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Polski Związek Faktorów jest organizacją samorządu branżowego 
reprezentującą podmioty świadczące usługi faktoringowe w Polsce. 

Aktualnie do PZF należy 26 członków: 21 samodzielnych podmiotów 
wyspecjalizowanych w faktoringu i 5 banków komercyjnych. 6 podmiotów 

współpracuje ze Związkiem w ramach umów partnerskich. Do głównych 
celów PZF należy budowanie silnego samorządu branżowego poprzez bliską, 

systematyczną i uporządkowaną współpracę wewnątrz organizacji, edukację 
przedsiębiorców i promocję usług, współpracę z ośrodkami akademickimi oraz 

działania na rzecz rozwoju branży. 
Związek jest wydawcą specjalistycznego czasopisma pt. „Faktoring. Almanach 

Polskiego Związku Faktorów”, którego najnowszy rocznik oddajemy w Państwa ręce. 
Almanach jest publikowany nieprzerwanie od 2011 roku. 

Więcej o PZF na: www.faktoring.pl
 

Almanach Polskiego Związku Faktorów jest unikalnym wydawnictwem zawierającym 
treści opracowane przez praktyków, specjalistów zatrudnionych w tym sektorze usług 

finansowych i w firmach świadczących usługi dla branży obrotu wierzytelnościami. 
Zagadnienia omawiane w najnowszym roczniku tworzą okazję do skonfrontowania 

doświadczeń zawodowych czytelnika z wiedzą i doświadczeniami autorów, mogą 
być też wykorzystane przez pracowników naukowych i studentów wyższych 

uczelni o profilu ekonomicznym, zawierają bowiem użyteczne, sprawdzone treści 
empiryczne. Omawiane problemy wyselekcjonowano spośród realnych zdarzeń 

i sytuacji, odzwierciedlają tym samym rzeczywisty obraz otoczenia, w jakim działa 
branża faktoringu. Aktualność danych, pragmatyczne podejście do tematu 

i obiektywizm autorów to najbardziej istotne cechy opublikowanych treści. 
Wydawnictwo jest publikowane równolegle w formie książkowej i cyfrowej 

(https://faktoring.pl/almanach/). 

W Almanachu między innymi:
� Rynek faktoringu w Polsce i w Europie w 2022 roku 

� Zasady zrównoważonego rozwoju  
w działalności branży faktoringowej

� Idea estońskiego CIT w obrocie faktoringowym

� Jeszcze o zarządzaniu kredytem kupieckim

� O finansowaniu faktoringiem w dobie recesji

� W jakim stopniu doświadczenia klienta przenoszą się  
na działalność faktora? 

� Czy konsumenci są klientami faktora?

� Nowe wymogi technologiczne wymuszone  
przez  Krajowy System e-Faktur  

� O faktoringu w pracach nagrodzonych  
w konkursie o „Złote Pióro PZF”
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Przedmowa

„Faktoring. Almanach Polskiego Związku Faktorów” (rok 2023) jest zbiorem 
artykułów poświęconych aktualnym aspektom funkcjonowania branży fak‑
toringowej w Polsce i w Europie. Tak jak w poprzednich rocznikach, opra‑
cowania pierwszej części są napisane przez praktyków, specjalistów zatrud‑
nionych w tym sektorze usług finansowych i firmach świadczących usługi 
dla branży obrotu wierzytelnościami. Mam nadzieję, że tematy przedsta‑
wione w nowym roczniku naszego wydawnictwa będą okazją do skonfron‑
towania doświadczeń zawodowych czytelnika z wiedzą i doświadczeniami 
autorów artykułów. Opracowania zawarte w wydawnictwie mogą być też 
wykorzystane przez pracowników naukowych i studentów wyższych uczel‑
ni o profilu ekonomicznym, zawierają bowiem niezwykle użyteczne, spraw‑
dzone treści empiryczne. Autorzy praktycy prezentują i analizują problemy 
zaistniałe w realnych i konkretnych zdarzeniach i sytuacjach, przedstawiają 
rzeczywisty obraz otoczenia, w jakim działa branża faktoringu. 

W drugiej części wydawnictwa prezentujemy materiały odnoszące się do 
faktoringu w kontekście teoretycznym. Drukujemy tu obszerne fragmenty 
prac licencjackiej i magisterskiej obronionych w 2023 roku, nagrodzonych 
w konkursie o „Złote Pióro PZF”. Wyboru materiałów i redakcji naukowej 
dokonała prof. dr hab. Dorota Korenik z Uniwersytetu Ekonomicznego we 
Wrocławiu. 

Wszystkie materiały opublikowane w  XIII tomie Almanachu dotyczą 
branży obrotu wierzytelnościami, powinny umożliwić lepsze poznanie 
i zrozumienie najbardziej istotnych i aktualnych problemów, na które na‑
potykają polscy faktorzy. W naszym wydawnictwie znajduje się też zestaw 
informacji i danych statystycznych prezentujących światowy rynek fakto‑
ringu w 2023 roku.

Nowy rocznik otwiera artykuł Dariusza Stecia pt. Rynek faktoringu 
w Polsce w 2022 roku, w którym autor przedstawia wyniki polskiej branży 
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faktoringowej w 2022 roku. Wprawdzie wolumeny obrotów polskich fak‑
torów za rok 2022 są znane już od ponad pół roku, warto poświęcić czas 
na lekturę opracowania. Autor dokonuje dogłębnej analizy zebranych da‑
nych statystycznych, co w efekcie tworzy wieloprzekrojowy obraz branży. 
Wzbogacenie zestawu danych zgromadzonych przez Polski Związek Fak‑
torów o informacje z GUS z czerwca 2023 roku tworzy obszerny i solidnie 
udokumentowany materiał statystyczny, będący bazą do dalszych analiz 
rynku polskiego faktoringu. Czytelnik znajdzie tu informacje m.in. o struk‑
turze podaży usług, trendach występujących na rynku krajowym, zmianach 
w preferencjach i zachowaniach klientów, a także wiele innych potrzebnych, 
a niedostępnych gdzie indziej danych.

W kolejnym artykule, zatytułowanym Rok spektakularnego wzrostu ob‑
rotów faktoringowych. Europejski rynek faktoringu w 2022 roku, Magdalena 
Ciechomska‑Barczak prezentuje wyniki europejskiej branży faktoringowej 
w 2022 roku. Przedstawione w opracowaniu dane autorka uzyskała z zaso‑
bów EU Federation for Factoring and Commercial Finance (EUF) – są to 
unikalne informacje statystyczne ilustrujące działalność europejskich firm 
faktoringowych w  2022 roku. Według tych danych, obroty faktoringowe 
w 2022 roku na europejskim rynku faktoringowym wykazały wzrost – o pra‑
wie 19% rok do roku. Całkowity poziom obrotów faktoringowych w Euro‑
pie w 2022 roku wyniósł 2,38 bilionów EUR, w porównaniu do 2,0 bilio‑
nów EUR w 2021. Rok 2022 był drugim z kolei, w którym zanotowano tak 
znaczący przyrost obrotów faktoringowych, a kumulowana średnia stopa 
wzrostu europejskich obrotów faktoringowych w okresie sześciu ostatnich 
lat wyniosła 8,2%. 

Autorzy trzeciego i czwartego tekstu omawiają zagadnienia zrównowa‑
żonego rozwoju (Environmental Social Governance, Społeczna Odpowie‑
dzialność Biznesu) – temat, który w obecnych czasach nabiera kluczowego 
znaczenia również dla branży faktoringowej. Wdrożenie zasad zrównowa‑
żonego rozwoju może zagwarantować stabilną działalność przedsiębior‑
stwa i generować długotrwałe wartości dla jego interesariuszy. Wśród wie‑
lu uzgodnionych na poziomie Unii Europejskiej jednolitych standardów 
w obrębie ESG znalazły się: informacja (dostęp do danych firmy) oraz za‑
pewnienie możliwości „podwójnej weryfikacji”. Przedsiębiorstwa są zobli‑
gowane do zagwarantowania dokładności swoich raportów, co oznacza, że 
niezależny audytor musi potwierdzić, że informacje przekazywane przez 
firmę są poprawne i  wiarygodne. Idea zrównoważonego rozwoju to nie 
krótkotrwała moda, lecz długotrwały trend  – piszą autorzy. Dlatego naj‑
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lepiej rozpocząć tę drogę małymi krokami i wybrać te obszary ESG, które 
dla danej firmy są najistotniejsze pod względem profilu swojej działalności. 
Świetnym probierzem tego, czy firma postawiła pierwszy krok w zakresie 
określenia swojego poziomu zrównoważonego rozwoju, jest pomiar śladu 
węglowego przedsiębiorstwa. Wzrost świadomości ekologicznej, społecz‑
nej i związanej z zarządzaniem nie jest przypadkowy, lecz wynika z pilnej 
potrzeby ochrony środowiska i tworzenia społecznie odpowiedzialnych or‑
ganizacji. Firmy faktoringowe, aby utrzymać swoją reputację i zyskać zaufa‑
nie klientów, będą musiały uwzględniać czynniki ESG w swoich operacjach 
i produktach. 

Powyższe zagadnienia poruszają artykuły: Marka Arseniuka ESG – trendy 
i wyzwania dla branży finansowej, oraz Magdaleny Dźwigały‑Basis, Natalii 
Iwan i Agnieszki Kowalik Pierwsze kroki w kierunku zielonej transformacji.

Tekst piąty, zatytułowany Korzystanie z faktoringu nie powinno pozbawić 
prawa do estońskiego CIT, jest pracą zbiorową ekspertów w dziedzinie pra‑
wa podatkowego: Jana Sarnowskiego, Aleksandra Łożykowskiego i Konra‑
da Zająca. Autorzy omawiają istotny element zmian w  polskim systemie 
prawnym, obowiązujący od początku 2021 roku, a  wyjątkowo ważny dla 
faktorów. Chodzi o innowacyjny model opodatkowania dochodów z dzia‑
łalności podmiotów będących podatnikami CIT  – ryczałt od dochodów 
spółek. Ta alternatywa dla klasycznej formy opodatkowania CIT charak‑
teryzuje się: odrębnymi zasadami dokonywania rozliczeń, momentem po‑
wstania obowiązku podatkowego, wysokością stawek podatku oraz kata‑
logiem wyłączeń. Autorzy wprowadzonych zmian wykorzystali jako wzór 
model opodatkowania osób prawnych obowiązujący w  Estonii, stąd po‑
tocznie nazywany jest „estońskim CIT”. Przewodnia idea estońskiego CIT 
wyraża się w założeniu, że dochody osiągnięte przez podatnika i zatrzyma‑
ne w spółce w ogóle nie podlegają cyklicznemu obciążeniu podatkiem do‑
chodowym. Do opodatkowania dochodzi dopiero wówczas, kiedy zysk jest 
wypłacany ze spółki. 

W szóstym artykule, zatytułowanym Stabilność ekonomiczna zaklę‑
ta w  kredycie kupieckim, Jerzy Dąbrowski podejmuje temat finansowania 
działalności przedsiębiorstw, definiując zasadnicze znaczenie zarządzania 
kredytem kupieckim, który według autora jest determinantą sukcesu ko‑
mercyjnego firmy oraz bezpieczeństwa jej istnienia i  rozwoju. Prezentuje 
najciekawsze funkcje usługi faktoringu oraz efekty jej zastosowania w tym 
kontekście. Podkreśla fakt, że umiejętne wykorzystanie i wdrożenie fakto‑
ringu pozwala zagregować wiele działań w ramach jednej usługi. 
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Podobną tematykę podejmuje Helena Mainczyk. W tekście zatytułowa‑
nym Efektywne zarządzanie płynnością i  jego wpływ na wartość firmy au‑
torka przedstawia rozważania nad polityką płynnościową przedsiębiorstwa 
w kontekście skutków wydłużania i skracania cyklu operacyjnego i cyklu 
konwersji gotówki, przyjętych i praktykowanych strategii zarządzania ka‑
pitałem obrotowym przedsiębiorstwa oraz długości kredytu kupieckiego 
przyznanego odbiorcom i  jego opłacalnością. Porównuje też efekty, jakie 
przynosi zastosowanie kredytu kupieckiego otrzymanego od dostawcy jako 
alternatywy dla kredytu bankowego. 

W kolejnym artykule, zatytułowanym Finansowanie w  czasach rece‑
sji, Mateusz Skowronek omawia aspekty finansowe usług faktoringowych 
w dobie recesji. Stawia zasadnicze pytanie: czy w czasie recesji, czyli spo‑
wolnienia gospodarczego, gdzie każdy odczuwa negatywne skutki tego zja‑
wiska, uda się skutecznie poradzić sobie z tak specyficzną materią jak finan‑
sowanie przedsiębiorstw? Spośród głównych źródeł utrudnień, które stoją 
przed przedsiębiorcami, autor wymienia: covid, wojnę w Ukrainie, inflację, 
zmienną politykę banków oraz silne powiązania gospodarki polskiej z ryn‑
kiem globalnym. W podsumowaniu stwierdza, że faktoring stał się dosko‑
nałym narzędziem do finansowania w czasie stagnacji. I choć w Polsce nie 
możemy mówić jeszcze o recesji, to bardzo ważne jest, aby przedsiębiorstwa 
umiejętnie przygotowały się na tego typu scenariusz.

W dziewiątym artykule – Siła doświadczeń klienta. Jak CX może zmie‑
nić branżę faktoringową – Barbara Dzida i Tomasz Grzesik analizują wpływ 
doświadczenia klienta (CX) na dostawców usług; wśród branż, dla których 
CX ma dużą wartość, jest także branża faktoringowa. Firmy faktoringowe 
już teraz dostrzegają wartość CX i podejmują kroki w celu poprawy swojej 
działalności w tym zakresie. Wprowadzanie nowoczesnych technologii, ta‑
kich jak automatyzacja i sztuczna inteligencja, przynosi znaczące rezultaty. 
W  przypadku branży faktoringowej doświadczenie klienta odnosi się do 
ogólnego procesu jego interakcji z  firmą faktoringową oraz jakości usług 
świadczonych przez tę firmę. Oto kilka aspektów, w których doświadczenie 
klienta ma ogromne znaczenie dla faktorów: proces wnioskowania, szybkość 
finasowania, obsługa klienta, transparentność i czytelność warunków umo‑
wy oraz długoterminowe relacje. Autorzy formułują wniosek: CX to klucz 
do przekształcenia branży faktoringowej, to dostarczanie usług i budowanie 
długoterminowych relacji opartych na zaufaniu, wartościach i spersonali‑
zowanym podejściu. Przekształcenie CX otwiera nowe możliwości dla fak‑
torów i przynosi korzyści zarówno dla nich, jak i dla ich klientów.
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Kolejny tekst, zatytułowany Czy konsumenci są klientami faktoringu?, 
jest poświęcony tematyce prawnej. Anna Jagosz przeprowadza analizę ter‑
minu „konsument” z perspektywy faktora i usługi faktoringowej w kontek‑
ście trendu zmian w prawie i zadania szczególnej ochrony interesów osób 
fizycznych. Wiadomo, że klientami faktorów zazwyczaj są spółki prawa 
handlowego prowadzące swoją działalność głównie w sektorze MŚP, a nie 
osoby fizyczne, które chcą uzyskać finansowanie swoich prywatnych inwe‑
stycji związanych z  codziennym życiem osobistym. Autorka przedstawia 
dosyć długą listę pytań, m.in.: jak podchodzić do klientów, którzy jako oso‑
by fizyczne prowadzą swoją działalność gospodarczą? czy należy traktować 
ich jako konsumentów? kogo możemy uznać za konsumenta w odniesie‑
niu do świadczonych przez faktorów usług finansowych? czy poręczyciele 
zobowiązań klientów wynikających z zawartych umów faktoringowych są 
dla faktora konsumentami? czy istnieje ryzyko, że klient zarzuci faktorowi 
stosowanie klauzul abuzywnych w swoich umowach? Lektura opracowania 
daje odpowiedzi na postawione pytania – co ważne, odpowiedzi te opierają 
się na obowiązujących regulacjach prawnych i orzecznictwie w tym zakresie. 

Pierwszą część wydawnictwa zamyka artykuł pt. Faktura ustrukturyzo‑
wana i  Krajowy System e‑Faktur  – wpływ na procesy faktoringowe, przy‑
gotowany przez Jarosława Mazurka, specjalistę w dziedzinie rozwiązań IT 
dla sektora usług finansowych. Wprowadzenie faktur ustrukturyzowanych 
(e‑faktury) wymaga dostosowania systemów informatycznych po stronie 
wystawcy. Na poziomie technologicznym KSeF to duża zmiana dla wszyst‑
kich przedsiębiorstw działających w  Polsce. Dzięki e‑fakturom, które są 
elektronicznymi dokumentami z danymi zapisanymi w określonym forma‑
cie (np. XML lub JSON), proces faktoringu może być bardziej zautomatyzo‑
wany, bezpieczny, efektywny i szybszy niż do tej pory – stwierdza Jarosław 
Mazurek.

Zaprezentowane w drugiej części Almanachu wyciągi z prac obronionych 
w roku akademickim 2022/2023 zawierają informacje o działalności fakto‑
ringowej w kontekście badań uniwersyteckich, mają bardziej teoretyczny, 
akademicki charakter. Wieloletnie obserwacje pozwalają odnotować nie‑
słabnące zainteresowanie środowisk akademickich i  studentów studiów 
wyższych zagadnieniami prawnymi faktoringu oraz zastosowaniem usług 
faktoringowych w bieżącej działalności przedsiębiorców. 

W 2022 roku w konkursie o „Złote Pióro PZF” główne nagrody przyzna‑
no: Kamili Poradce, studentce Wyższej Szkoły Informatyki i Zarządzania 
w Rzeszowie, za pracę dyplomową pt. Umowy faktoringowe a niewypłacal‑
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ność faktoranta na przykładzie Komputronik SA, przygotowaną pod kierun‑
kiem dr Ulyany Zaremby, oraz Arturowi Czajkowskiemu, absolwentowi 
Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie, za pracę magisterska pt. Wpływ 
pandemii koronawirusa na rynek faktoringu w  Polsce, przygotowaną pod 
kierunkiem prof. SGH dr hab. Katarzyny Kreczmańskiej‑Gigol, 

Chcę podkreślić wyjątkowe znaczenie konkursu o  „Złote Pióro PZF”. 
Polski Związek Faktorów, organizator konkursu, realizuje to zadanie już 
od trzynastu lat. Celem konkursu jest popularyzacja wiedzy o  faktoringu 
wśród studentów kierunków ekonomicznych oraz promocja badań nad 
usługami finansowania należności prowadzonych przez instytucje akade‑
mickie w Polsce. 

Ostatnia część wydawnictwa zawiera dane o firmach – członkach Polskie‑
go Związku Faktorów. Przedstawione tu informacje pomogą wybrać właś‑
ciwego faktora każdemu zainteresowanemu tą formą wsparcia działalności. 
W  zestawieniu znajdują się podstawowe dane bazowe o  faktorze, wśród 
nich takie, jak: adres, informacje o portfelu produktowym oraz specyficzne 
cechy wyróżniające produkty faktora.

Z życzeniami dobrej lektury, 

Tomasz Biernat
Redaktor prowadzący



Część I

Faktoring  
w praktyce





DARIUSZ STEĆ

Rynek faktoringu w Polsce  
w 2022 roku

Po zakończeniu dwuletniej walki z pandemią koronawirusa na świecie rok 
2022 przyniósł kolejne wydarzenie w postaci wojny w Ukrainie. Nie mogło 
to nie mieć wpływu na gospodarki wielu krajów w Europie, w tym także 
na gospodarkę Polski. Najbardziej dotkliwym tego skutkiem był gwałtowny 
wzrost inflacji, który w Polsce osiągnął poziom ponad 14%. 

W tych warunkach w rekordowym tempie rozwijał się faktoring. War‑
tość nabytych wierzytelności przez podmioty zrzeszone w Polskim Związku 
Faktorów, skupiającym 25 firm faktoringowych i banków, osiągnęła rekor‑
dowe 461 miliardów złotych i  była to aż o  27% wyższa niż w  roku 2021. 
W  efekcie Polska znalazła się na 8. miejscu wśród największych rynków 
faktoringowych w Europie.

Popularność faktoringu w Polsce od lat nieustająco rośnie, a wartość na‑
bytych wierzytelności w 2022 roku przekroczyła już ponad 15% polskiego 
PKB. Z faktoringu skorzystało w tym okresie ponad 25 000 klientów. Sku‑
pionych zostało blisko 24 miliony faktur. 

Podstawową korzyścią dla przedsiębiorcy korzystającego z  faktoringu 
jest możliwość szybkiej zamiany zamrożonych w  należnościach środków 
na gotówkę, i to nie tylko w okresie prosperity, ale także w czasach kryzysu. 
Posiadanie płynności finansowej staje się fundamentalnym elementem bez‑
pieczeństwa prowadzonego biznesu, w szczególności w trudnych czasach. 

Najczęściej z faktoringu korzystają firmy z sektora handlu i przemysłu, 
ale także transportu, budownictwa i usług. Są to przede wszystkim firmy 
z sektora MŚP. Warto jednak podkreślić, że w ostatnich latach bardzo dy‑
namicznie rozwija się oferta dla mikrofirm i  należy przewidywać, że już 
niedługo właśnie mikrofirmy stanowić będą największą rzeszę klientów. 

Firmy zrzeszone w Polskim Związku Faktorów stanowią 97% całego ryn‑
ku faktoringowego w Polsce.
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Obraz rynku na podstawie danych GUS

Jak każdego roku, Główny Urząd Statystyczny przygotował raport z działal‑
ności faktoringowej przedsiębiorstw finansowych w Polsce1. Poniżej przed‑
stawiam najważniejsze informacje z tego raportu. 

W roku 2022 przedsiębiorstwa finansowe prowadzące działalność fak‑
toringową sfinansowały 24 mln faktur o wartości 477 mld zł. Tym samym 
wartość nabytych wierzytelności wzrosła w porównaniu z poprzednim ro‑
kiem o 20%. Z usług faktoringowych skorzystało 25 465 klientów. 

Według danych Głównego Urzędu Statystycznego, w  2022 roku usługi 
faktoringowe świadczyły 53 podmioty, wśród nich było 45 przedsiębiorstw 
niebankowych oraz 8 banków komercyjnych. Niebankowe przedsiębior‑
stwa faktoringowe zatrudniały na koniec 2022 roku 1939 osób.

Obroty faktoringu krajowego stanowiły w 2022 roku 87,8% łącznej war‑
tości zrealizowanych usług, a  faktoringu zagranicznego pozostałe 12,2%. 
Wierzytelności nabyte w 2022 roku w ramach usług faktoringu krajowego 
wzrosły o 26,1%, a w faktoringu zagranicznym zmalały o 11%.

Rys. 1. Struktura usług faktoringu krajowego i zagranicznego.

 

88% 

12% 

faktoring krajowy 

faktoring zagraniczny 

Źródło: GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2022 roku. 

1  GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2022 roku, [on‑line:] 
https://stat.gov.pl/obszary‑tematyczne/podmioty‑gospodarcze‑wyniki‑finansowe/przed
siebiorstwa‑finansowe/dzialalnosc‑faktoringowa‑przedsiebiorstw‑finansowych‑w‑2022
‑roku,2,18.html [dostęp: 6.07.2022].
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Struktura usług faktoringowych w 2022 roku w obrocie krajowym przed‑
stawiała się następująco: 52,4% w ramach faktoringu pełnego i 24,5% w ra‑
mach niepełnego. Dalsze 19,8% stanowił faktoring odwrócony, a pozostałe 
3% faktoring mieszany. 

Rys. 2. Struktura usług faktoringowych w obrocie krajowym  
według rodzaju usługi.

 

52% 

25% 

20% 
3% 

faktoring pełny faktoring niepełny faktoring odwrócony faktoring mieszany 

Źródło: GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2022 roku. 

Wartość wierzytelności nabytych przez banki komercyjne prowadzące 
działalność faktoringową zwiększyła się o  16,4%, z czego 84,6% stanowiły 
usługi faktoringu krajowego, a pozostałe 15,4% przypadało na faktoring za‑
graniczny. 

W grupie faktorów niebankowych wartość nabytych wierzytelności zwięk‑
szyła się o 20,8%, z tego faktoring krajowy to 88,5%, a zagraniczny – 11,5%.

Wartość środków finansowych zaangażowanych przez przedsiębiorstwa 
prowadzące działalność faktoringową wzrosła na koniec 2022 roku o  10% 
i wyniosła 52,4 mld zł. 

Banki zaangażowały do swojej działalności faktoringowej środki w kwo‑
cie 19,3 mld zł, natomiast przedsiębiorstwa niebankowe środki o  warto‑
ści 33,1 mld zł. Z usług faktoringu skorzystało w 2022 roku 25 465 klien‑
tów. Z tej liczby 24,2% przedsiębiorstw prowadziło działalność handlową, 
25,2% – transportową, 20,8% – przemysłową. 
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Analiza rynku na podstawie danych  
Polskiego Związku Faktorów

Pełniejszy obraz faktoringu w Polsce w roku 2022 otrzymamy po uzupełnie‑
niu danych z GUS o informacje z innych źródeł, w tym głównie z Polskiego 
Związku Faktorów2, który dysponuje danymi nieobjętymi badaniem GUS. 
Faktorzy należący do Polskiego Związku Faktorów nabyli w 2022 roku wie‑
rzytelności o wartości 461 mld zł, tj. o 27% więcej niż w roku poprzednim, 
a poziom udzielonego finansowania na koniec roku wzrósł o 12% i wyniósł 
46 mld zł. Istotną cechą rynku faktoringu w  Polsce jest utrzymujący się 
nieprzerwanie od 2009 roku stały i  silny trend wzrostowy. Wzrost rynku 
w  tym okresie charakteryzuje się wysoką dynamiką, mierzoną w dwucy‑
frowej skali. Branża faktoringowa rośnie szybciej niż cała gospodarka i naj‑
szybciej spośród usług finansowych. 

Rys. 3. Obroty faktoringu w Polsce w latach 2018–2022  
(mld zł).
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Źródło: GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w  2022  roku; PZF, 
[on‑line:] http://faktoring.pl. 

2  [On‑line:] http://faktoring.pl.
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Do dalszego opisu rynku faktoringu w Polsce wykorzystam dane Polskie‑
go Związku Faktorów, pochodzące od 24 firm członkowskich. Dane PZF 
zawierają skategoryzowane informacje sprawozdawcze i są usystematyzo‑
wane według zdefiniowanych kryteriów odpowiadających międzynarodo‑
wym standardom branżowym. 

PZF jest silną reprezentacją branży. W  roku 2022 podmioty zrzeszo‑
ne w Związku zrealizowały blisko 97% łącznych obrotów faktoringowych 
w Polsce.

Do związku należy 25 członków, z czego 20 to wyspecjalizowane spółki 
faktoringowe, a 5 to banki komercyjne. 

W 2022 roku liczba klientów korzystających z  faktoringu spadła do 
25 tys. (spadek o 4%). Zmiany w okresie 2018–2022 przedstawia rysunek 4.

Rys. 4. Liczba klientów korzystających z faktoringu  
w latach 2018–2022.
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Źródło: GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w  2022  roku; PZF, 
[on‑line:] http://faktoring.pl. 

Liczba kontrahentów obsługiwanych w  ramach umów faktoringowych 
wzrosła do 443 800 (wzrost o 10%). Rysunek 5 pokazuje zmiany ilościowe 
tylko na bazie danych PZF. GUS nie dysponuje takimi informacjami. 
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Rys. 5. Liczba kontrahentów w umowach faktoringowych  
w latach 2018–2022.
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Źródło: PZF; http://faktoring.pl/ 

W 2022 roku faktorzy nabyli 23,9 mln faktur (wzrost o 13%). 

Rys. 6. Liczba nabytych faktur w latach 2018–2022  
(mln szt.).
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Źródło: GUS, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w  2022  roku; PZF, 
[on‑line:] http://faktoring.pl. 
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W tabeli 1 została zaprezentowana wielkość obrotów zrealizowanych 
przez członków PZF w roku 2022 w porównaniu do roku poprzedniego. 

Tabela 1. Faktoring w Polsce w 2022 roku.  
Wartość obrotów (mln zł).

NAZWA OBROTY 2022 OBROTY 2021 ZMIANA

1 Pekao Faktoring 91.268 72.898 25%

2 BNP Paribas Faktoring 82.128 50.493 63%

3 ING Commercial Finance 66.644 52.960 26%

4 Santander Factoring 40.100 35.556 13%

5 mFaktoring 36.118 29.797 21%

6 PKO Faktoring 31.428 22.515 40%

7 Coface Poland Factoring 30.307 25.981 17%

8 Bank Millennium 27.291 27.195 0%

9 Citi Handlowy 11.321 11.164 1%

10 Eurofactor Polska 9.557 6.403 49%

11 BOŚ Bank 6.126 4.535 35%

12 HSBC 5.973 5.571 7%

13 KUKE Finance 5.949 4.077 46%

14 Bibby Financial Services 4.216 3.883 9%

15 IFIS Finance 2.700 2.228 21%

16 Alior Bank 2.280 1.560 46%

17 Faktoria 1.848 1.156 60%

18 PragmaGO 1.472 993 48%

19 BPS Faktor 1.079 1.035 4%

20 BFF Polska 961 908 6%

21 Idea Money 721 902 –20%

22 eFaktor 635 351 81%

23 Faktorzy 411 215 91%

24 MARR 18 9 103%

Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl.

Największą popularnością wśród przedsiębiorców cieszyły się produk‑
ty w ramach faktoringu krajowego. Tabela 2 przedstawia wartość obrotów 
w rozbiciu na poszczególne rodzaje produktów. 
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Tabela 2. Obroty w latach 2021–2022  
według poszczególnych produktów (w mln zł).

PRODUKT 2022 2021 ZMIANA

Faktoring pełny (krajowy) 175.715 142.617 23%

Faktoring niepełny (krajowy) 117.455 85.127 38%

Faktoring pełny (eksportowy) 48.990 40.941 20%

Faktoring niepełny (eksportowy) 30.300 20.923 45%

Faktoring importowy 865 1.193 –27%

Faktoring odwrócony 87.226 71.583 22%

Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl. 

Wartość obrotów w faktoringu krajowym w roku 2022 wyniosła 380.396 
mln zł i była o 27% większa niż w roku poprzednim. Natomiast w fakto‑
ringu międzynarodowym obroty wyniosły 80.155 mln zł, tj. o 27% więcej 
niż w 2021 roku. Rysunek 7 przedstawia udział tych produktów w całości 
obrotów w roku 2022.

Rys. 7. Udział faktoringu krajowego i zagranicznego  
w obrotach ogółem.
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Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl.
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W ostatnich latach można było zaobserwować dynamiczny wzrost fakto‑
ringu pełnego. Przedsiębiorcy dostrzegli jego wyjątkową zaletę, gdyż oprócz 
finansowania produkt ten obejmuje ryzyko niewypłacalności kontrahen‑
tów, z którymi współpracują. W efekcie faktoring pełny stał się w Polsce 
bardziej popularny niż niepełny, co jest zbieżne z  trendami na rynkach 
globalnych. W roku 2022 ten trend został zahamowany i w efekcie obroty 
w faktoringu pełnym wzrosły o 22% i wyniosły 225.570 mln zł. Natomiast 
faktoring niepełny urósł w ciągu roku o 32%, co przyniosło obroty w kwocie 
234.981 mln zł.

Rys. 8. Udział faktoringu pełnego i niepełnego  
w obrotach ogółem.
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Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl. 

Porównanie obrotów faktoringu jawnego i  tajnego wskazuje na domi‑
nację faktoringu jawnego, którego obroty w  roku 2022 wyniosły 422.504 
mln zł i były wyższe o 28% w porównaniu z rokiem 2021. Faktoring tajny 
wygenerował obroty w wysokości 38.047 mln zł, były one wyższe o 13% niż 
w roku poprzednim (zob. rys. 9).

Z faktoringu korzystają przedsiębiorstwa ze wszystkich branż. Stale roś‑
nie świadomość usługi wśród przedsiębiorców, dla wielu z nich faktoring 
jest usługą pierwszego wyboru. W 2022 roku z usług faktoringu najczęściej 
korzystali przedsiębiorcy z branży spożywczej, chemicznej i metalowej. 
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Rys. 9. Udział faktoringu jawnego i tajnego  
w obrotach ogółem.
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Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl. 

Tabela 3 ilustruje wykorzystanie faktoringu przez przedsiębiorstwa 
w układzie branżowym.

Tabela 3. Obroty faktoringu w Polsce w 2022 roku  
według branż (mln zł).

BRANŻA OBRÓT 2022 UDZIAŁ %

1 Spożywcza 67.751 15,30%

2 Pozostałe 66.045 14,90%

3 Chemiczna 57.530 13,00%

4 Metalowa 47.141 10,60%

5 Elektroniczna 25.386 5,70%

6 Energetyczna 24.640 5,60%

7 Detal 21.288 4,80%

8 Pojazdy 15.071 3,40%

9 Transport 15.071 3,40%

10 Budowlana 14.551 3,30%

11 Farmaceutyczna 13.636 3,10%
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BRANŻA OBRÓT 2022 UDZIAŁ %

12 Motoryzacyjna 13.219 3,00%

13 Papiernicza i opakowania 12.168 2,70%

14 Maszynowa 10.701 2,40%

15 Usługi 8.668 2,00%

16 Agro 8.540 1,90%

17 Górnictwo 8.047 1,80%

18 Tekstylna 5.597 1,30%

19 AGD 4.149 0,90%

20 Meblarska 3.988 0,90%

Suma 443.187 100,00%

Źródło: PZF, [on‑line:] http://faktoring.pl.





