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1. Wprowadzenie

Kazda jednostka gospodarcza, aby rozpoczaé¢ dziatalnos¢ i funkcjonowac na
rynku musi zgromadzi¢ odpowiedni kapitat. Najogolniej oznacza on pewna sumg
pienigdzy stanowiaca podstawe rozpoczgcia dziatalnosci oraz umozliwiajaca jego
dalsze funkcjonowania. Wysoko$¢ tego kapitatu zalezy od kilku czynnikdw. Jed-
nym z nich jest forma organizacyjno-prawna przedsigbiorstwa, ktora decyduje
o dostepnosci i szybkosci zgromadzenia i powigkszenia kapitatu.

Kapitat to kategoria ekonomiczna oznaczajaca wartosé, ktora ma zdolnos¢ do
wzrostu. Roznica wartosci, jaka powstaje na skutek wzrostu, jest nazywana warto-
Scig dodatkowa, zyskiem lub procentem. Kapitat jest dobrem pozadanym, bowiem
jego posiadanie umozliwia dziatalno$¢, w wyniku ktérej (gdy jest ona racjonalna)
wzrasta jego wartos¢ (jest powigkszany) — lub spelnia on okreslona funkcje, ktora
zapewnia zwrot zaangazowanego dobra (kapitatu). Jesli jednak zostanie uzyty
nieodpowiednio, nastapi jego strata’.

Celem artykutu jest zaprezentowanie podstawowych roznic pomiedzy wybra-
nymi formami zewnetrznego finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw.

W przedsigbiorstwie mozna wyrdzni¢ kapital wiasny i kapitat obcy.

Kapital wlasny jest tworzony przede wszystkim z wktaddéw wiasciciela i wspdl-
nikow, wplat akcjonariuszy lub udziatowcdw (kapitaly powierzone), lub z zysku
wygospodarowanego przez dana jednostke (kapitaly samofinansowania). Petni on
w przedsigbiorstwie podstawowa funkcje w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej,
w znacznej mierze decydujac o stopniu utrzymania ptynnosci finansowe;j.

! Dr Anna Wolak-Tuzimek, adiunkt, Uniwersytet Technologiczno-Humanistyczny w Radomiu.
2 H. Towarnicka, Kapital przedsiebiorstw i jego zmiany [w:] I. Lichtarski (red.), Podstawy nauki
o przedsiebiorstwie, Akademia Ekonomiczna im. Lanego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 103.
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Kapitatl obcy pehi role¢ dodatkowego zrodia finansowania dziatalnosci gospo-
darczej przedsiebiorstw. Moze mie¢ on charakter dlugoterminowy lub krotkoter-
minowy. Przyktadem kapitatu obcego dtugoterminowego jest np. dlugoterminowy
kredyt bankowy, natomiast krotkoterminowego: krétkoterminowy kredyt banko-
wy, kredyt wekslowy, kredyt kupiecki itp.

Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstw przy uzyciu kapitatu obcego moze
przybiera¢ rézne formy. Doplyw tego kapitatlu moze nastgpowaé za pomoca in-
strumentéw rynku finansowego, rynku towarowego oraz za pomoca szczegdlnych
form finansowania. Pozyskiwanie kapitalu obcego przez firmy polega na tym, ze
jest on im odstepowany na czas okreslony, na okreslonych warunkach podlega
zwrotowi w okreslonym terminie.

Istotna cecha kapitatu obcego jest jego dostgpnosé, ktéra zalezy w duzej mierze
od poszczegolnych typow prawnych przedsigbiorstw, a takze od ich sytuacji finan-
sowej. Najwigksze mozliwosci pozyskiwania kapitalu ze zrodet obcych majg duze
przedsigbiorstwa, ktorych wyniki finansowe z prowadzonej dziatalnosci ksztaltuja
si¢ na wysokim poziomie.

2. Zrédla kapitalu obcego w przedsigbiorstwie

Kapital obcy najczesciej jest dodatkowym zrodiem finansowania dziatalnosci
i rozwoju kazdej firmy. Jednak w wigkszosci przedsiebiorstw stanowi gltéwne
zrédlo umozliwiajace sprawne funkcjonowanie oraz realizacje przedsigwzieé in-
westycyjnych i rozwojowych. Ze wzgledu na okres wymagalnosci kapitat obcy
mozna podzieli¢ na dlugoterminowy (splata powyzej jednego roku) i krétkotermi-
nowy (sptata w okresie krotszym niz rok).

Tabela 1 Zrodta kapitalow obcych w przedsiebiorstwie.

Dlugoterminowy Krétkoterminowy

Kredyty dlugoterminowe Kredyty krétkoterminowe
Porgczenia kredytowe Zobowigzania odnawialne
Leasing Kredyty od dostawcow
Franchising Kredyty od odbiorcow
Obligacje Factoring

Srodki z funduszy unijnych Pozyczki

Papiery dtuzne

Zrédlo: opracowanie wiasne

Kredyt bankowy

Udzielanie kredytow jednostkom gospodarczym i osobom fizycznym jest pod-
stawowa czynnoscia wykonywang przez wszystkie banki. Kredyt bankowy jest
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jedna z czynnosci okreslonych i zastrzezonych dla bankéw w prawie bankowym
tzn., Ze inne podmioty i osoby fizyczne nie moga udzielaé kredytow’.

Dla wigkszosci przedsigbiorstw najpowszechniejszym zrodlem finansowania
jest bank, z ktérym kazde przedsigbiorstwo jest zwigzane. Koniecznos¢ posiadania
przez przedsigbiorstwo rachunku biezacego wymuszona zostala przez przepisy
dotyczace dzialalnosci podmiotow gospodarczych. Z tego powodu jak i z charak-
teru dziatalnosci bankéw wynika najwiekszy wachlarz $wiadczonych ushug.
Uprzywilejowane miejsce bankéw w kontaktach z przedsiebiorstwami powoduje
zmniejszenie znaczenia innych zrodet finansowania, ktore w efekcie czesto sa
dostepne tylko dla nielicznych podmiotdéw spetniajacych roznego rodzaju kryteria.

Dodatkowo banki oprécz finansowania inwestycji stanowia podstawe pracy
operacyjnej przedsigbiorstw (rachunek biezacy) i umozliwiaja dokonywanie inwe-
stycji (np. lokaty terminowe).

