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Produkty finansowe w finansowaniu przedsi¢biorstw

Zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw staje w obliczu wyboru zrddel finansowania. Najpopularniejszymi
grupami produktéw finansowych wykorzystywanych przy pozyskiwaniu finansowania sg kredyty bankowe i
leasingi. W ich ramach wystepuje podzial na zréznicowane rodzaje, a $wiadomo$¢ réznic miedzy nimi pomaga
podjaé korzystniejsza w danej sytuacji decyzj¢. Na rynku spotyka si¢ takze inne — rzadziej wykorzystywane w
praktyce — produkty finansowe. Ich pominigcie na etapie dokonywania wyboru, nierzadko prowadzi do decyzji
znacznie odbiegajacych od optymalnych. Tematyka niniejszego artykutu jest bardzo szeroka, gdyz nawet
porownanie roznych ofert tego samego produktu finansowego moze by¢ zadaniem ztozonym. Celem autorow
jest zwiezte i przystgpne omowienie dostepnych przedsigbiorstwom mozliwosci na polskim rynku, zwracajac
uwagg na ich wzgledne wady i zalety oraz dopasowanie do okreslonych sytuacji.

1. Kredyt bankowy i pozyczka

Kredyty bankowe sg najczesciej wykorzystywanym zZrodltem finasowania firm. Na podstawie
umowy kredytowej bank udostepnia ustalong kwote na okreslonych warunkach. W zamian
przedsigbiorstwo zobowigzane jest, poza zwrotem pozyczonej sumy, do przekazania bankowi
naleznego mu wynagrodzenia w formie odsetek oraz prowizji. Odsetki 1 prowizje zostaja
zaliczone przez przedsigbiorstwo do kosztow finansowych, czyli wystepuje efekt tarczy
podatkowe;j.

Naturalnie, nie wszystkie podmioty gospodarcze maja dostep do tej formy finansowania.
Banki minimalizujac swe ryzyko, udzielaja kredytow tylko podmiotom, ktéore w wyniku
przeprowadzonych analiz uznajg za posiadajace zdolnos$¢ kredytows, czyli mozliwos¢ splaty
kredytu. Jednym =z waznych kryteriow oceny kredytowej jest aktualne zadluzenie
przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu zaciaggnigcie kredytu zmniejsza zdolnos¢ kredytowg w
przysztosci. Ponadto, kredytodawcy wymagaja ustanowienia zabezpieczenia. O uzyskanie
kredytu trudno firmie o krotkiej historii, znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji finansowej, z niskg
wartoscig srodkow mogacych stanowié zabezpieczenie.

Mozliwe jest uzyskanie finansowania bardzo zblizonego charakterem do kredytow réwniez
przez przedsigbiorstwa nieposiadajace zdolnosci kredytowej. Chodzi tu o pozyczki oferowane
przez podmioty pozabankowe. O ile kredytow moga, na mocy Prawa bankowego, udziela¢
tylko banki, to pozyczki moga by¢ udzielane przez kazdy podmiot gospodarczy lub osobe
fizyczng. Oczywiscie, pozyczkodawcy udzielajacy pozyczek firmom bez zdolnosci
kredytowej ponosza wyzsze od bankow ryzyko. Z tego wzgledu domagaja si¢ wyzszego
wynagrodzenia w formie wynagrodzenia 1 prowizji. Podkresli¢ nalezy, ze takze dla
przedsigbiorstw bez zdolnosci kredytowej istnieje kilka potencjalnych mozliwosci uzyskania
finansowania 1 niekoniecznie muszg wybiera¢ tylko wsrod pozyczek pozabankowych.

Z punktu widzenia prowadzonej analizy warto wyrdzni¢ dwa zasadnicze rodzaje kredytow:
inwestycyjne oraz obrotowe. Kredyt inwestycyjny stuzy gldéwnie zwigkszeniu majatku firmy.
Udzielany jest zazwyczaj na okres kilku lat. Stosunkowo dlugi okres kredytowania jest
czynnikiem zwigkszajacym ryzyko banku, co zwykle skutkuje tym, iz jest on relatywnie
drogi. Z drugiej strony, zdecydowana wiekszos¢ kredytu zostaje zaliczona do zobowigzan
dtugoterminowych, a zatem w niewielkim stopniu wplywa on na pogorszenie wskaznikow
ptynnosci.