MAGDALENA CIECHOMSKA‑BARCZAK

Rok spektakularnego wzrostu 
obrotów faktoringowych. Europejski 
rynek faktoringowy w 2022 roku

Według danych zebranych przez EU Federation for Factoring and Com‑
mercial Finance, obroty faktoringowe w 2022 roku na europejskim rynku 
faktoringowym wykazały znaczący wzrost – o prawie 19%1 rok do roku. 

Całkowity poziom obrotów faktoringowych w Europie w 2022 roku wy‑
niósł 2,38 bilionów EUR, w porównaniu do 2,0 bilionów EUR w 2021. 

2022 rok był drugim z kolei, w którym zanotowano tak znaczący przyrost 
obrotów faktoringowych, co może wskazywać na silne odbicie w faktorin‑
gu po spadku wzrostu obrotów rok do roku z 2020 roku, spowodowanym 
pandemią. Niezależnie od spadku z 2020 roku, skumulowana średnia stopa 
wzrostu europejskich obrotów faktoringowych w okresie 6 ostatnich lat wy‑
niosła 8,2%. 

Zgodnie z informacjami zebranymi od członków i partnerów EU Federa‑
tion, tak znaczący wzrost w 2022 roku był spowodowany wzrostem europej‑
skiej gospodarki, inflacją oraz efektem wojny na Ukrainie, co było szczegól‑
nie silnie widoczne w krajach sąsiadujących z Ukrainą. Ponadto na wzrost 
miała także wpływ rosnąca z roku na rok percepcja postrzegania faktoringu 
jako jednego ze stabilnych źródeł finansowania kapitału obrotowego. 

Praktycznie cały europejski obrót faktoringowy był zrealizowany przez 
kraje członkowskie lub partnerskie EU Federation, które odpowiadały za 
94,8% rynku. Ponadto EU Federation, analizując strukturę właścicielską 
podmiotów raportujących obroty faktoringowe, oszacowało, że aż 92% tego 
obrotu w 2022 roku było zrealizowane przez banki lub firmy faktoringowe 
należące do banków.

1  Wpływ różnic kursowych został wyeliminowany.
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Rys. 1. Obrót faktoringowy w latach 2017–2022 (bln €).
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W 2022 roku koncentracja na europejskim rynku nadal pozostawała wy‑
soka – 5 największych krajów odpowiadało za 71,4% obrotów, podczas gdy 
w 2021 roku było to 72%. 

Liderem europejskiego rynku faktoringowego w 2022 roku jest Francja 
z 18% udziałem w rynku, a następnie: Niemcy z 16% udziałem, Wielka Bry‑
tania – 15%, Włochy – 12% oraz Hiszpania – 11% rynku. 
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Tabela 1 prezentuje obroty faktoringowe w poszczególnych krajach Europy, które raportują swój obrót. 

Tabela 1. Obrót faktoringowy w 2022 roku. 

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

Tabela 1 prezentuje obroty faktoringowe w poszczególnych krajach Euro‑
py, które raportują swój obrót.
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Tabela 1. Obrót faktoringowy w 2022 roku.
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Uwagi: 

(1). usunięto wpływ różnic kursowy, 

(2). oszacowanie na bazie dostępnych informacji, 

(3). oszacowanie na bazie danych z ostatniego roku raportowego. 

Źródło: Członkowie EUF, FCI, Eurostat, ONS. 

Aż 8 krajów, będących członkami EUF, zaraportowało obrót faktoringowy z dynamiką wzrostu rok do roku 
wyższą niż 20%; były to: Grecja – wzrost 33% r/r, Hiszpania – 29%, Polska – 26%, Belgia – 25%, Holandia – 24%, 
Czechy i Portugalia – 22% oraz Niemcy – 21%.  

Żaden z krajów nie zaraportował za 2022 rok wzrostu obrotów, który byłby niższy niż 10% rok do roku.  

Obroty faktoringowe  (M€)

31 Grudzień 2022 Uwagi Obrót 
faktoringowy % wzrost r/r Udział w PKB

Udział w 
europejskim 

rynku

Austria* 35 884          17,8% 8,0% 1,5%
Belgia* 124 166        25,0% 22,5% 5,2%
Bułgaria (1)/(2) 6 500            52,1% 7,7% 0,3%
Chorwacja* (1) 1 365            11,3% 2,0% 0,1%
Cypr (2) 3 600            12,5% 13,3% 0,2%
Rep. Czeska* (1) 11 857          22,0% 4,3% 0,5%
Dania* (1) 25 532          16,4% 6,8% 1,1%
Estonia (3) 3 900            0,0% 10,8% 0,2%
Finlandia (3) 28 000          0,0% 10,5% 1,2%
Francja* 421 500        15,5% 15,9% 17,7%
Niemcy* 372 923        20,5% 9,7% 15,6%
Grecja* 23 507          33,1% 11,3% 1,0%
Węgry (1)/(2) 12 039          22,5% 7,1% 0,5%

Irlandia (3) 28 617          0,0% 5,7% 1,2%
Włochy* 296 106        14,6% 15,5% 12,4%
Łotwa (2) 920              11,8% 2,4% 0,0%
Litwa (2) 5 500            71,9% 8,2% 0,2%
Luxemburg (3) 339              0,0% 0,4% 0,0%
Malta (3) 696              0,0% 4,1% 0,0%
Holandia* 163 663        24,0% 17,4% 6,9%
Polska* (1) 98 201          26,2% 15,0% 4,1%
Portugalia* 42 078          22,0% 17,6% 1,8%
Rumunia (1)/(2) 7 847            31,0% 2,7% 0,3%
Słowacja (2) 2 914            28,8% 2,7% 0,1%
Słowenia (2) 2 190            9,5% 3,7% 0,1%
Hiszpania* 257 636        29,2% 19,4% 10,8%
Szwecja (3) 21 473          0,0% 3,9% 0,9%

Kraje EU Suma (1)/(2)/(3) 1 998 953     19,6% 12,6% 83,8%

Członkowie EUF  (*) (1) 1 874 418     20,4% 13,9% 78,6%

Norwegia * (1) 30 914          10,0% 5,6% 1,3%

Szwajcaria (3) 593              0,0% 0,1% 0,0%

Wielka Brytania* (1) 353 539        13,6% 12,3% 14,8%

Suma kraje europejskie (1)/(2)/(3) 2 383 999     18,5% 12,3% 100,0%

Kraje czlonkowskie i partnerskie EUF(*) (1) 2 258 871     19,2% 13,9% 94,8%

Uwagi:

Źródło: członkowie EUF, FCI, Eurostat, ONS 

2) oszcacowanie na bazie dostępnych informacji

3) oszacowanie na bazie dancych z ostatniego roku raportowanego

1) usunięto wpływ różnic kursowych

** dane na podstawie danych dostarczonych przez kraje raportujące lub z Eurostatu

Uwagi:
(1) usunięto wpływ różnic kursowych,
(2) oszacowanie na bazie dostępnych informacji,
(3) oszacowanie na bazie danych z ostatniego roku raportowego.

Źródło: Członkowie EUF, FCI, Eurostat, ONS.
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Aż 8 krajów, będących członkami EUF, zaraportowało obrót faktorin‑
gowy z dynamiką wzrostu rok do roku wyższą niż 20%; były to: Grecja – 
wzrost 33% r/r, Hiszpania – 29%, Polska – 26%, Belgia – 25%, Holandia – 
24%, Czechy i Portugalia – 22% oraz Niemcy – 21%. 

Żaden z krajów nie zaraportował za 2022 rok wzrostu obrotów, który był‑
by niższy niż 10% rok do roku. 

Te znaczące wzrosty obrotów faktoringowych, także w krajach z TOP 5, 
spowodowały, że wskaźnik penetracji PKB2 za 2022 rok był wyższy niż 
w roku poprzednim i wyniósł 12,3% w porównaniu do 11,4%3 w 2021. 

Rys. 3. Porównanie dynamiki obrotów faktoringowych i europejskiego PKB 
w latach 2017–2022.
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Porównując wzrost obrotów faktoringowych do wzrostu PKB w 2022 roku, można zauważyć, że wskaźnik 
obrotów faktoringowych do PKB za 2022 rok wyniósł 5,2, zbliżając się tym samym do rekordowego poziomu 
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Rys. 4 pokazuje powiązanie pomiędzy trendem obrotów faktoringowych oraz zmianą PKB w krajach będących 
członkami lub partnerami EU Federation.  

We wszystkich krajach przedstawionych na poniższym wykresie, wzrost faktoringu rok do roku był znacząco 
wyższy niż wzrost PKB danego kraju.  

Rys. 4. Trend obrotów faktoringowych oraz zmiana PKB w poszczególnych krajach w 2022 roku.  
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2 Liczony jako iloraz obrotów faktoringowych i wartości PKB. 
3 Usunięto wpływ różnic kursowych. 

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

Porównując wzrost obrotów faktoringowych do wzrostu PKB w  2022 
roku, można zauważyć, że wskaźnik obrotów faktoringowych do PKB za 
2022 rok wyniósł 5,2, zbliżając się tym samym do rekordowego poziomu 5,3 
zanotowanego w 2019 roku. 

Rysunek 4 pokazuje powiązanie pomiędzy trendem obrotów faktoringo‑
wych oraz zmianą PKB w krajach będących członkami lub partnerami EU 
Federation. 

2  Liczony jako iloraz obrotów faktoringowych i wartości PKB.
3  Usunięto wpływ różnic kursowych.
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We wszystkich krajach przedstawionych na poniższym wykresie wzrost 
faktoringu rok do roku był znacząco wyższy niż wzrost PKB danego kraju. 

Rys. 4. Trend obrotów faktoringowych oraz zmiana PKB  
w poszczególnych krajach w 2022 roku.
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Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

Z kolei na rysunku 5 (zob. s. 32) zostało przedstawione porównanie wzro‑
stu obrotów faktoringowych i poziomu inflacji, jaką odnotowano w krajach 
będących członkami lub partnerami EUF. Z wykresu wynika wyraźnie, że 
wzrost obrotów faktoringowych był również wyższy od poziomu inflacji 
w danym kraju. 

Analiza wykonana na podstawie przedstawionych informacji pokazała 
także, że we wszystkich krajach przedstawionych na rysunkach 4 i  5 (za 
wyjątkiem Wielkiej Brytanii) wzrost obrotów faktoringowych rok do roku 
był wyższy niż łączna suma wzrostu PKB oraz inflacji w 2022 roku. Jest to 
wyraźny sygnał potwierdzający rosnącą popularność faktoringu wśród eu‑
ropejskich firm.
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Rys. 5. Trend obrotów faktoringowych oraz poziom inflacji  
w wybranych krajach w 2022 roku.
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2022 rok był czwartym rokiem z rzędu, kiedy to factoring pełny był dominującym i reprezentował 53% obrotów 
na europejskim rynku, osiągając ten sam udział, jaki był odnotowany w 2021 roku. 
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Dominującym rodzajem faktoringu w 2022 roku był nadal faktoring kra‑
jowy, reprezentujący aż 78% całości obrotów. 

Rys. 6. Struktura obrotów faktoringowych w 2022 roku –  
faktoring krajowy i zagraniczny.

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.



ROK SPEKTAKULARNEGO WZROSTU OBROTÓW FAKTORINGOWYCH    ■    33

Faktoring • Rok XIII (2023)

2022 rok był czwartym rokiem z rzędu, kiedy to factoring pełny był do‑
minującym i reprezentował 53% obrotów na europejskim rynku, osiągając 
ten sam udział, jaki był odnotowany w 2021 roku.

Dla europejskich klientów w ostatnich latach pokrycie ryzyka niewypła‑
calności dłużnika, jakie oferuje faktoring pełny, jest jedną ze znaczących 
wartości dodanych towarzyszących usłudze faktoringu.

Rys. 7. Struktura obrotów faktoringowych w 2022 roku –  
faktoring pełny i niepełny.
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2022 rok był również rokiem wyjątkowym pod względem wartości finansowania udzielonego przez 
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2022 rok był również rokiem wyjątkowym pod względem wartości finan‑
sowania udzielonego przez europejskich faktorów swoim klientom, gdyż 
przekroczyło ono 310 mld EUR, czyli wyniosło o  13% więcej niż w  2021 
roku i  powyżej poziomów sprzed pandemii. To finansowanie zostało za‑
bezpieczone przez 394 mld EUR aktywów, o 11% większych niż w 2021 roku 
i przekraczających poziom finansowania o 27% (w latach 2020 i 2021 wskaź‑
nik ten wynosił 29%). To może sugerować, że faktorzy w 2022 roku zaczęli 
postrzegać poziom ryzyka transakcji faktoringowych jako nieco niższy niż 
w okresie postpandemicznym i w związku z tym akceptowali niższy poziom 
zabezpieczeń.

Porównując poziom aktywów zabezpieczających oraz poziom finanso‑
wania, można wyciągnąć także kolejny wniosek, dotyczący średniej liczby 
dni spłaty należności, które to uległy zmniejszeniu z 64 dni w 2021 roku 
do 60 dni w 2022, co także miało pozytywny wpływ na dynamikę wzrostu 
obrotów faktoringowych w 2022 roku.
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Rys. 8. Finansowanie oraz poziom aktywów zabezpieczających  
w latach 2021 i 2022.

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

W 2022 roku średnia wartość finansowania przyznanego przez faktorów 
pojedynczemu klientowi, pomimo znaczącego wzrostu obrotów ogółem, 
była na prawie analogicznym poziomie jak w 2021 roku i wynosiła 1,03 mln 
EUR. Taka sytuacja wynikała ze znaczącego wzrostu liczby klientów fakto‑
ringowych w 2022 roku (głównie w Niemczech). 

Rys. 9. Poziom obrotów i finansowania per klient  
w latach 2021–2022 (€M).

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

Średni poziom zaliczek per klient oraz średni poziom obrotów realizowa‑
ny przez pojedynczego europejskiego klienta pokazuje dużą dywersyfikację 
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ryzyka kredytowego, a wraz z krótkim cyklem spływu należności wskazuje 
na wysoki poziom bezpieczeństwa europejskich transakcji faktoringowych. 

Szacowana liczba klientów na europejskim rynku faktoringowym w 2022 
roku przekroczyła 301 000 podmiotów i była wyższa od poziomów sprzed 
pandemii. To także sugeruje, że przedsiębiorcy w  czasach rynkowej nie‑
pewności skupiają się na pozyskaniu źródeł finansowania swojej działalno‑
ści, które mogą dostarczyć im także dodatkowych korzyści, takich jak np. 
przejęcie ryzyka niewypłacalności odbiorcy.

Rys. 10. Liczba klientów w latach 2017–2022.

7 
 

W 2022 roku średnia wartość finansowania przyznanego przez faktorów pojedynczemu klientowi, pomimo 
znaczącego wzrostu obrotów ogółem, była na prawie analogicznym poziomie jak w 2021 roku i wynosiła 1,03 
mln EUR. Taka sytuacja wynikała ze znaczącego wzrostu liczby klientów faktoringowych w 2022 roku (głównie 
w Niemczech).  

Rys. 9. Poziom obrotów i finansowania per klient w latach 2021–2022. 

 

 

Źródło: [?]. 

Średni poziom zaliczek per klient oraz średni poziom obrotów realizowany przez pojedynczego europejskiego 
klienta pokazuje dużą dywersyfikację ryzyka kredytowego, a wraz z krótkim cyklem spływu należności wskazuje 
na wysoki poziom bezpieczeństwa europejskich transakcji faktoringowych.  

Szacowana liczba klientów na europejskim rynku faktoringowym w 2022 roku przekroczyła 301 000 
podmiotów i była wyższa od poziomów sprzed pandemii. To także sugeruje, że przedsiębiorcy w czasach 
rynkowej niepewności skupiają się na pozyskaniu źródeł finansowania swojej działalności, które mogą 
dostarczyć im także dodatkowych korzyści, takich jak np. przejęcie ryzyka niewypłacalności odbiorcy. 

Rys. 11. Liczba klientów w latach 2017–2022. 

 

 

Źródło: [?]. 

Podsumowując dane zebrane przez EU Federation for Factoring and Commercial Finance, można stwierdzić, że 
2022 rok przejdzie do historii jako rok z największą dynamiką wzrostu faktoringu rok do roku, wynoszącą netto 

Źródło: EU Federation for Factoring and Commercial Finance.

Podsumowując dane zebrane przez EU Federation for Factoring and 
Commercial Finance, można stwierdzić, że 2022 rok przejdzie do historii 
jako rok z  największą dynamiką wzrostu faktoringu rok do roku, wyno‑
szącą netto 0,4 bln EUR. Potwierdzają one także, że rynek faktoringowy 
ciągle dynamicznie rośnie, niezależnie od faktu, że jest już postrzegany jako 
dojrzały praktycznie w większości europejskich krajów. Jednak silny wzrost 
zaobserwowany w 2022 roku wskazuje wyraźnie, że popularność faktorin‑
gu ciągle rośnie i  jest on doceniany przez biznes jako usługa, która poza 
samym finansowaniem może dostarczyć klientom jeszcze dodatkowe war‑
tości, będące w stanie rozwiązać problemy, które przed nimi postawiły ich 
warunki otoczenia rynkowego.
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ESG – trendy i wyzwania dla branży 
finansowej 

Wstęp

ESG to skrót odnoszący się do trzech aspektów odpowiedzialnego zarządza‑
nia firmą: Environmental, Social, Governance (Środowisko, Społeczeństwo, 
Zarządzanie). W obecnych czasach nabierają one kluczowego znaczenia dla 
zagwarantowania zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstwa i generowa‑
nia długotrwałej wartości dla swoich interesariuszy.

ȤȤ E – aspekt Środowiskowy – dotyczy sposobu, w jaki dana firma wpły‑
wa na środowisko naturalne. Jest to element najczęściej akcentowany 
w prasie lokalnej i światowej, wskazując, że zmiana klimatu staje się 
coraz bardziej naglącym problemem. Firmy są ocenianie na podstawie 
swojej polityki i praktyk związanych z ochroną środowiska, takich jak: 
zarządzanie zasobami naturalnymi, emisja gazów cieplarnianych, go‑
spodarka odpadami własnymi czy wykorzystanie energii odnawialnej.

ȤȤ S – kwestie Społeczne – odnoszą się do zasad zatrudnienia przez firmę 
i traktowania swoich pracowników, partnerów biznesowych, klientów. 
Kluczowe tutaj są takie elementy, jak: równość płci, różnorodność, po‑
szanowanie praw pracowniczych. Ważnym elementem jest także roz‑
wój lokalnej społeczności – szkolenia, programy rozwoju, mentoring 
młodzieży oraz wsparcie inicjatyw społecznych.

ȤȤ G – ostatni element: Zarządzanie – dotyczy jakości zarządzania daną 
firmą. Składają się na nią: etyka prowadzenia biznesu, przejrzystość 
finansowa, posiadanie polityki antykorupcyjnej oraz struktura zarzą‑
dzania firmą. Istotne są również transparentne struktury i  warunki 
wynagrodzeń oraz odpowiedzialność korporacyjna. 

Koncepcja ESG wywodzi się z CSR (ang. Corporate Social Responsibili‑
ty), która obejmuje jakościowe działania firm w zakresie jej odpowiedzial‑
ności społecznej, zaś ESG pomaga mierzyć i klasyfikować takie działania. 
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Geneza obu pojęć była taka sama – czyli dążenie firmy do wprowadzania 
działań i strategii, których celem byłoby jej pozytywne odziaływanie na sze‑
roko pojęte otoczenie społeczne. Od dawna firmy analizowały możliwości 
wprowadzenia do swojej działalności elementów, które przynosiłyby pozy‑
tywny wpływ na społeczeństwo oraz środowisko, jednocześnie niwelując 
ewentualne negatywne oddziaływania tych elementów. W ostatnich latach 
dla „miękkich” działań z obszaru CSR zaczęto poszukiwać formuły umożli‑
wiającej ich analizę i ocenę. To dało początek ESG1.

1. Regulacje prawne

W UE na przestrzeni ostatnich lat wprowadzony został szereg regulacji 
prawnych i procesów kontroli dotyczących zagadnień ESG. Poruszają one 
kwestie definicji ESG, określają m.in. sposoby dokonywania pomiarów dla 
szeregu „zielonych” inicjatyw oraz mają na celu zapobieganie promowaniu 
się firm jako „zielonych”, mimo że takimi w rzeczywistości nie są. Regulacje 
te, co zrozumiałe, wraz z upowszechnianiem się doktryny zrównoważone‑
go rozwoju, stają się coraz bardziej rygorystyczne i kompleksowe. Poniżej 
przedstawione zostały kluczowe przepisy w zakresie ESG.

1.1. Porozumienie paryskie (ang. Paris Agreement)

Porozumienie kończące 21. Konferencję ONZ w  sprawie zmian klimatu 
w 2015 roku. Porozumienie zobowiązało wszystkie kraje do przedstawienia 
do 2020 roku długoterminowych scenariuszy ograniczenia emisji gazów 
cieplarnianych zgodnie z metodologią przyjętą przez Międzyrządowy Ze‑
spół ds. Zmian Klimatu (ang. Intergovernmental Panel on Climate Change, 
w skrócie IPCC). Porozumienie paryskie potwierdziło dotychczas przyję‑
te cele krajowe (INDC – Intended Nationally Determined Contributions), 
choć notuje, że nie były one wystarczające do ograniczenia ocieplenia po‑
niżej 2°C, i  zachęcało do przedstawienia nowych, bardziej ambitnych ce‑
lów. Dodatkowym efektem było rozpoczęcie prac nad specjalnym raportem 
IPCC, dotyczącym ograniczenia ocieplenia o 1,5°C. Porozumienie weszło 
w życie 4  listopada 2016 roku, dokładnie 30 dni po ratyfikacji przez Par‑
lament Europejski. Stany Zjednoczone pod przewodnictwem Donalda 

1  [On‑line:] https://www.esginfo.pl/jakie‑sa‑roznice‑miedzy‑csr‑a‑esg.
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Trumpa wycofały się z porozumienia paryskiego jako jedyny kraj na świe‑
cie, jednak prezydent Biden pierwszego dnia prezydentury zdecydował 
o przywróceniu Stanów Zjednoczonych do porozumienia, co stało się fak‑
tem 19 lutego 2021 roku2.

Rys. 1. Najwięksi emitenci CO2 na świecie.

Źródło danych: Joint Research Centre 2022.

1.2. SFDR (ang. Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Rozporządzenie UE dotyczące pełnej informacji finansowej na rzecz zrów‑
noważonego rozwoju. SFDR weszło w życie w marcu 2021 roku, zobowiązu‑
je przedsiębiorstwa finansowe do ujawniania informacji na temat wpływu 
ich produktów na czynniki ESG. Jest to ważny krok w kierunku większej 
przejrzystości w zakresie inwestycji zrównoważonych, umożliwiając konsu‑
mentom i inwestorom podejmowanie bardziej świadomych decyzji.

2  [On‑line:] https://pl.wikipedia.org/wiki/Porozumienie_paryskie.
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1.3. Taksonomia UE (Taxonomy Regulation) 

W czerwcu 2020 roku Unia Europejska wprowadziła regulację w zakresie 
taksonomii zrównoważonej ułatwiającej inwestycje w  ESG, uzupełnionej 
następnie o: 

ȤȤ Climate Delegated Act (czerwiec 2021 roku), ustanawiający technicz‑
ne kryteria kwalifikacji, służące określeniu warunków, na jakich daną 
działalność gospodarczą można zakwalifikować jako wnoszącą istotny 
wkład w łagodzenie zmian klimatu lub w adaptację do zmian klimatu. 
Dodatkowo ma za zadanie określić, czy działalność gospodarcza nie 
wyrządza poważnych szkód względem któregokolwiek z pozostałych 
celów środowiskowych;

ȤȤ Disclosure Delegated Act (lipiec 2021 roku), doprecyzowujący treść 
i  prezentację informacji dotyczących zrównoważonej środowiskowo 
działalności gospodarczej oraz określający metody spełnienia obo‑
wiązku ujawniania informacji.

1.4. NFRD (ang. Non‑Financial Reporting Directive)

Dyrektywa w sprawie sprawozdawczości niefinansowej (NFRD) zobowią‑
zuje duże firmy publiczne w Unii Europejskiej do ujawniania informacji 
na temat wpływu ich działalności na czynniki ESG. W 2020 roku Komisja 
Europejska rozpoczęła proces przeglądu NFRD, mający na celu zwiększenie 
zakresu ujawniania informacji i  wprowadzania bardziej rygorystycznych 
standardów.

1.5. CSRD (ang. Corporate Sustainability  
Reporting Directive)

Dyrektywa CSRD w  sprawie sprawozdawczości korporacji w  obszarze 
zrównoważonego rozwoju i dywersyfikacji to kluczowy element unijnego 
prawa dotyczącego ESG. CSRD to zaktualizowana wersja wcześniejszej Dy‑
rektywy w sprawie Sprawozdawczości Niefinansowej (NFRD – Non-Finan‑
cial Reporting Directive), wprowadzona w kwietniu 2021 roku.

Celem CSRD jest zwiększenie przejrzystości korporacyjnej w  zakresie 
wpływu na społeczeństwo i środowisko. Wymaga ona od firm publicznych 
i dużych przedsiębiorstw prywatnych (powyżej 250 pracowników) ujaw‑
niania informacji dotyczących ESG, takich jak wpływ działalności tych firm 
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i przedsiębiorstw na zmiany klimatu, zużycie energii i wody, gospodarowa‑
nie odpadami, różnorodność płci, prawa pracowników i kwestie korupcji.

Przed CSRD, NFRD obejmowała tylko około 11 000 dużych firm pub‑
licznych. CSRD rozszerza zakres na około 50 000 firm publicznych i pry‑
watnych w Unii Europejskiej3. W Polsce „obecnie dyrektywą jest objętych 
150 firm, a już niebawem nowe obowiązki raportowe będą dotyczyć grupy 
ponad 3500 polskich przedsiębiorstw”4. 

W roku 2025 obowiązek informacyjny za rok 2024 będzie dotyczył pod‑
miotów, które do tej pory raportowały na podstawie NFRD, czyli tzw. jed‑
nostek zainteresowania publicznego, np. spółek publicznych. Raportowanie 
w  2026 roku za rok 2025 będzie dotyczyło tzw. dużych przedsiębiorców, 
w rozumieniu nowej definicji, czyli zarówno przedsiębiorców notowanych, 
jak i nienotowanych, ale spełniających 2 z 3 kategorii:

ȤȤ zatrudnienie powyżej 250 pracowników,
ȤȤ 20 mln EUR sumy aktywów,
ȤȤ 40 mln EUR przychodów netto.

Z kolei raportowanie w 2027 roku będzie dotyczyć 2026 roku i najszer‑
szego zakresu podmiotów, m.in. notowanych małych i średnich przedsię‑
biorstw. Przedstawione obowiązki stanowić będą więc wyzwanie zarówno 
dla podmiotów raportujących do tej pory, instytucji finansowych, jak i pod‑
miotów dopiero zobowiązanych do raportowania.

Powyższe znaczne rozszerzenie zasięgu wskazuje na zwiększone naciski 
regulatorów na firmy, by były bardziej transparentne w kwestiach zrówno‑
ważonego rozwoju.

Ważnym aspektem CSRD jest fakt, że wprowadza ona jednolite standardy 
dotyczące informacji, które firmy muszą ujawnić. To oznacza, że informacje 
te będą łatwiejsze do porównania i analizy dla inwestorów, konsumentów 
i innych interesariuszy.

Przedsiębiorstwa muszą również zapewnić „podwójną weryfikację” co 
do dokładności swoich raportów ESG, co oznacza, że niezależny audytor 
musi potwierdzić, że informacje przekazywane przez firmę są poprawne 
i wiarygodne. Dodatkowo istotne jest to, że dyrektywa zobowiązuje kraje 

3  [On‑line:] https://finance.ec.europa.eu/capital‑markets‑union‑and‑financial‑markets/
company‑reporting‑and‑auditing/company‑reporting/corporate‑sustainability‑report
ing_en.

4  [On‑line:] https://www.pwc.pl/pl/artykuly/dyrektywa‑csrd‑jakiezmiany‑wprowadza
‑w‑raportowaniu‑esg.html.
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Unii Europejskiej do wdrożenia sankcji za nieprawidłową realizację obo‑
wiązków raportowych, w tym kar finansowych.

CSRD jest częścią szerszego pakietu regulacji Unii Europejskiej dotyczą‑
cych zrównoważonego finansowania, który obejmuje również taksonomię 
UE i SFDR. Wszystkie te inicjatywy mają na celu przyspieszenie przejścia 
do zrównoważonej gospodarki poprzez zwiększenie odpowiedzialności 
i przejrzystości korporacyjnej. 

1.6. Europejski Zielony Ład

W listopadzie 2019 roku Parlament Europejski ogłosił kryzys klimatyczny, 
wzywając Komisję Europejską do tego, by wszystkie jej wnioski legislacyjne 
były zgodne z celem ograniczenia globalnego ocieplenia do poziomu poni‑
żej 1,5°C oraz uwzględniającego cel znacznego ograniczenia emisji gazów 
cieplarnianych.

Komisja Europejska przygotowała Europejski Zielony Ład – plan działa‑
nia dla Europy, aby mogła stać się kontynentem neutralnym dla klimatu do 
2050 roku. Europejski Zielony Ład to inicjatywa Komisji Europejskiej ma‑
jąca na celu przekształcenie gospodarki Unii Europejskiej w zrównoważoną 
platformę rozwoju. W ramach tej inicjatywy Unia Europejska wprowadziła 
wiele regulacji dotyczących ESG, w tym plan zwiększenia neutralności kli‑
matycznej do 2050 roku i zmniejszenia emisji gazów cieplarnianych o co 
najmniej 55% do 2030 roku w porównaniu z poziomami z 1990 roku. 

Aby Unia Europejska była w stanie osiągnąć wyznaczony cel na 2030 rok, 
w 2021 roku Komisja Europejska wprowadziła pakiet nowych i zaktualizo‑
wanych wytycznych pod nazwą „Gotowi na 55” („Fit for 55”), składający się 
z 13 połączonych ze sobą i zaktualizowanych przepisów oraz 6 proponowa‑
nych przepisów dotyczących klimatu i energii.
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Rys. 2. Wpływ wzrostu temperatury na środowisko naturalne.

Źródło: [on‑line:] https://www.wwf.pl/raport‑ipcc‑zbyt‑wolna‑reakcja‑na‑kryzys‑klima
tyczny‑doprowadzi‑do‑katastrofy.
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2. Wyzwania i trendy w ESG na najbliższe lata

2.1. Upowszechnienie ESG

Coraz więcej inwestorów i firm integruje ESG do swoich strategii zarządza‑
nia, panuje bowiem przekonanie, że przygotowanie na przyszłe wyzwania, 
takie jak zmiany klimatyczne czy społeczno‑prawne, pomoże im lepiej za‑
rządzać ryzykiem oraz wzmocni ich przewagę konkurencyjną, przyczynia‑
jąc się finalnie do poprawy wskaźników finansowych. Dodatkowo, w związ‑
ku z opisaną powyżej dyrektywą CSRD, w najbliższych latach coraz więcej 
spółek, w tym polskich, objętych będzie obowiązkiem raportowania niefi‑
nansowego. Pomoże to instytucjom finansowym, które będą chciały wspie‑
rać swoich klientów na drodze do osiągnięcia zrównoważonego rozwoju, 
w ich identyfikacji i mierzeniu postępów. 

2.2. COP (ang. Conferences of the Parties)

COP, czyli organ Konferencji Stron Ramowej Konwencji Narodów Zjedno‑
czonych w sprawie Zmian Klimatu (ang. UNFCCC lub FCCC), jest kluczo‑
wym forum dla międzynarodowych dyskusji i negocjacji na temat działań 
w zakresie klimatu – odbywa się w cyklach rocznych. Istnieje kilka kluczo‑
wych oczekiwań związanych z tymi spotkaniami:

ȤȤ monitorowanie realizacji celów porozumienia paryskiego – państwa 
uczestniczące są zobowiązane do regularnych sprawozdań z postępów 
w realizacji swoich krajowych zobowiązań dotyczących zmniejszenia 
emisji gazów cieplarnianych;

ȤȤ zwiększenie ambicji klimatycznej – oczekuje się, że kraje będą zobo‑
wiązane do zaostrzenia swoich celów dotyczących redukcji emisji, aby 
zminimalizować globalne ocieplenie do 1,5°C;

ȤȤ sprawiedliwość klimatyczna  – krajami, które najbardziej cierpią na 
zmianach klimatycznych, są z  reguły kraje o najsłabiej rozwiniętych 
gospodarkach; mowa jest tutaj o tzw. niesprawiedliwości klimatycznej; 
oczekuje się, że COP podejmie kwestię nierówności klimatycznych 
i zapewni wsparcie dla najbardziej narażonych społeczności i krajów; 
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Rys. 3. Mapa ilustrująca stopnie narażenia na ryzyko wystąpienia  
katastrofy naturalnej.

