przedsigbiorstwa, ale takze banki i samorzady terytorialne, w ramach umowy programowe;j,
zawieranej z agentem emisji, ktorym z reguly jest bank. Papiery te bywaja réwniez okreslane
Jjako KPD (krétkoterminowe papiery dtuzne) lub KWIT-y. Celem emisji jest dostarczenie ich
emitentom taniego finansowania krétkoterminowego. Emisje papier6w komercyjnych orga-
nizuje w imieniu i na rzecz emitenta agent emisji. Sa one kierowane do nabywcoéw in-
stytucjonalnych, stad wysokie nominaty tych papieré6w, wynoszace z reguly 100 tys. zt lub
wiecej. Krag nabywcow papierow komercyjnych stanowig giéwnie banki, przedsiebiorstwa
produkcyjne i handlowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze, Narodowe Fun-
dusze Inwestycyjne i firmy zagraniczne.

Istnieja dwa rodzaje papieréw komercyjnych: typu dyskontowego i kuponowego. Dys-
kontowe papiery komercyjne sa sprzedawane ponizej wartosci nominalnej. Na koniec okresu
inwestycji emitent wykupuje je, ptacac kwote réwna wartosci nominalnej, ktora zawiera
zwrot kapitatu i odsetek. W przypadku papierow komercyjnych typu kuponowego, w dniu
wykupu inwestor otrzymuje nie tylko warto$¢ nominalna, ale réwniez kupon odsetkowy.
Czasem dodatkowe kupony sa wyptacane rowniez w trakcie okresu inwestycyjnego. Ge-
neralnie dla papieréw komercyjnych jest stosowana metoda dyskontowa. Kupon jako sposéb
naliczania i wyplaty odsetek jest czesciej uzywany w przypadku emisji instrumentéw o $red-
nim i dtugim terminie zapadalnosci.

Papiery komercyjne maja posta¢ materialng i zdematerializowana, sa emitowane jako
imienne lub na okaziciela. Papiery komercyjne zmaterializowane sa deponowane na ra-
chunku depozytowym, a dane dotyczace ich nabywcéw sa odnotowywane w rejestrze
posiadaczy. Z reguly na potrzeby obrotu agent emisji wydaje dokument po$wiadczajacy
zdeponowanie papieru komercyjnego, posiadajacego posta¢ materialna. Dokument taki jest
okreslany roznie — jako $wiadectwo depozytowe, kwit depozytowy, odpis lub bon komer-
cyjny. Papiery komercyjne moga by¢ rowniez zapisane na rachunku papierow wartos-
ciowych w banku. Papiery komercyjne zdematerializowane sa przechowywane przez agenta
emisji jako zapis komputerowo-ksiegowy. »

Oprocentowanie papieréw komercyjnych, wynikajace z dyskonta, jest powiazane ze
stopa WIBOR — oprocentowanie po jakim banki udzielajg pozyczek innym bankom) lub ze
stopa procentowa obowigzujaca na rynku miedzybankowym. Papiery te sa sprzedawane
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w transzach, ktérych terminy zapadalnosci wahaja si¢ od 7 do 364 dni. Terminy zapadalnosci
poszczegdlnych transz sa Scisle dostosowywane do potrzeb emitenta. Program najczesciej
obejmuje okres do 3 lat (rzadziej powyzej 3 lat) i w trakcie jego trwania emitent ma prawo do
plasowania na rynku transz do wysokosci ich sumy okreslonej dla programu. Mozliwe jest
odnawianie zapadajacych transz, tzw. ,,rolowanie”. Jest to mozliwo$¢ ciaglego korzystania
z kapitatu bez koniecznos$ci jego splaty w terminie zapadalnosci poszczegdlnych transz.
Proces ten polega na wykupywaniu przez emitenta konkretnej transzy ze srodkow po-
chodzacych z emisji nastgpnej przy uwzglednieniu doptaty wynikajacej z wysokosci dys-
konta lub kuponu. Ta mozliwos¢ pozwala (zaleznie od dlugosci programu) na wykorzystanie
papierow komercyjnych jako zrédfa finansowania dlugoterminowego. Z tej mozliwosci
korzysta wigkszo$¢ emitentow.