Kredyt bankowy jest to stosunek ekonomiczny polegajacy na tym, ze jedna
strona odstepuje drugiej stronie okreslone wartosci w pieniadzu lub w towarze, na
warunkach zwrotu rownowartosci z ewentualnym wynagrodzeniem w ustalonym
z gory terminie. Stowo kredyt pochodzi od greckiego credere i oznacza wierzy¢.
Operacja udzielenia kredytu polega na postawieniu przez bank do dyspozycji kre-
dytobiorcy srodkow pienigznych, ktéry zobowiazany jest zwrocié je z odsetkami
w umownym terminie. Ogolne zasady udzielania kredytu okreslone sa w prawie
bankowym, natomiast szczegdtowe procedury w regulaminach kredytowych®.

Istota kredytu jest postawienie do dyspozycji klientowi okreslonej kwoty pie-
nigznej lub udzielenie za niego gwarancji badz poreczenia wobec 0sob trzecich,
w zamian za zobowiazanie si¢ klienta do zwrotu pozyczki pienigznej lub pokrycia
zobowiazania z odsetkami’.

Do gtéownych cech kredytu mozna zaliczy¢:

— celowo$¢ — oznacza, ze kredyt bankowy stuzy do finansowania konkretnego

przedsigwziecia,

— zwrotnos$¢ — oznacza zobowiazanie kredytobiorcy do splaty kwoty kredytu

wraz z odsetkami w ustalonym terminie okreslonym w umowie kredytowe;j,

— oprocentowanie — jest to wynagrodzenie dla banku za uzyczenie kapitatu

kredytobiorcy, ktore jest zarazem kosztem dla niego (prowizje, odsetki).

Kazdy udzielony kredyt musi by¢ odpowiednio zabezpieczony na wypadek je-
go niesplacenia. W tym celu banki podejmuja dwa rodzaje dziatan. Po pierwsze
badaja zdolnos¢ kredytowa potencjalnych, ktérej posiadanie jest podstawowym
warunkiem uzyskania kredytu przez przedsigbiorstwo.

Zdolno$¢ kredytowa oznacza zdolnos¢ przedsigbiorstwa do sptaty zaciagnigte-
go kredytu wraz z odsetkami w ustalonych terminach ptatnosci. Przedsigbiorstwa

> A. Wolak-Tuzimek, Uwarunkowania rozwoju polskich przedsiebiorstw, Politechnika Radomska,
Radom 2006, s. 110.

* E. Backa-Kisiel, Ustugi i procedury bankowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego, Wroctaw 2000, s. 32.

5 7. Dobosiewicz, Bankowosé. Wydawnictwo PWE, Warszawa 2003, s. 114.

243



posiadajace zdolno$¢ kredytowa charakteryzuja si¢ tym, ze ich biezace i progno-
zowane wyniki finansowe, oraz stan majatkowy zapewniaja wyplacalnos¢.

Drugim waznym warunkiem uzyskania kredytu przez przedsigbiorstwo jest
ocena i ustalenie prawnego zabezpieczenia splaty kredytu. Zabezpieczenie kredytu
jest jednak w stosunku do posiadania zdolnosci kredytowej przez przedsigbiorstwo
warunkiem podrzednym uzyskania przez nie kredytu.

Kredyt kupiecki

Kredyt kupiecki (towarowy, handlowy) nalezy do krotkoterminowych zrodet
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jest on stosowany do finansowania
majatku obrotowego firmy. Powstaje w momencie odroczenia terminow zaplaty za
dostawy towarow i ustug. Kredyt kupiecki polega na tym, ze dostawca — sprze-
dawca towarow lub wykonywanych ustug nie zada od przedsigbiorstwa — odbiorcy
natychmiastowej zaptaty. Dhuznik reguluje nalezno$¢ w uzgodnionym z wierzycie-
lem terminie. Kredyt kupiecki stanowi znaczaca forme finansowania biezacej
dzialalnosci przez przedsigbiorstwa, ktore maja trudnosci z uzyskaniem kredytu
obrotowego w banku lub, w ktorym tworza si¢ zatory ptatnicze. Jest on dostepny
dla zdecydowanej wigkszosci przedsigbiorcdw, ktdrzy sa znani dostawcom i ich
zakupy sa w miarg¢ regularne. Problemy z uzyskaniem tego kredytu maja jedynie
firmy wchodzace na rynek, ktore charakteryzuja si¢ duzym ryzykiem powstania
naleznosci niesciagalnych, gdyz sa stabo znani przez dostawcow.

Podczas korzystania z kredytu kupieckiego istotne znaczenie ma fakt, ze przy
tego rodzaju kredycie, dawcy z reguly nie zadaja réznego rodzaju zabezpieczen
i praktycznie nie maja mozliwosci oceny wiarygodnosci i zdolnosci kredytowe;j
biorcy.

Leasing

Leasing jest umowa, w ramach, ktérej finansujacy zobowiazuje si¢ w zakresie
dziatalnosci swego przedsigbiorstwa, naby¢ rzecz od oznaczonego zbywcy
na warunkach okreslonych w tej umowie i oddac¢ t¢ rzecz korzystajacemu do uzy-
wania i pobierania pozytkdw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje
si¢ zaptaci¢ finansujacemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pienig¢zne,
réwne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez finansu-
jacego’.

Ogodlnie mozna okresli¢, iz leasing polega na przekazaniu przez leasingodawce
rzeczy lub prawa majatkowego (np. maszyny, urzadzen, Srodkdéw transportu, nie-
ruchomosci itd.) leasingobiorcy do korzystania w zamian za okresowe oplaty.

Leasing umozliwia uzytkowanie srodkow trwatych (lub innych trwatych sktad-
nikow majatkowych) bez koniecznosci wydatkowania petnej kwoty $rodkdéw pie-

© Art 709 ustawy z dnia 26 lipca 2000 roku o zmianie ustawy — Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 74, poz.
857.
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nigznych na ich zakup. Jest to, wigc swoistego rodzaju forma kredytowania,
w ktdrej inwestor nie otrzymuje srodkow pienigznych, lecz sktadniki majatkowe.

Leasing moze by¢ rowniez traktowany jako specyficzna forma finansowania
inwestycji, polegajaca na uzytkowaniu dobr inwestycyjnych nie w drodze ich za-
kupu, lecz dzierzawe w zamian za oplaty leasingowe. Oznacza to, ze ta forma
finansowania nie czyni leasingobiorcy posiadaczem, lecz uzytkownikiem. Jego
rozwoj jest konsekwencja przeciwstawnych tendencji obserwowanych na rynku.