Źródło: World Risk Index 2022.

Tabela 1. TOP 15 krajów najbardziej narażonych na ryzyko katastrofy naturalnej 
(Polska znajduje się na 91 miejscu z 192 krajów).

 

 

Źródło: World Risk Index 2022. 

– zobowiązanie ze strony krajów rozwiniętych do finansowego wspierania krajów rozwijających się w 
walce ze zmianami klimatu – jednym z historycznych postanowień COP było utworzenie przez 
państwa rozwinięte specjalnego budżetu w wysokości 100 mld dolarów rocznie (od 2020 do 2025 
roku), który zostanie przeznaczony na pomoc krajom rozwijającym się w radzeniu sobie z 
negatywnymi skutkami zmian klimatu; na następne lata mają zostać wyznaczone kolejne dotacje – 
nie niższe niż 100 mld USD; 

– działania dotyczące konkretnej tematyki – każda COP skupia się na konkretnych tematach, takich 
jak: ochrona lasów, energetyka odnawialna czy adaptacja do zmian klimatu. 

Te oczekiwania od COP są ważne i będą coraz głośniej wybrzmiewać na arenie międzynarodowej, 
aczkolwiek osiągnięcie porozumienia w tych sprawach wymaga skomplikowanych negocjacji i 
współpracy między państwami. Dlatego COP jest nie tylko ważnym forum dla działań klimatycznych w 
najbliższych latach, ale także kluczowym testem dla globalnej solidarności i współpracy. 

 
2.3. Rozszerzenie ESG na łańcuchy dostaw – prawa człowieka, prawo pracy 

Współczesne łańcuchy dostaw są bardzo często skomplikowane i charakteryzują się globalnym 
zasięgiem, co sprawia, że zarządzanie nimi w wymiarze ESG stanowi dla firm duże wyzwanie. Często 
firmy mają tysiące kontrahentów, co przekłada się na skomplikowane monitorowanie przez nie 
rozwiązań ESG. Kontrahenci mogą generować szereg ryzyk, których świadoma i dążąca do 
zrównoważonego rozwoju firma będzie chciała unikać. Dlatego coraz częstszym kryterium w doborze 
kontrahentów przez firmę będą czynniki ESG, ich monitoring oraz budowa partnerstwa biznesowego 
opartego na wspólnych wartościach wpisujących się w zrównoważony rozwój. 

 
2.4. Cyberbezpieczeństwo i prywatność danych – aspekt S i G 

W dobie rosnącej digitalizacji cyberbezpieczeństwo i prywatność danych stały się kluczowymi 
kwestiami dla firm. Te zagadnienia są istotne zarówno dla aspektu „G” (zarządzania) jak i „S” 
(społecznego) w ESG. Niestety, statystyki rynkowe pokazują, że ilość ataków cybernetycznych z roku 
na rok rośnie, szczególnie w ostatnim czasie w wyniku wojny na Ukrainie. 

Źródło: World Risk Index 2022.

ȤȤ zobowiązanie ze strony krajów rozwiniętych do finansowego wspiera‑
nia krajów rozwijających się w walce ze zmianami klimatu – jednym 
z  historycznych postanowień COP było utworzenie przez państwa 
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rozwinięte specjalnego budżetu w wysokości 100 mld dolarów rocz‑
nie (od 2020 do 2025 roku), który zostanie przeznaczony na pomoc 
krajom rozwijającym się w radzeniu sobie z negatywnymi skutkami 
zmian klimatu; na następne lata mają zostać wyznaczone kolejne do‑
tacje – nie niższe niż 100 mld USD;

ȤȤ działania dotyczące konkretnej tematyki – każda COP skupia się na 
konkretnych tematach, takich jak: ochrona lasów, energetyka odna‑
wialna czy adaptacja do zmian klimatu.

Te oczekiwania od COP są ważne i  będą coraz głośniej wybrzmiewać 
na arenie międzynarodowej, aczkolwiek osiągnięcie porozumienia w tych 
sprawach wymaga skomplikowanych negocjacji i współpracy między pań‑
stwami. Dlatego COP jest nie tylko ważnym forum dla działań klimatycz‑
nych w najbliższych latach, ale także kluczowym testem dla globalnej soli‑
darności i współpracy.

2.3. Rozszerzenie ESG na łańcuchy dostaw –  
prawa człowieka, prawo pracy

Współczesne łańcuchy dostaw są bardzo często skomplikowane i charakte‑
ryzują się globalnym zasięgiem, co sprawia, że zarządzanie nimi w wymia‑
rze ESG stanowi dla firm duże wyzwanie. Często firmy mają tysiące kon‑
trahentów, co przekłada się na skomplikowane monitorowanie przez nie 
rozwiązań ESG. Kontrahenci mogą generować szereg ryzyk, których świa‑
doma i dążąca do zrównoważonego rozwoju firma będzie chciała unikać. 
Dlatego coraz częstszym kryterium w doborze kontrahentów przez firmę 
będą czynniki ESG, ich monitoring oraz budowa partnerstwa biznesowe‑
go opartego na wspólnych wartościach wpisujących się w zrównoważony 
rozwój.

2.4. Cyberbezpieczeństwo i prywatność danych –  
aspekt S i G

W dobie rosnącej digitalizacji cyberbezpieczeństwo i prywatność danych 
stały się kluczowymi kwestiami dla firm. Te zagadnienia są istotne zarówno 
dla aspektu „G” (zarządzania) jak i „S” (społecznego) w ESG. Niestety, sta‑
tystyki rynkowe pokazują, że ilość ataków cybernetycznych z roku na rok 
rośnie, szczególnie w ostatnim czasie w wyniku wojny na Ukrainie.
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Rys. 4. Liczba zarejestrowanych przez firmy incydentów bezpieczeństwa.
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Źródło: Raport KPMG w Polsce pt. „Barometr cyberbezpieczeństwa. Ochrona cyfrowej tożsamości”. 
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Źródło: Raport KPMG w Polsce pt. „Barometr cyberbezpieczeństwa. Ochrona cyfrowej toż‑
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ȤȤ Cyberbezpieczeństwo. – Ataki cybernetyczne stanowią poważne zagro‑
żenie dla firm we wszystkich sektorach. Mogą prowadzić do kradzieży 
wrażliwych informacji, przestojów operacyjnych, strat finansowych 
i uszczerbku na reputacji. Zarządzanie ryzykiem cybernetycznym to 
nie tylko kwestia implementacji odpowiednich technologii, ale także 
aspekt całościowego podejścia do strategii i zarządzania w firmie. Fir‑
my muszą zainwestować w  odpowiednie zabezpieczenia, opracować 
plany reagowania na incydenty i szkolić swoich pracowników w zakre‑
sie bezpieczeństwa cybernetycznego.

ȤȤ Prywatność danych. – Firmy, które gromadzą dane o swoich klientach, 
mają obowiązek chronić te dane i zapewniać ich prywatność. Obejmu‑
je to nie tylko techniczne aspekty ochrony danych, ale także zrozumie‑
nie i  przestrzeganie przepisów dotyczących ochrony danych, takich 
jak europejskie ogólne rozporządzenie o ochronie danych (GDPR).

Zarządzanie tymi zagadnieniami wymaga ścisłej współpracy pomiędzy 
różnymi działami w firmie, w tym działami IT, prawnym, HR, a także kie‑
rownictwem. Wymaga to zrozumienia zagrożeń, oceny ryzyka, inwestycji 
w odpowiednie zabezpieczenia i szkoleń, a także przygotowania planów re‑
agowania na potencjalne incydenty.

Ponadto firmy muszą również komunikować się z interesariuszami na te‑
mat swoich praktyk w zakresie cyberbezpieczeństwa i prywatności danych. 
Przejrzystość w tych kwestiach może pomóc budować zaufanie i wiarygod‑
ność wśród klientów, pracowników i inwestorów.
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Cyberbezpieczeństwo i  prywatność danych to obszary, które będą na 
pewno zyskiwać na znaczeniu w najbliższych latach, wraz z dalszym roz‑
wojem technologii cyfrowych i rosnącą świadomością społeczną na temat 
bezpieczeństwa danych. Firmy, które będą w  stanie skutecznie zarządzać 
tymi zagadnieniami, będą zyskiwały przewagę konkurencyjną na rynku.

2.5. Agencje ratingowe/consultingowe ESG

Wraz z upowszechnieniem się i rozszerzeniem dyrektywy CSRD na firmy 
będzie prawdopodobnie rosła rola agencji ratingowych i consultingowych 
wyspecjalizowanych w tematyce ESG. Firmy zobowiązane do nowego ra‑
portowania będą chciały poprawiać swoje procesy i w tym celu sięgną po 
wyspecjalizowane firmy doradcze. Instytucje finansowe, chcąc wspierać fir‑
my/klientów w ich dążeniu do zrównoważonego rozwoju, będą mogły przy‑
znawać preferencyjne warunki finansowania, bazując na posiadanych przez 
nie ratingach przyznanych przez uznane agencje ratingowe, oraz motywo‑
wać je – poprzez wyznaczanie ambitniejszych celów – do poprawy tych ra‑
tingów. Podobnie firmy chcące wprowadzić ESG w swoim łańcuchu dostaw 
mogą wybierać partnerów posiadających pozytywne ratingi ESG. Istnieje 
wiele agencji ratingowych, które specjalizują się w ocenie czynników ESG. 
Oto kilka z najbardziej znanych: 

ȤȤ MSCI (Morgan Stanley Capital International) – to jedna z wiodących 
światowych agencji ratingowych ESG; oferuje szeroką gamę wskaźni‑
ków ESG, w tym: oceny ESG dla firm, indeksy zrównoważonego roz‑
woju oraz analizy sektorowe;

ȤȤ Sustainable Fitch – to renomowana agencja ratingowa, która specja‑
lizuje się w ocenie i monitoringu społecznych, środowiskowych i za‑
rządczych aspektów działalności firmy, z jej usług korzystają z reguły 
największe firmy;

ȤȤ EcoVadis – jest międzynarodową platformą oceny zrównoważonego 
rozwoju, która dostarcza kompleksowe raporty, aby pomóc firmom 
w monitorowaniu i doskonaleniu swoich procesów ESG;

ȤȤ Sustainalytics – jest jednym z czołowych dostawców analiz ESG i ra‑
tingów firm; oferuje szeroki zakres usług, w tym: oceny ESG, badania 
branżowe i raporty dotyczące zrównoważonego rozwoju;

ȤȤ CDP (Carbon Disclosure Project) – koncentruje się na ocenie i rapor‑
towaniu dotyczącym zmian klimatycznych; gromadzi dane dotyczące 
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emisji gazów cieplarnianych i ocenia działania firm w zakresie ograni‑
czania wpływu na klimat;

ȤȤ ISS ESG – oferuje analizy i oceny ESG, zarówno dla firm, jak i emiten‑
tów obligacji; agencja dostarcza informacji o zarządzaniu ESG, kontro‑
wersjach społecznych i innych aspektach zrównoważonego rozwoju;

ȤȤ FTSE Russell – to firma, która opracowuje indeksy zrównoważonego 
rozwoju, takie jak FTSE4Good, które służą jako narzędzie dla inwesto‑
rów do identyfikowania firm z dobrymi praktykami ESG;

ȤȤ Moody’s ESG Solutions – oferuje ratingi i analizy ESG, oceniając za‑
równo aspekty środowiskowe, społeczne, jak i  zarządzanie; agencja 
dostarcza informacji dla inwestorów i emitentów w zakresie zrówno‑
ważonego rozwoju.

Warto zauważyć, że istnieje wiele innych międzynarodowych, regio‑
nalnych i branżowych agencji ratingowych ESG, które również odgrywają 
istotną rolę w ocenie praktyk zrównoważonego rozwoju firm. Wybór odpo‑
wiedniej agencji ratingowej ESG zależy od potrzeb i celów firmy, jak rów‑
nież od specyfiki branży i obszaru geograficznego.

Podsumowanie 

W branży faktoringowej na świecie, w tym i w Polsce, koncepcja ESG zysku‑
je coraz większe znaczenie. Firmy zdają sobie sprawę, że wprowadzenie do‑
brych praktyk ESG jest kluczowe dla długotrwałego sukcesu przedsiębior‑
stwa. Te, które skupiają się na dobrych zasadach ESG, mogą doświadczać 
szeregu korzyści – poprzez poprawę wizerunku mogą przyciągnąć nowych 
klientów i inwestorów, zwiększyć swoją bieżącą efektywność operacyjną po‑
przez oszczędzanie zasobów naturalnych oraz zredukować ryzyko prawne 
i regulacyjne poprzez jasne przestrzeganie przepisów dotyczących ochrony 
środowiska i praw człowieka.

Już teraz instytucje faktoringowe kierują swoje preferencyjne oferty do 
firm, które spełniają kryteria ESG, doceniając je jako swoich klientów, oraz 
unikają firm działających w obszarach „wątpliwych” ekologicznie i społecz‑
nie. Opracowują narzędzia oceny ryzyka, które uwzględnią czynniki ESG 
przy ocenie zdolności klientów do spłaty faktur oraz szacowaniu wartości 
zabezpieczeń  – prowadzi to do bardziej zrównoważonego podejścia przy 
udzielaniu finansowania.
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ESG nie jest tylko krótkotrwałą modą, lecz długotrwałym trendem. 
Wzrost świadomości ekologicznej, społecznej i związanej z zarządzaniem 
nie jest przypadkowy, lecz wynika z  pilnej potrzeby ochrony środowiska 
i  tworzenia społecznie odpowiedzialnych organizacji. Firmy faktoringo‑
we, aby utrzymać swoją reputację i zyskać zaufanie klientów, będą musiały 
uwzględniać czynniki ESG w swoich operacjach i produktach.



MAGDALENA DŹWIGAŁA‑BASIS, NATALIA IWAN,  
ANNA KOWALIK

Pierwsze kroki w kierunku  
zielonej transformacji

Szanse i ryzyka związane ze zrównoważonym rozwojem, określanym rów‑
nież skrótem ESG (ang. Environmental, Social, Corporate Governance), 
czyli ładem środowiskowym, społecznym i  korporacyjnym, mają coraz 
bardziej realny i mierzalny wpływ na biznes. Rosnące zaangażowanie firm 
w kwestie ESG wynika już nie tylko z presji regulatora czy inwestorów, ale 
także konsumentów, partnerów, czy nawet pracowników. Dla wielu firm, 
szczególnie tych, które do tej pory nie uwzględniały wskaźników ESG 
w swojej strategii i działalności, wejście na drogę zrównoważonego rozwo‑
ju może być sporym wyzwaniem. Dlatego najlepiej rozpocząć ją małymi 
krokami i wybrać te obszary ESG, które dla danej firmy są najistotniejsze 
do uwzględnienia w  swojej działalności. Pomiar śladu węglowego przed‑
siębiorstwa jest świetnym przykładem pierwszego kroku dla firmy w celu 
określenia jego poziomu zrównoważonego rozwoju.

Dlaczego liczenie śladu węglowego jest dziś  
tak ważne?

Nasza planeta znajduje się na ścieżce globalnego ocieplenia, które będzie 
skutkowało katastrofalnymi i nieodwracalnymi zmianami klimatycznymi. 
Główną przyczyną zmiany klimatu jest ciągły wzrost stężenia w atmosfe‑
rze dwutlenku węgla (CO2) oraz innych gazów cieplarnianych. Już od wielu 
lat szeroka koalicja państw zobowiązała się do zmniejszenia emisji, tak aby 
ograniczyć globalne ocieplenie do 2°C względem ery przedindustrialnej. 
Jeśli tego nie zrobimy, skutki zmian klimatu będą nieodwracalne dla naszej 
Planety.
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Rys. 1. Infografika z kampanii „Nasz klimat”.

Patrząc na strukturę emisji na poziomie światowym i lokalnym, można 
stwierdzić, że to właśnie firmy mają kluczowy wpływ na wszystkie emisje. 
Ponad 70% emisji gazów cieplarnianych pochodzi bezpośrednio lub po‑
średnio od firm. Dlatego tak ogromna jest rola przedsiębiorstw w transfor‑
macji do zerowej emisyjności gospodarki. Biznes ma realny wpływ na to, 
jak będzie wyglądać nasze „jutro”.

Takim najbardziej podstawowym, wiarygodnym, mierzalnym i między‑
narodowym narzędziem, który daje porównywalne wyniki firm z  całego 
świata, będących w tym samym sektorze, jest właśnie ślad węglowy. 
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Co to jest ślad węglowy?

Ślad węglowy to całkowita suma emisji gazów cieplarnianych wywołanych 
bezpośrednio lub pośrednio przez podmiot, którym może być m.in.:

Wyliczenie śladu węglowego obejmuje emisje dwutlenku węgla, metanu, 
podtlenku azotu i innych gazów cieplarnianych (GHG, z ang. Greenhouse 
Gas). Ślad węglowy wyrażony jest w ekwiwalencie CO2 (CO2e), który jest 
uniwersalną jednostką miary, wskazującą potencjał globalnego ocieplenia 
(z ang. Global Warming Potential) każdego z gazów cieplarnianych, wyra‑
żony w przeliczeniu na jednostkę dwutlenku węgla.

Ślad węglowy firmy to łączna wielkość emisji gazów cieplarnianych zwią‑
zana z działalnością firmy, wyrażona w ekwiwalencie CO2.

Mierzenie śladu węglowego opiera się na precyzyjnie zdefiniowanych 
standardach. Takim najbardziej znanym, renomowanym i  powszechnie 
używanym przez firmy standardem liczenia śladu węglowego jest ������Green‑
house Gas Protocol������������������������������������������������������ (GHG Protocol, www.ghgprotocol.org). Jest to szczegó‑
łowa metodyka pozwalająca na obliczenie śladu węglowego zarówno dzia‑
łalności firmy, jak i oferowanych przez nią produktów czy usług. Standard 
GHG Protocol jest najpowszechniej stosowanym standardem na świecie. 

Emisje bezpośrednie vs. pośrednie

Aby zrozumieć wpływ firmy na emisje gazów cieplarnianych, bardzo ważne 
jest rozróżnienie zakresów śladu węglowego. Istotne jest zrozumienie, że 
emisje firmy mogą być efektem jej bezpośredniej działalności, jak również 
mogą pochodzić z całego jej łańcucha partnerów i klientów, czyli mogą być 
generowane w sposób pośredni. Zgodnie z GHG Protocol, emisje dzielą się 
na 3 zakresy:
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ȤȤ emisje z zakresu 1 – bezpośrednie: emisje pochodzące bezpośrednio 
z obiektów lub pojazdów należących do firmy raportującej;

ȤȤ emisje z zakresu 2 – pośrednie: emisje gazów cieplarnianych związane 
z konsumpcją energii nabytej przez firmę, w tym energii na ogrzewa‑
nie i chłodzenie, wyprodukowanej przez podmioty trzecie;

ȤȤ emisje z zakresu 3 – wszystkie pozostałe emisje pośrednie wynikające 
z  działalności firmy, obejmujące zakup materiałów i  usług, podróże 
służbowe, aż do emisji związanych z wykorzystaniem produktu i jego 
końcowej utylizacji; w sumie w ramach tego zakresu wyróżniamy 15 
różnych działalności (https://ghgprotocol.org/corporate‑value‑chain
‑scope‑3‑standard) – rys. 2. 

Rys. 2. Podział zakresów emisji gazów cieplarnianych  
i przyporządkowanych im rodzajów działalności.
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Zakres i struktura emisji firm różni się, gdy weźmiemy pod uwagę branże 
i poszczególne przedsiębiorstwa. Co ważne, w wielu firmach zakres 3 może 
mieć znaczący – sięgający nawet 89–90% – udział w całości ich emisji. Mie‑
rzenie zakresów 1 i 2 jest bardzo łatwe, jednak w przypadku zakresu 3 jest 
znacznie trudniej, bo możemy kupić dany produkt od firmy, która produ‑
kuje go, emitując znacznie więcej niż inna.

Na drodze do zrównoważonego rozwoju

Wszyscy znajdujemy się na drodze do zrównoważonego rozwoju. Aby dojść 
do celu, musimy dbać o ochronę środowiska naturalnego, musimy być od‑
powiedzialni społecznie oraz przestrzegać zasad i  norm odnoszących się 
do szeroko rozumianego zarządzania organizacją. To kluczowe kryteria, na 
które powinna zwracać uwagę każda firma dążąca do odpowiedzialnego 
i zrównoważonego rozwoju.

Agenda 2030 to strategia rozwoju świata do 2030 roku. Zawiera 17 Ce‑
lów Zrównoważonego Rozwoju (SDGs), które można podzielić na 5 ob‑
szarów: ludzie, planeta, dobrobyt, pokój i partnerstwo. Dla każdego Celu 
rozpisano konkretne zadania do osiągnięcia do 2030 roku – łącznie to 169 
zadań. Program został podpisany przez rządy 193 krajów członkowskich 
ONZ. 

W 2015 roku postanowienia porozumienia paryskiego na rzecz przeciw‑
działania zmianom klimatu i globalnego ocieplenia przyjęło 195 krajów. Dla 
Europy jest to droga nie tylko do neutralności klimatycznej, ale także do 
zrównoważonej gospodarki. Zgodnie z porozumieniem, Unia Europejska 
zobligowała się zredukować emisje o 55% do 2030 roku, a do roku 2050 ma 
stać się zeroemisyjną gospodarką (net zero). Takim zobowiązaniem Unii 
Europejskiej i  planem do realizacji nie tylko celów środowiskowych, ale 
ogólnie, dążeniem do tego, aby Unia Europejska realizowała zasady zrów‑
noważonej gospodarki, jest Europejski Zielony Ład.

Europejski Zielony Ład to pakiet inicjatyw politycznych, których celem 
jest skierowanie Unii Europejskiej na ścieżkę nie tylko zielonej transfor‑
macji, ale także przekształcenia Unii Europejskiej w sprawiedliwe, dobrze 
prosperujące społeczeństwo z nowoczesną i konkurencyjną gospodarką.
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Rys. 3. Cele zrównoważonego rozwoju.

Podsumowując: cele ONZ w zakresie zrównoważonego rozwoju, porozu‑
mienie paryskie z 2015 roku, a także Europejski Zielony Ład obejmują cel 
osiągnięcia neutralności klimatycznej Unii Europejskiej do 2050 roku.

Czym zatem jest zrównoważony rozwój? To pojęcie bardzo często okre‑
ślane jest skrótem ESG: E – Środowisko (ang. Environmental), S – Odpo‑
wiedzialność Społeczna (ang. Social Responsibility), G – Ład Korporacyjny 
(ang. Corporate Governance).

Jak widać na rysunku 4, ślad węglowy to tylko jeden kawałek całej ukła‑
danki zrównoważonego rozwoju firm, ale kawałek niezmiernie istotny. To 
działanie, od jakiego może zacząć firma, aby wejść na drogę do zrównowa‑
żonego rozwoju.
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Rys. 4. Zakresy składowych zrównoważonego rozwoju (ESG).

Wyzwania ESG dla firm

W ostatnich kliku latach obserwujemy wyraźne przyspieszenie w zakresie 
transformacji ESG, czego przykładem jest nowa lub wkrótce planowana le‑
gislacja Unii Europejskiej: Zielony Ład i cel osiągnięcia neutralności klima‑
tycznej do 2050 roku. Unia Europejska wdraża nową, ekologiczną politykę, 
by zachęcić do przejścia na czystszą energię, bardziej zrównoważony prze‑
mysł, bardziej ekologiczne nawyki, wprowadzenie środków rynkowych, 
cen za uprawnienia do emisji dwutlenku węgla, norm, celów ekologicznych 
i zakazów, które mają wpływ na wszystkie przedsiębiorstwa w Unii Euro‑
pejskiej.

Do tego pakietu regulacji dochodzą również te, które mają na celu zwięk‑
szenie przejrzystości działań proekologicznych, unikanie greenwashingu 
i  skierowanie kapitału na inwestycje wspierające zrównoważony wzrost, 
takie jak: taksonomia Unii Europejskiej, dyrektywa w  sprawie sprawo‑
zdawczości w zakresie zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstw (CSRD), 
rozporządzenie w sprawie ujawniania informacji o zrównoważonym finan‑
sowaniu (SFDR), czy projekt dyrektywy w  sprawie należytej staranności 
w zakresie zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstw (CSDD). Szczególnie 
mocnym echem w ostatnim czasie odbiła się Dyrektywa CSRD, w ramach 
której już w 2025 roku pierwsze spółki zaraportują kwestie ESG za rok 2024, 
a w kolejnym roku zrobią to wszystkie pozostałe duże przedsiębiorstwa za‑
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trudniające powyżej 250 pracowników. Raportowanie w 2027 roku będzie 
dotyczyć roku 2026 i najszerszego zakresu podmiotów, m.in. notowanych 
małych i średnich przedsiębiorstw. Obecnie dyrektywą CSRD jest objętych 
150 firm w Polsce, a już niebawem nowe obowiązki raportowe będą doty‑
czyć grupy ponad 3500 polskich przedsiębiorstw i prawie 50 tysięcy firm 
w Unii Europejskiej. 

Pojawia się pytanie: co z pozostałymi prawie 2 mln MŚP w Polsce? Dy‑
rektywa CSRD nakłada na zobowiązaną firmę powinność raportowania 
czynników ESG, które dotyczą nie tylko danej organizacji, ale całego łańcu‑
cha wartości. W łańcuchu tym znajduje się bardzo dużo firm MŚP, które nie 
są prawnie zobligowane do raportowania. Należy jednak zwrócić uwagę, że 
to właśnie MŚP musi być świadome i przygotowane, by potrafić wskazać 
szereg wskaźników ESG na temat swojej organizacji tak, aby jej duży part‑
ner mógł zaraportować zgodnie z wymaganiami CSRD.

Dziś jednym z dużych wyzwań dla firm, szczególnie tych, które są zobli‑
gowane legislacją do raportowania wskaźników ESG, jest brak danych albo 
ich bardzo słaba jakość. Z tego też względu można się spodziewać, że firmy 
te będą kładły coraz większy nacisk na zbieranie danych niefinansowych od 
swoich partnerów z łańcucha wartości. Bezpośrednie pytanie swojego part‑
nera o dane ESG daje gwarancję ich najwyższej jakości. Dlatego istotne jest, 
by stworzyć proste narzędzia do zbierania danych, które mniejszym firmom 
nie będą zabierały dużo czasu i nie spowodują dodatkowych problemów. 
Strategie ESG są niekompletne bez danych osób trzecich, w tym firm pry‑
watnych. Ale ze względu na brak wymogów dotyczących ujawniania da‑
nych ESG dla prywatnych firm, takie dane dziś są bardzo trudne do zdoby‑
cia. Co więcej, dziś wiele firm nie posiada systemów zbierania i zarządzania 
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danymi ESG, tak aby móc je na bieżąco śledzić, aktualizować, analizować 
i raportować.

Kolejnym wyzwaniem jest brak wiedzy, doświadczenia i  przekonania 
wśród polskich firm do wdrażania standardów ESG jako efektywnego na‑
rzędzia zarządzania firmą. Stan zaawansowania w firmach jest skrajnie róż‑
ny, od zera do wielu lat doświadczeń.

Wielkie firmy, czy to giełdowe, czy międzynarodowe, wprowadziły ra‑
portowanie ESG już od dawna, pod wieloma nazwami. Według raportu 
„Koszty i wyzwania ESG 2022”, ponad połowa pytanych polskich firm za‑
trudniających od 150 do 500 pracowników (53%) nawet nie słyszała o ESG, 
a strategię zrównoważonego rozwoju opracowało dopiero 20% pytanych.

Dla świadomości działań w zakresie ESG ma znaczenie, czy firma ma ko‑
rzenie polskie, czy zagraniczne (Europa Zachodnia, USA). Firmy z zagra‑
nicznym rodowodem w 100% to rozumieją, a te z polskim wiedzą i słyszą, 
ale nie czują tego, mimo że znają wagę tych zagadnień.

Doświadczenie tych dużych i międzynarodowych firm jest bezcenne – to 
one powinny pełnić rolę edukacyjną w obszarze zrównoważonego rozwo‑
ju, przede wszystkim dla sektora MŚP. Mając ponad 99‑procentowy udział 
w rynku, MŚP mogą stać się głównym motorem napędowym zmian w kie‑
runku zrównoważonej i  niskoemisyjnej gospodarki, jednak potrzebują 
w tym obszarze dobrych praktyk, wzorców i pomocy.

Zdecydowanie większa świadomość zachodnich przedsiębiorstw w ob‑
szarze ESG powoduje, że stawiają one sobie konkretne cele i  wskaźniki 
ESG do osiągniecia – nie tylko w kontekście swojej organizacji, ale również 
swojego łańcucha dostaw. Od dawna wymagają od swoich partnerów infor‑
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macji niefinansowych. Tymczasem wiele polskich firm wciąż zwleka z po‑
ważnym zajęciem się kwestią liczenia śladu węglowego, budowania strategii 
redukcyjnych i raportowania klimatycznego.

50% polskiego PKB opiera się na eksporcie,
75% tego eksportu trafia do krajów Unii Europejskiej,
29% do Niemiec.

Od 2023 roku w Niemczech obowiązuje ustawa LkSG, czyli dochowanie 
należytej staranności w  łańcuchu dostaw, nakładająca na największe nie‑
mieckie firmy nowe obowiązki dotyczące monitorowania całości łańcucha 
dostaw – od surowych materiałów po gotowy produkt, zarówno w Niem‑
czech, jak i za granicą. Ta ustawa szerokim echem może odbić się również 
wśród polskich przedsiębiorstw, ponieważ jeśli nie będą w stanie pokazać 
niemieckiemu partnerowi swojego zaangażowania w kwestie ESG (np. śle‑
dząc swój ślad węglowy), najprawdopodobniej wypadną z łańcucha dostaw 
takiego partnera. Zrównoważony rozwój staje się dziś kolejną, obok ceny 
i jakości, przewagą konkurencyjną firmy.

Analiza dostawców i klientów oraz mitygowanie ryzyk w łańcuchu war‑
tości stają się dziś istotnymi elementami działalności każdej firmy, która 
chce wdrażać strategie ESG. Partnerzy, którzy nie będą w stanie pokazać 
swojego zaangażowania w  kwestie ESG, zostaną zastąpieni tymi, którzy 
uwzględniają czynniki ESG w swojej działalności.

Zarówno w Polsce, jak i na świecie firmy zgodnie zauważają zapotrze‑
bowanie na zwiększoną sprawozdawczość i przejrzystość w kwestiach do‑
tyczących ESG. Inwestorzy i  inni interesariusze oczekują bardziej rzetel‑
nych informacji o kwestiach związanych ze środowiskiem, społeczeństwem 
i ładem korporacyjnym, które pomogą im lepiej zrozumieć, w jaki sposób 
spółka osiąga wyniki, podejmuje decyzje i tworzy wartość. 

Konsumenci chcą rozumieć wpływ podejmowanych przez nich wyborów 
na naszą cywilizację. Pracownicy chcą wiedzieć czy ich firma przyczynia się 
do osiągnięcia większej równości, wzmocnienia pozycji rynkowej, lepszych 
i bezpieczniejszych warunków pracy oraz rozwoju bardziej zrównoważo‑
nych społeczności.
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Podobnie wygląda kwestia uzyskania finansowania. Instytucje finansowe 
w procesach kredytowych coraz częściej pytają swoich klientów o informa‑
cje dotyczące kwestii ESG, w tym śladu węglowego. Ma to na celu przekie‑
rowanie środków w stronę zielonych inwestycji, które wesprą transforma‑
cję naszej gospodarki, by stała się bardziej zielona i zrównoważona. Bardzo 
często firma, która monitoruje wskaźniki ESG oraz posiada strategię w tym 
obszarze, może liczyć na lepsze warunki finansowania, a nawet w ogóle do‑
stęp do kredytu.

Coraz większą rolę zyskują także ratingi/scoringi ESG (np. CDP, SMETA, 
EcoVadis, Synesgy), z których interesariusze korzystają w celu przygotowa‑
nia analiz i ocen.

Patrząc na wspomniane wyżej przykłady współczesnych wyzwań dla 
firm, wdrożenie strategii ESG nie powinno być odbierane jako obowiązek, 
ale jako pierwszy krok do rozwoju biznesu na wielu płaszczyznach. O ile 
jeszcze kilka lat temu uwzględnianie czynników ESG było czymś „nice to 
have” i działaniem wizerunkowym dla firm, dziś już nie jest to opcją, a staje 
się jednym z głównych filarów jej działalności, wpływającym na długotrwa‑
łe wyniki finansowe. Motorem zmian jest regulator i rynek – klienci, part‑
nerzy biznesowi, którzy chcą robić biznes z partnerem zrównoważonym.

Dziś już nie można mówić tylko o śladzie węglowym czy odpowiedzial‑
ności za środowisko, te wszystkie trzy obszary ESG są silnie powiązane 
i współzależne.