Zyskujaca coraz wigksza popularnos¢ forma papieréw komercyjnych sa obligacje.
W tym przypadku gwarancja sptaty dlugu nie jest az tak wysoka i prawnie zabezpieczona jak
w przypadku weksli. W zwiazku z tym forma ta jest populamna gtéwnie wsrod duzych
przedsigbiorstw o ustabilizowanej pozycji rynkowej lub tez oddzialéw czy jednostek za-
leznych znanych firm i koncernéw mi¢dzynarodowych. Stosunkowo latwiej i znacznie taniej
moga pozyskaé srodki na rynku duze podmioty gospodarcze posiadajace dobra sytuacje
finansowa i rynkowsa lub uwzgledniane w odpowiedni sposéb w ratingach migdzynaro-
dowych czy tez lokalnych agencjach ratingowych. Dodatkowo na mozliwos$¢ i warunki
emisji ma tez wplyw sposob jej zabezpieczenia (lub jego brak). Najczgsciej, jesli jest ono
stosowane, przybiera forme:

— porgczenia weksli przez wlasciciela — najczgsciej spotke matke, ewentualnie bank,

— poreczenia splaty zobowiazan z tytulu wyemitowanych obligacji réwniez przez

wlasciciela — spotke matke lub instytucje finansowa,

— przyrzeczenia przez bank (banki), najczgsciej agentow programu, objecia czg¢sci lub
catosci emisji za okreslona dodatkowsa optate lub po okreslonej cenie, wyzszej niz
obowiazujaca na rynku (jest to tzw. underwriting).

Na rynku polskim znane sg réwniez inne formy krétkoterminowych papieréw dtuznych,

np. bony komercyjne, bony handlowe, bony inwestycyjne.

Bez wzgledu na konstrukcj¢ prawna papiery komercyjne charakteryzuja sie¢ pewnym
zestawem uniwersalnych wiasciwosci wspdlnych:

— maja krotki termin zapadalnosci (zwykle 1-3 miesiace, maksymalnie do 1 roku),

— sa uruchamiane i plasowane (umieszczane na rynku pierwotnym) w transzach
w ramach i do wysokosci programu emisji,

— ryzyko zakupu wiaze si¢ z oceng sytuacji finansowej emitenta,

— istnieje mozliwos¢ obrotu na rynku wtérnym,

— przeznaczenie $Srodkow pozyskanych w wyniku emisji nie podlega specjalnym ogra-
niczeniom, nie wymaga doktadnego okreslenia.

Po znalezieniu potencjalnego emitenta dochodzi do zawarcia wstgpnego porozumienia.

Na podstawie kryteriow sformutowanych przez agenta emisji, potencjalny emitent dostarcza
informacje, w oparciu o ktére agent sporzadza memorandum informacyjne i dokonuje oceny
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wiarygodnosci kredytowej emitenta. Zawarte w memorandum informacje umozliwiaja
réwniez dokonanie takiej oceny potencjalnym inwestorom. Memorandum informacyjne
zawiera: warunki programu emisji (emitent, agent emisji, cel emisji, kwota programu emisji,
okres zapadalnosci, forma prawna papieru komercyjnego, ewentualne poreczenia itd.),
informacje o emitencie (forma prawna i struktura kapitalowa, zakres dziatalno$ci emitenta,
analiza sprzedazy, analiza szans i zagrozen w dzialalnosci emitenta, strategia i polityka
inwestycyjna, perspektywy rozwoju itd.), dane finansowe (bilans, rachunek zyskéw i strat,
rachunek przeptywoéw pienigznych).

Nastepnie agent emisji opracowuje warunki programu, po czym nastepuje zawarcie
umowy programowej, regulujacej wszystkie istotne zagadnienia zwigzane z procesem
emisji. Umowa programowa jest zawierana z reguly na okres 2-3 lat, w ktorym mak-
symalny poziom zadhuzenia przedsigbiorstwa z tytulu wyemitowanych papieréw nie moze
przekroczy¢ okreslonego limitu. Emitent moze uzyska¢ poreczenie dla swojej emisji ze
strony trzeciego podmiotu. Z kolei agent emisji, za dodatkowga oplata, moze przyjaé role
subemitenta emisji, tzn. zobowiaza¢ si¢ do uplasowania na rynku wyemitowanych przez
emitenta transz. Nie oznacza to jednak, ze agent przyjmuje odpowiedzialno$¢ finansowa za
zobowiazania emitenta. Nastgpnie agent oferuje papiery grupie wyselekcjonowanych
przez siebie inwestorow. Oferta ma charakter niepubliczny. Kolejnym etapem jest
uplasowanie emisji na rynku. Catly ten proces trwa okoto dwéch tygodni. Kolejne transze
sa uruchamiane po powiadomieniu agenta o zamiarze wyemitowania nastgpnej transzy,
ustaleniu warunkow emisji i uplasowaniu jej na rynku przez bank. Pozyskanie $rodkow
w ramach juz uruchomionego programu, w postaci kolejnej transzy, jest mozliwe w ciagu
okoto 2 dni.