Z jednej strony, presja postepu technicznego wymusza na producentach ciagla
wymiane szybko starzejacych si¢ urzadzen produkcyjnych, co wiaze si¢ ze znacz-
nymi wydatkami inwestycyjnymi, z drugiej jednak strony, wytworcy urzadzen
napotykaja trudnosci zbytu wilasnych wyrobow. Wynajmowanie wyprodukowa-
nych urzadzen na zasadach ratalnych optat w tej sytuacji jest pozyteczne dla obu
stron’.

Przez umowe leasingu finansujacy zobowigzuje si¢, w zakresie dziatalnosci
swojego przedsiebiorstwa, naby¢ rzecz od okreslonego zbywcy, na warunkach
okreslonych w tej umowie i oddac¢ t¢ rzecz korzystajacemu do uzywania lub uzy-
wania i pobierania pozytkdw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje
si¢ zaptaci¢ finansujacemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pienig¢zne,
rowne, co najmniej cenie lub wynagrodzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez finan-
sujacego®.

Przedmiotem leasingu moze by¢ praktycznie kazda rzecz lub prawo majatkowe
(np. samochody, maszyny, sprzet komputerowy, budynki, biura, lokale).

Leasing charakteryzuje sie nastepujacymi cechami’:

— leasingobiorca okresla wyposazenie, wybiera dostawce, nie polegajac wy-

tacznie na wiedzy i ocenie leasingodawcy,

— leasingodawca nabywa przedmiot leasingu na podstawie i w zwiazku
z umowa, o ktérej dostawca wie, ze zostata zawarta lub bedzie zawarta mig-
dzy leasingodawca a leasingobiorce,

— przy obliczaniu wysokosci stawki leasingowej nalezy uwzgledni¢ amorty-
zacje¢ calosci lub znacznej czesci przedmiotu leasingu,

— przedmiot leasingu moze zosta¢ wykorzystany wylacznie do celow zawo-
dowych (zwigzanych z prowadzeniem przedsigbiorstwa), a nie w celach
osobistych, rodzinnych czy we wlasnym gospodarstwie domowym,

— leasingobiorca przejmuje na siebie wszelkie ryzyko zwiazane z uzywaniem
i posiadaniem rzeczy,

Leasing jest bardzo elastycznym zrédlem finansowania z punktu widzenia

mozliwosci ksztaltowania warunkéw umow leasingowych. W zwiazku z tym

" B. Piasecki, Ekonomika i zarzqdzanie malq firmq, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 478.

8 Art 709 ustawy z dnia 26 lipca 2000 roku o zmianie ustawy — Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 74, poz.
857.

° 1. Ostaszewski, Zrédia pozyskiwania kapitatu przez spétke akeyjng. Difin, Warszawa 2000, s. 162-
163.
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w praktyce gospodarczej wyodrebnionych zostato wiele jego rodzajow i odmian.
Jednak najczesciej wystepuje dwa typy leasingu, ktorymi sa:

— leasing operacyjny,

— leasing finansowy.

Leasing operacyjny stanowi zazwyczaj przejsciowa forme zaspokojenia zwigk-
szonego zapotrzebowania producentow na okreslone dobra, np. wynikajace z se-
zonowego charakteru produkeji'’. Leasingodawca przejmuje na siebie koszty eks-
ploatacji srodka trwatego oddanego w leasing, ktore to koszty sa wliczone w opta-
ty ponoszone przez leasingobiorce. Sa to m.in. Koszty amortyzacji, remontow,
konserwacji oraz podatkow i ubezpieczen. Ta forma leasingu stwarza korzystne
warunki dla przedsiebiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w okresie sezonowym,
okazjonalnie lub takich, ktore zamierzaja rozpoczaé albo zakonczy¢ dany proces
inwestycyjny poprzez mozliwos¢ tymczasowego pozyskania dobra inwestycyjne-
go do eksploatacji. Dobro to po wygasnigciu umowy moze zostaé zwrdcone wia-
scicielowi bez koniecznosci wykupu.

Tabela 2. Podstawowe roznice migdzy leasingiem operacyjnym a finansowym.

Leasing operacyjny Leasing finansowy
Okres umowy jest krdtszy od okresu eks- Okres umowy jest zblizony do okresu ekono-
ploatacji przedmiotu leasingu micznego zuzycia przedmiotu leasingu
Koszty amortyzacji, konserwacji i remon- Koszty amortyzacji, konserwacji i remontow
tow przedmiotu leasingu ponosi leasingo- przedmiotu leasingu ponosi leasingobiorca, a jesli
dawca pokrywa je dawca to za dodatkowa oplata

Czgs$¢ kapitatlowa optaty leasingowej jest pokry-
wana z zysku netto leasingobiorcy, zas cz¢s¢
odsetkowa zaliczana jest w ci¢zar kosztow opera-

Optaty leasingowe, sktadajace si¢ z czg¢sci
kapitatowej i odsetkowej w catosci sa
zaliczane do kosztéw operacyjnych biorcy

cyjnych biorcy
Optaty leasingowe nie pokrywaja petnej Optaty leasingowi pokrywaja petna wartos¢
wartosci przedmiotu leasingu przedmiotu leasingu
Przedmiot leasingu nie jest sktadnikiem Przedmiot leasingu jest sktadnikiem aktywow
aktywow leasingobiorcy biorcy
Podatek VAT naliczany jest wraz z kazda Podatek VAT naliczany jest jednorazowo, od
optatg leasingowa petnej wartosci przedmiotu leasingu

Woezesniejsze odstapienie od umowy wymaga
zaptaty odszkodowania dawcy przedmiotu lea-
singu

Mozliwe jest odstapienie od umowy przed
jej wygasnigciem

Zrédlo: A. Skowronek-Mielczarek: Male i §rednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania. Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 80.

Leasing kapitalowy okre$lany réwniez finansowym lub inwestycyjnym jest
forma finansowania dtugoterminowego. Polega on na udostgpnieniu korzystaja-
cemu dobra inwestycyjnego do uzytkowania i ewentualnie pobierania pozytkow
na okreslony czas, na ogdt zblizony do okresu jego gospodarczej przydatnosci,

197, Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 194.
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tzn. okresu, w ktorym istnieje wysokie prawdopodobienstwo technicznej sprawno-
sci dobra oraz mozliwosci jego wykorzystania w dziatalnosci gospodarczej przy-
noszacej zysk. Oznacza to w praktyce, ze optaty ponoszone przez korzystajacego
w okresie trwania umowy pokrywaja catkowite koszty leasingodawcy oraz za-
pewniaja okreslony zysk''. Leasingobiorca przejmuje na siebie petne ryzyko zwia-
zane z przedmiotem leasingu oraz pokrywa wszelkie koszty dotyczace jego
utrzymania i ubezpieczenia takze podatki i optaty zwiazane z jego eksploatacja.