Zrównoważony rozwój to długa i kręta droga, którą musi podążać każda 
firma, zarówno mała, jak i duża. Dlatego należy upatrywać w nim szansy na 
zdobycie nowej przewagi konkurencyjnej, która przełoży się na pozytywne 
wyniki finansowe i reputację firmy. 
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Co z branżą finansową?

Branża finansowa coraz bardziej angażuje się w dążenia do zrównoważone‑
go rozwoju. Obserwujemy działania zgodne z ESG nie tylko w funkcjono‑
waniu instytucji, ale także w sposobie budowania oferty dla swoich klientów. 

Firmy faktoringowe coraz częściej dostosowują swoją ofertę i podejście 
wobec korporacji, biorąc pod uwagę ich rating ESG. Rozumieją, że firmy 
z silnymi zasadami w zakresie odpowiedzialności ekologicznej, społecznej 
i korporacyjnej osiągną dodatkowe korzyści w ramach usług finansowych. 
Oferta faktoringowa coraz bardziej odpowiada na te potrzeby. 

Faktorzy oferują dla swoich klientów m.in. zielony faktoring. Wniosek 
klienta jest oceniany pod kątem wpływu negocjowanej transakcji na środo‑
wisko. Firmy korzystające z zielonego faktoringu uzyskują pośrednio po‑
twierdzenie, że działają na rzecz ochrony klimatu i środowiska lub w spo‑
sób klimatycznie neutralny.

Zielone finansowanie ułatwia przejście na gospodarkę niskoemisyjną 
oraz wspiera rozwój zrównoważonych i ekologicznych inwestycji. Ogólnie 
dostępne finansowanie ESG można podzielić na dwa rodzaje: 

ȤȤ finansowanie zrównoważonych inwestycji, 
ȤȤ finansowanie powiązane ze wskaźnikami ESG.

W ramach finansowania zrównoważonych inwestycji wyróżniamy: 
ȤȤ zielone kredyty i zielone obligacje, np. inwestycja w energię odnawial‑

ną,
ȤȤ kredyty i obligacje o pozytywnym wpływie społecznym, np. kredyt na 

inwestycje typu mieszkanie dostępne cenowo,
ȤȤ finansowanie powiązane z wynikami, jakie podmiot uzyskuje w ob‑

szarze zrównoważonego rozwoju,
ȤȤ finansowanie powiązane z poprawą ratingu ESG.

Jak budować strategię ESG w firmie?

W ostatnich latach temat zrównoważonego rozwoju, odpowiedzialno‑
ści społecznej i środowiskowej zyskał ogromną popularność. Firmy coraz 
bardziej zdają sobie sprawę, że sukces biznesowy nie może być osiągnięty 
kosztem środowiska i społeczności, w których działają. Dlatego budowanie 
strategii ESG stało się niezbędnym elementem długoterminowego rozwoju 
przedsiębiorstw. 
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Czy warto mieć strategię działań ESG  
i ją realizować?

Oczywiście tak, wtedy nasze działania będą efektywne, zaplanowane i spój‑
ne ze strategią rozwoju firmy. A jeśli nie od razu strategię, to co? Wszystkie 
działania w obszarach ESG są istotne i mają swoje znaczenie. Jedna firma, 
działająca ze świetną strategią, nie poprawi środowiska, procesów społecz‑
nych i ładu organizacyjnego, dlatego liczy się każda firma, bez względu na jej 
wielkość i zakres działań, i każde działanie w stronę ochrony naszej planety.

Strategia strategii nierówna, ale o strategii warto zawsze myśleć docelo‑
wo, w perspektywie jakiegoś czasu, i dostosować ją do możliwości i potrzeb 
własnego biznesu. 

Opisany poniżej proces budowania i  implementacji strategii ESG 
w firmie został przygotowany w oparciu o case study firmy CRIF Polska, 
która uzyskała certyfikat ESG na platformie Synesgy, poprzez wypełnienie 
ankiety merytorycznie opartej na międzynarodowych standardach zrów‑
noważonego rozwoju: Global Reporting Initiative, ONZ Global Compact, 
Carbon Disclosure Project, Taxonomy. Wynik ankiety (score ESG) został 
opracowany przez Agencję Ratingów Kredytowych Grupy CRIF, która od 
lat włącza do oceny emitentów spółek niefinansowych z Unii Europejskiej.

Dbanie o środowisko (E), odpowiedzialność społeczną (S) i ład korpora‑
cyjny (G) było od zawsze częścią misji Grupy CRIF. Misji, która realizowała 
się w konkretnych działaniach spółek w różnych częściach świata. Mówiąc 
o Polsce, CRIF aktywnie wspiera inicjatywy charytatywne i edukacyjne or‑
ganizacji pozarządowych, we własnych procedurach promuje zrównoważo‑
ny rozwój w zakresie architektury biura, zatrudnienia i polityki dotyczącej 
pracowników, edukacji i budowania świadomości ESG, rozwiązań techno‑
logicznych wspierających ochronę środowiska, gromadzenia danych nie‑
finansowych do raportowania ESG oraz udostępniania platformy ESG do 
własnej certyfikacji i monitoringu łańcucha dostawców i partnerów (łańcu‑
cha wartości).

Odkąd dla CRIF myślenie o  strategii ESG stało się naturalną koniecz‑
nością rozwoju firmy, nietrudno było określić już podejmowane regularnie 
działania w zakresie ochrony środowiska i działań CSR czy ładu korpora‑
cyjnego. Aby z  tych działań wyłoniła się strategia, pomocna była własna 
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certyfikacja na platformie Synesgy wraz z planem działań naprawczych na 
kolejny rok po certyfikacji oraz decyzja Zarządu firmy odnośnie celów tej 
strategii. Dzieląc się naszym doświadczeniem przy opracowaniu strategii 
ESG, proponujemy, by podzielić ten proces na następujące etapy:

1. Zrozumienie koncepcji ESG

Pierwszym krokiem w  budowaniu strategii ESG jest zrozumienie samej 
koncepcji. ESG odnosi się do trzech kluczowych obszarów: środowiska 
(Environmental), społecznej odpowiedzialności (Social) i ładu korporacyj‑
nego (Governance). ESG zatem odnosi się do wpływu działalności firmy na 
środowisko naturalne, społeczną odpowiedzialność, dotyczy relacji z pra‑
cownikami, społecznością lokalną i  klientami, a  ład korporacyjny odno‑
si się do struktury zarządzania i przejrzystości w firmie. To zdecydowanie 
więcej, niż myślenie o ekologii, oszczędzaniu wody i energii elektrycznej. To 
kształtowanie działań firmy we wszystkich obszarach w sposób odpowie‑
dzialny dla biznesu i odpowiedzialny dla planety.

ȤȤ Czy rozumienie koncepcji ESG jest w Twojej firmie spójne u pracow‑
ników na różnych poziomach struktury zatrudnienia (w tym zarząd)? 
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Na temat „Roli zarządu we wdrażaniu działań ESG w firmie” zob.: htt‑
ps://synesgy.pl/blog.

ȤȤ Czy kluczowe osoby zajmujące się tematyką ESG wewnętrznie akcep‑
tują wizje firmy w obszarze zrównoważonego rozwoju?

ȤȤ Czy kluczowe osoby zajmujące się tematyką ESG w Twojej firmie mają 
odpowiednie kompetencje do realizacji zadań? 

2. Przeglądanie istniejących działań

Kolejnym krokiem jest przeglądanie istniejących działań w obszarach ESG. 
Warto ocenić, jak firma radzi sobie w  każdym z  tych obszarów, i  ziden‑
tyfikować obszary do poprawy. Przeglądanie polityk i procedur, audytów 
środowiskowych, programów społecznych i innych istotnych dokumentów 
pomoże zrozumieć, gdzie firma obecnie się znajduje.

ȤȤ W wyniku przeglądu istniejących działań możesz przygotować stronę 
internetową informującą o takich działaniach oraz atrakcyjny raport.

ȤȤ Sprawdź, czy wszystkie zespoły wezmą udział w  takim przeglądzie, 
i dopilnuj, by tak było.

ȤȤ Zastanów się, czy dotychczasowe działania ESG w  Twojej firmie są 
skorelowane z biznesem, który prowadzisz. Czy są sensowne z punk‑
tu widzenia biznesu, czy jedynie np. promują ekologiczne zachowania 
(sadzenie drzew), a pracownicy nie zwracają uwagi na wykorzystanie 
papieru w biurze (drukują wszystkie dokumenty).

3. Określanie celów i priorytetów

Określ cele i  priorytety związane ze strategią ESG dla Twojej firmy. Czy 
firma chce zmniejszyć swój ślad węglowy, poprawić warunki pracy dla pra‑
cowników, angażować się w społeczność lokalną, czy poprawić zarządzanie 
i przejrzystość? Istotne jest, aby cele i priorytety odnosiły się do wykona‑
nego przeglądu, ale ostatecznie nie zdeterminowały wyznaczenia strategii. 
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Cele w strategii mogą być nowe, ale również mogą wynikać bezpośrednio 
z realizowanych już działań.

ȤȤ Zacznij od zdefiniowania małej liczby celów  – ich długa lista może 
spowodować, że Twoja firma będzie rozproszona lub nie znajdzie od‑
powiednich zasobów do ich realizacji i nie zrealizuje tych celów w sa‑
tysfakcjonujący sposób.

ȤȤ Myśl o strategii jako o działaniach w dłuższym okresie czasu. Stawiaj 
cele na kilka lat.

ȤȤ Cele postawione w strategii ESG Twojej firmy powinny być SMART: 
konkretne, mierzalne, osiągalne, realne i mierzalne w czasie.

4. Zaangażowanie interesariuszy

Budowanie strategii ESG powinno być procesem partycypacyjnym, który an‑
gażuje różne grupy interesariuszy. Warto zaangażować pracowników z róż‑
nych działów i zespołów (na pewno Zarząd oraz zespół HR, CSR, marketing, 
obsługa klienta i sprzedaż są kluczowi), ale i klientów, dostawców, partnerów 
niekomercyjnych, aby poznali politykę ESG Twojej firmy. Taka współpraca 
pomoże zwiększyć zrozumienie i  zaangażowanie w strategię ESG również 
całego łańcucha partnerów i dostawców, czyli łańcucha wartości.

ȤȤ Czy i w jaki sposób realizacja strategii ESG włącza łańcuch dostawców 
lub jest dopasowana do Twojego biznesu?

ȤȤ Są takie narzędzia dotyczące ESG, które mają dwie możliwości: z jed‑
nej strony udostępniają ocenę własną ESG (wynik ESG), czyli wypeł‑
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nienie ankiety z  danymi niefinansowymi według międzynarodowej 
metodologii i w oparciu o  legislację dotyczącą obszaru ESG, dodat‑
kowo – poza certyfikatem ESG – proponują listę działań naprawczych 
w  Twojej organizacji, ale również dają możliwość zaangażowania 
klientów, dostawców, partnerów, aby sami dokonali własnej oceny 
ESG. W ten sposób monitorujesz swój łańcuch wartości. Prowadzisz 
zatem odpowiedzialny biznes w dwóch, równie ważnych obszarach.

5. Implementacja i monitorowanie

Po ustaleniu celów i  priorytetów należy przejść do implementacji strate‑
gii. Wdrażanie polityk, programów i inicjatyw, które będą realizować cele 
ESG jest kluczowe. Jednak nie wystarczy tylko podjąć działania – konieczne 
jest również monitorowanie postępów i wyników. Regularne raportowanie 
i ocena efektywności działań ESG pomaga w utrzymaniu odpowiedzialno‑
ści za ich realizację i pozwala na ciągłe doskonalenie.

ȤȤ Czy implementacja i  monitorowanie obejmuje cele zaproponowane 
w strategii ESG dla Twojej firmy?

ȤȤ Czy posiadasz odpowiednie zasoby do implementacji celów ESG?
ȤȤ Czy posiadasz odpowiednie narzędzia do monitorowania realizacji ce‑

lów ESG?

6. Edukacja i świadomość

Budowanie strategii ESG to nie tylko wewnętrzne działania firmy, ale także 
edukacja i  budowanie świadomości wagi tych zagadnień wśród zarówno 
pracowników, jak i  interesariuszy zewnętrznych. Ważne jest, aby pracow‑
nicy byli świadomi znaczenia ESG i mieli dostęp do szkoleń i materiałów 
edukacyjnych. Firma może również angażować się w kampanie społeczne 
i  inicjatywy, które podnoszą świadomość na temat zrównoważonego roz‑
woju. Z kolei interesariusze zewnętrzni – klienci, dostawcy, partnerzy – po‑
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winni rozumieć potrzebę Twojej firmy posiadania i realizacji strategii ESG, 
ponieważ z tej strategii będą wynikały różne działania, dotyczące również 
biznesu i relacji partnerskich.

ȤȤ Edukacja i budowanie świadomości są działaniami nieustannymi. Nie 
da się zrealizować jednego projektu, by osiągnąć zmianę w postawie 
czy zachowaniu. 

ȤȤ Strategia i wynikające z niej działania wymagają marketingu – również 
po to zajmujemy się tematyką ESG, aby budować wizerunek firmy 
jako odpowiedzialnej w biznesie, czy też firmy konkurencyjnej zwięk‑
szającej swoją przewagę na rynku poprzez dostosowanie do wymagań 
legislacyjnych i trendów na rynku.

ȤȤ Przykład zachęca, to najistotniejsze w promowaniu czy własnej strate‑
gii ESG. Wdrażajmy tę strategię wśród osób decyzyjnych, a pracowni‑
cy pójdą za przykładem liderów.

Podsumowanie

Budowanie strategii ESG w firmie jest niezbędne dla długoterminowego suk‑
cesu i trwałego rozwoju przedsiębiorstwa. Zdecydowanie nie są to działania 
oderwane od działalności firmy, jej zarządu i kluczowych pracowników. Nie 
są to też działania „z doskoku” lub lista odrębnych i przypadkowych akcji. 

Poprzez zrozumienie koncepcji ESG, przeglądanie istniejących działań, 
określanie celów i priorytetów, zaangażowanie interesariuszy, implementa‑
cję i monitorowanie oraz edukację i budowanie świadomości, firma może 
kreować swoją działalność w sposób zrównoważony i odpowiedzialny. 

Strategia ESG jest częścią strategii rozwoju firmy i tylko w takim połącze‑
niu ma szansę na sukces i sensowną realizację. Budowanie strategii ESG to 
inwestycja w przyszłość, która przynosi korzyści zarówno firmie, środowi‑
sku, społeczeństwu, jak i całej planecie.



JAN SARNOWSKI, ALEKSANDER ŁOŻYKOWSKI,  
KONRAD ZAJĄC

Korzystanie z faktoringu  
nie powinno pozbawiać prawa  
do estońskiego CIT

1. Zarys problemu

Od 1 stycznia 2021 r. w polskim systemie prawnym funkcjonuje innowacyj‑
ny model opodatkowania dochodów z działalności podmiotów będących 
podatnikami CIT – ryczałt od dochodów spółek1. Model ten stanowi alter‑
natywę dla klasycznej formy opodatkowania CIT. Charakteryzuje się odręb‑
nymi zasadami dokonywania rozliczeń, momentem powstania obowiązku 
podatkowego, wysokością stawek podatku oraz katalogiem wyłączeń2. In‑
spiracją do jego wprowadzenia był model opodatkowania osób prawnych 
obowiązujący w Estonii, stąd potocznie nazywany jest „estońskim CIT”3.

Przewodnia idea estońskiego CIT wyraża się w  założeniu, iż dochody 
osiągnięte przez podatnika i  zatrzymane w  spółce w  ogóle nie podlega‑
ją cyklicznemu obciążeniu podatkiem dochodowym. Do opodatkowania 
dochodzi dopiero wówczas, kiedy zysk jest wypłacany ze spółki, przede 

1  Zmiana wdrożona przepisami Ustawy z dnia 28 listopada 2020 r. o zmianie ustawy 
o podatku dochodowym od osób prawnych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2020 r., 
poz. 2122), początkowo pod nazwą „ryczałt od dochodów spółek kapitałowych”. Obecna 
nazwa instytucji wdrożona została z dniem 1 stycznia 2022 r. mocą Ustawy z dnia 29 paź‑
dziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, ustawy 
o podatku dochodowym od osób prawnych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., 
poz. 2105).

2  A. Łożykowski, A. Pierzchała, J. Sarnowski, Estoński CIT w  Polsce, [w:] Ryczałt od 
dochodów spółek. Szczegółowe zagadnienia dotyczące opodatkowania spółek tzw. Estońskim 
CIT, red. W. Modzelewski, Instytut Studiów Podatkowych, Warszawa 2023.

3  Więcej na temat inspiracji wdrożenia w Polsce ryczałtu od dochodów spółek w: P. Do‑
maszczyńska, A. Łożykowski, J. Sarnowski, Estoński CIT dla Polski. Potencjał, model wdro‑
żenia i oczekiwane efekty, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2020.
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wszystkim w formie dywidendy. Wypłata zysku jest jednak rozumiana sze‑
roko i  obejmuje również inne wypłaty, niejako równoważne dystrybucji 
zysku, np. udzielenie przez spółkę bezzwrotnej pożyczki wspólnikowi. Mo‑
del estoński w zestawieniu z opodatkowaniem klasycznym przynosi liczne 
korzyści, zwłaszcza ułatwienie sposobu rozliczeń i zmniejszenie wymogów 
prowadzonej dokumentacji. Prowadzi również do oszczędności podatko‑
wych, a w efekcie – do poprawy płynności finansowej przedsiębiorstwa. To 
spółka decyduje bowiem, kiedy i w  jakiej wysokości wypłaci zysk wspól‑
nikom, a  więc sama określa moment oraz wysokość podatku do zapłaty. 
Model ten nie zakłada również obowiązku pobierania zaliczek na podatek, 
dzięki czemu spółka dysponuje większą ilością środków do prowadzenia 
bieżącej działalności gospodarczej. W efekcie wdrożenia ww. regulacji Esto‑
nia od wielu lat zajmuje pierwsze miejsca w rankingach przyjazności sy‑
stemu podatkowego w zakresie CIT, jako kraj, w którym rozliczenie tego 
podatku jest najtańsze i najmniej czasochłonne dla przedsiębiorców4.

W aktualnym stanie prawnym możliwość wyboru estońskiego CIT nie 
jest determinowana koniecznością ponoszenia określonych nakładów in‑
westycyjnych czy skalą uzyskiwanych przychodów lub dochodów5. Z opo‑
datkowania ryczałtem mogą korzystać zarówno mikro, mali, średni, jak 
i duzi przedsiębiorcy prowadzący działalność gospodarczą w formie spółki 
akcyjnej, prostej spółki akcyjnej, spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, 
spółki komandytowo‑akcyjnej czy spółki komandytowej, których wspólni‑
kami są wyłącznie osoby fizyczne6. Estoński CIT uchodzi więc za przejrzysty, 
prosty i prorozwojowy system opodatkowania podmiotów gospodarczych, 
w szczególności tych, które dążą do rozwoju własnego biznesu i wzmocnie‑
nia swojej pozycji rynkowej poprzez przeznaczenie większości wypracowa‑
nych zysków na reinwestycję. Liczba przedsiębiorców, którzy wybrali reżim 
estoński nieustannie wzrasta. Według danych Ministerstwa Finansów, tylko 
od stycznia 2022 do marca 2023 r. model ten wybrało ponad 10 000 pod‑
miotów, a więc ponad dwudziestokrotnie więcej niż w 2021 roku7. W ten 

4  D. Jegorov, A. Leszczyłowska, A. Łożykowski, Estoński CIT – lekcje dla Polski, „Zeszy‑
ty mBank – CASE” 2020, nr 163.

5  A. Łożykowski, J. Sarnowski, Estoński CIT 2.0 czyli drugi krok w  kierunku pełnego 
systemu estońskiego w Polsce, „Biuletyn Instytutu Studiów Podatkowych” nr 9/2021, s. 87.

6  S. Obuchowski, J. Sarnowski, Kalendarium wdrożenia podatkowej części Polskiego 
Ładu (cz. 2), „Biuletyn Instytutu Studiów Podatkowych” nr 12/2021, s. 93.

7  M. Szulc, A. Pokojska, Firmy wstrzymują decyzję o przejściu na estoński CIT, „Dzien‑
nik Gazeta Prawna” 2023, nr z 13 marca.
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sposób w  kilkanaście miesięcy estoński CIT stał się najpopularniejszym 
w  Polsce podatkowym narzędziem wspierania inwestycji  – wybieranym 
przez przedsiębiorców kilkakrotnie częściej niż znacznie szerzej dostępne 
alternatywy – ulga badawczo‑rozwojowa czy Polska Strefa Inwestycji.

Założeniem wprowadzenia nowego alternatywnego modelu opodatko‑
wania CIT było wsparcie rozwoju przedsiębiorstw operacyjnych, prowa‑
dzących rzeczywistą działalność gospodarczą, tj. tych, które przeznaczą za‑
oszczędzone na podatku środki na rozwój realnie prowadzonego w Polsce 
biznesu. W związku z  tym ustawodawca przewidział dodatkowe warunki 
skorzystania z  systemu estońskiego, dotyczące zatrudnienia i  struktury 
przychodów (art. 28j ust.  1 pkt  2 i  3 ustawy o  podatku dochodowym od 
osób prawnych8 – dalej: uCIT). Mają one na celu ograniczenie możliwo‑
ści korzystania z opodatkowania ryczałtem tym podmiotom, które takiej 
działalności nie prowadzą9. Mowa tu więc o podmiotach nakierowanych na 
czerpanie przychodów głównie ze źródeł pasywnych. W art. 28j ust. 1 pkt 2 
uCIT wskazano wprost, że jednym z warunków, którego spełnienie jest nie‑
zbędne do skorzystania z opodatkowania ryczałtem, jest to, aby mniej niż 
50% przychodów spółki, osiągniętych w  roku podatkowym poprzedzają‑
cym objęcie ryczałtem (liczonych z uwzględnieniem kwoty należnego po‑
datku VAT), pochodziło ze źródeł pasywnych z tytułu:

ȤȤ wierzytelności,
ȤȤ odsetek i pożytków od wszelkiego rodzaju pożyczek,
ȤȤ części odsetkowej raty leasingowej,
ȤȤ poręczeń i gwarancji,
ȤȤ praw autorskich lub praw własności przemysłowej, w tym z tytułu zby‑

cia tych praw,
ȤȤ zbycia i realizacji praw z instrumentów finansowych,
ȤȤ transakcji z  podmiotami powiązanymi w  rozumieniu art. 11a ust.  1 

pkt 4 – w przypadku gdy w związku z tymi transakcjami nie jest wy‑
twarzana wartość dodana pod względem ekonomicznym lub wartość 
ta jest znikoma.

Powyższy warunek uznaje się za spełniony, zgodnie z art. 28j ust. 2 pkt 1 
uCIT, w  pierwszym roku podatkowym opodatkowania ryczałtem, jeżeli 

8  Ustawa z dnia 15  lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz.U. 
z 2022 r., poz. 2587 z późn. zm.).

9  Uzasadnienie do rządowego projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodo‑
wym od osób prawnych oraz niektórych innych ustaw, druk 643, Sejm IX kadencji, s. 36.
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spółka jest podmiotem rozpoczynającym prowadzenie działalności. Osiąg‑
nięcie natomiast przychodów ze źródeł pasywnych w wysokości co najmniej 
50% wartości przychodów (liczonych z uwzględnieniem podatku VAT), już 
po objęciu ryczałtem od dochodów, skutkuje, zgodnie z art. 28l ust. 1 pkt 3 
uCIT, utratą prawa do tego sposobu opodatkowania od końca roku podat‑
kowego, w którym doszło do przekroczenia limitu przychodów pasywnych.

Na gruncie wyżej przywoływanych regulacji ujawniła się jednak spor‑
na kwestia dotycząca tego, czy podatnicy zawierający umowy faktoringu, 
w ramach których zbywają wierzytelności własne, są zobowiązani przychód 
z tego tytułu uwzględnić przy wyliczeniach limitu przychodów pasywnych, 
o którym mowa w art. 28j ust. 1 pkt 2 uCIT. Uznanie bowiem, że sprzedaż 
wierzytelności własnych skutkuje dla faktoranta osiągnięciem przychodów 
pasywnych skutkować może utratą przez niego prawa do opodatkowania 
modelem estońskim, jeżeli w roku podatkowym przekroczony zostanie li‑
mit przychodów biernych.

Zgodnie z  interpretacją ogólną Ministra Finansów, Funduszy i Polityki 
Regionalnej z  dnia 15  lutego 2021  r. (nr DD5.8201.11.2020), w  przypadku 
zbycia przez faktorantów wierzytelności własnych, zaliczonych uprzednio 
do przychodów należnych, po stronie faktoranta powstaje: 1) obowiązek 
rozpoznania przychodu podatkowego w  wysokości odpowiadającej cenie 
zawartej w umowie sprzedaży wierzytelności (kwoty brutto), ustalonej na 
poziomie rynkowym oraz 2) prawo do kosztów uzyskania przychodów z tej 
transakcji (zasadniczo w wartości brutto wierzytelności, tj. wraz z podat‑
kiem VAT). Powyższe stanowisko dotyczy przede wszystkim zasad rozli‑
czeń podatkowych w ramach klasycznej formuły opodatkowania dochodów 
osób prawnych. Natomiast zastosowanie przez Dyrektora Krajowej Infor‑
macji Skarbowej wniosków płynących z przywołanej interpretacji w połą‑
czeniu z błędnym zakwalifikowaniem obrotu wierzytelnościami własnymi 
do wierzytelności, o których mowa w art. 28j ust. 1 pkt 2 lit. a uCIT, może 
doprowadzić do utraty przez faktorantów prawa do opodatkowania ry‑
czałtem od dochodów, w związku ze zdublowaniem wartości określonych 
wierzytelności w przychodach podatkowych. Po raz pierwszy zostają one 
bowiem ujęte w związku ze sprzedażą towarów lub świadczeniem usług do 
kontrahentów, a drugi raz – w związku ze sprzedażą tychże wierzytelności 
faktorom, na podstawie umowy faktoringu.



KORZYSTANIE Z FAKTORINGU NIE POWINNO POZBAWIAĆ PRAWA DO...    ■    73

Faktoring • Rok XIII (2023)

2. Stanowisko Dyrektora Krajowej Informacji 
Skarbowej

Negatywna wykładnia przepisów, której rezultat wyraża się w stwierdzeniu, 
że w związku z zawarciem umowy faktoringu po stronie faktoranta powsta‑
ją przychody pasywne, została zaprezentowana przez Dyrektora Krajowej 
Informacji Skarbowej w interpretacjach indywidulanych:

ȤȤ z dnia 22 grudnia 2022 r., nr 0111‑KDWB.4010.104.2022.1.AZE,
ȤȤ z dnia 23 grudnia 2022 r., nr 0111‑KDIB1‑1.4010.489.2022.1.BS,
ȤȤ z dnia 29 grudnia 2022 r., nr 0111‑KDWB.4010.84.2022.2.AZE.

Organ podatkowy opiera swoją argumentację na założeniu, że skoro 
sprzedaż przez faktoranta wierzytelności własnych jest odrębnym zdarze‑
niem od wcześniejszych operacji gospodarczych, w wyniku których powstał 
przychód należny, tj. od sprzedaży towarów lub świadczenia usług kontra‑
hentom, to w związku z tym faktorant będzie w istocie uzyskiwać przycho‑
dy ze sprzedaży wierzytelności. W konsekwencji, do wartości przychodów, 
o których mowa w art. 28j ust. 1 pkt 2 lit. a uCIT, spółka korzystająca z usłu‑
gi faktoringowej powinna wliczać wartość przychodów z tytułu zbycia wie‑
rzytelności własnych w ramach tego rodzaju umowy. Zatem, jeżeli przycho‑
dy z tego tytułu przekroczą 50% przychodów z działalności gospodarczej, 
osiągniętych w  poprzednim roku podatkowym, liczonych z  uwzględnie‑
niem kwot należnego podatku VAT, to taka spółka nie będzie mogła skorzy‑
stać z opodatkowania na zasadach ryczałtu od dochodów spółek.

Stanowisko prezentowane przez organ w przywołanych interpretacjach, 
mimo że nie zostało to wprost wskazane, opiera się zapewne na wcześniej 
wydanej interpretacji ogólnej Ministra Finansów, Funduszy i Polityki Re‑
gionalnej z dnia 15 lutego 2021 r. w sprawie zasad ustalania wysokości kosz‑
tów uzyskania przychodu przy zbyciu wierzytelności własnych w ramach 
umowy faktoringu. Organ w  niniejszej interpretacji wskazał bowiem, iż 
odpłatne zbycie przez podatnika CIT wierzytelności wynikającej z dokona‑
nej wcześniej przez niego na rzecz podmiotu trzeciego sprzedaży towarów 
lub usług stanowi odrębną operację gospodarczą, wywołującą po stronie 
zbywcy wierzytelności skutki w CIT w postaci wystąpienia przychodu oraz 
kosztów uzyskania przychodu. W praktyce skutkuje to zatem niejako dwu‑
krotnym powstaniem przychodu. Bezrefleksyjne przeniesienie takiej inter‑
pretacji przez Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej wprost na grunt 
przepisów o  opodatkowaniu ryczałtem od dochodów spółek oznacza, że 
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w wyniku umowy faktoringu dochodzi po stronie faktoranta do uzyskania 
przychodu z wierzytelności, o którym mowa w art. 28j ust. 1 pkt 2 lit. a uCIT.

3. Faktoring a przychody pasywne

Pogląd wyrażany przez organ podatkowy, w ocenie Autorów, stanowi prze‑
jaw błędnego podejścia do wykładni prawa. Opiera się on bowiem na nie‑
uwzględnieniu zasadniczej treści umowy faktoringowej oraz mylnej ocenie 
tego, czym w rozumieniu ustawodawcy są przychody pasywne. Prezento‑
wana interpretacja jawi się tym samym jako wątpliwa z punktu widzenia 
adekwatności do realiów gospodarczych i  naruszająca zasady logicznego 
wnioskowania, których stosowanie powinno być każdorazowo nieodłącz‑
nym elementem procesu wykładni prawa. Pominięcie tych reguł może pro‑
wadzić do absurdalnych rezultatów, pośrednio wiodąc do osłabienia ogól‑
nego poszanowania prawa w społeczeństwie.

Jak zauważa sam organ, w uzasadnieniu do projektu ustawy wprowadza‑
jącej ryczałt od dochodów spółek, przyjęte warunki, dotyczące m.in. struk‑
tury przychodów, mają w zamierzeniu ograniczać możliwość korzystania 
z  ryczałtu tym podmiotom, które nie prowadzą rzeczywistej działalności 
gospodarczej. Nie ulega wątpliwości, iż organ prawidłowo dostrzega mo‑
tywy prawodawcy (sam bowiem się na nie powołuje), niemniej w nieuza‑
sadniony sposób pomija te okoliczności w  procesie dalszej wykładni, co 
w następstwie prowadzi do jej wadliwego rezultatu.

O ile to tekst ustawy, a nie uzasadnienie jej projektu, jest właściwym noś‑
nikiem intencji ustawodawcy, to właśnie treść uzasadnienia projektu aktu 
normatywnego pozwala ustalić, czym kierował się legislator przy konstru‑
owaniu kształtu danych regulacji. Jak wskazano w uzasadnieniu projektu, 
celem wprowadzenia warunku limitu przychodów pasywnych jest ograni‑
czenie możliwości korzystania z opodatkowania ryczałtem przez podmio‑
ty nieprowadzące aktywnej działalności gospodarczej, ale nakierowane na 
czerpanie przychodów pochodzących głównie ze źródeł pasywnych. Opo‑
datkowanie modelem estońskim stanowi bowiem narzędzie ułatwienia 
przedsiębiorcom zwiększenia skali prowadzonej przez nich działalności 
operacyjnej (aktywnej działalności gospodarczej), poprzez akcelerację rea‑
lizowanych przez podatników procesów inwestycyjnych, w tym – zwiększa‑
jących bazę posiadanych przez nich środków trwałych. Warto nadmienić, 
iż również w  objaśnieniach podatkowych Ministerstwa Finansów z  dnia 
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23  grudnia 2021  r. dotyczących stosowania przepisów uCIT w  zakresie 
ryczałtu od dochodów spółek, jednoznacznie wskazano, iż wprowadzone 
w art. 28j ust. 1 pkt 2 uCIT warunki dotyczące struktury przychodów mają 
w zamierzeniu ograniczać możliwość korzystania z nowej formy opodatko‑
wania tym podmiotom, które nie prowadzą aktywnej działalności gospo‑
darczej, a swoje dochody opierają na pasywnych źródłach przychodów10.