Znajdujace si¢ obecnie w obrocie na polskim rynku pieni¢znym obligacje, weksle i inne
papiery komercyjne sa oferowane i nabywane jako forma wierzytelnosci i spetniaja bardzo
podobne funkcje. Zaleta tej formy krétkoterminowego instrumentu dluznego jest szybkosé
i pewnos¢ egzekucji dlugu oraz mozliwo$¢ kierowania emisji do nieograniczonego kregu
inwestoréw (Tomala 2003).

8. Sekurytyzacja

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrgbnieniu puli aktywow charakteryzujacych
sig niskim stopniem plynnosci, a nastgpnie wyemitowaniu na ich podstawie papierow
warto$ciowych i wprowadzeniu ich do obrotu na rynku kapitatowym, przez co staja si¢ one
instrumentem plynnym (Sierpinska, Wedzki 1999) Ten wyodrebniony pakiet wierzytelnosci
musi spelniac okreslone warunki — wierzytelnosci powinny by¢ mozliwie homogeniczne, np.
pula tylko i wyltacznie kredytow hipotecznych i mieszkaniowych, a jednoczesnie powinny
by¢ mozliwie zdywersyfikowane i pochodzi¢ od wielu dtuznikéw. Splata emitowanych
papieréw wartoSciowych jest $cisle uzalezniona od wplywow generowanych przez seku-
rytyzowane aktywa — zaspokojenie roszczen inwestordw musi nastgpowac z wplywow
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z tytutu zaspokajania roszczen wynikajacych z tych wierzytelnosci lub zwiazanych z nimi
zabezpieczen.

Sekurytyzacja to pozabilansowa metoda pozyskiwania kapitalu na cele inwestycyjne
i obrotowe polegajaca na przeksztatceniu wyodrgbnionych aktywow przedsiebiorstwa
w papiery warto$ciowe, ktére moga sta¢ si¢ przedmiotem obrotu, a w konsekwencji zostaé
uptynnione na srodki gotéwkowe.

Celem sekurytyzacji jest pozyskanie finansowania przez spétki, ktore albo poszukuja
alternatywnych Zrédet finansowania o konkurencyjnym koszcie, albo nie sg juz w stanie
pozyskiwac dalszych kapitatéw obcych ze wzglgdu na zbyt wysoki ich udziat w pasywach.
Zastosowanie sekurytyzacji aktywow jest szczegélnie korzystne w przypadku firm po-
siadajacych, w wyniku dokonywanej sprzedazy, znaczne nalezno$ci regulowane przez
odbiorcow w dluzszych terminach. Utrzymywanie takich naleznosci moze by¢ wymuszone
przez rynek i konkurencje i moze powodowac klopoty z plynnoscia firmy. W takim przy-
padku sekurytyzacja wierzytelnosci moze by¢ dobrym rozwiazaniem problemu ptynnosci
(Janik 2001).

Mechanizm sekurytyzacji polega na tym, ze inicjator wyodrebnia pulg jednorodnych
aktywow prezentujacych prawa do majacych nastapi¢ w przysztosci platnosci (sa to wie-
rzytelnosci jakie widnieja po stronie aktywoéw bilansu). Inicjatorem sekurytyzacji jest
przedsigbiorstwo, ktéremu przystuguja aktywa poddawane sekurytyzacji. Inicjator wszczy-
program sekurytyzacji moga by¢ banki, firmy leasingowe, przedsigbiorstwa lub sektor
publiczny). Aktywa te przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu Spétce Specjalnego
Przeznaczenia, inaczej Spétce Celowej (SPV — Special Purpose Vehicle, SPC — Special
Purpose Company), ktora jest wyodrebniong prawnie jednostka.

Nastegpnie Spotka Celowa emituje papiery wartosciowe na rynku kapitatlowym, ktére
bazuja na puli aktywow nabytych od Inicjatora. Aby byly one atrakcyjne dla inwestorow,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaja im wystandaryzowane oceny. Srodkami pozys-
kanymi ze sprzedazy emitowanych papieréw ptaci ona Inicjatorowi za zakupione aktywa.
Spétka Celowa nie pozostaje w zaleznosciach wiascicielskich z Inicjatorem, dzigki czemu
istnieje bezpieczenstwo transakcji poprzez oddzielenie ryzyka zwiazanego z potencjalng
egzekucja aktywow Inicjatora od ryzyka wyemitowanych papieréw wartosciowych. Do-
datkowo zobowiazania Spotki Celowej nie obciazaja Inicjatora jako pierwotnego wie-
rzyciela.