Factoring

Factoring jest umowa nienazwana, polegajaca na krotkoterminowym finanso-
waniu dostaw towarow i ustug przez podmiot, ktory posredniczy w procesie rozli-
czen finansowych pomiedzy dostawca i odbiorca'?.

W klasycznej postaci factoring jest formg krotkoterminowego finansowania
dziatalnosci factoranta przez przejecie (nabycie) jego wierzytelnosci, przy czym
factor zrzeka si¢ prawa regresu do factoranta, gdyby dtuznik nie uregulowat zo-
bowiazania. W innej odmianie factoringu bank podejmuje si¢ $ciagania handlo-
wych naleznos$ci przedsigbiorstwa, udzielajac mu rownoczesnie zaliczki na przeje-
te (cedowane) wierzytelnosci. Ryzyko niewyptacalnosci dtuznika ponosi w pierw-
szym przypadku factor, a w drugim przypadku zleceniodawca'.

Factoring jest to nabycie przez faktora wierzytelnosci handlowej przed termi-
nem platnosci, z potraceniem oplaty na rzecz faktora, bez przejecia ryzyka wypla-
calnosci dtuznika lub z przejeciem takiego ryzyka.

Przedmiotem factoringu moga by¢ krotkoterminowe wierzytelnosci wynikajace
z umow dostawy, sprzedazy lub o $wiadczenie ustug. Zasada jest, iz w ramach
transakcji factoringowej skupuje si¢ wierzytelnosci niewymagalne.

Ponadto oferowana faktorowi wierzytelno$¢ musi by¢ udokumentowana faktu-
ra VAT. Dodatkowym wymogiem jest, aby skupowana wierzytelnos¢ bylta wierzy-
telnoscig handlowa, tj., aby wynikata z umowy zwigzanej z obrotem gospodar-
czym, ktorej obie strony umowy zwiazanej z obrotem gospodarczym, ktorej obie
strony umowy sg przedsiebiorcami'.

Przedmiotem factoringu moga by¢ wierzytelnosci wynikajace z transakcji go-
spodarczych, pieni¢zne, bezsporne, juz istniejace, przyszte, wymagalne i niewy-
magalne, krotkoterminowe, ale nie moga by¢ wierzytelno$ci niezbywalne'”.

Poza wierzytelno$ciami przedmiotem factoringu moze by¢ szereg dodatko-
wych ustug min. prowadzenie ksiag rachunkowych, gromadzenie informacji
o dhuznikach, prowadzenie badan marketingowych.

""" Ibidem. 193.

12'W.L. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosifiski, Bank: rynek, operacje, polityka, Poltex, Warszawa
2003, s. 80.

" Ibidem, s. 131.

K. Gigol, Oplacalnosé¢ dziatalnosci kredytowej banku, Wydawnictwo TWIGGER, Warszawa
2000, s. 91.

15 J. Sliwa, G. Pawlicka, Finanse przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, Tom 1. Instytut Przedsigbior-
czosci i Samorzadnosci, Warszawa 2002, s. 280.
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W transakcji factoringowej wystepuja zawsze trzy podmioty:

— factor — bank nabywajacy wierzytelnos¢;

— factorant — sprzedawca lub dostawca towarow albo ustug zbywajacych wie-
rzytelnos¢;

— dhuznik factoringowy — klient factoranta nabywajacy od niego towar lub
ustuge.

Bank bedacy faktorem wykonuje na rzecz klienta (factoranta) trzy funkcje: fi-

nansowania, przejecia ryzyka i ushugowa'®:

1. finansowa — factor przekazuje firmie (zaliczkuje) cze$¢ kwoty w stosunku do
wartosci wierzytelnosci, przy czym finansowanie to moze mie¢ okreslong po-
stac,

2. ustugowa — factor $wiadczy na rzecz przedsigbiorstwa réznorodne dodatkowe
ushugi, np.: prowadzenie ksiegowosci, doradztwo (w tym podatkowe), marke-
tingowe (np. badanie rynku, pomoc w dziataniach promocyjnych),

3. przejecia ryzyka (dele credere) — polega na zakupie przez faktora wierzytelno-
sci przedsiebiorstwa (factoranta), nawet gdyby ryzyko niewyptacalnosci dtuz-
nika bylo duze. Zakup wierzytelnosci ma tu charakter bezregresowy, ocenia sig,
zatem w tym wypadku bardzo dokladnie wiarygodnos$¢ dluznika, analizujac je-
go sytuacj¢ finansowa, terminowos¢ regulowania zobowiazan, itd.

Factoring daje przedsiebiorcom mozliwo$¢ zwigkszania sprzedazy na skutek

wydluzenia terminu platnosci. W efekcie firmy te staja si¢ bardziej konkurencyjne
od innych przedsigbiorstw dzialajacych na rynku.

3. Kredyt bankowy a kredyt kupiecki

Podstawowa roznica migdzy kredytem kupieckim a kredytem bankowym wy-
nika ze statusu ekonomicznego obydwu kredytodawcow (przedsigbiorcy — do-
stawcy i banku) oraz ekonomicznej roli aktywnosci kredytowej w ich strategii
gospodarczej jako podmiotéw ekonomicznych. Przedsiebiorstwo dostawca, naj-
czesciej producent lub hurtownik, w przeciwienstwie do banku, nie jest instytucja
finansowa.

Podczas korzystania z kredytu kupieckiego istotne znaczenie ma fakt, ze przy
tego rodzaju kredycie, dawcy z reguly nie zadaja roznego rodzaju zabezpieczen
i praktycznie nie maja mozliwosci oceny wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej
biorcy.

Wazna cechg kredytu kupieckiego jest to, ze mozna go splaci¢ z przychodow,
ktére przedsigbiorstwo uzyskato ze sprzedazy nabytych u kredytobiorcy towarow.
Aby to byto mozliwe trzeba zsynchronizowaé terminy zakupow z przychodami ze
sprzedazy. Jezeli przedsigbiorstwo potrafi to zrobi¢ moze w ten sposob znacznie
obnizy¢ rzeczywiste zapotrzebowanie na srodki finansowe z innych zrédet.