Na gruncie uCIT wyodrębnia się dwie zasadnicze kategorie źródeł przy‑
chodów: dochody z zysków kapitałowych oraz pozostałe dochody, zwane 
najczęściej dochodami z  działalności gospodarczej. Pierwszą kategorię 
można określić mianem przychodów (dochodów) pasywnych, w istocie bo‑
wiem jest to źródło przychodów, do których uzyskania nie jest konieczne 
podejmowanie aktywnej działalności gospodarczej. Katalog przychodów 
z zysków kapitałowych został przez ustawodawcę określony w art. 7b uCIT. 
Warto zauważyć, iż ust. 1 pkt 5 niniejszego artykułu wprost wskazuje, że za 
przychody z zysków kapitałowych uznaje się przychody ze zbycia wierzy‑
telności uprzednio nabytych przez podatnika oraz wierzytelności wynika‑
jących z przychodów zaliczanych do zysków kapitałowych. Z przepisu tego 
jednoznacznie wynika, że cesja wierzytelności własnych, innych niż wie‑
rzytelności z przychodów zaliczanych do zysków kapitałowych, nie zosta‑
ła objęta katalogiem przychodów z zysków kapitałowych, o którym mowa 
w  art. 7b uCIT. Oznacza to, że zarówno na gruncie prawnym, jak i  eko‑
nomicznym sprzedaż własnych wierzytelności w ramach umowy faktorin‑
gu, przy uwzględnieniu specyfiki tego rodzaju umowy, w żadnym razie nie 
może prowadzić do konkluzji, że po stronie faktoranta zostaje osiągnięty 
przychód pasywny.

Podkreślenia wymaga, że przeciwna interpretacja obowiązujących prze‑
pisów prowadzić może do utrudnienia prowadzenia działalności przez pod‑
mioty, które w intencji ustawodawcy powinny być beneficjentem ryczałtu 
od dochodów spółek. Usługi faktoringowe stanowią bowiem w swej isto‑
cie instrument skierowany przede wszystkim właśnie do tych podmiotów 
gospodarczych, które prowadzą aktywną działalność operacyjną. Potrzeba 
skorzystania z  faktoringu pozostaje w  ścisłym związku ze specyfiką tego 
rodzaju działalności. Faktoring umożliwia bowiem przedsiębiorcom, wy‑
stawiającym kontrahentom faktury z odroczonym terminem płatności, wy‑
nikające ze sprzedaży towarów lub świadczenia usług w ramach prowadzo‑

10  Objaśnienia podatkowe z 23 grudnia 2021 r. – „Przewodnik do Ryczałtu od docho‑
dów spółek”, s. 19.
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nej działalności, na szybsze, nierzadko niemal natychmiastowe, uzyskanie 
kwoty odpowiadającej wartości sprzedanej wierzytelności, pomniejszonej 
jedynie o prowizję faktora. Dla przedsiębiorcy zawarcie umowy faktoringu 
ma więc na celu poprawę jego płynności finansowej, poprzez umożliwienie 
mu wcześniejszego dysponowania należnymi od kontrahenta środkami fi‑
nansowymi. Dzięki faktoringowi faktorant uzyskuje potrzebne mu środki 
zaraz po wystawieniu faktury, niezależnie od wskazanego terminu jej płat‑
ności. Faktoring jest zatem intuicyjnym, podstawowym narzędziem służą‑
cym przedsiębiorcy do usprawnienia prowadzonej przez niego działalności 
operacyjnej – takiej, w ramach której dochodzi do sprzedaży towarów lub 
świadczenia usług. W mniejszym stopniu znajduje natomiast zastosowanie 
u podmiotów nieprowadzących aktywnej działalności gospodarczej, które 
osiągane dochody opierają na pasywnych źródłach przychodów.

Stanowisko organu, iż do wartości przychodów, o których mowa w art. 
28j ust. 1 pkt 2 lit. a uCIT, podatnik powinien wliczać wartość przychodów 
z tytułu zbycia wierzytelności własnych w ramach umowy faktoringu pro‑
wadzi do alogicznego wniosku, że dokonywanie cesji takich wierzytelności 
stanowi dla faktoranta źródło dochodu pasywnego. W ten sposób pomi‑
ja się samą istotę faktoringu, tj. fakt, że w efekcie korzystania z tego typu 
usługi finansowej, po stronie faktoranta nie powstaje dochód. Przeciwnie, 
należność uzyskana od faktora z  tytułu wykupu wierzytelności jest niż‑
sza niż pierwotna należność przysługująca faktorantowi, gdyż zostaje ona 
pomniejszona o prowizję przysługującą faktorowi. W efekcie nie znajduje 
ekonomicznego uzasadnienia urzędowa interpretacja, która wiąże określo‑
ny wynik proporcji pomiędzy działalnością operacyjną a pasywną przed‑
siębiorcy z tym, czy w danym roku podatkowym korzystał ze stojącego do 
jego dyspozycji narzędzia gospodarowania płynnością, jakim jest faktoring. 
Skorzystanie w toku działalności gospodarczej z konkretnego rodzaju usłu‑
gi finansowej, tj. poniesienie wydatku celem przyspieszenia terminu płat‑
ności będącej efektem działalności operacyjnej przedsiębiorstwa, w żaden 
sposób, ekonomicznie ani prawnie, nie wpływa na charakter prowadzone‑
go przez przedsiębiorcę biznesu, tj. na proporcję pomiędzy przychodami 
pochodzącymi z działalności aktywnej i pasywnej. Nie można zatem uza‑
sadnić pojawienia się takiego wpływu mocą interpretacji przepisów prawa 
dokonanej przez Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej. Przedstawione 
w ww. interpretacjach indywidualnych stanowisko Organu wiedzie zatem 
do zaburzenia realnie występującej w przedsiębiorstwie proporcji pomię‑
dzy przychodami wynikającymi z  aktywnej i  pasywnej działalności, na 
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niekorzyść podmiotów korzystających z usługi faktoringu. Prowadzi to do 
sprzecznego z konstytucyjnymi normami efektu nierównego (dyskrymina‑
cyjnego) traktowania podmiotów znajdujących się w analogicznej sytuacji, 
tj. charakteryzujących się taką samą proporcją przychodów pochodzących 
ze źródeł pasywnych, a różniących się jedynie korzystaniem, w toku prowa‑
dzonej działalności gospodarczej, z usług faktoringu. Stawia je to w oczy‑
wisty sposób w gorszej sytuacji niż podmioty, które z ww. usług nie korzy‑
stają. Rzeczony dyskryminacyjny skutek przejawia się w  nieznajdującym 
uzasadnienia ograniczeniu możliwości rozliczenia, na zasadzie ryczałtu od 
dochodów spółek, przez podmioty korzystające z  faktoringu oraz analo‑
gicznie  – w  konieczności rezygnacji lub ograniczenia stopnia stosowania 
tej konkretnej kategorii usług finansowych przez podmioty chcące wejść 
w estoński CIT.

W toku przedstawionych interpretacji Organ ogranicza się do ścisłej wy‑
kładni językowej pojedynczego przepisu, tj. art. 28j ust. 1 pkt 2 lit. a uCIT. 
Ignoruje przy tym wykładnię systemową i celowościową przepisów prawa. 
Ścisła wykładnia językowa ma dominujące zastosowanie w praktyce inter‑
pretacyjnej, niemniej można ją uznać za wystarczającą jedynie w sytuacji, 
gdy jej rezultat nie może być poddany pod wątpliwość z punktu widzenia 
jej słuszności, adekwatności do realiów gospodarczych, w których znajduje 
się podatnik, sprawiedliwości, czy innych wartości prawa11, w szczególności 
wartości konstytucyjnych, takich jak zasada równości i zakaz dyskryminacji 
(art. 32 Konstytucji12). Istota regulacji, która z perspektywy językowej może 
wydawać się jasna, staje się wątpliwa przy zestawieniu jej z innymi przepi‑
sami lub jasno wyrażonym przez ustawodawcę ratio legis. Cel wprowadzo‑
nego warunku dotyczącego struktury przychodów jest klarowny i wyraża 
się w tym, że prawo do opodatkowania ryczałtem powinno przysługiwać 
podmiotom, które prowadzą aktywną działalność gospodarczą. Organ nie 
może w procesie wykładni prawa lekceważyć intencji prawodawcy, sprowa‑
dzając prezentowane przez siebie wnioskowanie w gruncie rzeczy ad absur‑
dum. W efekcie bowiem prezentowanego stanowiska korzystanie z usługi 
faktoringowej, będące dla faktoranta ekonomicznym kosztem, który wyni‑
ka z konieczności pomniejszenia należnej od kontrahenta płatności o pro‑

11  B. Brzeziński, Podstawy wykładni prawa podatkowego, Ośrodek Doradztwa i Dosko‑
nalenia Kadr, Gdańsk 2008, s. 52.

12  Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. Nr 78, 
poz. 483 z późn. zm.).
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wizję faktora, stanowi jednocześnie dla faktoranta (podatnika CIT) źródło 
przychodu pasywnego. Automatyka uznania za przychód pasywny przepły‑
wów stanowiących efekt cesji wierzytelności dokonywanej przez faktoranta 
na rzecz faktora, bez względu na to, czy źródłem pierwotnego świadczenia 
jest aktywna działalność operacyjna, stoi w rażącej sprzeczności z ratio le‑
gis rzeczonego ograniczenia. Prowadzi to do niemożliwej do uzasadnienia 
sytuacji, w której skorzystanie z  instrumentu usprawniającego prowadze‑
nie działalności operacyjnej skutkuje pojawieniem się po stronie przedsię‑
biorcy przychodów o charakterze pasywnym, które doprowadzić mogą do 
zmiany kwalifikacji całej jego działalności na (w dominującym stopniu) pa‑
sywną, tj. nie uprawniającą go do rozliczenia podatku na zasadach ryczałtu 
od dochodów spółek. 

4. Podsumowanie

Konkludując, należy jeszcze raz podkreślić, iż sprzedaż wierzytelności 
własnych przez faktoranta w żadnym razie nie może prowadzić do zmia‑
ny występującej w jego przedsiębiorstwie proporcji pomiędzy przychoda‑
mi pochodzącymi z działalności aktywnej i pasywnej, która jest określana 
na potrzeby weryfikacji operacyjnego charakteru podmiotu, stanowiącego 
przesłankę rozliczenia przez niego CIT na zasadach ryczałtu od dochodów 
spółek. Przeciwna konkluzja prowadziłaby do nierównego (dyskryminacyj‑
nego) traktowania podmiotów znajdujących się w analogicznej sytuacji, tj. 
charakteryzujących się taką samą proporcją przychodów pochodzących ze 
źródeł pasywnych, a różniących się jedynie korzystaniem, w toku prowa‑
dzonej działalności gospodarczej, z usług faktoringu.

Należy zwrócić uwagę, że faktoring to element szerszego problemu myl‑
nego rozumienia przez administrację skarbową koncepcji katalogu przy‑
chodów pasywnych określonego w art. 28j ust. 1 pkt 2 uCIT. Podobnie trud‑
ne do uzasadnienia wyniki interpretacji dotyczą np. kwalifikacji do katalogu 
przychodów pasywnych zwykłej, operacyjnej działalności np. architektów, 
informatyków czy innych obszarów działalności, gdzie podstawową rolę 
odgrywa przeniesienie praw własności intelektualnej. Faktoring jest więc 
jednym z wielu zagadnień, które ilustrują potrzebę zmiany podejścia orga‑
nów do przychodów pasywnych podatników rozliczających się na ryczałcie 
od dochodów spółek, względnie interwencji ustawodawcy.
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Zaprezentowane w  szeregu indywidualnych interpretacji podatkowych 
mylne stanowisko Dyrektora Krajowej Administracji Skarbowej zosta‑
nie w przedmiotowych sprawach zweryfikowane rozstrzygnięciem sądów 
administracyjnych. Warto przy tym podkreślić, że sądy administracyjne, 
w zakresie posiadanej kompetencji do stosowania prawa, która jest zary‑
sowana znacznie szerszej niż kompetencja organów podatkowych, ustala‑
ją swoją własną optykę dotyczącą stanu prawnego, niezależnie od ustaleń 
dokonanych przez organy. Sądowe stosowanie prawa wyróżnia się wysoce 
złożonym procesem interpretacyjnym, w  którym literalnemu brzmieniu 
przepisu nie przypisuje się cechy jedynej i niepowtarzalnej wskazówki in‑
terpretacyjnej13. Kontrola legalności, będąca w  istocie kontrolą wykładni 
prawa, stymuluje sąd do przeprowadzenia samodzielnych rozumowań in‑
terpretacyjnych14. Chociaż stosowane są przy tym te same rodzaje i środki 
wykładni prawa, które stoją do dyspozycji organów skarbowych, to sąd do‑
konuje jej, bazując na obszerniejszym materiale prawnym, niż ma to miej‑
sce w administracji publicznej15. Zważywszy na powyższe, zaaprobowanie 
i utrzymanie przez Sąd analizowanego w niniejszym opracowaniu stanowi‑
ska Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej jest trudne do uzasadnienia. 
Przeciwnie, w opinii Autorów, na gruncie obowiązującego prawa, oczeki‑
wać należy dokonania przez sądy administracyjne stosownej korekty inter‑
pretacji przepisów, którą mylnie wyznaczył organ podatkowy.

Zważywszy jednak na czasochłonność ścieżki wiodącej do ostatecznego 
rozstrzygnięcia w ww. sprawach, Autorzy rekomendują podjęcie przez Mi‑
nisterstwo Finansów kroków mających na celu zapewnienie podatnikom 
bezpieczeństwa stosowania prawa, a zarazem zatrzymanie błędnej linii in‑
terpretowania obowiązujących przepisów przez organy podatkowe. Jako 
narzędzia realizacji tego celu wskazać można odpowiednią modyfikację 
objaśnień podatkowych Ministerstwa Finansów z dnia 23 grudnia 2021 r. 
dotyczących stosowania przepisów uCIT w zakresie ryczałtu od dochodów 
spółek, względnie zmianę wydanych indywidualnych interpretacji prawa 
podatkowego przez szefa Krajowej Administracji Skarbowej, a docelowo – 

13  Zob.: wyrok Trybunału Konstytucyjnego z dnia 13 stycznia 2005 r., P 15/02; A. Gomu‑
łowicz, Podatki a etyka, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 181.

14  L. Leszczyński, Orzekanie przez sądy administracyjne a  kontrola wykładni prawa, 
„Zeszyty Naukowe Sądownictwa Administracyjnego” 5–6/2010, s. 276.

15  J. Borkowski, B. Adamiak, Sądowa wykładnia prawa w kontroli działalności admini‑
stracji publicznej, [w:] Metodyka pracy sędziego w sprawach administracyjnych, red. J. Bor‑
kowski, B. Adamiak, Wolters Kluwer, Warszawa 2020, s. 99.
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podjęcie kroków legislacyjnych obejmujących zmianę uCIT w zakresie pra‑
wa do stosowania ryczałtu od dochodów spółek, poprzez doprecyzowanie, 
że do wartości przychodów, o których mowa w art. 28j ust. 1 pkt 2 uCIT, 
nie należy wliczać przychodów z tytułu sprzedaży faktorom wierzytelności 
własnych, w związku z zawartą umową faktoringu.
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JERZY DĄBROWSKI

Stabilność ekonomiczna zaklęta 
w kredycie kupieckim

Wstęp

Każde przedsiębiorstwo to ogrom obszarów, które je konstytuują, od któ‑
rych zależy jego istnienie i którymi trzeba sprawnie zarządzać. Im większa 
firma, tym bardziej skomplikowane struktury i procesy muszą być odpo‑
wiedzialne za jej prowadzenie, co naocznie widać, choćby patrząc na liczbę 
rozmaitych modułów wbudowanych lub dostępnych opcjonalnie w ramach 
nawet najprostszych systemów księgowych, a  tym bardziej zaawansowa‑
nych środowisk klasy ERP służących do holistycznego zarządzania firmą. 

Pomimo tego, że na działanie przedsiębiorstwa produkcyjnego, handlo‑
wego czy usługowego składa się wiele wiązek aktywności, to wydaje się jed‑
nak, że aspektem centralnym, który wyraża zdolność firmy do płynnego 
działania, jest obszar zarządzania kredytem kupieckim, będący  – z  wielu 
powodów – determinantą jej sukcesu komercyjnego oraz bezpieczeństwa 
jej istnienia i rozwoju. Znaczenie tego obszaru obrazuje fakt, że – w więk‑
szości firm (nawet tzw. teczkowych) – należności i zobowiązania handlowe 
to kwotowo największe lub jedne z największych pozycji w bilansie, co czy‑
ni te elementy życia gospodarczego firmy najważniejszymi z punktu widze‑
nia płynności, zyskowności i ryzyka. 

Polityka kredytu kupieckiego to oczywiście nie tylko proces mający na 
celu posiadanie przez przedsiębiorstwo możliwości dokonywania atrak‑
cyjnych zakupów i realizowanie zyskownej sprzedaży, ale także cały aspekt 
zapewnienia firmie stabilności i przewidywalności dostaw, kontraktacji po‑
wtarzalnego zbytu produktów i  usług, jak również bezpiecznego i  termi‑
nowego spływu płatności za zrealizowane zamówienia. Sprawne i  mądre 
ułożenie wzajemnej pracy tych elementów decyduje o wiarygodności i per‑
spektywie rozwojowej konkretnej koncepcji biznesowej. 
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Nie bez znaczenia jest także to, że każde przedsiębiorstwo jest elementem 
krótszego lub dłuższego łańcucha dostaw, co każe rozpatrywać wszystkie te 
wątki nie tylko w ujęciu pojedynczego podmiotu gospodarczego, ale także 
jako elementu szerszej układanki ekonomicznej, w której dobrostan poprze‑
dzającego ogniwa tegoż łańcucha oraz kolejnego, następującego po ogniwie, 
którym jest nasza firma, na zasadzie różnego rodzaju sprzężeń oddziałują‑
cych bezpośrednio i pośrednio, wpływa na dobrostan naszego biznesu. 

Cel nadrzędny – odroczony termin płatności

Na początku zadajmy sobie banalne wręcz pytanie: czy – poza wyjątkami – 
przedsiębiorstwo, które nie kupuje, a przede wszystkim później nie sprze‑
daje, może istnieć? Pewnie tak, ale z pewnością – jeżeli coś produkuje lub 
przetwarza (także usługi) – horyzont jego istnienia jako koncepcji bizne‑
sowej będzie mocno ograniczony czasowo. Mieć produkt i go nie sprzedać 
czy mieć klientów i nie mieć niczego w ofercie to albo spore problemy albo 
koniec firmy.

Ale to nie wszystko! Udany, trwały i  perspektywiczny biznesowo pro‑
jekt to nie tylko okazyjne transakcje na małe kwoty w ramach posiadanych 
mikrozasobów (np. wytwarzanie rękodzieła), ale stabilny ekonomicznie 
byt oferujący powtarzalne produkty lub usługi, który wbudował się trwa‑
le w  ekosystem gospodarczy większego lub mniejszego łańcucha dostaw, 
zapewniając płatności, jakość, termin i  przewidywalność. Niezależnie od 
tego, czy mówimy tu o firmie produkcyjnej, usługowej, czy finansowej.

Co to oznacza przede wszystkim? W  aspekcie wartości można powie‑
dzieć, że chodzi tu o  szeroko pojętą wiarygodność rynkową, a  w  ujęciu 
ekonomicznym chodzi o zdolność do posiadania u dostawców i możliwość 
oferowania swoim klientom kredytu kupieckiego. Mówiąc jeszcze inaczej – 
to możliwość kupowania i sprzedawania z odroczonym terminem płatności 
(czyli na tzw. „termin”). 

Gdyby spróbować rozłożyć nakładające się na siebie elementy procesu 
gospodarczego firmy na mniejsze składniki, wyraźnie byłoby widać, że wal‑
ka o wspomnianą wyżej wiarygodność (tu rozumianą ostatecznie jako zdol‑
ność kredytową do finansowania się kosztem własnych wierzycieli, tak żeby 
samemu móc kredytować swoich dłużników handlowych) ma swoje odbi‑
cie niemal w każdym procesie ekonomicznym przedsiębiorstwa. Przecież 
budowanie swojej wartości wobec kontrahentów (od których kupuję i do 
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których sprzedaję) to dobry produkt, dobry serwis, cena, to łatwo obsługi‑
wane zwroty, przejrzyste finanse, ciągłość zakupów oraz dostaw i – wreszcie 
na samym końcu – terminy płatności, których możliwa do zaoferowania 
długość zależy przecież – na zasadzie sprzężenia zwrotnego – od tych wy‑
mienionych wcześniej aspektów, jako że to one pozwalają na uzyskanie do‑
brych warunków obsługi własnych zobowiązań wobec wierzycieli. A zatem 
wszystko  – od początku istnienia każdej firmy (w  tym dostęp do źródeł 
finansowania zewnętrznego) – służy budowaniu wiarygodności, która – ko‑
niec końców – zamienia się w zdolność do zakupów i sprzedaży na termin. 
Należy mocno podkreślić, że wiarygodność bywa bardzo pomocna w nego‑
cjacjach innych warunków handlowych. 

Myślenie globalne

Nie od dziś wiadomo, choć nie jest to dla wszystkich oczywista konstata‑
cja, że mimo iż oferowany produkt i cena są bardzo ważne w budowaniu 
bazy stałych odbiorców, to jednak w wielu sytuacjach na pierwsze miejsce 
podczas negocjacji wysuwają się terminy płatności. To one – ich długość – 
często ostatecznie decydują, z kim i na jak długo uda się współpracować. 
Oczywiście istnieje szereg narzędzi (np. faktoring klasyczny czy faktoring 
odwrotny), które  – z  poziomu pojedynczego ogniwa łańcucha dostaw  – 
wspomagają politykę zarządzania handlem z  odroczonym terminem 
płatności, niemniej wydaje się, że dzisiaj myślenie z szerszej perspektywy 
(większych fragmentów łańcucha) może okazać się o wiele bardziej efek‑
tywne dla każdej pojedynczej jego cząstki. Dlaczego? Ponieważ – oprócz 
wspomnianych wyżej oferty, ceny, terminów płatności – bardzo ważna (je‑
żeli w dzisiejszych czasach nawet nie najważniejsza) jest ciągłość dostaw. 
Okazuje się bowiem, że trzy pierwsze czynniki wystarczają i determinują 
owocną współpracę, pod warunkiem jednak, że poprzednie i następujące 
po naszej firmie ogniwa istnieją i są stabilne. Każde zachwianie po „lewej 
lub prawej” stronie może nagle i głęboko zmienić warunki gospodarowania 
naszego przedsiębiorstwa, doprowadzając je w sytuacji skrajnej do szybkie‑
go bankructwa. Co więcej – rzeczony już wcześniej dobrostan naszych do‑
stawców i klientów może przyczynić się do optymalizacji kosztów funkcjo‑
nowania naszej firmy, co może przełożyć się na jej bezpieczeństwo i tempo 
rozwoju. I w tym kontekście nasze działanie (lub brak tego działania) ma na 
to wymierny wpływ. Zwłaszcza że – tak naprawdę – to, co nasza otwartość 
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może dać naszym dostawcom, to dokładnie to, czego my możemy chcieć 
lub żądać od naszych partnerów po stronie sprzedaży. Ale o co właściwie 
chodzi...?

Po pierwsze – podobnie jak nasza firma musi mieć komfort i zdolność 
do sprzedaży swoich produktów na termin, tak samo nasi dostawcy muszą 
mieć ten komfort w relacji z naszą firmą. Pozwólmy więc na to, żeby nasz 
kontrahent, który dostarcza nam produkty czy usługi, działał w środowi‑
sku pełnej informacji i wiedział o nas maksymalnie dużo. Informujmy na 
bieżąco oficjalne źródła i komercyjne wywiadownie gospodarcze o naszej 
firmie, dostarczajmy im dane finansowe i prezentacje, które pozwolą być 
naszej firmie pozytywnie widocznymi na rynku. To ważne w przypadku do‑
stawców krajowych, ale jest jeszcze ważniejsze w przypadku kontrahentów 
zagranicznych, którzy muszą mieć pewność, że rozpoczynają (kontynuują) 
współpracę z wiarygodnym odbiorcą. Są setki przykładów, które potwier‑
dzają, że ta przejrzystość się opłaca: raz – w wolumenie i cenie sprzedaży, 
dwa – w terminie płatności, jaki możemy otrzymać. 

Po drugie – tak jak po stronie naszej firmy może pojawić się taka koniecz‑
ność, nasz dostawca może chcieć skorzystać z faktoringu, w ramach którego 
będzie finansował faktury za sprzedaż w stosunku do nas. Od naszej zgody 
i od naszej współpracy w tym zakresie zależy wtedy naprawdę dużo. Jeże‑
li – dzięki naszej otwartości – nasz dostawca dostanie faktoring na naszą 
firmę – będzie mógł nam sprzedawać na termin, często więcej i odważniej. 
Mało tego, z punktu widzenia naszego przedsiębiorstwa, ze względu na to, 
że nasz partner handlowy posiłkuje się finansowaniem należności w sto‑
sunku do naszej firmy, nie będzie wymagał od nas szybszych spłat, które 
naturalnie kosztują więcej, choćby z tego powodu, że należy je „wyciągnąć 
z obrotu”, który mógłby pracować na naszą rzecz lub też ze względu na koszt 
faktoringu odwrotnego lub kredytu obrotowego, z którego musiałaby sko‑
rzystać nasza firma, żeby owe płatności terminowo obsłużyć.

Po trzecie – wystrzegajmy się wstawiania w kontraktach zakazów cesji, 
które uniemożliwiłyby naszym dostawcom dostęp do faktur w  stosunku 
do naszej firmy w celu wykorzystania ich do spieniężenia obrotu w ramach 
faktoringu lub zabezpieczenia nimi linii kredytowej. Dostęp do finansowa‑
nia przez naszych parterów handlowych to lepszy komfort ich funkcjono‑
wania i – w wielu przypadkach – lepsze i łagodniejsze warunki współpracy 
po naszej stronie. 

Po czwarte – jeżeli siła kredytowa firmy jest znacznie większa niż zdol‑
ności finansowe dostawców, obejmijmy ich specjalnym programem fi‑
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nansowania dostaw (np. programem typu confirming lub faktoringiem 
odwrotnym), dostępnym w  wielu instytucjach finansowych. Dzięki temu 
zabiegowi, na koszt tychże dostawców zapewnicie im płynność działania, 
co przełoży się na ustabilizowanie przewidywalności dostaw i pomoże zbu‑
dować grupę lojalnych kontrahentów. 

Po piąte – mając zapewnione „wygodne” warunki płatności po stronie 
własnych zobowiązań, starajmy się uczynić relacje handlowe z naszymi od‑
biorcami komfortowymi także dla nich. Posiłkując się narzędziami wspo‑
magającymi (dane z  wywiadowni gospodarczej, faktoring klasyczny czy 
ubezpieczenie należności), proponujmy naszym klientom takie terminy 
płatności, żeby mogli znieść trudy funkcjonowania w  dość nieprzewidy‑
walnym otoczeniu gospodarczym i prawnym. Oczywiście nic ponad miarę, 
ale z  dużym zrozumieniem faktu, że dobry odbiorca to stabilny i  długo‑
trwały klient, którego dobra sytuacja ekonomiczna pozwoli nam o  wiele 
precyzyjniej prognozować procesy zakupowo‑wytwórcze po naszej stronie 
(włącznie z negocjowaniem skont i rabatów za większe zakupy u naszych 
istniejących i przyszłych dostawców).

Po szóste – promujmy różnego rodzaju rozwiązania finansowe i zabez‑
pieczeniowe wśród swoich kontrahentów. Zwłaszcza te, z których sami ko‑
rzystamy. Nie ma nic lepszego niż dobra rekomendacja będąca następstwem 
własnych doświadczeń. Większa wiedza na temat korzyści z takich usług po 
stronie odbiorców handlowych to ich większe bezpieczeństwo płynnościo‑
we, które bezpośrednio buduje także nasze bezpieczeństwo. 

Pewność biznesu zależy od pewności prognoz, a ta zależy od pewności 
dostaw i zbytu. Wydaje się, że niewiele potrzeba, żeby zwiększyć tę pewność 
i  działać przewidywalnie w  oparciu o  ekosystem, do którego podchodzi‑
my twardo (dbając również bardzo mocno o swoje potrzeby), ale z pewną 
troską, odpowiedzialnością i zrozumieniem wobec naszych partnerów. To 
warunek konieczny, choć nie jedyny (o czym poniżej), żeby radzić sobie 
nawet w najtrudniejszych czasach.

Optymalizacja działania w ramach  
własnego przedsiębiorstwa

Dobrostan naszych partnerów handlowych to obecnie konieczność. Po 
prostu przepis na zdrowy biznes. Niemniej bez właściwego ułożenia wielu 
obszarów po stronie własnej firmy pozytywne skutki będą jedynie częścio‑
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we. Dobra firma to taka, która jest przygotowana na wiele różnych scena‑
riuszy, które mają wpływ na bieżącą płynność. Przygotowana, czyli taka, 
której strategia opiera się na znajomości wielu ewentualności, czyniąc firmę 
wyposażoną w procedury, procesy i narzędzia, które wspomagają działania 
produkcyjne i sprzedażowe, mitygują ryzyko oraz tworzą przestrzeń na ab‑
sorpcje różnych (pozytywnych i negatywnych) zdarzeń. Przedsiębiorstwo 
musi być bowiem przygotowane nie tylko na potencjalne problemy, ale tak‑
że na efekty prosperity w gospodarce lub we własnym segmencie, którego 
brak – w przypadku niewystarczających zasobów – jest w stanie doprowa‑
dzić do podobnych negatywnych efektów (np. utrata okazji handlowych), 
jak w przypadku dekoniunktury. 

Jak powiedziano wcześniej – wszystko kręci się wokół kredytu kupieckie‑
go. Wiele niepozornych wręcz działań ma (powinno mieć) w zasadzie na 
celu jedno: być wiarygodnym i  przewidywalnym w  relacjach z  własnymi 
partnerami. Zbudowanie wiarygodnej pozycji wobec instytucji finanso‑
wych, ubezpieczeniowych, wobec dostawców i odbiorców, a także podwy‑
konawców pozwala na to, że – w dość szybki, łatwy i bezpieczny sposób – 
przedsiębiorstwo jest w stanie zareagować zarówno na spadek, jak i wzrost 
zamówień. Ale od początku... 

Działania mające na celu bycie pozytywnie widocznym to absolutna 
podstawa. Dobra informacja na temat przedsiębiorstwa dostępna w oficjal‑
nych bazach danych i w wywiadowniach gospodarczych to bardzo ważny 
czynnik ułatwiający rozpoczęcie czy zwiększenie współpracy z  dostaw‑
cami. Ale nie tylko. Coraz częściej także odbiorcy (potencjalni i  obecni) 
sprawdzają naszą pozycję w tym zakresie, ponieważ oni również chcą mieć 
pewnego i stabilnego dostawcę. I na tej podstawie podejmują swoje decyzje 
biznesowe. Brak danych lub „słabe” raporty handlowe osłabiają naszą po‑
zycję negocjacyjną, a czasami doprowadzają do tego, że nasi odbiorcy wy‑
bierają droższe, ale bardziej pewne źródła dostaw. Trzeba także podkreślić, 
że również szereg instytucji finansowych i ubezpieczeniowych bierze pod 
uwagę dane z  wywiadowni gospodarczych, zwłaszcza przy finansowaniu 
mniejszych wolumenów. Należy zatem o to zadbać i na bieżąco wiedzieć, co 
o nas piszą wywiadownie, a w przypadku niekorzystnych i nieprecyzyjnych 
danych konieczne jest spotkanie z takimi serwisami i zaprezentowanie im 
szczegółowo tego, co dzieje się w naszej firmie i jakie mamy plany. Świado‑
mość tego, że jesteśmy (czy możemy być) sprawdzani przez naszych kontra‑
hentów, to także wskazówka dla naszego przedsiębiorstwa – budujmy bazy 
własnych dostawców i  odbiorców, posiadając jak najszerszą informację 
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o tych podmiotach (zarówno przed rozpoczęciem współpracy, jak i pod‑
czas jej trwania). To ważne dla naszej stabilności i wiarygodności, wszak 
chcemy współpracować z tymi, którzy na żadnym etapie nas nie zawiodą. 
A  to przekłada się bezpośrednio także na poczucie bezpieczeństwa eko‑
nomicznego. Fakt, że nawet instytucje finansowe posiłkują się raportami 
handlowymi z  wywiadowni gospodarczych, pośrednio wskazuje, że dane 
w nich zawarte mają materialne znaczenie. Zwłaszcza w obszarze analizy 
moralności płatniczej (wskaźnik PMI), która to analiza – jak udowodniła 
rzeczywistość gospodarcza – jest świetnym wskaźnikiem wyprzedzającym, 
który ostrzega przed zbliżającymi się problemami u danego partnera han‑
dlowego. 