Kredyt obrotowy shuzy finansowaniu biezacej dziatalno$ci 1 — podobnie jak inne produkty o
podobnym przeznaczeniu (np. kredyt w rachunku biezgcym czy linia kredytowa) — zaliczany
jest w catosci do zobowigzan krotkoterminowych. W ten sposdb znacznie obniza wskazniki
ptynnosci. Krotki okres kredytowania skutkuje stosunkowo niskim kosztem kredytu.
Powyzsze kredyty czesto majg charakter odnawialny. Tym samym, moze powstac ,,pokusa”
do sfinansowania nakladow inwestycyjnych na przyktad za pomocg odnawialnej linii
kredytowej. Decyzja taka niesie z sobg ryzyko zwigzane z mozliwo$cia odmowienia przez
bank odnowienia linii na kolejny okres, co spowoduje konieczno$¢ natychmiastowej sptaty
zobowigzania.

2. Leasing

Poza kredytami, najpopularniejsza forma finansowania jest leasing. Polega on zasadniczo na
tym, iz jedna ze stron (leasingodawca) oddaje drugiej stronie (leasingobiorcy) w uzytkowanie
pewne dobro w zamian za oplaty ratalne. Po uplywie okresy umowy, leasingobiorca ma
mozliwo$¢ nabycia przedmiotu leasingu za stosunkowo niewielkg kwotg.

W ramach leasingu mozna wyr6ézni¢ dwa rodzaje: operacyjny 1 finansowy. Roznica dotyczy
tego, kto dokonuje amortyzacji srodka trwatego bedacego przedmiotem umowy. W leasingu
operacyjnym odpisOw amortyzacyjnych dokonuje leasingodawca, a w finansowym -
leasingobiorca. W Polsce zdecydowana wigkszo§¢ umoéw leasingowych dotyczy leasingu
operacyjnego. Wynika to z uregulowan podatkowych. Zasadnicze znaczenie ma wyzsza
tarcza podatkowa zwigzana z leasingiem operacyjnym. Kosztem uzyskania przychodu w
leasingu operacyjnym jest zarowno pierwsza wplata jak 1 wszystkie raty leasingowe,
natomiast w wersji finansowej do kosztow zalicza si¢ czg$¢ odsetkowag raty. Drugim
czynnikiem dzialajacym na rzecz wigkszej korzystnosci leasingu operacyjnego od
finansowego jest rozliczanie podatku od towarow i ustlug. W leasingu operacyjnym VAT jest
doliczany proporcjonalnie do kazdej raty. Leasing finansowy wymaga optacenia catosci
VAT-u od transakcji juz na poczatku. Istnieja jednak specyficzne sytuacje, gdy leasing
finansowy jest korzystniejszy od operacyjnego. Leasing operacyjny traktowany jest jako
ustuga i objety 23-procentowa stawka VAT, za$ dla leasingu finansowego stawka VAT jest
taka jak dla przedmiotu leasingu. Zastosowanie leasingu finansowego jest zatem korzystne
przy dobrach o obnizonej stawce VAT, jak na przyklad sprz¢t medyczny. Innym przypadkiem
wyzszosci leasingu finansowego nad operacyjnym bedzie mozliwos¢ zastosowania
amortyzacji jednorazowej przez leasingobiorce.

Zaliczanie rat leasingu operacyjnego w koszty powoduje, iz nie zwigksza on warto$ci
zobowigzan krotkoterminowych i nie oddzialuje negatywnie na wskazniki ptynnosci. Leasing
W znacznie mniejszym stopni niz kredyt wplywa na obnizenie zdolnosci kredytowe;
przedsigbiorstwa. Nieregulowanie platnosci ratalnych skutkuje odebraniem przez
leasingodawce przedmiotu umowy. Leasingodawca nie musi zaspokaja¢ swych roszczen z
majatku leasingobiorcy. Warunki 1 dostgpnos¢ leasingu zalezne sg od tatwosci z jaka
zbywalny jest jego przedmiot. Najpopularniejszymi w praktyce przedmiotami leasingu sa
samochody osobowe. W przypadku popularnych przedmiotéw leasingu, zwykle leasing jest
produktem fatwiej dostgpnym niz kredyt, cho¢ jego oprocentowanie czgsto jest wyzsze.