Znaczacym elementem korzystania z kredytu kupieckiego jest jego koszt. Zo-
bowiazania wobec dostawcow sa tylko pozornie ,,darmowym” zrodtem finanso-

1oy, Grzywacz, Wspdipraca przedsiebiorstwa z bankiem, Difin, Warszawa 2003, s. 205-206.

248



wania biezacej dziatalnosci. Terminy zaplaty w stosunku do daty sprzedazy sa
odroczone na pewien czas. Dla odbiorcéw regulujacych zobowiazania wcze$niej
niz przyjety w transakcji termin platnosci dostawcy zwykle udzielaja opustow.
Przedsiebiorcy dokonujacy zaptaty w pelnej wysokosci w odroczonym terminie
ptatnosci traca mozliwos¢ skorzystania z oferowanych upustow. Wysokos¢ tych
upustow jest dla nich kosztem ponoszonym za skorzystanie z kredytu handlowego.
Mozna uwazac, ze kredyt kupiecki jest darmowy az do momentu, gdy wykorzystu-
jemy oferowane przez dostawcdéw bonifikaty i upusty cenowe. W przeciwnym
wypadku ta forma finansowania staje si¢ dos¢ droga, czegsto nawet drozsza niz
korzystanie z kredytow obrotowych udzielanych przez banki.

Kazda decyzja o udzieleniu i skorzystaniu z kredytu kupieckiego powinna by¢
poprzedzona rachunkiem kosztéw tego kredytu i kosztu jego alternatywnych zro-
det w celu poréwnania i wylonienia bardziej oplacalnego rozwiazania.

Tabela 3. Roznice pomigdzy kredytem bankowym a kredytem kupieckim.

Wyszczegélnienie Kredyt bankowy Kredyt kupiecki
Koniecznos¢ kazdorazo- Brak procedury zawierania umowy
Procedury wego wypelniania wnio-
sku kredytowego
. . Wymagane sa okreslone Brak koniecznosci przedstawiania zabez-
Zabezpieczenie ; : . ,
zabezpieczenia pieczen

Zréznicowany w zalezno- | Krotki

Realizacja $ci od banku

Firma korzystajac z odroczonego terminu
platnosci nie musi natychmiast wyptacac
$rodkow pienigznych. Natomiast przy
przedplacie zyskuje od razu okreslone
zasoby gotowki

Drozszy niz kredyt bankowy, koszt kredytu
kupieckiego rosnie w miar¢ zwigkszania si¢
Zrdznicowany w zalezno- | wielkos$ci upustu od wartosci faktury wyra-
$ci od banku zonej w % oraz obnizanie si¢ wielkosci
roéznicy migdzy okresem sptaty faktury

a okresem dyskonta ptatniczego

Sptata powoduje zawsze
Krazenie srodkow wyplyw gotowki z firmy
finansowych i uszczuplenie zasobow
gotowkowych

Koszty pozyskani

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

4. Kredyt bankowy a leasing

W poszukiwaniu zrodet pozyskania kapitalu do finansowania dzialalnosci
przedsigbiorstwa czgsto staja przed wyborem miedzy leasingiem a kredytem ban-
kowym. Istnieje kilka powoddw, dla ktorych firmy biora aktywa w leasing zamiast
kupowac je na kredyt.

Pierwszy taki powod ma podloze czysto finansowe i dotyczy zdolnosci kredy-
towej. Przedsiebiorstwa, ktdre tej zdolno$ci nie posiadaja nie moga uzyskaé kredy-
tu w banku, ktory rygorystycznie przestrzega procedur w tym zakresie. Korzystaja
zatem z leasingu, gdyz leasingodawcy sa mniej wymagajacy.
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Drugim powodem jest fakt, ze korzystanie przez firme¢ z leasingu operacyjnego
nie zwigksza jej zobowiazan wykazywanych w bilansie. Jest to sposob na ukrycie
swoich ,,stabosci finansowych” przed pozyczkodawcami.

Jako trzeci powdd leasingowania aktywow mozna uznaé réznice pomigdzy rze-
czywistg rentownoscia firmy a rentownoscia firmy w ocenie inwestorow. Suma rat
leasingowych w pierwszych miesiacach i latach korzystania ze sktadnika aktywow
jest nizsza niz petny koszt jego zakupu, dlatego zysk netto w tym okresie w przy-
padku leasingowania jest wyzszy. Ma to znaczenie gdy firma jest oceniana za
pomoca wskaznikdéw takich jak ROE czy ROC (kwot leasingu operacyjnego nie
wlicza sie do calkowitego kapitatu firmy)'’.

Bardzo wazny dla przedsiebiorcéw powdd korzystania z leasingu wynika ze
zrdéznicowania stawek podatku dochodowego. Przedsigbiorstwa majace wysoka
stawke podatku dochodowego czesto kupuja okreslone srodki trwate (aktywa)
a nastepnie oddaja je w leasing podmiotowi, ktory jest obcigzony nizsza stawka
podatku lub wrecz zerowa. Leasingodawca w tym przypadku osiaga korzysci po-
datkowe. Wiaze si¢ z tym pojecie tzw. tarczy podatkowej. Zjawisko to wystepuje
wtedy, gdy zmniejszamy podstawe opodatkowania o jakie$ koszty a przedsigbior-
ca osiaga z tego tytutu korzysci w postaci oszczednosci na wysokosci podatku do
zaplacenia.

Przy kredycie natomiast narzedziem regulowania kosztéw jest amortyzacja,
ktdra jest kosztem systematycznie ponoszonym przez firm¢ w trakcie uzytkowania
danego srodka trwatego bedacego w jej posiadaniu.

Optacalno$é leasingu w pordwnaniu z kredytem jest uwarunkowana'®:

— wysokoscia dochodow przedsigbiorstwa,

— wysokoscia podatku dochodowego,

— nadwyzka oszczednosci podatkowych z tytutu kosztéw leasingu w stosunku

do oszczednosci przy korzystaniu z kredytow.

W przypadku nie spetnienia tych warunkow kredyt moze stac si¢ bardziej efek-
tywnym zrddtem pozyskania kapitatu przez firme niz leasing.

Innym czynnikiem, ktory przemawia za tym, aby przedsigbiorcy korzystali
z leasingu zamiast kupowa¢ na kredyt jest kwestia bezpieczenstwa. Firmy leasin-
gowe majg do dyspozycji korzystniejsze ceny pakietow ubezpieczeniowych. Po-
nadto nie martwia si¢ o ewentualne zdarzenia losowe, ktére moga wplyna¢ na
uszkodzenie lub zniszczenie rzeczy bedacej przedmiotem leasingu, gdyz wszelkie
tego typu szkody pokrywa leasingodawca. Natomiast, gdy korzysta ona z kredytu
jest nimi obarczana.