Kolejną bardzo ważną kwestią jest zdolność ubezpieczeniowa przedsię‑
biorstwa. „Ubezpieczalność” naszej firmy często decyduje o naszej przyszłej 
współpracy z  kontrahentem, który mógłby dostarczać do nas towary lub 
usługi. Na posiadanie tej cechy oczywiście wpływa nasza pozytywna wi‑
doczność, ale także nasze zachowania płatnicze w przeszłości. To, jak do‑
tychczas płaciliśmy, jest najważniejszą (choć oczywiście nie jedyną) deter‑
minantą naszej zdolności ubezpieczeniowej, a  każdy kolejny dobry track 
record, budowany już w ramach polis ubezpieczeniowych naszych dostaw‑
ców, to kolejne dodatnie punkty w naszej ocenie. Płaćmy na czas i chwal‑
my się tym, przesyłając dane na ten temat do instytucji, które o to proszą. 
Z drugiej strony – portfel naszych odbiorców także musi być bezpieczny. 
Działaniem podstawowym jest oczywiście ich sprawdzanie. Niemniej na‑
leży także pamiętać o tym, że przed ryzykiem związanym z takim kontra‑
hentem możemy się zabezpieczyć. Ubezpieczenie odbiorcy (czy to w  ra‑
mach polisy ubezpieczeniowej, czy w ramach usługi faktoringu pełnego) to 
jednocześnie sprawdzenie kontrahenta i  jego ciągły monitoring, ale także 
asekuracja na wypadek braku płatności lub jego upadku. Kto otrzymał wy‑
płatę ubezpieczenia w krytycznej sytuacji, wie o tym najlepiej i zdaje sobie 
sprawę, że dzięki temu rozwiązaniu przeszedł zawirowanie suchą stopą. Nie 
mając praktyki w  negocjowaniu polis, możemy skorzystać z  darmowych 
usług specjalistycznych brokerów ubezpieczeniowych, którzy zadbają o to, 
aby zapisy polisy były rzetelne i korzystne. 

W przypadku, kiedy chcemy współpracować z  odbiorcami bez żadnej 
asysty w  postaci ubezpieczenia należności czy faktoringu (jest to ryzy‑
kowne, ale przecież się zdarza), warto mieć świadomość, że – oprócz ich 
sprawdzenia np. w wywiadowni – można uwarunkować współpracę z nimi 
od ustalenia próbnego (nie trwającego krócej niż dwa cykle rozliczenio‑
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we) okresu współpracy, kiedy będą płacić za dostawy od razu lub na zasa‑
dzie częściowych przedpłat. Dodatkowo nie powinniśmy obawiać się tego, 
żeby zaproponować im (na początku współpracy lub na stałe) ustanowienie 
zabezpieczenia naszych roszczeń w postaci choćby weksla lub hipoteki na 
nieruchomości. To częsta, bardzo dobra praktyka, która może nie jest przyj‑
mowana przez kontrahentów z radością, ale sprawdza się i jest akceptowa‑
na. Przecież nikt – przed rozpoczęciem współpracy – nie planuje nie pła‑
cić swoich zobowiązań. W tym kontekście ważna jest jeszcze jedna sprawa: 
co robimy w momencie, kiedy taki „nieasekurowany” odbiorca nie płaci?! 
Oczywiście – najważniejsze – nie czekamy! Istotne jest to, że jak już decydu‑
jemy się, iż budujemy portfel bez wsparcia produktów zabezpieczających, 
należy mieć przygotowany proces inkasowania i  windykacji takiego dłu‑
gu – krok po kroku – jaka czynność, przez kogo, którego dnia jest wykony‑
wana. W przeciwnym wypadku, jeżeli aktywnie nie zadziałamy od samego 
początku istnienia problemu (a nawet wcześniej, bo monity przypominają‑
ce powinny być wysyłane przed upływem terminu płatności), każdy dzień 
zwłoki zmniejsza prawdopodobieństwo odzyskania należności. Nie wa‑
hajmy się korzystać z profesjonalnych firm windykacyjnych, giełd długów, 
wpisów na czarne listy dłużników – te narzędzia także powinna uwzględ‑
niać wewnętrzna procedura odzyskiwania długów. Koszt takich rozwiązań 
stanowi ułamek tego, co możemy stracić. A zachwianie płynnościowe z tym 
związane może wpłynąć na naszą firmę i  jej wiarygodność w oczach na‑
szych dostawców (handlowych i finansowych).

Aktywnie zarządzajmy nadwyżkami i  niedoborami płynności. Oczy‑
wistością jest przecież to, że – posiadając czy nie posiadając otwarte linie 
finansowe (kredyt lub faktoring) – każda firma okresowo ma nadmiar go‑
tówki lub boryka się z jej niedostatkiem. W tym kontekście warto sprawnie 
działać ze znanym (choć nadal nie wszystkim i  nie dokładnie) skontem. 
Przy nadwyżkach negocjujmy z dostawcami handlowymi skonta (rabaty) za 
wcześniejsze płatności lub kupujmy więcej towaru za niższą cenę. W przy‑
padku przewidywań co do luk płynnościowych odważnie oferujmy skonta 
naszym odbiorcom. Czasami (a może i nawet często) warto odpuścić 1% za 
płatność w ciągu 5 dni od dostawy (mimo tego, że faktura została wysta‑
wiona na 60 dni), bo to oznacza dla naszej firmy możliwość np. skorzysta‑
nia z dobrej okazji na rynku, która pojawiła się nieoczekiwanie i pozwala 
w krótkim okresie zrealizować ponadprzeciętną marżę. Może także pomóc 
w regulowaniu własnych zobowiązań na czas lub przed czasem (z korzyścią 
wynikającą z różnic na skontach po stronie zobowiązań i należności). 
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Wreszcie narzędzia wspomagające zakupy i  sprzedaż w  kanale e-com‑
merce. Dzisiejsza rzeczywistość to rozwój handlu na e‑platformach. Obser‑
wujemy, że stopniowo coraz większe wolumeny są realizowane za pomocą 
e‑sklepów, e‑hurtowni i na platformach typu market place. I wydaje się to 
trwałym trendem. Mało kto jednak ma świadomość, że budując własny 
kanał e‑commerce, można skorzystać z  nowoczesnych form zarządzania 
kredytem kupieckim (metoda „Kup teraz, zapłać później”), które pozwa‑
lają szybko, tanio i bezpiecznie przyznawać odroczone terminy płatności 
własnym klientom. Dzięki takim mechanizmom można zaoferować kupu‑
jącym firmom zakupy na termin, które z jednej strony dają sprzedającemu 
możliwość większej sprzedaży i natychmiastowego otrzymania zapłaty za 
nią, z drugiej zaś pozwalają kupującemu zakupić towar i odroczyć płatność. 
A wszystko to w ramach usługi, w której ryzyko braku płatności kupującego 
zostaje zabezpieczone w stu procentach. A wszystko to dostępne na click. 
Podobnie i nasza firma może przecież kupować na coraz większej liczbie 
e‑platform, korzystając z takich metod zapłaty, co oznacza, że – bez nego‑
cjacji z dostawcą – nasze przedsiębiorstwo może zrealizować zamówienie 
zakupowe z odroczonym terminem płatności.

No i – chyba – rzecz najważniejsza. Wiedząc to wszystko, należy pamię‑
tać, że na stabilność naszego biznesu, przewidywalność zakupów, produkcji 
i  sprzedaży wpływa skala dywersyfikacji naszych kontrahentów. Uzależ‑
nienie się od jednego źródła dostaw i/lub od jednego odbiorcy może być – 
w  średnim i  długim okresie  – bardzo problematyczna. Po każdej stronie 
musi być ich co najmniej kilku, w tym nasza strategia powinna zakładać, ja‑
kie kroki należy podjąć na wypadek, kiedy jeden z nich po prostu zawiedzie.

Zamiast zakończenia

A gdzie w  tym wszystkim faktoring? W  języku polskim bliskość brzmie‑
niowa pojęcia „faktoring” i  pojęcia „faktura” jest bardzo widoczna. Fak‑
toring to faktury, a  więc należności (faktoring klasyczny) i  zobowiązania 
(faktoring odwrotny), a zatem – na końcu – obsługa kredytu kupieckiego. 
Jak powiedziano wyżej, zarówno należności i  zobowiązania handlowe to 
dwie największe wartościowo pozycje bilansu większości firm. To z jednej 
strony potencjał, który warto wykorzystać na potrzeby dobrostanu przed‑
siębiorstwa, z drugiej jednak ryzyko, bo od ich bezpieczeństwa zależy to, 
czy firma rozwija się, trwa w  miejscu, czy też  – w  ekstremalnych sytua‑
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cjach – upada. Faktoring to najlepszy sposób, aby spieniężyć ów potencjał 
i zabezpieczyć jego pewność. Ale faktoring to nie wszystko. W kontekście 
tematu tego artykułu na faktoring można także spojrzeć nieco inaczej. Po 
pierwsze – pozwala on niejako zagregować wiele aspektów, o których była 
mowa powyżej w ramach jednej usługi: sprawdzanie i monitoring kontra‑
hentów, finansowanie kredytu kupieckiego po stronie należności i  zobo‑
wiązań, wcześniejsza zapłata za zakupy w celu realizacji wynegocjowanego 
skonta, inkaso należności i windykacja długu od odbiorców, wreszcie za‑
bezpieczenie się na wypadek braku płatności kupującego. Po drugie – fakto‑
ring to także alternatywa na wypadek, gdyby nie wszystkie nasze postulaty 
zostały uwzględnione przez naszych partnerów handlowych, finansowych 
czy ubezpieczeniowych: brak skonta u dostawcy – zapłacę faktoringiem od‑
wrotnym w umówionym terminie płatności; odbiorca – mimo skonta – nie 
chce zapłacić wcześniej  – sfinansuje fakturę sprzedażową w  ramach fak‑
toringu klasycznego i bezproblemowo zrealizuję okazję rynkową lub inną 
potrzebę; nie mam sztabu pracowników do zarządzania kredytem kupie‑
ckim (w  tym sprawdzania i  monitowania odbiorców)  – to wszystko robi 
dla mnie instytucja faktoringowa w ramach jednej usługi; administrowanie 
polisą ubezpieczenia należności jest zbyt pracochłonne i ryzykowne – sko‑
rzystam z faktoringu pełnego, gdzie analogiczne ubezpieczenie jest po pro‑
stu wbudowane; bank odmawia finansowania (w ogóle lub jego zwiększe‑
nia) – użyję należności, żeby dostać finansowanie faktoringowe; nie wiem, 
jak inkasować spływ należności – w ramach faktoringu otrzymuję tę usłu‑
gę w cenie; windykacja zaległych kwot to wyzwanie procesowe i  zasobo‑
we – faktoring pełny to zabezpieczenie się na wypadek braku płatności od 
odbiorcy z wszystkimi działaniami (w tym windykacją) mającymi na celu 
odzyskanie należności. 

Faktoring to użyteczny towarzysz każdej firmy. Wbudowany trwale 
w całą organizację ekonomiczną przedsiębiorstwa, pozwala zwiększyć efek‑
tywność jego działania w każdym obszarze. Odblokowuje zasoby, zwiększa 
pewność i bezpieczeństwo, jak również wzmacnia skuteczność negocjacji. 
Daje firmie stabilność. A wszystko to wokół kredytu kupieckiego.



HELENA MAINCZYK

Efektywne zarządzanie płynnością 
i jego wpływ na wartość firmy

Streszczenie

Czy świadome sterowanie poziomem należności, zapasów, czy celowe 
opóźnianie lub przedterminowe płacenie zobowiązań wpłynie na wartość 
firmy? Czy kwestia postrzegania przez konkurencję lub partnerów handlo‑
wych ma wymierną wartość? Jakie konsekwencje będą miały zaniedbania 
w aspekcie monitoringu należności i jak zmieni się wynik finansowy, jeżeli 
świadomie udzielimy rabatów bądź sami skorzystamy ze skonta? Czy bieżą‑
ca praca nad kapitałem obrotowym firmy może dać wymierne korzyści dla 
interesariuszy w postaci zwiększenia wartości przedsiębiorstwa? 

W niniejszym artykule zostanie poruszona kwestia polityki płynnościo‑
wej przedsiębiorstwa w kontekście:

1.  konsekwencji wydłużania i skracania cyklu operacyjnego oraz cyklu 
konwersji gotówki,

2.   wybranych strategii zarządzania kapitałem obrotowym,
3.   długości kredytu kupieckiego dla odbiorców i czy skonto za wcześniej‑

szą płatność się opłaca,
4.   korzystania z kredytów kupieckich udzielanych przez dostawców jako 

alternatywy dla kredytu bankowego,
i określenia wpływu tej polityki na wartość przedsiębiorstwa. 

1. Płynność a cele przedsiębiorstwa

Płynność finansowa jest jednym z podstawowych warunków prawidłowe‑
go funkcjonowania przedsiębiorstwa. Jest jednocześnie celem cząstkowym 
przedsiębiorstwa w  aspekcie jego celów nadrzędnych, którymi są rozwój 
i wzrost jego wartości (rys. 1).
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Jako kategoria ekonomiczna jest bardziej wiarygodnym kryterium oce‑
ny niż zysk, który jest ustalany memoriałowo, w oderwaniu od pieniądza, 
a poza tym pokazuje ex post osiągnięcia jednostki, bez pewności ich pie‑
niężnego skonsumowania1. Osiąganie zysku nie jest jednoznaczne z  bez‑
pieczeństwem kontynuacji działalności jednostki. Na podstawie analizy 
historycznej dowiedziono, że „korelacja między zyskami wykazywanymi 
historycznie w księgowości a powodzeniem na rynku jest niewielka”2. 

Rys. 1. Płynność finansowa w systemie celów przedsiębiorstwa.

Źródło: Opracowanie własne na podst.: W. Gos, Znaczenie płynności finansowej, „Prawo 
Przedsiębiorcy” 2001, nr 39, s. 17.

Zarządzanie płynnością finansową to zatem nic innego jak stałe dosto‑
sowywanie terminów uwalniania środków pieniężnych zaangażowanych 

1  Zob. T. Cebrowska, Bilansowe odwzorowanie wartości i płynności, [w:] Wyznaczniki 
rozwoju przedsiębiorstwa – wartość, koszty, płynność, red. J. Mońka [i in.], Wydawnictwo 
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2001, s. 10 („Prace 
Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu”, nr 909).

2  Tamże, za: A. Black, P. Wright, J.E. Bacman, W poszukiwaniu wartości dla akcjonariu‑
szy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 10.
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w majątku obrotowym i  terminów zapadalności zobowiązań. Wymaga to 
dokładnego rozpoznania specyfiki funkcjonowania przedsiębiorstwa oraz 
bieżącej aktualizacji warunków wyznaczanych przez otoczenie przedsię‑
biorstwa. Zarządzanie płynnością przedsiębiorstwa jest jednym z  najbar‑
dziej znaczących zadań, jakie stoją przed osobami zarządzającymi finan‑
sami firmy. Szacując wielkość kapitału obrotowego, zawsze należy mieć na 
uwadze najważniejszy priorytet, jakim jest maksymalizowanie wartości 
przedsiębiorstwa. 

Wartość przedsiębiorstwa można opisać od strony różnych podejść do jej 
określenia, ale i od strony czynników ją tworzących zwanych generatorami/
nośnikami wartości. Ich poznanie i wyodrębnienie doprowadza do popra‑
wy efektywności funkcjonowania przedsiębiorstwa. W literaturze najczęś‑
ciej spotykany jest podział na:

1.  operacyjne nośniki wartości – np. stopa wzrostu przychodów netto ze 
sprzedaży, marża, stopa podatku dochodowego,

2.   inwestycyjne nośniki wartości – np. inwestycje w aktywa trwałe, inwe‑
stycje w kapitał obrotowy,

3.   finansowe nośniki wartości – np. koszt, struktura kapitału,
4.   ogólne nośniki wartości – np. strategiczny okres wzrostu.
Proces kreowania wartości powinien odbywać się równolegle we wszyst‑

kich obszarach3. W niniejszym artykule skoncentruję się na inwestycyjnym 
nośniku wartości dotyczącym inwestycji w kapitał obrotowy poprzez po‑
litykę zarządzania zapasami, należnościami i  zobowiązaniami bieżącymi, 
bezpośrednio mającymi wpływ na płynność przedsiębiorstwa i  mogące 
nieść ze sobą realne zagrożenie dla kontynuacji działalności przedsiębior‑
stwa. Zarówno bowiem zbyt niska płynność, jak i nadpłynność są obarczo‑
ne ryzykiem zaburzeń w funkcjonowaniu przedsiębiorstwa.

2. Sterowanie płynnością poprzez skracanie  
lub wydłużanie cyklu operacyjnego i cyklu 
konwersji gotówki

Utrzymywanie aktywów obrotowych generuje koszty, zatem wpływa na 
rentowność firmy. Jeśli poziom płynnych aktywów będzie za niski, wówczas 

3  Zob. P. Szczepankowski, Wycena i zarządzanie wartością przedsiębiorstwa, Wydawni‑
ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 51.
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przedsiębiorstwo może napotkać na problemy z terminową spłatą swoich 
zobowiązań, ze zniechęcaniem klientów zbyt restrykcyjnym podejściem do 
ściągania należności albo brakiem oferowanego asortymentu. Dlatego po‑
ziom płynnych aktywów nie może być zbyt niski. Równocześnie nadmiar 
płynnych aktywów może negatywnie wpłynąć na rentowność przedsiębior‑
stwa. Dzieje się tak dlatego, że wraz z przekroczeniem „koniecznego” po‑
ziomu płynnych aktywów ich nadwyżki, przy stabilnym poziomie ryzyka 
rynkowego, stają się źródłem nieefektywnego wykorzystania zasobów.

Rys. 2. Relacja płynności do rentowności.

Źródło: G. Michalski, Wpływ długości cyklu operacyjnego na wzrost wartości przedsiębior‑
stwa, [w:] Finanse wobec sfery realnej gospodarki, red. K. Znaniecka, T. Zieliński, Wydaw‑
nictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2008, t. 2, s. 89–95.

Okres rotacji zapasów stanowi informację o tym, ile czasu przedsiębiorcy 
zajmować będzie wytworzenie produktu finalnego (finalnej usługi), a na‑
stępnie ile zajmie jego sprzedaż. Jeśli będzie to trwało około 30 dni, zna‑
czy to, że od momentu otrzymania materiałów i surowców do produkcji, 
poprzez przetworzenie tychże materiałów i  surowców w  produkty/usługi 
finalne, do momentu wystawienia faktury dla odbiorcy zazwyczaj spodzie‑
wamy się upływu około 30 dni.

Podobnie ma się sprawa z okresem spływu należności. Jest to informa‑
cja o tym, ile czasu zajmować będzie oczekiwanie na wpływ pieniędzy od 
kupujących za sprzedane im produkty/usługi. Na podstawie tych dwóch in‑
formacji można oszacować cykl operacyjny przedsiębiorstwa. 
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Cykl operacyjny informuje o tym, ile zazwyczaj czasu kontrahent potrze‑
buje, aby zakupione materiały i surowce do produkcji przetworzyć w wy‑
roby gotowe/usługi, a następnie aby sprzedać je i uzyskać z nich wpływy 
środków pieniężnych. Zatem cykl operacyjny jest sumą cyklu konwersji za‑
pasów i okresu spływu należności:

COPER = CZAP + CNAL

gdzie:
COPER – cykl operacyjny, 
CZAP – cykl zapasów,
CNAL – cykl należności.

Informacja o okresie konwersji zapasów oraz o okresie spływu należno‑
ści inna od sektorowych średnich może być skutkiem zarówno dobrych, jak 
i złych praktyk. Ponadto musi być porównywalna w czasie, bo tylko w takim 
ujęciu jesteśmy w stanie określić tendencje i wyciągać prawidłowe wnioski 
oraz identyfikować przyczyny poprawy bądź pogorszenia tych wskaźników. 
Z jednej strony, może świadczyć o tym, że praca zespołu wykonującego wy‑
roby gotowe/usługi jest realizowana sprawniej niż u  konkurencji. Krótki 
cykl może być efektem zarówno dobrego zorganizowania pracowników, jak 
i  lepszego wyposażenia przedsiębiorstwa ocenianego kontrahenta. Z dru‑
giej strony, może oznaczać, że produkcja jest realizowana niedbale lub też, 
że zapasy materiałów i surowców są nabywane „w ostatniej chwili”. Może to 
skutkować tym, że ryzyko przedsiębiorstwa ocenianego kontrahenta będzie 
wyższe. Długi cykl konwersji zapasów, dłuższy niż w innych przedsiębior‑
stwach sektora, może oznaczać relatywnie nieefektywną produkcję, wyni‑
kającą ze zbyt powolnego wykonywania kolejnych etapów procesu produk‑
cyjnego. Ale także może być efektem tego, że przedsiębiorstwo ocenianego 
kontrahenta ma dłuższy proces produkcji wynikający z wyższej jakości pro‑
duktu finalnego. 

Utrzymanie płynności powiązane jest również bezpośrednio z  zarzą‑
dzaniem poziomem należności. Ich poziom i  skala zależą oczywiście od 
charakteru i specyfiki jednostki oraz sprawności zarządzania tym aktywem. 
Na tym tle skuteczne sterowanie płynnością zależy w  dużym stopniu od 
umiejętności wykorzystywania przez przedsiębiorców znanych już rozwią‑
zań, wśród których niekwestionowaną rolę pełnią kredyt kupiecki (handlo‑
wy) oraz faktoring. Kredyt kupiecki (handlowy, towarowy) jest w  Polsce 
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od wielu lat najbardziej rozpowszechnioną formą rozliczeń płatności po‑
między przedsiębiorstwami. Właściwie trudno jest dzisiaj wyobrazić sobie 
prowadzenie działalności gospodarczej bez wydłużenia terminów zapłaty 
za dostawę bądź zrealizowaną usługę. W  sytuacji kiedy cykl należności 
rośnie w przedsiębiorstwach, pojawia się zagrożenie wystąpienia zatorów 
płatniczych. Podmioty gospodarcze mogą bowiem kierować się regułą, iż 
dopiero po uzyskaniu należności regulują zobowiązania. Ponadto nazbyt 
długie cykle należności mogą zwiększać prawdopodobieństwo powstania 
należności nieściągalnych. Natomiast zbyt krótki okres ściągania należno‑
ści może świadczyć o wyjątkowo rygorystycznej polityce finansowej przed‑
siębiorstwa wobec kontrahentów, która może prowadzić do hamowania 
sprzedaży, jest zresztą główną przyczyną funkcjonowania w Polsce kredy‑
tów handlowych4.

Zatem aby ustalić cykl konwersji gotówki, konieczne jest skorygowanie 
cyklu operacyjnego o  cykl zobowiązań krótkoterminowych, aby uzyskać 
odpowiedź na pytanie, na jak długo jednostka lokuje środki pieniężne w ak‑
tywach obrotowych wykorzystywanych w działalności operacyjnej. 

CKGOT = CZAP + CNAL − CZOB

gdzie:
CKGOT – cykl konwersji gotówki, 
CZAP – cykl konwersji zapasów,
CNAL – cykl należności,
CZOB – cykl zobowiązań krótkoterminowych.

Jednym z celów zarządzania kapitałem obrotowym jest dążenie do skra‑
cania cyklu gotówkowego. Jest to możliwe przez skrócenie okresu konwer‑
sji zapasów, skrócenie okresu spływu należności oraz wydłużenie okresu 
odroczenia płatności. Skracanie cyklu gotówkowego ma jednak sens tylko 
w rozsądnych granicach. Działania te mogą być podejmowane tylko w ta‑
kim stopniu, w jakim nie zwiększą one kosztów i nie zmniejszą sprzedaży. 
Na przykład sezonowość produkcji przy całorocznym popycie jest natural‑
nym czynnikiem uniemożliwiającym poważniejsze skrócenie cyklu kon‑
wersji gotówki.

4  Zob. K. Stępień, Rentowność a wypłacalność przedsiębiorstw, Difin, Warszawa 2008.
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Rys. 3. Obieg kapitału obrotowego w przedsiębiorstwie.










ZAKUP  
MATERIAŁÓW/SUROWCÓW  

(ZOBOWIĄZANIA)

PROCES 
PRODUKCYJNY

WYROBY  
GOTOWE

SPRZEDAŻ 
(NALEŻNOŚĆ)

GOTÓWKA 
$$$

Źródło: Opracowanie własne.

Na prawidłowe ukształtowanie się cyklu gotówkowego ma wpływ wiele 
czynników, często o przeciwstawnym względem siebie działaniu. Kształto‑
wanie się cyklu gotówkowego realizowane jest w  przedsiębiorstwie przez 
zarządzanie zapasami i należnościami. Część majątku obrotowego przed‑
siębiorstwa ma postać środków pieniężnych (pieniądza gotówkowego). 
Pieniądz gotówkowy ma najwyższy stopień płynności, ponieważ posiada 
zdolność do natychmiastowego regulowania zobowiązań. Skala bieżących 
zasobów gotówkowych w firmie decyduje o jej płynności finansowej. Zbyt 
mały ich poziom, będący efektem błędów w zarządzaniu oraz ryzyka ope‑
racyjnego i finansowego, prowadzi do utraty płynności finansowej i poważ‑
nych zakłóceń w  działalności operacyjnej. Utrzymujący się w  dłuższym 
okresie nadmierny poziom środków pieniężnych prowadzi do tzw. nad‑
płynności, która również nie jest stanem korzystnym dla firmy. Zarządza‑
nie zasobami gotówkowymi jest kolejnym ważnym aspektem zarządzania 
majątkiem obrotowym. Majątek obrotowy ma pokrycie w źródłach finan‑
sowania, czyli w pasywach bilansu przedsiębiorstwa. Pewna jego część za‑
wsze ma pokrycie w kapitale krótkoterminowym, a więc w zobowiązaniach 
bieżących oraz w  krótkoterminowych kredytach obrotowych, a  pozosta‑
ła finansowana jest kapitałem stałym. Kapitał obrotowy określa kwotowo 
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wielkość kapitału stałego, którą firma przeznacza na finansowanie majątku 
obrotowego. Im dłuższy jest cykl konwersji gotówki, tym większe są potrze‑
by w zakresie finansowania majątku obrotowego (w tym również relatywnie 
drogim kapitałem stałym). W ten sposób powstają dwa kolejne aspekty za‑
rządzania majątkiem obrotowym:

1.  racjonalnej proporcji, w jakiej majątek obrotowy powinien być finan‑
sowany kapitałem stałym i krótkoterminowym (czyli strategia finan‑
sowania majątku obrotowego),

2.   źródeł krótkoterminowego finansowania przedsiębiorstwa.

3. Strategie finansowania środków obrotowych

Strategia finansowania środków obrotowych oznacza ustalenie określonych 
źródeł ich pokrycia, na które mogą składać się w odpowiedniej proporcji 
kapitały stałe i krótkoterminowe. 

Analizując bowiem kapitały z punktu widzenia bilansu, możemy mówić 
o szerszym ujęciu kapitału niż tylko jego wyodrębnienie na podstawie kry‑
terium własności kapitału – kapitał własny lub obcy. Osobną kategorię ka‑
pitału stanowi kapitał pracujący, który w literaturze zamiennie jest używa‑
ny z terminem „kapitał obrotowy” lub „majątek obrotowy netto”5. W celu 
uniknięcia nieporozumień terminologicznych pojęcie kapitału obrotowego 
najczęściej rozpatrywane jest w dwóch różnych aspektach: jako kapitał ob‑
rotowy brutto oraz kapitał obrotowy netto6.

Przez kapitał obrotowy brutto rozumie się aktywa obrotowe wykorzysty‑
wane w ramach bieżącej działalności przedsiębiorstwa. Jest to kapitał, który 
bierze udział w finansowaniu aktywów krótkoterminowych, do których za‑
licza się zapasy, należności krótkoterminowe, inwestycje krótkoterminowe 
oraz krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe. Ogólnie rzecz biorąc, 
kapitał obrotowy brutto jest równy wartości aktywów bieżących. 

Kapitał obrotowy netto (KON) stanowi różnicę pomiędzy wartością 
majątku obrotowego i zobowiązań krótkoterminowych. Kapitał obrotowy 

5  D. Wędzki, Strategie płynności finansowej przedsiębiorstwa  – przepływy pieniężne 
a wartość dla właścicieli, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2003, s. 38–39.

6  D. Wędzki, Kapitał obrotowy netto i brutto – wybrane problemy teoretyczne, „Zeszyty 
Teoretyczne Rady Stowarzyszenia Księgowych w Polsce” 1997, nr 42, s. 153.
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netto (zwany również kapitałem pracującym) jest zatem częścią łącznego 
kapitału przedsiębiorstwa, która stanowi: 

ȤȤ miarę stopnia płynności finansowej, ponieważ wyraża wielkość mająt‑
ku zabezpieczającego spłatę wymagalnych zobowiązań – im większa 
wartość kapitału, tym mniejsze ryzyko utraty płynności finansowej; 

ȤȤ bufor chroniący przedsiębiorstwo przed stratami operacyjnymi – dys‑
ponując nadwyżką majątku obrotowego nad zobowiązaniami krót‑
koterminowymi, ma ono środki, które mogą zostać przeznaczone na 
odnowienie cyklu operacyjnego na zakładanym poziomie; im większa 
wartość kapitału obrotowego netto, tym lepsza jest ta ochrona; 

ȤȤ margines bezpieczeństwa przed skutkami niepewności, której źródłem 
jest w szczególności otoczenie; niepewność ta dotyczy przede wszyst‑
kim poziomu popytu, terminowości dostaw i stopnia wywiązywania 
się kontrahentów ze zobowiązań.

Rys. 4. Kapitał obrotowy netto vs. zapotrzebowanie  
na kapitał obrotowy netto.

Źródło: Opracowanie własne na podst.: M. Sierpińska, D. Wędzki, Zarządzanie płynnością 
finansową w przedsiębiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 85–89.

Wysokość zapotrzebowania na kapitał obrotowy netto (ZKON) będzie 
znacznie zróżnicowana w zależności od długości cyklu konwersji gotów‑
ki, uwalniającego płynne środki zamrożone w  zapasach i  należnościach. 
W związku z czym w praktyce będą występować różne sytuacje dotyczące 
zapotrzebowania na kapitał obrotowy netto (KON):
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1.  KON = ZKON; SP = 0; KK = 0. Wysokość kapitału obrotowego netto 
jest wystarczająca do zaspokojenia bieżących potrzeb. W przedsiębior‑
stwie nie występują kredyty krótkoterminowe (KK) i środki pieniężne 
(ŚP). Wszystkie zobowiązania regulowane są ściąganymi należnościa‑
mi.

2.   KON < ZKON; SP = 0; KK > 0. Wysokość kapitału obrotowego netto 
jest niewystarczająca. Przedsiębiorstwo musi korzystać z kredytu krót‑
koterminowego (ZKON = KO + KK). W przedsiębiorstwie nie wystę‑
pują środki pieniężne.

3.   KON < ZKON; SP = 0; KK > 0; ZP > 0. Wysokość kapitału obroto‑
wego netto jest niewystarczająca. Przedsiębiorstwo musi korzystać 
z kredytu krótkoterminowego oraz częściowo finansować zapotrzebo‑
wanie z przeterminowanych zobowiązań (ZKON = KO + KK + ZP). 
W przedsiębiorstwie nie występują środki pieniężne.

4.   KON > ZKON; SP > 0; KK = 0. Wysokość kapitału obrotowego netto 
jest wystarczająca i finansowana z własnych zasobów (bez kredytów 
długoterminowych). Przedsiębiorstwo posiada środki pieniężne do 
regulowania bieżących zobowiązań, co pozwala na pominięcie kredy‑
tów krótkoterminowych.

Poziom kapitału obrotowego zależy zatem od stopnia synchronizacji 
między produkcją, sprzedażą oraz tempem inkasowania należności. Sku‑
teczne zarządzanie kapitałem obrotowym sprowadza się do trzech funkcji: 

a)	ustalania pożądanych rozmiarów oraz struktury aktywów i pasywów, 
b)	ustanowienia administracyjnych oraz organizacyjnych podstaw zarzą‑

dzania kapitałem obrotowym w ramach przyjętych ustaleń, 
c)	przyjęcia strategii finansowania kapitału obrotowego.	
Zapotrzebowanie przedsiębiorstwa na kapitał obrotowy netto jest zatem 

jednym z  istotnych nośników wartości przedsiębiorstwa. Rozpatrywać go 
można bowiem zarówno w kontekście jego poziomu i zmian, jak również 
z punktu widzenia źródeł finansowania potrzeb przedsiębiorstwa – w tym 
wykorzystania kapitału obrotowego netto, jakim dysponuje przedsiębior‑
stwo. Poziom kapitału obrotowego netto determinuje bezpośrednio poziom 
wolnych przepływów pieniężnych generowanych przez przedsiębiorstwo, 
a tym samym wpływa na wartość przedsiębiorstwa w wycenie w podejściu 
dochodowym. Z kolei problem źródeł finansowania dla pokrycia zapotrze‑
bowania na kapitał obrotowy netto związany jest przede wszystkim z moż‑
liwością stosowania przez przedsiębiorstwo różnych strategii zarządzania 
tym kapitałem, czyli zarządzania odnoszącego się do kształtowania warto‑
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ści oraz struktury bieżących aktywów i pasywów przedsiębiorstwa. Strate‑
gie te powinny prowadzić do realizacji celów przedsiębiorstwa, którymi są:

ȤȤ wzrost efektywności przedsiębiorstwa, 
ȤȤ zapewnienie mu w  sposób stabilny płynności finansowej przy rów‑

noczesnym dążeniu do optymalizacji struktury aktywów obrotowych 
oraz źródeł ich finansowania7. 