Szczegdlng formg leasingu jest leasing zwrotny. Produkt ten jest potaczeniem leasingu
operacyjnego lub finansowego z poprzedzajaca go umowa sprzedazy. Najpierw
przedsigbiorca zbywa sktadnik swego majatku na rzecz firmy leasingowe;j. Nastepnie dobro to
staje si¢ przedmiotem umowy leasingu, najczesciej operacyjnego. Rozwigzanie to pozwala
przedsigbiorstwu na uzyskanie gotowki. W dalszym ciggu wykorzystuje ono w swej
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dziatalno$ci dany S$rodek trwaly, cho¢ przez okres trwania umowy jest on wlasno$cia
leasingodawcy. Leasing zwrotny znajduje miedzy innymi zastosowanie przy przejsciowych
problemach z ptynnos$cia. Z uwagi na odmienng od banku perspektyw¢ oceny ryzyka, leasing
zwrotny jest dost¢gpny réwniez dla firm nieposiadajgcych zdolnosci kredytowej. Przy tatwej
zbywalno$ci przedmiotu leasingu, zaprzestanie regulowania rat przez leasingobiorce, nie
bedzie stanowito powaznego problemu dla firmy leasingowej. Oczywiscie, firma potrzebujaca
pilnie gotowki musi si¢ liczy¢ ze stosunkowo wysokimi kosztami leasingu zwrotnego. Z
jednej strony umowa sprzedazy bedzie zapewne opiewac na kwote duzo nizsza od najlepszej
mozliwej do uzyskania na rynku, a z drugiej nalezy oczekiwaé niematego oprocentowania rat
leasingowych. Czgsto jednak, jest to dla niej jedna z nielicznych mozliwosci pozyskania
finansowania.

3. Faktoring

Znacznie rzadzie] wykorzystywanym produktem od kredytu i leasingu jest faktoring.
Faktoring polega przede wszystkim na wykupie przez faktora wierzytelno$ci handlowych
faktoranta. Faktor §wiadczy tez zazwyczaj ustugi dodatkowe w postaci prowadzenia roliczen
wierzytelnosci, ich monitorowania czy windykacji. Wynagrodzenie faktora moze przyjac
form¢ dyskonta. Zakup odbywa si¢ wtedy po cenie nizszej niz nominalna warto$¢
nabywanych wierzytelnos$ci, a cato$¢ srodkéw pienieznych jest przekazywana od razu do
faktoranta. Inng formg jest faktoring zaliczkowy, gdzie czg$¢ wartosci brutto faktur (np. 80%)
minus prowizja przesylana jest faktorantowi od razu, a reszta minus prowizja po
uregulowaniu naleznosci.

Podstawowa korzyscig dla przedsigbiorstwa korzystajacego z faktoringu (faktoranta) jest
poprawa plynnosci, gdyz od razu po wystawieniu faktury sprzedazowej do firmy trafiajg
srodki, ktore moga by¢ wykorzystane do splaty zobowigzan. W ten sposéb unika si¢ ich
przeterminowania budujac zaufanie po stronie dostawcow lub korzysta si¢ ze skonta za
wczesniejsza splate. Inng pozytywna konsekwencja skorzystania z faktoringu moze by¢ takze
uatrakcyjnienie swej oferty poprzez zaproponowanie klientom dtuzszych terminow platnosci.

Faktoring przyjmuje dwie podstawowe odmiany. Faktoring pelny (witasciwy, bez regresu)
polega na przejeciu ryzyka niewywigzania si¢ odbiorcy z platno$ci. Faktoring niepelny
(niewltasciwy, z regresem) wigze si¢ z pozostawieniem powyzszego ryzyka po stronie
faktoranta. Oznacza to, iz faktorantowi nie przystuguja srodki pieni¢zne z tytutu naleznos$ci
nieuregulowanych w okreslonym terminie. W praktyce dokonywane jest potracenie od
srodkoéw przystugujacych za kolejne wierzytelno$ci 1 nie dokonuje si¢ faktycznego zwrotu
zaliczek. Oczywistym jest, iz wigksza korzy$¢ dla faktoranta zwigzana z faktoringiem
petnym, jednakze przektada si¢ na jego wyzsza cene.