Spotka Celowa nie zajmuje si¢ niczym innym poza nabywaniem aktywow i emisja
papierow wartosciowych bazujacych na tych aktywach oraz wykonywaniem zobowiazan
wobec inwestorow, nie wystepuje ryzyko zwiazane z prowadzeniem innej dziatalnosci
gospodarczej; spotka nie jest obciazona finansowaniem innych aktywoéw niz nabyte od
Inicjatora.

Nastepnie aktywa (wierzytelno$ci) sa zamieniane na gotowke wraz ze splata zadtuzenia
przez dhuznikéw i przekazywane (zwykle poprzez Agenta Ushlugowego organizujace-
go transakcj¢ sekurytyzacji) Spétce Celowej. Ta za$ z otrzymanych Srodkéw dokonuje
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inwestorom splaty kapitalu wraz z naleznym oprocentowaniem, a takze dokonuje optaty
za ubezpieczenie transakcji.
Aktywa nadajace si¢ do procesu sekurytyzacji musza spelnia¢ nastepujace kryteria:
— wierzytelnosci zostang splacone w pelnej kwocie w ustalonym terminie,
— dhuznicy maja wysoka wiarygodnosé,
— nalezno$ci niesptacone w terminie majg niski udziat,
— kwoty i terminy ptatnosci sa fatwe do zaplanowania,
— istnieje dywersyfikacja aktywdéw, np. pod wzglgdem geograficznym,
— aktywa maja przecigtny okres wymagalno$ci diuzszy niz rok.
Przedmiotem sekurytyzacji sa:
— Wierzytelnosci przyszie
Wierzytelnosciami przyszlymi sa wierzytelnosci, ktore w chwili ich przeniesienia nie
istnieja, ale ktére maja powsta¢ w przysztosci. Mozliwos¢ przeniesienia takich wie-
rzytelnosci dopuszcza zaréwno doktryna obca, jak i polska. Szczegdlnie doktryna
niemiecka dopuszcza mozliwo$¢ rozporzadzania wierzytelnosciami przysziymi
z uwagi na wiazace si¢ z tym korzysci praktyczne (w tym przede wszystkim przelew
dla zabezpieczenia). W doktrynie polskiej zdaje si¢ réwniez przewazaé uzasadnione
stanowisko o dopuszczalnosci takiego przelewu.
— Wierzytelnosci z uméw wzajemnych
Wierzytelnosci te sa zwiazane z takimi aktywami jak naleznosci z tytutu okresowych
dostaw energii elektrycznej, tj. wtedy, gdy po stronie uprawnionego lezy dodatkowo
obowiazek $wiadczenia (np. obowiazek dostarczania energii itd.). W zwiazku z bra-
kiem ustawowej definicji wierzytelnosci w doktrynie panuje spér co do dopusz-
czalnosci zbycia wierzytelnosci z uméw wzajemnych. Zasadnicza watpliwosé opiera
si¢ na konstrukcji uméw wzajemnych, z ktérej czg$é prawnikow wyprowadza wnio-
sek, iz zmiana osoby wierzyciela jest mozliwa wylacznie w drodze jednoczesnego
zawarcia umowy przelewu wierzytelnosci i przejecia diugu.
— Wierzytelnosci w zobowigzaniach o charakterze trwalym
Jezeli realizacja ma forme¢ $§wiadczenia jednorazowego o charakterze ratalnym, to
zakres przedmiotu zbycia obejmuje wierzytelno$¢ o spetnienie catego swiadczenia
oraz wyptywajace z wierzytelnosci bazowej uprawnienie do zadania spetnienia posz-
czegblnych rat. Inna sytuacja wystepuje w przypadku zbywania wieriytelnos’ci, ktére
wynikaja z czynnosci prawnych majacych za przedmiot $wiadczenia okresowe.
W zwiazku z tym, ze w konstrukcji wierzytelnosci o §wiadczenie okresowe wystepuje
uprawnienie do spelienia calosci §wiadczenia oraz poszczegdlnych §wiadczen okre-
sowych, zachodzi pytanie, czy te prawa moga by¢ przedmiotem obrotu. Uprawnienia
te sa bytami wzglednie samoistnymi, a wigc nie ma powoddéw, dla ktérych mozna
bytoby postawi¢ tez¢ o niedopuszczalnosci ich obrotu.
Proces sekurytyzacji pozwala zwigksza¢ efektywno$¢ zarzadzania finansami w firmie
przez optymalizacj¢ wykorzystania kapitatu, przyspieszenie przeptywdéw pienieznych i zwieck-
szenie przychodéw, a takze przez zréznicowanie Zrédet finansowania, ograniczanie ryzyka
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kredytowego oraz ograniczenie kosztu pozyskiwanego kapitatu (Jaronski 2000; Ludwicki
2003).