Tego rodzaju podejście wpisuje się zarazem w ujęcie określane w literatu‑
rze terminem „dochód‑ryzyko”, odzwierciedlające dążenie do pogodzenia 
ze sobą dwóch często przeciwstawnych celów przedsiębiorstwa, jakimi są: 
maksymalizacja jego wartości oraz minimalizacja ryzyka utraty płynności 
finansowej. Obserwacja i doświadczenia praktyki gospodarczej związanej 
ze zróżnicowanymi decyzjami przedsiębiorstw w odniesieniu do problemu 
kształtowania poziomu i struktury aktywów bieżących oraz rodzaju i struk‑
tury źródeł ich finansowania stały się podstawą dla identyfikacji trzech ty‑
powych strategii zarządzania kapitałem obrotowym netto, do których zali‑
czamy: 

1.  strategię konserwatywną (zachowawczą), 
2.   strategię agresywną (dynamiczną), 
3.   strategię umiarkowaną (równowagi).
Charakterystykę wymienionych strategii, eksponującą ich istotę – w tym 

z punktu widzenia zalet (korzyści) oraz wad (zagrożeń) – prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Strategie zarządzania kapitałem obrotowym netto.

Rodzaj strategii Charakterystyka Zalety Wady

konserwatywna

ȤȤ wysoka płynność finan‑
sowa,

ȤȤ niski poziom kapitału 
obrotowego netto,

ȤȤ duży udział kapitału 
stałego w finansowaniu 
aktywów obrotowych;

ȤȤ duża stabilność płatnicza,
ȤȤ niski poziom ryzyka,
ȤȤ niski udział krótkoter‑
minowych kredytów 
i pożyczek w finansowaniu 
zapotrzebowania na 
kapitał obrotowy netto;

ȤȤ obniżenie rentowności,
ȤȤ zwiększenie średniego 
ważonego kosztu kapitału,

ȤȤ długi cykl konwersji 
gotówki,

ȤȤ niskie korzyści z efektu 
dźwigni finansowej;

7  Zob. Aktywne zarządzanie płynnością finansową przedsiębiorstwa, red. K. Kreczmań‑
ska-Gigol, Difin, Warszawa 2010, s. 89.
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Rodzaj strategii Charakterystyka Zalety Wady

agresywna

ȤȤ niski poziom płynności 
finansowej,

ȤȤ niski poziom kapitału 
obrotowego netto,

ȤȤ niski udział kapitału 
stałego w finansowaniu 
aktywów obrotowych;

ȤȤ wzrost rentowności,
ȤȤ wysoki poziom ryzyka,
ȤȤ krótki cykl konwersji 
gotówki,

ȤȤ możliwość wykorzystania 
efektu dźwigni finanso‑
wej w celu zwiększenia 
rentowności,

ȤȤ zmniejszenie średniego 
ważonego kosztu kapitału; 

ȤȤ wysoki poziom ryzyka 
utarty płynności finan‑
sowej;

umiarkowana

ȤȤ przeciętny poziom płynno‑
ści finansowej,

ȤȤ wartość kapitału obroto‑
wego netto bliska „zero”,

ȤȤ dążenie do optymalizacji 
relacji „dochód‑ryzyko”.

ȤȤ obniżone ryzyko utraty 
płynności finansowej,

ȤȤ wysoki poziom rentow‑
ności,

ȤȤ możliwość wykorzystania 
efektu dźwigni finanso‑
wej w celu zwiększenia 
rentowności.

ȤȤ ryzyko konieczności 
synchronizacji wpływów 
i wydatków bieżących.

Źródło: Opracowanie własne na podst.: Aktywne zarządzanie płynnością finansową przed‑
siębiorstwa, red. K. Kreczmańska‑Gigol, Difin, Warszawa 2010 oraz S. Bętkowska, Restruk‑
turyzacja przedsiębiorstwa w procesie kreowania wartości dla właścicieli, Uniwersytet Eko‑
nomiczny w Krakowie, Kraków 2011.

Na wybór strategii finansowania majątku obrotowego będą wpływać:
1.  kształtowanie się relacji kapitału stałego do majątku trwałego, czyli ka‑

pitału obrotowego; relacja ta będzie kształtować się prawidłowo, jeżeli 
kapitał obrotowy będzie większy od zera;

2.   skład kapitału, z uwagi na różny koszt, przy czym koszt kapitału stałe‑
go jest znacząco wyższy niż kapitału krótkoterminowego;

3.   realność przewidywanych wpływów ze sprzedaży oraz ich regularno‑
ści wyrażanej stabilnym cyklem gotówkowym;

4.   stopień zsynchronizowania i  zintegrowania zaopatrzenia, procesu 
produkcyjnego, sprzedaży i inkasowania należności;

5.   sezonowość produkcji przy całorocznym zbycie produktu lub sezono‑
wość sprzedaży przy całorocznej produkcji.

Należy zauważyć, że jeżeli w  wyborze strategii finansowania środków 
obrotowych w większym stopniu uwzględnimy aspekt pierwszy, w mniej‑
szym stopniu zwracamy uwagę na aspekt drugi, ponieważ im wyższy będzie 
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kapitał obrotowy, tym w  większym stopniu finansowanie to odbywać się 
będzie za pomocą drogich kapitałów stałych. Jeżeli zaś w wyborze strategii 
przeważy aspekt drugi, decydując o przeważającym udziale tańszego kapi‑
tału krótkoterminowego w  finansowaniu środków obrotowych, to będzie 
się to wiązać ze znacząco wyższym ryzykiem utraty płynności płatniczej, 
ale jednocześnie kapitał stały można będzie wykorzystać dla zwiększenia 
zysku operacyjnego i tym samym poprawy wyniku finansowego netto. Wy‑
soka realność przewidywanych wpływów ze sprzedaży, a także wysoki sto‑
pień zintegrowania/zsynchronizowania procesów zaopatrzenia, produkcji, 
sprzedaży i inkasa należności pozwalają na zmniejszenie kapitału obroto‑
wego, ponieważ będziemy mieć wówczas do czynienia z krótkim i stabil‑
nym w  czasie cyklem gotówkowym. Jeśli jednak przewidywana sprzedaż 
podlega wahaniom, to finansowanie majątku obrotowego w  zbyt dużym 
stopniu kapitałami krótkoterminowymi, a więc przy relatywnie niskim po‑
ziomie kapitału obrotowego, może prowadzić do utraty płynności.

Sposób zarządzania środkami pieniężnymi zależy od indywidualnych 
motywów osób zarządzających. Można wyróżnić trzy podstawowe motywy 
utrzymywania gotówki przez jednostkę gospodarczą:

ȤȤ transakcyjny  – każde przedsiębiorstwo potrzebuje środków pienięż‑
nych na zakup środków inwestycyjnych, materiałów, realizację wypłat 
wynagrodzeń pracownikom, obsługę zobowiązań wobec dostawców, 
obciążeń podatkowych;

ȤȤ ostrożnościowy (przezornościowy)  – jest związany z  oceną bieżącej 
sytuacji gospodarczej i oczekiwań co do przyszłości; im mniej są prze‑
widywalne przepływy środków pieniężnych, tym większe zasoby bez‑
pieczeństwa powinny być utrzymywane; konsekwencją braku takiego 
buforu jest szybkie powstawanie zatorów płatniczych;

ȤȤ spekulacyjny (portfelowy) – jest związany z utrzymywaniem płynnych 
aktywów do wykorzystania atrakcyjnych możliwości inwestycyjnych, 
które mogą się pojawić w przyszłości; pewien poziom zasobów spe‑
kulacyjnych może być dla przedsiębiorstwa korzystny ze względu na 
możliwość skorzystania z promocji, wyprzedaży, rabatów itd.

4. Zarządzanie należnościami

Zarządzanie należnościami w  przedsiębiorstwie wiąże się z  określeniem 
jasnych zasad udzielania kredytu kupieckiego odbiorcom i oceną wpływu 
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danej polityki kredytowej na wyniki finansowe firmy. Zasady udzielania 
kredytu kupieckiego obejmują nie tylko ustalenie terminów płatności, lecz 
także politykę opustów za płatności gotówkowe, sposoby windykacji należ‑
ności, metody oceny wiarygodności kontrahentów, techniki ograniczenia 
ryzyka należności nieściągalnych itp. 

Udzielając kredytu kupieckiego, przedsiębiorstwo ponosi koszty utrzy
mywania należności, ale osiąga także dodatkowe korzyści wynikające m.in. 
ze wzrostu sprzedaży i zmniejszenia stanu zapasów. Jest to więc swego ro
dzaju decyzja o  charakterze inwestycyjnym  – firma angażuje środki we 
wzrost należności, aby w  przyszłości otrzymać wzrost wpływów pienięż‑
nych ze sprzedaży produktów, usług i towarów. Jednakże jak każda decyzja 
inwestycyjna, i ta również ma swój wpływ na zwiększenie ryzyka działalno‑
ści podmiotu gospodarczego. Głównym wskaźnikiem opisującym politykę 
kredytowania odbiorców jest miernik przeciętnego cyklu inkasowania na
leżności w dniach (Daily Sales Operation – DSO). Wskaźnik ten najprościej 
można obliczyć z następującej formuły:

DSO = średni stan należności × ilość dni w analizowanym okresie
przychody ze sprzedaży

Oprócz udzielenia kredytu kupieckiego istotne znaczenie ma jakość na‑
leżności. Jakość należy analizować według koncepcji prawidłowości spłat. 
Polega ona na sprawdzeniu, czy klienci mają tendencję do spowalniania 
płatności. Jeśli tak jest w istocie, szybciej będą rosły należności, niż nastę
pować będzie w tym czasie przyrost wartości sprzedaży. Mogą się wówczas 
pojawić straty z tytułu kłopotliwych wierzytelności. Narzędziem kontrolo‑
wania i prognozowania należności jest zestawienie pozycji niezapłaconych 
(Uncontrolled Balances Schedule). Zestawienie to polega na podaniu wieku 
należności w poszczególnych okresach działalności firmy, najczęściej mie‑
sięcznych, oraz obliczeniu współczynnika udziału należności o określonym 
wieku w przychodach ze sprzedaży. Metoda ta pozwala lepiej kontrolować 
należności firmy, może też być wykorzystywana do prognozowania przy‑
szłych stanów należności.

Do podstawowych instrumentów kształtowania polityki kredytowania 
odbiorców można zaliczyć wydłużenie lub skrócenie okresu, na jaki udzie‑
lany będzie kredyt kupiecki, oraz wprowadzenie lub likwidację opustów 
(rabatów, skonta, dyskonta) za wcześniejszą płatność gotówkową. Przy‑
jęto określać to rozluźnieniem lub zaostrzeniem warunków kredytu ku
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pieckiego. Rozluźnianie polityki kredytowania odbiorców, objawiające się 
m.in. wydłużaniem okresu płatności i  udzielaniem wysokich opustów za 
płatność, stymuluje wzrost sprzedaży, jednakże może wpływać na obniże‑
nie zysku operacyjnego. Dodatkowo wzrosną należności, a więc obniżą się 
przepływy pieniężne za dany okres. Wzrost należności wywoła zwiększenie 
kosztów ich finansowania, kosztów utraconych możliwości, strat z  tytułu 
złych wierzytelności i  kosztów zwiększonych rabatów. Oczywiście może 
się też okazać, że wydłużenie okresu płatności będzie stymulować sprze‑
daż, a wprowadzenie opustów za płatność gotówkową stanie się metodą na 
poprawę przepływów pieniężnych – mobilizacją dla odbiorców do zapłaty 
teraz, nawet gdy mają do wyboru odroczony termin płatności. Metodami 
analizy polityki kredytowej i proponowanych w ich stosowaniu zmian są:

ȤȤ zmiany w rachunku zysków i strat, 
ȤȤ analiza przyrostowa należności i zysku operacyjnego, 
ȤȤ podejście inwestycyjne,
ȤȤ podejście oparte na rachunku przepływów pieniężnych. 

Analizując politykę kredytowania odbiorców według podejścia opartego 
na rachunku zysków i strat, należy zweryfikować, czy przychody ze sprze‑
daży powstające na skutek wprowadzenia nowych zasad udzielania kre‑
dytu kupieckiego zmienią się szybciej niż koszty operacyjne (w tym kosz‑
ty związane z  kredytem kupieckim), poprawiając tym samym przepływy 
środków pieniężnych. Należy wtedy ustalić koszty utrzymywania należno‑
ści, które są równe iloczynowi przeciętnego cyklu ich inkasowania, warto‑
ści przeciętnej dziennej sprzedaży, wskaźnika udziału kosztów zmiennych 
w przychodach oraz kosztu kapitału, czyli kosztu środków pieniężnych po‑
trzebnych do utrzymania należności:

Kun = DSO × ADS × V × r

gdzie:
Kun – koszt utrzymania należności,
DSO – cykl inkasowania należności w dniach,
ADS – przeciętna wartość dziennej sprzedaży (sprzedaż/liczba dni w okresie),
V – udział kosztów zmiennych w przychodach ze sprzedaży,
r – koszt kapitału finansującego należności (np. stopa procentowa rynku 
pieniężnego).
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Wartość opustów za płatność można zapisać formułą:

wartość opustów = S × d × Uk

gdzie:
S – wartość przychodów ze sprzedaży,
d – stopa opustu za płatność,
Uk – udział w wartości sprzedaży klientów korzystających z opustów.

Znając te wielkości oraz wartość przychodów ze sprzedaży i  poziom 
kosztów operacyjnych, można ustalić rachunek zysków i strat dla dotych‑
czasowych oraz nowych zasad polityki kredytowania odbiorców. Jeśli na‑
stępuje wolniejsza zmiana zysku operacyjnego niż wartości należności, to 
te zasady polityki kredytowej należałoby odrzucić.

Metoda przyrostowa oceny zmian w  polityce kredytowania odbiorców 
umożliwia określenie wielkości wzrostu lub spadku wpływów ze sprzedaży 
oraz kosztów operacyjnych poniesionych wskutek zmiany polityki kredy‑
towej. Analiza dotyczy zmiany zysku operacyjnego, który będzie dodatnią 
różnicą pomiędzy przyrostem wpływów ze sprzedaży i przyrostem kosztów 
w wyniku zmiany polityki kredytowania. Jeżeli zysk operacyjny okaże się 
na tyle duży, że według opinii kierownictwa firmy, nawet ewentualne prze‑
szkody rynkowe nie zmniejszą go do obecnego poziomu, należy dokonać 
planowanych zmian w polityce kredytowej. 

Podejście inwestycyjne w  ocenie polityki kredytowania odbiorców jest 
bardzo zbliżone do techniki przyrostowej. Metoda inwestycyjna oparta 
jest na wyznaczaniu miernika wartości obecnej netto (NPV) rozumianego 
jako wartość różnicy między bieżącą wartością przyszłych korzyści z tytułu 
wprowadzenia zmian w polityce kredytowej i wartości nakładów na powsta
nie należności. Jeśli tak rozumiane NPV przyjmuje dla danej polityki kre‑
dytowej wartość dodatnią lub najmniejszą ujemną spośród pozostałych, to 
te propozycje zmian w warunkach udzielanego kredytu kupieckiego należy 
zaakceptować.

Zarządzanie elementami polityki należnościowej uwzględniające rachu‑
nek przepływów pieniężnych polega na szacowaniu strumienia:

ȤȤ operacyjnego – wyznaczonego przez zysk operacyjny po podatkowa‑
niu, powiększony o wartość amortyzacji i korygowany o średni stan 
należności,
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ȤȤ inwestycyjnego – traktowanego jako wynik zamrożenia kapitału ob‑
rotowego w działalności produkcyjnej lub też nabytych towarach dla 
działalności handlowej,

ȤȤ finansowego  – określonego jako koszt utraconych korzyści z  tytułu 
zamrożenia kapitału w aktywach obrotowych.

5. Zarządzanie zobowiązaniami 
krótkoterminowymi

Celem zarządzania zobowiązaniami krótkoterminowymi jest dążenie do 
optymalizacji zadłużenia krótkookresowego przez minimalizację kosz‑
tów finansowania potrzeb w kapitale obrotowym przedsiębiorstwa. Zatem 
w pierwszej kolejności należy wykorzystać te krótkoterminowe źródła fi‑
nansowania, które charakteryzują się niższym kosztem kapitałowym. Zo‑
bowiązania wobec dostawców, nazywane kredytem kupieckim lub handlo‑
wym, są najczęściej stosowanym krótkookresowym źródłem finansowania 
bieżącej działalności przedsiębiorstwa. Dostawcy udzielają kredytu kupie‑
ckiego, aby być bardziej konkurencyjnymi na rynku. Finansowym skut‑
kiem korzystania z tego kredytu przez odbiorcę jest jego koszt. Dostawca, 
zgadzając się na opóźnioną płatność, oczekuje większej wartości przyszłej 
płatności niż ta, która byłaby dokonywana w momencie zakupu materiałów, 
towarów, usług itp. W  związku z  tym udziela się opustu za wcześniejszą 
płatność (gotówkową). Poza tym dostawca wprowadza opusty również po 
to, aby zmobilizować klientów do realizacji wcześniejszych płatności.

Niestety, stosunkowo rzadko przedsiębiorcy korzystający z odroczonych 
terminów płatności biorą pod uwagę fakt, że może się to wiązać z  okre‑
ślonymi kosztami. Odbiorca traci bowiem często możliwość skorzystania 
z dogodnych warunków płatności – upustów cenowych – do których za‑
licza się skonto. Przy skoncie oferuje się firmie obniżenie ceny za dosta‑
wę, jeśli w krótkim okresie (z reguły kilka dni) ureguluje ona zobowiąza‑
nie. W  takim wypadku rezygnacja ze skonta za płatność gotówkową jest 
niekorzystna, gdy koszt kredytu kupieckiego (dostawca może doliczyć do 
kosztu pozyskania kapitału premię za ryzyko i koszty administracyjne) jest 
wyższy od innych źródeł finansowania krótkoterminowego, wśród których 
podstawowym sposobem jest nadal kredyt w rachunku bieżącym. W takim 
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wypadku koszt kredytu handlowego wiąże się z faktem nieskorzystania ze 
skonta8. 

Koszt ten określa się najczęściej przy wykorzystaniu następującej zależ‑
ności:

koszt procentowy kredytu handlowego  = skonto ×
1 − skonto

× 360 × 100 %
okres kredytu handlowego − okres skonta

6. Konsekwencje polityki kredytowej i ich wpływ 
na wartość firmy

Decyzja o udzieleniu kredytu kupieckiego ma istotne znaczenie dla zwięk‑
szenia sprzedaży i  zysku. Wydłużony termin płatności oznacza jednak 
wzrost zaangażowania środków własnych, zwiększa się zatem zapotrzebo‑
wanie na kapitał obrotowy. Może to doprowadzić w konsekwencji do ob‑
niżenia rentowności przedsiębiorstwa i  realnego zagrożenia utrzymania 
płynności finansowej. Wiele zatem zależy od sposobu prowadzenia przez 
dostawcę polityki handlowej i motywów, którymi się kieruje. Działania te 
są ewidentną inwestycją w kapitał obrotowy netto i wpływają na wartość 
firmy. 

Dlatego rentowność decyzji w  zakresie zarządzania płynnością można 
mierzyć na dwa sposoby:

1.  ustalić wpływ na zysk netto i jego relację do kapitału własnego, akty‑
wów całkowitych lub innego elementu aktywów,

2.   oceniać rentowność w sposób odnoszący ją do wartości przedsiębior‑
stwa.

Poszczególne elementy wpływające na decyzje dotyczące kapitału obro‑
towego netto i płynności wpływają również na poziom wolnych przepły‑
wów pieniężnych (FCF).

8  J. Grzywacz, Faktoring w polityce kredytowej przedsiębiorstwa – iluzje i fakty, „Zeszyty 
Naukowe Państwowej Wyższej Szkoły Zawodowej w  Płocku. Nauki Ekonomiczne”, tom 
29/2019, s. 109–128. 
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Większemu poziomowi należności i  zapasów (wynikających z bardziej 
liberalnego podejścia do udzielania kredytu kupieckiego i  proponowania 
krótszego oczekiwania na realizację zamówień od klientów) towarzyszyć 
będzie większa sprzedaż, ale także większe koszty. Według literatury, ren‑
towność mierzona przez ROE wskazuje, że najkorzystniejszy jest „średni” 
poziom płynności. Szacując wpływ na wartość przedsiębiorstwa, dojdziemy 
do podobnego wniosku, tj. ponownie najbardziej korzystny okaże się wa‑
riant ze „średnim” poziomem płynności, ponieważ w związku z jego zasto‑
sowaniem można oczekiwać najwyższego przyrostu wartości przedsiębior‑
stwa, opisaną w poniższym wzorze jako ΔV.

∆V =
n

∑
t = 1

FCFt

(1 + k)t

gdzie:
FCF – wolne przepływy pieniężne,
k – stopa kosztu kapitału,
t – czas, w jakim generowane są FCF.

Determinanty związane z  inwestowaniem w  kapitał obrotowy netto, 
wpływające na wartość przedsiębiorstwa, wymieniono w tabeli 2.

Tabela 2. Determinanty związane z inwestowaniem w kapitał obrotowy netto, 
wpływające na wartość przedsiębiorstwa.

Wpływ na wolne przepływy Wpływ na koszt kapitału Wpływ na czas

1. poziom zysku operacyjnego,
2. poziom przychodów, 
3. optymalizacja struktury kapitałowej poprzez 

sterowanie poziomem kapitału obrotowego net‑
to, z wykorzystaniem efektywnego zarządzania 
aktywami bieżącymi: należnościami, zapasami, 

4. zarządzanie środkami pieniężnymi,
5. zarządzanie zobowiązaniami wpływa na poziom 

kapitału obrotowego netto.

poszukiwanie najtańszych 
źródeł finansowania

zagrożenie utratą płynności

Źródło: Opracowanie własne.
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7. Podsumowanie

Opisując zatem wartość przedsiębiorstwa od strony czynników ją tworzą‑
cych, zwanych generatorami/nośnikami wartości, kluczowe jest przyjęcie 
w przedsiębiorstwie procesu/strategii zarządzania wartością przedsiębior‑
stwa. Strategii zorientowanej nie tylko na produkt, lecz także na klienta 
i jego priorytety. Przedsiębiorstwo powinno również w sposób ciągły oce‑
niać efekty podejmowanych decyzji miernikami finansowymi opartymi 
na przepływach pieniężnych, a nie jedynie na wartości osiąganego zysku, 
jako kategorii księgowej. Zatem dla strategii zwiększania wartości kluczowe 
będą:

1.  podwyższenie wartości zysku operacyjnego i przepływów pieniężnych,
2.   uzyskanie znaczącej dynamiki sprzedaży,
3.   poszukiwanie jak najtańszych źródeł finansowania,
4.   optymalizacja struktury kapitałowej,
5.   odchodzenie od zarządzania przez funkcje i przechodzenie do zarzą‑

dzania procesami.
Zarządzanie przez wartość wymaga zatem ciągłej wyceny przyszłości 

z  uwzględnieniem prawdopodobieństwa jej wystąpienia (ocena ryzyka). 
Powinno się tego dokonać poprzez rozwój głównych kompetencji, obsza‑
rów działalności, w  których przedsiębiorstwo może uzyskać rzeczywiste 
przewagi, oraz wycofywania się z obszarów, w których tej przewagi nie ma 
i nie jest w stanie w najbliższym czasie jej osiągnąć.

Zarządzanie kapitałem obrotowym w przedsiębiorstwie musi być pod‑
porządkowane strategii zarządzania wartością i  wynikać ze sprzedaży 
oraz koncepcji kontroli kosztów, wówczas działania kształtujące wielkość 
i strukturę majątku obrotowego oraz zobowiązań krótkoterminowych spo‑
wodują wzrost wartości danej spółki. Posiadanie odpowiedniego kapitału 
obrotowego warunkuje zachowanie ciągłości i rytmiczności przebiegu ope‑
racji gospodarczych w  przedsiębiorstwie. Wielkość kapitału obrotowego 
powinna pozostawać w określonej relacji m.in. do przychodów ze sprzeda‑
ży, a przyrost kapitału obrotowego powinien być proporcjonalny do wzro‑
stu sprzedaży. Poziom zapotrzebowania na kapitał obrotowy dla danego 
przedsiębiorstwa zależy od następujących parametrów: okresu utrzymy‑
wania zapasów, okresu ściągania należności, okresu płatności zobowiązań 
w stosunku do dostawców. 

Podsumowując: decyzje finansowe dotyczące kapitału obrotowego po‑
winny optymalizować wielkość oraz strukturę aktywów bieżących z uwagi 
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na minimalizację kosztów ich finansowania. Wszelkie działania podejmo‑
wane przez zarządzających, jak: monitoring w zakresie kapitału obrotowego 
netto, optymalizacja stanu zapasów, skracanie cyklu należności m.in. przez 
stosowanie opustów cenowych za wcześniejszą płatność, minimalizacja sal‑
da wolnej gotówki, poprawa zarządzania zobowiązaniami krótkotermino‑
wymi czy wdrożenie systemu do zarządzania łańcuchem dostaw, pozytyw‑
nie wpłyną na wartość firmy. Zarządzanie tymi nośnikami wartości musi 
mieć jednak koniecznie charakter ciągły.





MATEUSZ SKOWRONEK

Finansowanie w czasach recesji

„Obyś żył w ciekawych czasach” – jest to stare chińskie przysłowie i notabe‑
ne, choć brzmi dość optymistycznie, nie ma ono pozytywnego kontekstu. 
W starożytności funkcjonowało jako przekleństwo, zła wróżba i oznaczało 
„koniec świata”, jaki znamy. Tak też się składa, że od końca 2019 roku, czyli 
światowej pandemii COVID‑19 – o ironio losu, rozpoczętej w Chinach – 
żyjemy w świecie, którego moje pokolenie Y nie pamięta. 

Świat od początku 2020 roku zamierał, lockdown gonił lockdown, ludzi 
pozamykano w domach, wszystkie biznesy praktycznie z dnia na dzień się 
zatrzymały. Nakładano na nas co chwila nowe obostrzenia, a wiele branż 
stanęło przed realnym widmem bankructwa. 

Światowa gospodarka, połączona siecią łańcuchów dostaw, nagle zaczę‑
ła drastycznie spowalniać. Wszem i wobec malały współczynniki wzrostu 
PKB, a niektórzy eksperci już w 2020 roku przewidywali światowy kryzys 
i recesję.

Receptą większości rządów państw na świecie były dotacje, dofinansowa‑
nia, czy też tak jak w Polsce, tarcze „covidowe”. Już od kwietnia 2020 roku 
rząd, „próbując” ratować przedsiębiorstwa, rozpoczął proces „dodruku 
pieniądza”. Jeśli odbywałoby się to w sposób rozsądny i tylko dla firm po‑
trzebujących, których biznes naprawdę ucierpiał w pandemii, to miałoby to 
jeszcze sens. Jednak szeroki strumień pieniędzy popłynął do firm, które tego 
wsparcia nie potrzebowały. Wszyscy rozsądni ludzie wiedzieli, że jeśli na 
rynku pojawi się nadpodaż pieniędzy, to siłą rzeczy prędzej czy później po‑
jawi się wzrost cen, co jest obecnie znane wszystkim ludziom jako inflacja. 

Do początku 2022 roku rządy na świecie mocniej lub słabiej dotowały fir‑
my pod przykrywką walki z covidem, jednak w lutym 2022 roku wybuchła 
wojna na Ukrainie. Polska, jako kraj przyfrontowy, stała się tym samym 
dość mocno podatna na negatywne skutki tego zdarzenia. Szczególnie na‑
sza gospodarka, która była dość mocno oparta na kontaktach handlowych 
z  Ukrainą, została poddana ciężkiej próbie. Polscy przedsiębiorcy zaczęli 
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borykać się z  brakiem pracowników, pozamykały się pewne rynki zbytu 
oraz dostaw. To był kolejny czynnik, który dołożył się do sytuacji gospodar‑
czej, którą mamy obecnie. I choć w czerwcu 2023 roku powoli zaczynamy 
wychodzić z trudnej sytuacji gospodarczej, już tak naprawdę od paździer‑
nika 2021 roku, czyli od pierwszych podwyżek stóp procentowych, polska 
gospodarka rozpoczęła walkę z kryzysem. 

Maj 2022. W Polsce pojawia się widmo recesji

Pomimo że polskie PKB wciąż było względnie wysokie, a  polska gospo‑
darka była rozpędzona, to część analityków biła na alarm, że możemy się 
spodziewać recesji. Co rozumiemy pod pojęciem recesji?

Recesja to termin w ekonomii, szeroko opisujący spadek aktywności go‑
spodarczej, który może być wywołany przez kilka czynników, np.:

−− nadmierne zadłużenie,
−− kryzysy makroekonomiczne lub światowe,
−− kryzysy sektorowe (np. brak stali),
−− ryzykowne operacje finansowe,
−− spadająca konsumpcja.

Powyższe przyczyny to oczywiście nie jest zamknięty katalog. Jasne jest, 
że np. pandemia COVID‑19 również była czynnikiem prowadzącym do re‑
cesji. 

Abyśmy mogli mówić o recesji, spadek ogólnej aktywności gospodarczej 
musi być długotrwały. Szacuje się, że takie spadki muszą trwać 2–3 kwar‑
tały. Możemy dywagować, czy obecnie przeżywamy w Polsce recesję, czy 
jednak mamy wzrost gospodarczy, ale nie to jest tematem tego artykułu. 
Zastanówmy się zatem, jak w czasach recesji, czyli spowolnienia gospodar‑
czego, kiedy każdy z nas odczuwa negatywne skutki tego zjawiska, radzić 
sobie z tak specyficzną materią jak finansowanie przedsiębiorstw.

Finansowanie w czasach recesji

Finansowanie biznesu, niezależnie, czy jest to biznes mały, średni czy duży, 
wiąże się z odpowiednią umiejętnością zapewnienia płynności finansowej 
przedsiębiorstwu. Inaczej mówiąc, firma musi mieć zdolność do produ‑
kowania dóbr oraz terminowego regulowania swoich zobowiązań. Brzmi 
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to dość banalnie, jednak należy pamiętać, że polski prywatny biznes jest 
stosunkowo młody i od samego początku cierpi na brak kapitału do wzro‑
stu, pomimo iż polska gospodarka rozwija się najszybciej z krajów „bloku 
wschodniego” po roku 1989. 

W artykule na łamach bankier.pl pisałem: „Historycznie Polska jest dość 
specyficznym krajem, jeśli chodzi o rynek finansowy. 123 lata zaborów, krót‑
ki okres dwudziestolecia międzywojennego, a potem ponad 50 lat komuni‑
zmu doprowadziły do tego, że niewielki prywatny polski biznes cierpiał na 
brak kapitału obrotowego, który nie mógł się skumulować w rodzinnych 
firmach, tak jak to było przez wieki w zachodniej Europie. W 1988 roku, 
po tzw. ustawie Wilczka, nastąpił w Polsce dynamiczny rozwój prywatnego 
biznesu, «upośledzony» jednak brakiem płynności”.

Najprostszą i najbardziej znaną formą finansowania przedsiębiorstw jest 
kredyt. Niezależnie, czy mówimy o kredycie obrotowym, czy też kredycie 
inwestycyjnym, forma ta przez lata była najbardziej popularna wśród pol‑
skich przedsiębiorstw. Sprawa jest stosunkowo prosta: idziemy do banku, 
bank robi analizę, przyznaje kredyt i voilà. Za chwilę mamy pieniądze na 
koncie. Jednak co zrobimy wtedy, gdy bank nie zechce przyznać kredytu? 

Pomimo iż polski sektor bankowy jest dość duży i  stabilny, niepewne 
czasy powodują, co zrozumiałe, pewne ruchy po stronie banków. Od paź‑
dziernika 2021 roku Narodowy Bank Polski rozpoczął, w celu walki z infla‑
cją, podnoszenie stóp procentowych (zob. rys. 1). 

W raporcie przygotowanym przez Narodowy Bank Polski pt. „Sytuacja 
na rynku kredytowym – wyniki ankiety do przewodniczących komitetów 
kredytowych IV kwartał 2022 r.”1 możemy odnaleźć kilka ciekawych wątków 
na temat sytuacji na polskim rynku kredytowym. Najciekawsze opinie to: 

ȤȤ „Na IV kwartał 2022 r. banki zapowiadają dalsze zaostrzanie polity‑
ki kredytowej wobec przedsiębiorstw i gospodarstw domowych oraz 
oczekują, z  wyjątkiem krótkoterminowych kredytów dla przedsię‑
biorstw, dalszego spadku popytu, który w przypadku długotermino‑
wych kredytów dla przedsiębiorstw ma być znaczny”;

ȤȤ „W IV kwartale 2022 r. banki planują dalsze zaostrzanie kryteriów kre‑
dytowania przedsiębiorstw, przy czym częściej w przypadku dużych 
przedsiębiorstw niż sektora MSP (procenty netto dla kredytów krót‑
ko- i długoterminowych, odpowiednio: duże przedsiębiorstwa: –33% 
i –44% oraz sektor MSP: –2% i –11%)”;

1  [On‑line:] https://nbp.pl/wp‑content/uploads/2022/11/rynek_kredytowy_2022_4.pdf.
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ȤȤ „Prognozy banków odnośnie do popytu na wszystkie rodzaje kredy‑
tów dla przedsiębiorstw są nadal pesymistyczne, przy czym 28% ban‑
ków uważa, że spadki popytu na kredyty długoterminowe dla dużych 
przedsiębiorstw mogą być znaczne (procenty netto dla kredytów krót‑
ko- i długoterminowych, odpowiednio: duże przedsiębiorstwa: –25% 
i –77% oraz sektor MSP: –33% i –63%)”.