7" A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Wydawnictwo Helion, Gliwice 2001,
s. 769.
181, Sliwa, G. Pawlicka, op.cit., s. 276.
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Tabela 4. Porownanie leasingu i kredytu wg okreslonych kryteriow.

Wyszezegél- Leasing Kredyt
nienie
Procedury sa z reguty mato elastyczne, czaso-
Procedury Procedury sq zazwyczaj szybkie | chlonne i nie zawsze pozwalajq na dostosowa-
postgpowania | i elastyczne nie warunkoéw do indywidualnej sytuacji
kredytobiorcy
Potencjalny klient jest poddawany szczegdto-
. Weryfikacji poddawana jest zdol- | wej analizie obejmujacej oceng zdolnosci
Warunki przy- . . . R 9 .
snania nos¢ kredytowa i ogdlna kondycja | kredytowej, ogdlnej sytuacji finansowej firmy,
finansowa firmy prawnego zabezpieczenia splaty kredytu oraz
sktonnos$ci danego podmiotu do ryzyka
Zazwyczaj brak ustanowienie Wysokie wymagania co do zabezpieczenia
Wymagane . . . L .
; . | prawnego zabezpieczenia sptaty | splaty kredytu. Moga by¢ dwojakiego rodzaju:
zabezpieczenie : :
rat leasingowych osobiste lub rzeczowe
Firmy leasingowe chetnie udziela- | Banki z reguly niechetnie udzielaja wsparcia
ja finansowania podmiotom bez | finansowego matym i $rednim podmiotom,
Dostepnodé wzgledu na ich wielkos¢ czy czas | ktore dopiero wehodza na rynek. Promocyjne
istnienia na rynku. Warunkiem warunki przyznania srodkéw finansowych
jest zdolnos$¢ do splaty rat leasin- | stosuja tylko dla statych, dobrze znanych i
gowych wiarygodnych partnerow
Firmy leasingowe wykazuja duza
. sktonno$¢ do przejmowania ryzy- | Stosujac tak skomplikowane procedury poste-
Przejecie . s . . , LT
ryzyka ka niewyplacalnosci dajac w ten | powania i szereg zabezpieczen banki minima-
Y sposob przedsigbiorstwom wigk- | lizuja w ten sposob swoje ryzyko kredytowe
SZe Szanse rozwoju
Wymagany Firmy leasingowe finansuja 100% Banki udzielajac kredytow na finansowanie

wktad wlasny

wartosci przedmiotu leasingu

kosztownych inwestycji wymagaja posiadania
odpowiedniego wktadu wlasnego

Okres kredy-
towania

Leasing daje mozliwos¢ roztoze-
nia rat na caty okres uzytkowania
dobra

Przewidywany umowa okres sptaty rat kredytu
jest zazwyczaj krotszy niz okres uzytkowania
dobra.

Korzysci po-

W koszty uzyskania przychodu
zaliczana jest cato$¢ rat leasingo-

Korzysci podatkowe na poczatku trwania
inwestycji sa mniejsze (odliczeniu od podatku
podlegaja odsetki od kredytu oraz optaty i
prowizje bankowe). W pozniejszym okresie

datkowe wych co znacznie zmniejsza . . .
: korzysci te sa systematyczne dzigki odpisom
podstawe opodatkowania . O
amortyzacyjnym zmniejszajacym podstawe
opodatkowania
. . Podczas korzystania z kredytu istnieje czasem
Czas zwrotu Przedmiot leasingu zaczyna na . NSO .
. Lo - . duza rozbieznos¢ czasowa migdzy momentem
zaangazowa- | siebie zarabia¢ praktycznie od

nych srodkow

chwili jego pozyskania

zainwestowania kapitatu, a efektami uzyska-
nymi z danej inwestycji

Wplyw na Leasing operacyjny nie jest wyka- | Kredyty bankowe wptywaja na zwigkszenie
bilans firmy zywany w bilansie firmy, nie zobowiazan, ktore sa wykazywane w bilansie
i zdolnos¢ zwigksza jej zobowiazan i nie firmy, wplywajq zatem na zmniejszenie zdol-
kredytowa wplywa na zdolno$¢ kredytowa nosci kredytowej

Prawo wiasnosci zachowuje lea- . Lo L.

. . Nastepuje przeniesienie prawa wlasnosci na

Prawo singodawca lub przechodzi ono na kredytobiorcg po uplywic okresu umow
wlasnosci leasingobiorcg zaleznie od indywi- v € poup Y

dualnych ustalen umownych

kredytowej i sptaceniu przez niego rat kredytu

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Przedsigbiorstwa czgsciej korzystaja z leasingu gdyz niektore firmy leasingowe
oferuja swoim klientom mozliwo$¢ wymiany przedmiotu leasingu w okresie trwa-
nia umowy na nowa, ulepszona jego wersje¢ lub catkowite odstapienie od umowy.
Jest to znaczacy przywilej w przypadku firm, ktére nie sa do konca pewne, jak
beda si¢ ksztattowaly ich potrzeby w przysztosci, ktore uwarunkowane sag w du-
zym stopniu postgpem technologicznym oraz zapotrzebowaniem na rynku.

Czesto powodem, dla ktérego przedsigbiorcy wybieraja leasing a nie kredyt
jest kwestia formalnosci i procedur. Z reguly banki wymagaja duzej ilosci doku-
mentow i zaswiadczen stosujac przy tym skomplikowane i czasochtonne procedu-
ry. Dodatkowo wymagaja prawnych zabezpieczen splaty kredytu. Dla poréwnania
natomiast firmy leasingowi stosuja uproszczone i szybkie procedury, nie wymaga-
ja az tylu formalnosci, co jest przyjazne i korzystne dla klienta.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki zarzadzajacy przedsigbiorstwami czesto de-
cyduja sie na leasing zamiast kupowac¢ aktywa na kredyt. Osiagaja w ten sposob
wymierne korzysci finansowe.

5. Kredyt bankowy a factoring

W literaturze przedmiotu, jak i w praktyce gospodarczej kredyt bankowy czg-
sto porownywany jest do factoringu. Oba rodzaje finansowania wykazuja wiele
podobienstw, ale tez i roznic. Istnieje wiele mozliwosci oraz ograniczen ich zasto-
sowania w dzialalnosci przedsigbiorstwa. Podstawowe zrdéznicowania prezentuje
ponizsza tabela 5.