Podsumowanie

Bardzo istotnym czynnikiem decydujacym o mozliwosci wyboru zrédet finansowania
jest forma prawna prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, poniewaz od niej zalezy sposob
ponoszenia odpowiedzialno$ci za zobowiazania czy zakres informacji udostepnianej osobom
trzecim. Oprécz formy prawnej bardzo waznym elementem wplywajacym na mozliwo$é
wyboru zrédia finansowania jest wielkos¢ przedsiebiorstwa i jego pozycja na rynku. Obydwa
elementy maja znaczenie w odniesieniu do pozycji negocjacyjnej firmy przy zawieraniu
umoéw. Silna pozycja umozliwia przedsigbiorcy uzyskanie warunkéw platnosci ze strony
dostawcow i odbiorcéw, pozwalajacych unikna¢ korzystania z dodatkowych Zrédet finan-
sowania dziatalnosci. Wielko$¢ podmiotu pod wzgledem majatku i przychodéw wplywa na
ocene wiarygodnosci i zdolnosci do splaty zobowiazan. Nastgpnym czynnikiem mogacym
ogranicza¢ dostgp do Zrdédet finansowania jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa. Po-
tencjalni wierzyciele czy inwestorzy oceniajac firme biora pod uwage nie tylko plynnosé
i wyptacalnos¢, ale réwniez rentowno$¢ i sprawnos¢ dziatania. W aspekcie rentownosci
analizowana jest zdolno$¢ podmiotu do generowania zysku, wielko$¢ wyniku finansowego w
relacji do réznych elementéw sktadowych firmy, np. do aktywéw zaangazowanych w jego
wytworzenie, wielkosci naktadéow finansowych niezbednych do jego uzyskania. Sprawnosé
dziafania przedsigbiorstwa to umiejetnos¢ wykorzystania przez zarzad zasobow, gldwnie
aktywow. Przedmiotem analizy w zakresie plynnosci finansowej jest mozliwos¢ splaty zo-
bowiazan przez przedsigbiorstwo w chwili ich wymagalnosci. Natomiast badanie zadtuzenia
stuzy ocenie stopnia wyptacalnosci firmy. Ocena kondycji finansowej firmy stanowi wy-
padkowa ocen najwazniejszych obszar6w zarzadzania finansowego podmiotu. Forma prawna,
wielko$é przedsigbiorstwa, pozycja na rynku oraz kondycja finansowa wplywajg na rze-
czywisty dostep do zrédet finansowania. Opisane czynniki moga rozszerza¢ lub ograniczaé
zbior dostepnych zrédet finansowania. Wybor zrodet finansowania zalezy nie tylko od wy-
mienionych czynnikéw zewnetrznych, ale réwniez bierze pod uwage strategie dziatania
podmiotu. Uwzglednia tez specyfike potrzeb firmy w danym momencie.

Analiza wewnetrzna dotyczy potrzeb finansowych przedsigbiorstwa, przede wszystkim
wielkosci niezbednych $§rodkéw i terminu ich zwrotu, jak réwniez biezacej sytuacji przed-
siebiorstwa — rentownos¢, aktywnosé, ptynnosé, wyptacalno$é. Natomiast analiza zew-
netrzna ocenia biezaca sytuacje na rynku pieni¢znym, np. stopy procentowe, podaz pie-
niadza, oraz analize réznych zrodet finansowania pod katem procedur ich pozyskiwania oraz
wymaganych zabezpieczen.

Zebrane informacje moga utworzyé syntetyczny miernik — koszt pozyskania dodat-
kowych Zrdodet finansowania. Koszt ten musi obejmowac wszystkie naklady zwiazane
z pozyskaniem i wykorzystaniem $rodkéw z danego zrédla. Uproszczony wzér wyko-
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rzystywany do obliczenia efektywnego kosztu kazdego zrédta finansowania zapisano nas-
tepujaco (Monitor Rachunkowosci i Finanséw, Zeszyt specjalny nr 3/2001):

Praca zostala zrealizowana w ramach umowy statutowej.
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CHARACTERISTICS OF THE CAPITAL GAINING SOURCES AND FINANCING THE ACTIVITY OF COAL MINE ENTERPRISES.
PART 2: SOURCES OF THE FOREIGN CAPITAL
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Abstract

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, fortaiting, leasing,
commercial papers and securitization.