Poza dwiema podstawowymi, istnieje tez odmiana mieszana taczaca cechy faktoringu pelnego
1 niepelnego. Charakteryzuje si¢ ona podziatem ryzyka niewyplacalnosci dluznika mig¢dzy
faktora i faktoranta. Dla poszczegolnych odbiorcéw okreslane sa limity. Do ich wysokos$ci
zadluzenie pokrywa faktor, a powyzej nich — faktorant.

Naturalnie, nie kazde przedsiebiorstwo moze skorzysta¢ z faktoringu. Produkt ten skierowany
jest zwlaszcza do firm posiadajacych grupg wiarygodnych finansowo statych odbiorcow. W
przypadku takich przedsigbiorstw skorzystanie z faktoringu jest mozliwe nawet przy braku
zdolnosci kredytowe;.

Poza potencjalnie wyzszymi kosztami faktoringu (zwlaszcza petnego) od kosztu kredytu
obrotowego, jako pewna wade tego produktu finansowego uznaje si¢ koniecznos¢
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powiadomienia kontrahentéw o podpisaniu umowy faktoringowej. Wystepuja czasem obawy,
iz informacja ta zostanie odebrana albo jako negatywny sygnat o sytuacji finansowej albo
jako brak zaufania do swego klienta.

Poza tradycyjnym faktoringiem opartym na nalezno$ciach, na rynku istnieje tez oferta
produktu finansowego bazujacego na zobowigzaniach handlowych. Nazywany jest on
faktoringiem odwroconym (odwrotnym). Polega on na tym, iz firma faktoringowa splaca
zobowigzania handlowe swego klienta (faktoranta). Mozliwe sa dwa warianty faktoringu
odwrdconego. W pierwszym z nich, zwanym wymagalnosciowym, firma faktoringowa splaca
zobowigzanie klienta w ustalonym na fakturze terminie platnosci. Klient reguluje swe
zobowigzanie wobec firmy faktoringowej w terminie pozniejszym, a zatem zaleta tego
rozwigzania jest uzyskanie wydtuzenia okresu regulowania zobowigzan. W drugim wariancie
faktoringu odwroconego, okreslanym jako dyskontowy, zobowigzania handlowe regulowane
s przez firm¢ faktoringowa przed terminem ptatnosci podanym na fakturze. Klient sptaca je
w terminie ustalonym na fakturze. W tej sytuacji, korzysci dla korzystajacego z faktoringu
pojawiajg si¢ przede wszystkim wtedy, gdy oszczednosci uzyskane z tytutu skonta
przewyzszaja koszty ustugi faktoringowej. Ograniczeniem w korzystaniu z faktoringu
odwrotnego, w przeciwienstwie do tradycyjnego, jest konieczno$¢ posiadania zdolnosci
kredytowe;.

4. Obsluga emisji obligacji
Wcigz niezbyt popularnym w naszym kraju, zrodtem pozyskiwania kapitatu obcego przez
spotki sg obligacje korporacyjne. Te instrumenty finansowe moga by¢ emitowane nie tylko
przez spotki akcyjne 1 komandytowo-akcyjne, ale takze przez spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Obligacje stanowig naturalng alternatywe¢ dla kredytu inwestycyjnego, gdyz dzielg z nim
wiele cech. Wazng zaleta obligacji wzgledem kredytu jest wicksza elastyczno$s¢ w
ksztaltowaniu warunkéw zadluzenia. To emitent (dluznik) sam proponuje inwestorom
warunki, jak na przyktad wysoko$¢ oprocentowania, czestotliwos¢ wyplaty odsetek czy
zabezpieczenie. Proponujac oprocentowanie bierze si¢ pod uwage ryzyko dla potencjalnych
obligatariuszy. W praktyce, nalezy dokona¢ poréwnan do oferowanych na rynku obligacji
przez porownywalne podmioty. Zwykle istnieje mozliwos¢ uzyskania oprocentowania
nizszego niz w przypadku kredytu inwestycyjnego. Zaproponowanie jednak inwestorom
wynagrodzenia zbyt niskiego bedzie skutkowato brakiem ich zainteresowania 1 w
konsekwencji niepowodzeniem proby pozyskania kapitatu. W najpopularniejszym rodzaju
obligacji jakim sa obligacje kuponowe, w calym okresie splacane sg tylko odsetki (tzw.
kupon) z czestotliwoscig miesigczng (kwartalng, poéiroczna, roczng), a w momencie
zapadalno$ci warto$§¢ nominalna obligacji. Mozliwe jest rowniez calkowite zwolnienie spotki
z konieczno$ci sptaty kupondéw i jednorazowe splacenie catosci odsetek wraz z kapitatem na
koncu okresu. Tego rodzaju obligacje okre$lane s3 jako zerokuponowe i1 oferowane z
dyskontem w stosunku do ceny nominalnej. O ile w przypadku kredytu, zabezpieczenie jest
zawsze wymagane, to wystepuja rowniez obligacje niezabezpieczone. Naturalnie, brak