Tabela 5. Podobienstwa i réznice pomiedzy kredytem bankowym a factoringiem.

Wyszczegolnienie

Kredyt bankowy

Factoring

Procedura postgpowania

Procedury sa dtugotrwate

Procedury sg uproszczone

Analiza podmiotu

Badanie zdolnosci kredy-
towej przedsigbiorstwa

Analiza dtuznikéw przedsigbiorstwa
oraz ocena wspolpracy factoranta
7 nimi

Czas trwania

Udzielany jest na czas
okreslony w umowie
kredytowej

Umowa zawierana jest na czas nieo-
kreslony, ma charakter ciagly, dtugo-
terminowy

Cel wykorzystania $rod-
koéw

Scisle okreslony

Brak okreslenia celu

Wysokos¢ finansowania

Okresla umowa kredyto-
wa

Okresla umowa factoringowa

Mozliwo$¢ skorzystania z dodatko-

Ustugi dodatkowe Brak wych ustug $wiadczonych przez
faktora
Odsetki karne Placi kredytobiorca Placa dluznicy factoranta

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Przedsigbiorstwo ubiegajace si¢ o kredyt musi przejs¢ dtugotrwaly proces roz-
patrywania wniosku kredytowego. Nastepnie szczegolowej analizie poddawana
jest jego zdolnos¢ kredytowa. Analiza ta odbywa si¢ wedlug $cisle sformalizowa-
nych procedur i rdwniez jest czasochlonna i ucigzliwa. Natomiast w factoringu
procedury rozpatrywania wniosku factoringowego sa znacznie uproszczone. Fac-
tor ogranicza formalnosci do minimum, co wplywa na skrdocenie catego procesu
oraz czasu potrzebnego na zawarcie umowy w konsekwencji mozna szybciej po-
zyska¢ srodki na finansowanie biezacej dziatalnosci.

W celu otrzymania kredytu bank poddaje analizie sytuacj¢ finansowa przedsig-
biorstwa. Doktadnie bada jego zdolnos¢ kredytowa, zarowno przed udzieleniem
kredytu jak i w okresie trwania umowy kredytowej. Natomiast factor przede
wszystkim przeprowadza analize dluznikow przedsiebiorstwa (jego odbiorcow)
oraz ocenia wspOlprace jaka prowadzi z nimi przedsigbiorstwo (factorant). Nalezy
zaznaczy¢, iz przedsigbiorstwa, w ktorych sytuacja finansowa nie pozwalataby na
pozyskanie srodkow finansowych banku moga korzysta¢ z ustug factoringowych.

Bankowy kredyt jest udzielany na scisle okreslony w umowie czas. Splata kre-
dytu odbywa si¢ w ratach w okreslonym terminie. Natomiast w przypadku facto-
ringu umowa zawierana jest na czas nieokreslony i ma charakter ciagly, dtugoter-
minowy. Przedsigbiorca korzystajacy z factoringu sam podejmuje decyzje kiedy
ma skorzysta¢ z zaliczki przedstawiajac faktorowi wierzytelnosci do wykupu
i uzyskujac w ten sposob srodki w okresie, kiedy sa mu one potrzebne.

W przypadku kredytu bank wymaga, aby kredytobiorca $cisle okreslit cel, na
jaki chce uzyskaé kredyt. Ponadto w czasie obowiazywania umowy kredytowe;j
ma prawo do kontrolowania wykorzystania przyznanego kredytu zgodnie z okre-
slonym celem. W przypadku factoringu factor nie wymaga od factoranta okresle-
nia celowosci korzystania z jego ustug. Uznaje on za cel biezace potrzeby przed-
sigbiorstwa.

Wysokos¢ udzielonego kredytu jest okreslona w umowie kredytowej zawartej
pomigdzy bankiem a danym przedsigbiorstwem. W factoringu zas wysokos¢ fi-
nansowania jest okreslona w umowie factoringowej i polega na ustaleniu kwoty,
do ktorej faktor bedzie realizowal zlecenia factoranta.

Bank udzielajac kredytu stosuje zabezpieczenie splaty kredytu dwojakiego ro-
dzaju. Moga to by¢ zabezpieczenia osobiste np. porgczenie, weksel wlasny albo
zabezpieczenia rzeczowe np. hipoteke, zastaw rejestrowy. W przypadku factoringu
zabezpieczenie jest tatwe do ustalenia, a procedury z tym zwiazane sa proste
i szybkie.

W czasie obowiazywania umowy kredytowej, kredytobiorca nie korzysta
z zadnych dodatkowych ustug. Natomiast przedsiebiorstwo korzystajace z facto-
ringu ma mozliwo$¢ skorzystania z dodatkowych ustug swiadczonych przez fakto-
ra. Ushugi te dotycza kompleksowego zarzadzania naleznosciami i obejmuja mig-
dzy innymi monitowanie dluznikow, sporzadzanie raportow, prowadzenie windy-
kacji, itp. Jest to duzym ulatwieniem dla przedsiebiorstwa a dodatkowo moze sta-
nowi¢ pewnego rodzaju rekompensate kosztow factoringu.
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W przypadku kredytu odsetkami karnymi za zwloke ze splata rat kredytowych
w calosci obarczony jest kredytobiorca. W factoringu natomiast odsetkami karny-
mi za nieterminowe placenie rat obciazeni sa dluznicy factoranta. Jednak taka
forma jest rzadko stosowana ze wzgledu na fakt, aby relacje przedsigbiorstwa
z odbiorcami nie ulegaly pogorszeniu.

Koszty zastosowania factoringu w finansowaniu dzialalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa niejednokrotnie znacznie przewyzszaja koszty kredytu bankowe-
go. Mimo to, factoring jest atrakcyjnym zrodtem pozyskania kapitalu ze wzgledu
na bezpieczenstwo obrotu. Eliminuje on ryzyko niewyptacalnosci dluznikéw firmy
na rzecz faktora, ktory sam we wlasnym zakresie zajmuje si¢ Scigganiem nalezno-
sci, ewentualnie prowadzi windykacj¢ sadowo- komornicza.

Ponadto zastosowanie factoringu w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa nie wyklucza jednoczesnego korzystania przez to przedsiebior-
stwo z kredytu bankowego i odwrotnie.