zabezpieczenia zwigksza ryzyko obligatariuszy, a tym samym domagaja si¢ oni wyzszego
oprocentowania.

Istotnym atutem obligacji jest rowniez mozliwo$¢ pozyskania dzigki nim kapitatu takze w
przypadku spotek uznanych przez banki za nieposiadajace zdolno$ci kredytowej. Takie
podmioty pozyskuja zainteresowanych inwestoroOw oferujac im oprocentowanie wyzsze niz
wystepujace w zapisach poréwnywalnych umoéw kredytowych.

Ponadto wada pozyskiwania kapitalu w formie obligacji moga by¢ wyzsze koszty ponoszone
przed emisjg niz w przypadku przygotowywania wniosku i staran o kredyt. Konieczno$¢
zaproponowania warunkoéw emisji stanowi trudnos$¢ dla przedsiebiorstw, szczegdlnie dla tych
ktore wczesniej] nie korzystalty z obligacji. Jezeli chcemy =zainteresowa¢ swag ofertg
inwestorow, nalezy rowniez profesjonalnie przygotowa¢ dokument informacyjny i wtasciwie
przeprowadzi¢ proces sprzedazy. Z tego wzgledu nawet w przypadku emisji prywatnych — tj.
skierowanych do oznaczonych imiennie inwestorow w liczbie nie wiekszej niz 149 — zalecane
jest skorzystanie z uslug finansowych wyspecjalizowanych podmiotow. Koszty takich ustug
wynoszg zazwyczaj kilka procent wartosci planowanego do pozyskania kapitatu. Z uwagi na
fakt, iz powyzsze koszty sa w znacznej mierze niezalezne od samej wartosci emisji, mniejsze
emisje sg nimi obcigzone bardzie;.

5. Obsluga emisji akcji
Poza obstuga emisji obligacji, oferta instytucji finansowych obejmuje réwniez wsparcie w
pozyskaniu nowego kapitatu wilasnego w formie akcji. Oczywiscie, skorzystanie z tej
mozliwo$ci wymaga wcezesniejszego przeksztalcenia podmiotu w spotke akcyjng. Tu réwniez
najlepszym rozwigzaniem dla mniejszych spotek jest przeprowadzenie emisji prywatne;.

Charakter niniejszego artykulu wyklucza doglebng analize¢ poréwnawcza migdzy
finansowaniem kapitalem obcym a wlasnym. Warto zwroci¢é uwage na kilka wyrdzniajacych
cech kapitatu wlasnego. Akcjonariusze, w przeciwienstwie do wierzycieli, nie maja prawa
domagac si¢ wyplaty odsetek czy zwrotu zainwestowanych $rodkéw. Emisja akcji nie tylko
nie zwigksza ryzyka niewyptacalnosci spotki — jak dzieje si¢ przy wzro$cie zadtuzenia — ale
nawet poprawia przyszila zdolnos¢ kredytowa. Emisje akcji sg szczegoélnie korzystne w
sytuacji dobrej koniunktury na gietdzie (hossy), gdy za stosunkowo niewielki udziat we
wlasno$ci mozna pozyska¢ wysoka wartos¢ kapitatu.

Naturalnie, w wyniku pozyskania nowych akcjonariuszy, wystepuje rozwodnienie wtasnosci,
czyli zmniejsza si¢ udzial dotychczasowych akcjonariuszy. W przeciwienstwie do optat za
korzystanie z kapitalu obcego (prowizji i odsetek), wyptaty dywidend nie s3 wliczane w
koszty, a zatem nie generujg efektu tarczy podatkowe;.
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