6. Podsumowanie

Wybdr zrédta finansowania zalezy od wielu czynnikow. Istotne sa preferencje
kierownictwa przedsigbiorstwa odnosnie ksztattowania si¢ struktury kapitatu. Naj-
czesciej firmy wola finansowanie kapitalem wlasnym. Jednak tych srodkow moze
by¢ zbyt mato na pokrycie kosztow dziatalnosci przedsigbiorstwa. W takiej sytua-
cji firmy decyduja si¢ na pozyskiwanie kapitatow ze zrodet zewnetrznych.

Przedsi¢ebiorcy maja do dyspozycji wiele form pozyskiwania kapitatu obcego.
Bardzo czesto w celu uzyskania $rodkéw finansowych korzystaja z tradycyjnego
zrédla, jakim jest kredyt bankowy. Banki przyciagaja klientow oferujac coraz to
korzystniejsze warunki przyznawania kredytow. Kredyt dla niektorych przedsie-
biorstw jest szansa na zrealizowanie roznych zamierzen majacych na celu rozwgj
i modernizacje firmy, co warunkuje je konkurencyjna pozycje na rynku. Mimo to
nalezy stwierdzi¢, ze kredyt jest do$¢ drogim zrodtem pozyskania kapitatu obcego.
Dodatkowe utrudnienia stanowia wymagania banku dotyczace przedstawienia
zabezpieczen oraz szczegotowych danych obrazujacych sytuacje ekonomiczno-
finansowa.

Do zrodet tradycyjnych mozna zakwalifikowa¢ takze kredyt kupiecki. Jest on
korzystnym zrodtem pozyskania Srodkdéw pienigznych dla firm, ktére maja pro-
blemy z uzyskaniem kredytu obrotowego w banku. Dodatkowo podczas korzysta-
nia z niego kredytodawcy nie wymagaja zabezpieczen jego splaty oraz nie analizu-
ja zdolnosci kredytowej biorcy kapitatu. Sprawia to, ze kredyt kupiecki jest zro-
dtem trudniej dostgpnym dla nowych firm wchodzacych na rynek, mato znanych
dostawcom.

Na rynku istnieje kilka alternatywnych do kredytu form pozyskania kapitatu
obcego. Jedna z nich jest leasing, uwazany za bardziej dostepny i elastyczny.
Umozliwia on przedsiebiorstwu pozyskanie srodkoéw trwalych na bardziej ko-
rzystnych warunkach, niz w przypadku ich zakupu na kredyt. Waznym plusem jest
to, ze firmy leasingowe udzielaja wsparcia finansowego bez wzgledu na staz pro-
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wadzenia dziatalnosci oraz nie wymagaja zabezpieczen stosujac uproszczone pro-
cedury. Raty leasingowe firma splaca zazwyczaj ze srodkow uzyskanych przez
uzytkowanie leasingowanego przedmiotu.

Na rynku funkcjonuja takze inne, cho¢ moze mniej znane formy finansowania
obcego, ktorych zastosowanie rdwniez moze przynosi¢ firmie wiele korzysci. Naj-
bardziej rozpowszechnionym zrodlem jest tu factoring. Instytucja factoringowa
umozliwia szybki dostgp do srodkéw finansowych, wplywa na polepszenie plyn-
nosci finansowej firmy. Ulatwia tez prowadzenie dzialalnosci przejmujac wyko-
nywanie niektorych czynnosci. Jest to zrodto stosunkowo tatwo dostepne, gdyz
ocenie nie jest tu poddawany biorca kapitatu, ale jego dtuznicy. Jednak factoring
zaliczany jest do do$¢ drogich form pozyskania kapitatu obcego.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz nie ma jednoznacznego rozwiazania, ktore
sposrod przedstawionych w niniejszej pracy zrodel pozyskania kapitatu jest najko-
rzystniejsze. Jest to uwarunkowane szeregiem czynnikdéw dotyczacych indywidu-
alnej sytuacji ekonomiczno — finansowej przedsigbiorstwa oraz jego zapotrzebo-
waniem na kapitat. Kazda firma decydujaca si¢ na pozyskanie kapitatu ze zrodet
zewngtrznych powinna dokona¢ indywidualnej oceny swoich potrzeb kapitato-
wych, mozliwosci uzyskania okreslonych form finansowania oraz efektywnos¢ ich
wykorzystania w dziatalnosci biezacej i rozwojowej. Szczegdlnie wazne jest takze
skonstruowanie struktury kapitatowej, ktora pozwoli przedsigbiorstwu na prowa-
dzenie podstawowej dzialalnosci, ale tez umozliwi jego ciagly rozwdj i moderni-
zacje, a przez to wzrost zyskoéw i wartosci firmy.
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Abstrakt:

Przedsigbiorstwa do rozwoju swojej dzialalnosci potrzebuja znacznych nakla-
déw kapitatowych i dlatego korzystaja zardéwno z wlasnych jak i z zewnetrznych
zrédet finansowania. Kapital obcy moze pochodzi¢ z tradycyjnego zrodta, jakim
jest kredyt lub nowoczesnych form finansowania tj. leasingu, factoringu, franchi-
singu. Zaprezentowanie poszczegdlnych form finansowania dzialalnosci gospo-
darczej oraz ich analiza porownawcza umozliwia okreslenie mozliwosci i barier
ich praktycznego zastosowania przez przedsigbiorstwa.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ktora forma finansowania rozwoju przed-
sigbiorstwa jest najlepsza dla danej firmy. Kazde przedsigbiorstwo potrzebuje
doptywu kapitatu z zewnatrz i powinno indywidualnie przeanalizowaé swoja sytu-
acj¢ finansowo-ekonomiczng i na tej podstawie podejmowaé decyzje odnosnie
wyboru konkretnej formy finansowania i rozwoju swojej dziatalnosci.

The Comparative Analysis of the Outside Sources of Financing the Enterprise
Activity

The enterprise needs for its activity development the significant expenditure of
money so avails of its own sources as well as of outside sources of financing. The
outside capital can be taken from the traditional sources, exp. credit, or from more
present-day one, like leasing, factoring or franchising.

Presenting the particular forms of financing the economic activity and the
comparative analysis of above enables to define the possibilities and obstacles of
their practical use in the enterprise.

It is impossible to state which form of financing suits best for the particular en-
terprise. Each and every enterprise needs the capital inflow from the outside and
should individually analyse its economic situation, and the decision as to particular
form of financing should be taken up according to the analysis.

PhD Anna Wolak-Tuzimek, assistant professor, University of Technology and
Humanities in Radom.
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