Przyczyn tego stanu rzeczy możemy doszukiwać się na dwóch płaszczy‑
znach: banki niechętnie dają kredyty, szczególnie gdy zapadły dla nich mało 
korzystne wyroki w TSUE, oraz przedsiębiorcy, ze względu na duże stopy 
procentowe, wysoką inflację oraz niepewne środowisko makroekonomicz‑
ne, wywołane np. wojną na Ukrainie, nie chcą brać na siebie ryzyka zacią‑
gania długu. 

Jak widzimy na rysunku 2, inflacja, pomimo że zaczęła spadać, wciąż 
jest daleka od książkowego celu inflacyjnego, czyli 1–2,5%, liczonego jako 
wskaźnik cen towarów i usług w danym kraju. Próżno więc liczyć na to, że 
stopy procentowe zaczną drastycznie spadać.

Powyższe czynniki, jak widzimy, nie napawają optymizmem, nie roku‑
ją rychłej poprawy na rynku kredytów dla przedsiębiorstw. Dodatkowo, 
wśród badanych w raporcie firm przeważa zmiana zapotrzebowania na fi‑
nansowanie zapasów i kapitału obrotowego (zob. rys. 3). 

Dlatego nie mogą dziwić wyniki, jakie na polskim rynku finansowym 
notuje faktoring. Wzrost zapotrzebowania na tego typu produkt z roku na 
rok systematycznie rośnie, a dodatkowo forma i dostępność, w jakiej udzie‑
lany jest faktoring, przy dzisiejszej sytuacji gospodarczej jest doskonałym 
paliwem do dalszego wzrostu całej branży faktoringowej w  Polsce. Dane 
Polskiego Związku Faktoringu dobitnie pokazują korelację pomiędzy spad‑
kiem zainteresowania finasowaniem kredytowym a  wzrostem zaintereso‑
wania finansowaniem faktoringowym wśród polskich przedsiębiorstw w la‑
tach 2021–2023 (zob. rys. 4 i 5). 
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Rys. 4. Liczba klientów firm zrzeszonych w PZF  
po I kwartale w latach 2021–2023 (w tys.).

Źródło: PZF, [on‑line:] https://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki.

Rys. 5. Obroty firm zrzeszonych w Polskim Związku Faktorów  
po I kwartale 2023 r. (w mld zł).

Źródło: PZF, [on‑line:] https://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki.

Faktoring systematycznie rośnie już od dobrych kilku lat. Stał się dosko‑
nałym narzędziem do rozwoju firm i zapewnia kapitał obrotowy nie tylko 
w ciężkich czasach, ale również pomagał rozwijać polskie przedsiębiorstwa 
w czasach bardziej przyjaznych makroekonomicznie. 

Skupmy się jednak na tym, dlaczego faktoring staje się coraz bardziej 
popularną formą finansowania przedsiębiorstw. Jakie są przyczyny tego, że 
faktoring wśród przedsiębiorstw, co pokazują badania NBP i PZF, stał się 
narzędziem alternatywnym lub bardzo często wręcz lepszym niż kredyt? 

Przyczyn tego stanu rzeczy może być kilka.
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Przede wszystkim od kilku lat widzimy, że sektor faktoringowy otworzył 
się na MŚP. Bardzo często małe lub średnie firmy nie mogły dostać finanso‑
wania, a banki i instytucje faktoringowe nie były zainteresowane finansowa‑
niem firm z tego segmentu. Jednak od początków 2020 roku sektor małych 
i średnich przedsiębiorstw został „zaopiekowany” przez rynek, szczególnie 
wśród faktorów niebankowych, co pokazuje dobitnie bardzo szybki wzrost 
liczby przedsiębiorstw korzystających z  faktoringu. Faktoring stał się do‑
stępny dla firm o gorszej kondycji finansowej i dla firm z krótkim stażem. 
Taki stan rzeczy w sposób umiejętny pomaga tym firmom w czasie kryzysu, 
poprawiając ich płynność finansową.

Kolejnym czynnikiem, który spopularyzował faktoring, jest coraz więk‑
sza wiedza przedsiębiorstw o tym, że faktoring to nie tylko pieniądze, ale 
też szereg usług pobocznych, których nie oferuje kredyt. Według raportu 
Coface: „Niewypłacalności firm w Polsce. Raport roczny Coface: Niewypła‑
calności firm w Polsce w 2022 r.”, w latach 2020–2022 w Polsce rośnie fala 
upadłości firm (zob. rys. 6).

Faktoring dla wielu przedsiębiorstw stał się narzędziem do badania kon‑
dycji finansowej kontrahentów. Szczególnie w czasach kryzysu dla firm bar‑
dzo istotną kwestią stało się to, czy dany kontrahent, dana transakcja handlo‑
wa, czy też wykonanie usługi dla danego kontrahenta jest bezpieczne i czy 
płatność za taką usługę będzie terminowa. Faktorzy, jako instytucje, które 
nabywają daną wierzytelność, specjalizują się w tym, aby płatność za fakturę 
była pewna i przede wszystkim terminowa. Szczególnie dla małych i śred‑
nich firm tego typu „usługa” jest niezastąpiona, ponieważ właśnie takie pod‑
mioty nie mają zdolności do windykowania przeterminowanych należności. 

Kolejnym elementem mającym wpływ na wzrost popularności faktorin‑
gu wśród przedsiębiorstw w czasie kryzysu stały się coraz dłuższe termi‑
ny płatności. Wiele firm, z powodu przerwanych łańcuchów dostaw, zna‑
cząco wydłużyło swój cykl produkcyjny. Niejednokrotnie firmy z  sektora 
MŚP były podwykonawcami dla dużych przedsiębiorstw. I jak jeszcze stan‑
dardowe terminy do 30 dni były dla MŚP w miarę akceptowalne, tak wy‑
dłużenie terminów przez dużych do 60 dni automatycznie spowodowało 
duże problemy. Czasu na reakcję na taki stan rzeczy dla małych i średnich 
przedsiębiorstw było niewiele, dlatego część z tych firm „ruszyła” po finan‑
sowanie, nie chcąc stracić dobrego kontrahenta. Jak czytaliśmy w raporcie 
NBP, banki uszczelniły politykę kredytową, co automatycznie odcięło część 
sektora MŚP od możliwości zaciągnięcia długu, a firmy, które taką zdolność 
posiadały, musiały przejść dość długi i żmudny proces kredytowy. Dlatego 
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faktoring niekiedy stał się produktem wręcz niezbędnym do zapewnienia 
firmom płynności finansowej. Budujące jest to, że rynek faktoringowy bar‑
dzo szybko wyszedł naprzeciw potrzebom firm. Niektórzy faktorzy potrafią 
udzielać milionowych limitów faktoringowych nawet w kilka godzin, on
‑line, bez zbędnych dokumentów, co dla firm, które potrzebowały środków 
„na już”, było zbawienne.

Wiele firm zrozumiało również, że biorąc kredyt obrotowy, firma zadłuża 
się, mając „potężne” aktywa w swoim portfelu w postaci należności. Dużo 
korzystniejszym, co zrozumiałe, stało się dla takich firm skorzystanie z fak‑
toringu i wcześniejsze spieniężenie swoich aktywów niż zaciąganie długu 
w postaci kredytu, szczególnie że forma oraz dostępność obu produktów jest 
na zupełnie innym poziomie. Dodatkowo, część firm, mając możliwości, ja‑
kie stworzył rząd, odroczyła składki na ZUS i US, co następnie skutkowało 
ugodami, a tego typu sytuacje nie są mile widziane przez kredytodawców.

Dotacje i dofinansowania rządowe spowodowały, że na rynku pojawiła 
się nadpodaż pieniądza. Tylko naiwni mogli liczyć, że nie spowoduje to in‑
flacji. Jak pokazał wykres (rys. 2), inflacja w Polsce wystrzeliła w ostatnich 
latach do niespotykanych rozmiarów. Ostatnie tak smutne dane o inflacji 
pojawiły się tuż po zmianach ustrojowych na początku lat 90. XX wieku. In‑
flacja doprowadziła do tego, że ceny towarów rosły z dnia na dzień, niekie‑
dy, jak np. na rynku stali, z godziny na godzinę. Dodatkowo wojna na Ukra‑
inie doprowadziła do braków niektórych surowców. Wiele przedsiębiorstw 
potrzebowało gotówki tu i teraz, ponieważ uzyskanie terminów płatności 
u dostawców było praktycznie niemożliwe. Dlatego faktoring, przyspiesza‑
jąc spływ należności, umożliwił wielu firmom zapewnienie swoich dostaw 
na dobrym poziomie, co znacząco przełożyło się na utrzymanie zdolności 
produkcyjnych. Inflacja miała jeszcze jeden znaczący wpływ na rozwój fak‑
toringu: bardzo szybko zaczęły rosnąć obroty faktorów.

Wzrost obrotów faktorów zrzeszonych w PZF

Jak już wcześniej widzieliśmy, rynek faktoringu w ostatnich latach bardzo 
dynamicznie rósł. Rosły obroty, rosła liczba klientów korzystających z fakto‑
ringu. W mojej ocenie, kierowanie się rosnącym poziomem obrotów może 
być lekko złudne. Jak już wcześniej pisaliśmy, inflacja, która w piku sięgnęła 
18,4% r/r i była najwyższa od 1996 roku, naturalnie doprowadziła do tego, 
że wartość wystawianych faktur VAT była wyższa. Dodatkowo wojna na 
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Ukrainie doprowadziła do drastycznego wzrostu cen paliw i energii. Ta sy‑
tuacja niemal organicznie „zbudowała” wysokie obroty w faktoringu, bo, co 
zrozumiałe, przedsiębiorcy podnieśli swoje ceny, finalnie przerzucając je na 
konsumenta. Szczególnie branże o wysokich potrzebach energochłonnych, 
produkcyjne lub dystrybucyjne były zmuszone do takich działań, a to głów‑
nie one korzystają z faktoringu.

Rys. 7. Struktura obrotów firm zrzeszonych w PZF  
po I kwartale 2023 roku w ujęciu sektorowym.

Źródło: PZF, [on‑line:] https://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki.

Obecnie widzimy pewną stabilizację w polskiej gospodarce. Inflacja wy‑
hamowała, przedsiębiorcy dostosowali się do nowych reguł panujących na 
rynku, więc i wzrosty obrotów wśród faktorów nie są już tak imponujące jak 
jeszcze rok czy dwa lata temu. 

Niezmiernie jednak buduje fakt rosnącej liczby przedsiębiorstw korzy‑
stających z  faktoringu. Powyższe dane oraz mój komentarz pokazują, że 
faktoring stał się doskonałym narzędziem do finansowania w czasie stag‑
nacji. I choć, moim zdaniem, w Polsce nie możemy mówić jeszcze o recesji, 
to bardzo ważne jest, aby przedsiębiorstwa umiejętnie przygotowały się na 
tego typu scenariusz. Oczywiste jest, że nikt z nas nie życzy sobie takiego 
stanu rzeczy, jednak jak to mówią, przezorny zawsze ubezpieczony i warto 
zawczasu, jak to mówił Bismarck, „mieć plan B”.
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Siła doświadczenia klienta. Jak CX 
może zmienić branżę faktoringową

W dzisiejszej konkurencyjnej rzeczywistości biznesowej doświadczenie 
klienta (CX) stało się kluczowym elementem sukcesu firmy. Niezależnie 
od branży, coraz więcej przedsiębiorstw zdaje sobie sprawę, że zadowoleni 
klienci to podstawa wzrostu i przewagi konkurencyjnej. Wśród tych branż, 
które dostrzegają ogromną wartość CX, jest także branża faktoringowa. 

Wraz ze wzrostem liczby start‑upów i  MŚP, które zaczynają doceniać 
korzyści płynące z  faktoringu, rynek staje się bardziej konkurencyjny. To 
ogromny potencjał, ale także wyzwanie dla firm faktoringowych, które mu‑
szą dostosować się do zmieniających się oczekiwań i  zapewnić klientowi 
wyjątkowe doświadczenie, aby się wyróżnić. 

Firmy faktoringowe już teraz dostrzegają wartość CX i podejmują kroki 
w celu poprawy. Wprowadzanie nowoczesnych technologii, takich jak au‑
tomatyzacja i sztuczna inteligencja, przynosi znaczące rezultaty. Według ra‑
portu McKinsey, firmy, które skorzystały z automatyzacji procesów obsługi 
klienta, zanotowały wzrost stopnia zadowolenia klientów o 45%. Niezaprze‑
czalne jest, że CX ma moc przekształcania branży faktoringowej. 

1. Rola doświadczenia klienta w branży 
faktoringowej 

Współczesny świat biznesu kładzie nacisk na znaczenie ����������������Customer Experi‑
ence������������������������������������������������������������������ (CX) jako kluczowego elementu sukcesu. Niezależnie od branży, do‑
świadczenie klienta odgrywa centralną rolę w budowaniu trwałych relacji 
i  osiąganiu przewagi konkurencyjnej. Branża faktoringowa, będąca inte‑
gralną częścią tego dynamicznego środowiska, zdaje sobie sprawę, że inwe‑
stycja w doskonałe doświadczenia klienta jest nie tylko korzystna, ale wręcz 
niezbędna dla długoterminowego sukcesu.
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W przypadku branży faktoringowej doświadczenie klienta odnosi się do 
ogólnego procesu interakcji klienta z firmą faktoringową oraz jakości usług 
świadczonych przez tę firmę. Oto kilka aspektów, w których doświadczenie 
klienta odgrywa ważną rolę w branży faktoringowej: 

Proces wnioskowania: Proces wnioskowania o faktoring powinien być 
prosty, łatwy i przyjazny dla klienta. Faktorzy starają się uprościć procedu‑
ry wnioskowe, minimalizować ilość dokumentów wymaganych od klienta 
i  zapewniać wygodne kanały komunikacji, takie jak on‑line lub aplikacje 
telefoniczne.

Szybkość finansowania: Jednym z głównych powodów, dla których fir‑
my korzystają z usług faktoringowych, jest potrzeba szybkiego dostępu do 
środków finansowych. Firmy faktoringowe muszą zatem zapewnić szybki 
czas finansowania, aby sprostać oczekiwaniom klientów. Im szybciej klient 
otrzyma finansowanie, tym lepiej będzie oceniał swoje doświadczenie z fir‑
mą faktoringową. 

Obsługa klienta: Wysokiej jakości obsługa klienta jest kluczowa dla 
sukcesu firm faktoringowych. Klienci oczekują, że będą traktowani indy‑
widualnie, a ich pytania i problemy będą rozwiązywane w sposób skuteczny 
i przyjazny. Ważne jest, aby dostępne były różne kanały komunikacji, ta‑
kie jak telefon, e‑mail czy czat na żywo, aby klienci mogli skontaktować się 
z firmą w dogodny dla siebie sposób. 

Transparentność i  jasność warunków: Firmy faktoringowe powinny 
zapewnić klarowność i transparentność w zakresie warunków umowy fak‑
toringowej. Klienci powinni być w pełni poinformowani o opłatach, pro‑
wizjach, terminach płatności i innych istotnych szczegółach. Brak jasności 
w tych kwestiach może prowadzić do frustracji i niezadowolenia klientów. 

Długoterminowe relacje: Doświadczenie klienta w branży faktoringo‑
wej nie ogranicza się tylko do pojedynczego wniosku o  faktoring. Firmy 
faktoringowe, które budują relacje z klientami, starają się zapewnić satys‑
fakcję klienta długoterminowo. Faktorzy angażują się w pomoc i doradztwo 
finansowe dla swoich klientów, wspierając ich rozwój i sukces. 
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2. Kluczowe aspekty CX w branży  
faktoringowej 

Indywidualne podejście do klienta: Każda firma ma swoje unikalne po‑
trzeby i wyzwania finansowe. Dobre firmy faktoringowe rozumieją to i sta‑
rają się dostosować swoje usługi do indywidualnych potrzeb klienta. Zro‑
zumienie branży, w której działa klient, oraz specyfiki jego biznesu pozwala 
firmie faktoringowej na lepsze dopasowanie oferty do wymagań klienta. 
Indywidualne podejście daje klientowi poczucie, że jest traktowany priory‑
tetowo i że jego potrzeby są zrozumiane. 

Dostęp do platform on‑line: W erze cyfrowej platformy on‑line odgry‑
wają coraz większą rolę we wszystkich branżach, a faktoring nie jest wyjąt‑
kiem. Firmy faktoringowe oferujące dostęp do intuicyjnych platform on
‑line umożliwiają klientom łatwe i szybkie sprawdzenie informacji o swoich 
transakcjach czy o statusie płatności, a także pozwalają na przesyłanie do‑
kumentów w sposób bezpieczny i wygodny. Dzięki temu klienci mają peł‑
ną kontrolę nad swoimi finansami i mogą monitorować swoje transakcje 
w czasie rzeczywistym. 

Edukacja i  doradztwo finansowe: Branża faktoringowa może pełnić 
rolę doradcy finansowego dla swoich klientów. Dobre firmy faktoringowe 
nie tylko dostarczają finansowanie, ale również oferują wsparcie i doradz‑
two w zakresie zarządzania przepływem gotówki, optymalizacji procesów 
finansowych i rozwoju biznesu. Poprzez udostępnianie narzędzi i wiedzy fi‑
nansowej firmy faktoringowe mogą pomóc klientom w podejmowaniu bar‑
dziej świadomych decyzji finansowych, co z kolei przyczynia się do wzrostu 
zaufania i satysfakcji klienta. 

Stała komunikacja i monitorowanie: Ważnym elementem doświadcze‑
nia klienta w branży faktoringowej jest stała komunikacja i monitorowanie 
transakcji. Firmy faktoringowe powinny utrzymywać regularny kontakt 
z klientami, informując ich o postępie w procesie faktoringu, przypomina‑
jąc o terminach płatności i udzielając odpowiedzi na pytania. Systematycz‑
ne monitorowanie płatności i egzekwowanie wierzytelności od dłużników 
są również kluczowymi elementami zapewnienia klientowi poczucia bez‑
pieczeństwa i zaufania. 
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Opinie i rekomendacje: W erze mediów społecznościowych i recenzji 
on‑line opinie klientów mają ogromne znaczenie dla reputacji firm. Pozy‑
tywne opinie i rekomendacje od zadowolonych klientów mogą przyciągać 
nowych klientów i budować zaufanie do firmy faktoringowej. Dlatego do‑
świadczenie klienta ma długoterminowy wpływ na wizerunek firmy i  jej 
zdolność do przyciągania nowych klientów. 

Bezpieczeństwo i  poufność: Faktoring wiąże się z  przekazywaniem 
wrażliwych informacji finansowych. Firmy faktoringowe muszą zatem za‑
pewnić odpowiednie zabezpieczenia i ochronę danych klienta. Dbają o po‑
ufność informacji i stosują procedury bezpieczeństwa, aby chronić interesy 
swoich klientów. 

Ważne jest, aby firmy faktoringowe skupiały się na tych kluczowych 
aspektach CX, aby zapewnić pozytywne doświadczenie klienta, budować 
lojalność i przewagę konkurencyjną w branży. 

3. Korzyści wynikające z doskonałego CX  
dla firm faktoringowych 

Doskonałe Customer Experience (CX) w  branży faktoringowej przynosi 
wiele korzyści dla firm działających w tej branży. Oto niektóre z głównych 
pożytków: 

Lojalność klienta: Dobre doświadczenie klienta prowadzi do jego więk‑
szej lojalności. Klienci zadowoleni z  usług faktoringowych są bardziej 
skłonni kontynuować współpracę z tą samą firmą faktoringową i korzystać 
z jej usług w przyszłości. Lojalni klienci przyczyniają się do stabilności bi‑
znesu i generują powtarzalne przychody. 

Pozytywne rekomendacje: Satysfakcjonujące doświadczenie klienta 
skłania go do dzielenia się swoimi pozytywnymi opiniami i rekomendacja‑
mi. Współczesne technologie i media społecznościowe umożliwiają łatwe 
udostępnianie opinii, co może przyciągać nowych klientów do firmy fakto‑
ringowej. Pozytywne rekomendacje stanowią skuteczną formę marketingu 
szeptanego, który przyczynia się do wzrostu zainteresowania i  rozpozna‑
walności firmy. 
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Przewaga konkurencyjna: Branża faktoringowa jest konkurencyjna, 
a doskonałe CX stanowi ważną przewagę konkurencyjną. Firmy faktorin‑
gowe, które koncentrują się na zapewnieniu wyjątkowego doświadczenia 
klienta, mogą wyróżnić się na tle innych firm na rynku. Pozytywne opinie 
klientów, reputacja dostawcy wysokiej jakości usług oraz zdolność do speł‑
niania indywidualnych potrzeb klientów przyczyniają się do przyciągania 
nowych zainteresowanych i zwiększania udziału w rynku. 

Retencja klientów: Dobre CX przyczynia się do utrzymania istniejących 
klientów. Satysfakcjonujące doświadczenie klienta sprawia, że jest on mniej 
skłonny do zmiany dostawcy usług faktoringowych. Retencja klientów jest 
bardziej opłacalna niż zdobywanie nowych klientów, dlatego inwestowanie 
w doskonałe CX może przynieść długoterminowe korzyści finansowe dla 
firm faktoringowych. 

Efektywność operacyjna: Skoncentrowanie się na doskonałym CX wy‑
maga od firm faktoringowych ciągłej analizy i doskonalenia swoich proce‑
sów operacyjnych. Poprawa efektywności operacyjnej, eliminacja zbędnych 
procedur i redukcja błędów przyczyniają się nie tylko do lepszego doświad‑
czenia klienta, ale również do zwiększenia efektywności i  rentowności 
funkcjonowania firmy. 

4. Tworzenie spersonalizowanych  
i wyjątkowych doświadczeń klienta 

W dzisiejszym konkurencyjnym środowisku biznesowym, gdzie klienci 
mają szeroki wybór dostawców, tworzenie spersonalizowanych i wyjątko‑
wych doświadczeń klienta stało się niezbędnym elementem strategicznego 
podejścia do zarządzania. Firmy zdają sobie sprawę, że zadowoleni i lojalni 
klienci są kluczem do długoterminowego sukcesu i wzrostu. Właśnie dlate‑
go coraz więcej organizacji, niezależnie od branży, inwestuje w budowanie 
relacji opartych na spersonalizowanych doświadczeniach, które wyróżniają 
ich na rynku. 

Wartość tworzenia spersonalizowanych i  wyjątkowych doświadczeń 
klienta jest nie do przecenienia. Klienci oczekują, że firmy będą rozumiały 
ich indywidualne potrzeby, dostarczały im produktów i usług dopasowa‑
nych do ich preferencji oraz angażowały ich na poziomie emocjonalnym. 
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Dlatego też zdolność do tworzenia unikalnych doświadczeń klienta stała się 
nieodłącznym elementem strategii biznesowych w wielu branżach, w tym 
finansowej. 

Spersonalizowane doświadczenia klienta w  dziedzinie usług finanso‑
wych stają się kluczowym czynnikiem różnicującym wśród konkurencji. 
Firmy świadczące usługi finansowe, takie jak banki, firmy ubezpieczeniowe 
czy doradcy finansowi, zdają sobie sprawę, że klienci oczekują więcej niż 
tylko standardowych usług. Szukają oni indywidualnego podejścia, które 
uwzględnia ich unikalne cele, potrzeby i preferencje. 

Czy tworzenie spersonalizowanych i  wyjątkowych doświadczeń klien‑
ta jest jedynie trendem lub modą, czy raczej rzeczywistą wartością, która 
przyczynia się do rozwoju biznesu? Zanim zdecydujemy się na podjęcie de‑
cyzji o wdrożeniu jakiegokolwiek projektu związanego z budowaniem do‑
świadczeń klienta, warto wiedzieć na czym to polega. Oto kilka kluczowych 
elementów: 

Poznanie klienta: Aby móc dostosować doświadczenia do indywidual‑
nych preferencji klientów, ważne jest zgromadzenie jak największej ilości 
informacji o  nich. Można to osiągnąć poprzez analizę danych demogra‑
ficznych, historii zakupów, interakcji z klientem i preferencji komunikacyj‑
nych. Im lepiej zrozumiemy naszych klientów, tym skuteczniej będziemy 
w stanie spełnić ich oczekiwania. 

Na podstawie zgromadzonych danych klientów możemy personalizować 
ofertę, aby lepiej odpowiadała ich potrzebom i preferencjom. Możemy re‑
komendować produkty lub usługi, które są zgodne z ich wcześniejszymi za‑
kupami lub wyborami innych klientów o podobnych profilach. Personaliza‑
cja oferty sprawia, że doświadczenie klienta jest bardziej trafne i atrakcyjne. 

Indywidualne podejście: Po zdobyciu wiedzy o klientach możemy do‑
stosować nasze działania do ich indywidualnych potrzeb. Możemy oferować 
spersonalizowane rekomendacje produktów lub usług, sugerować dodatko‑
we elementy, które mogą ich zainteresować, lub tworzyć oferty specjalnie 
dla nich. Ważne jest, aby klienci czuli, że są traktowani indywidualnie i że 
ich preferencje są brane pod uwagę. 

Komunikacja wielokanałowa: Dostarczanie klientom różnych kanałów 
komunikacji jest kluczowe dla budowania spersonalizowanych doświad‑
czeń. Niektórzy klienci wolą rozmawiać przez telefon, inni woleliby wysyłać 
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e‑maile lub korzystać z  czatu na żywo. Ważne jest, aby umożliwić klien‑
tom wybór preferowanego kanału i zapewnić spójność komunikacji między 
nimi. Przejście między różnymi kanałami powinno być łatwe i niezawodne. 

Wyjątkowe doświadczenia: Może to zabrzmieć trochę dziwnie dla bran‑
ży finansowej, ale tworzenie niezapomnianych i wyjątkowych momentów 
dla klientów ma kluczowe znaczenie w budowaniu lojalności i satysfakcji 
klienta. Niezwykłe doświadczenia mają moc wyróżnienia firmy świadczącej 
usługi finansowe spośród konkurencji. Klienci zapamiętują nie tylko ofe‑
rowane produkty i usługi, ale także sposób, w jaki zostali obsłużeni, i jakie 
emocje im towarzyszyły. Tworzenie niezapomnianych momentów pozwala 
firmom finansowym budować więź emocjonalną z klientem, co przekłada 
się na większą lojalność, rekomendacje i długoterminową wartość klienta. 

Takie doświadczenia sprawiają, że klienci czują się ważni i docenieni. 

Doskonała obsługa klienta: Wysoka jakość obsługi klienta jest niezbęd‑
na do tworzenia spersonalizowanych doświadczeń. Właściwe szkolenie per‑
sonelu, szybka reakcja na zapytania klientów, uprzejme i pomocne podej‑
ście oraz skuteczne rozwiązywanie problemów mają kluczowe znaczenie. 
Doskonała obsługa klienta to fundament, na którym opiera się tworzenie 
spersonalizowanych i wyjątkowych doświadczeń. Kiedy personel jest odpo‑
wiednio wyszkolony i posiada umiejętność efektywnej komunikacji, może 
skutecznie odpowiadać na potrzeby i oczekiwania klientów. Szybka reakcja 
na zapytania i problemy, uprzejme i pomocne podejście oraz skuteczne roz‑
wiązywanie problemów budują pozytywne wrażenie i wzmacniają zaufanie 
klienta do firmy finansowej. Doskonała obsługa klienta nie tylko zaspokaja 
bieżące potrzeby klientów, ale również buduje trwałe relacje oparte na wza‑
jemnym zrozumieniu i wsparciu. 

Ciągłe doskonalenie: Proces tworzenia spersonalizowanych doświad‑
czeń klienta nie kończy się na jednorazowym działaniu. Ważne jest ciągłe 
monitorowanie i analiza efektów, zbieranie informacji zwrotnych od klien‑
tów oraz wdrażanie ulepszeń. Będąc otwartymi na sugestie i stale dosko‑
naląc nasze procesy, możemy jeszcze lepiej spełniać oczekiwania klientów 
i dostosowywać nasze działania do ich zmieniających się potrzeb. Monito‑
rowanie i analiza efektów naszych działań pozwala nam lepiej zrozumieć, 
co działa dobrze, a co można poprawić. Istotne jest również gromadzenie 
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informacji zwrotnych od klientów, aby poznać ich perspektywę i pozyskać 
cenne wskazówki dotyczące doskonalenia naszych usług. 

Wdrażanie ulepszeń jest nieodłączną częścią procesu tworzenia sperso‑
nalizowanych doświadczeń klienta. Na podstawie zgromadzonych infor‑
macji i sugestii klientów możemy dostosowywać nasze działania, wprowa‑
dzać nowe rozwiązania i udoskonalać istniejące procesy. Poprzez adaptację 
i innowacje możemy nie tylko zadowolić obecnych klientów, ale także przy‑
ciągać nowych i utrzymywać trwałe relacje z nimi. 

Wszystkie te elementy razem tworzą spersonalizowane i wyjątkowe do‑
świadczenia klienta, które są zgodne z ich preferencjami i potrzebami. Po‑
przez indywidualne podejście, komunikację wielokanałową, personalizację 
oferty, tworzenie wyjątkowych momentów, doskonałą obsługę klienta oraz 
ciągłe doskonalenie możemy budować trwałe i wartościowe relacje z naszy‑
mi klientami. 

5. Wpływ CX na lojalność klientów w faktoringu 

Współczesna branża faktoringowa stoi przed wyzwaniem związanym z za‑
pewnieniem zadowolenia i utrzymaniem lojalności klientów w coraz bar‑
dziej konkurencyjnym środowisku. Aby osiągnąć przewagę konkurencyjną, 
firmy faktoringowe zdają sobie sprawę, że kluczem do sukcesu jest dbałość 
o doświadczenie klienta (CX). 

Doświadczenie klienta odgrywa nieocenioną rolę w kształtowaniu relacji 
z klientami w branży faktoringowej. Proces wnioskowania o faktoring musi 
być uproszczony i  intuicyjny, minimalizując obciążenie dokumentacyjne 
dla klienta. Szybkie finansowanie jest jednym z głównych czynników, który 
przyciąga firmy do faktoringu. Firmy faktoringowe muszą więc zapewnić 
błyskawiczne procesy, aby sprostać rosnącym oczekiwaniom klientów. 

Obsługa klienta staje się kluczowym punktem konkurencyjnym. Wysoka 
jakość obsługi, różnorodność kanałów komunikacji i indywidualne podej‑
ście do klientów to elementy, które przyciągają klientów i wpływają na ich 
długoterminową lojalność. 

Badania potwierdzają, że doświadczenie klienta ma bezpośredni wpływ 
na lojalność klientów. Według danych Zendesk, 75% konsumentów przy‑
znaje, że pozytywne doświadczenia skłaniają ich do pozostania z daną fir‑
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mą. Warto również zauważyć, że zadowoleni klienci częściej polecają usługi 
faktoringowe innym, co przekłada się na pozyskiwanie nowych klientów. 

Branża faktoringowa musi zmierzyć się z  rosnącą konkurencją i  zmie‑
niającymi się oczekiwaniami klientów. Właśnie dlatego doskonalenie CX 
staje się kluczowym elementem strategii sukcesu w  tej dziedzinie. Firmy 
faktoringowe, które zrozumieją wartość doskonałego doświadczenia klien‑
ta i skoncentrują się na spełnianiu oczekiwań klientów, będą miały przewa‑
gę na rynku i zyskają lojalnych klientów, którzy pozostaną z nimi na długie 
lata. 

6. Technologie i innowacje poprawiające CX 

Technologie i innowacje stanowią kluczowy element poprawy CX, zapew‑
niając firmom lepsze zrozumienie klientów, usprawnienie procesów i two‑
rzenie spersonalizowanych interakcji. Firmy, które wykorzystują te możli‑
wości, mają szansę budować silne relacje z klientami, zwiększać lojalność 
i osiągać przewagę konkurencyjną na rynku. Jednak ważne jest, aby tech‑
nologie były odpowiednio wdrażane i  dostosowane do indywidualnych 
potrzeb klientów, aby zapewnić autentyczne, wartościowe i przyjemne do‑
świadczenie. 

Firmy, które wykorzystują nowoczesne narzędzia, mają możliwość two‑
rzenia spersonalizowanych, wygodnych i  satysfakcjonujących interakcji 
z klientami. Oto kilka sposobów poprawy CX poprzez innowacje i wdraża‑
nie osiągnięć nowych technologii: 

Analiza danych i sztuczna inteligencja: Wykorzystanie zaawansowanej 
analizy danych i sztucznej inteligencji pozwala firmom na lepsze zrozumie‑
nie preferencji, potrzeb i zachowań klientów. Według badania przeprowa‑
dzonego przez McKinsey, firmy finansowe, które wykorzystują AI w anali‑
zie danych, mają półtora raza większe szanse na zwiększenie przychodów. 
Poprzez analizę dużej ilości danych firmy mogą tworzyć spersonalizowane 
oferty, rekomendacje produktów i indywidualne podejście do klienta. 

Automatyzacja i  chatboty: Automatyzacja procesów biznesowych, 
w tym obsługi klienta, może znacznie usprawnić CX. Chatboty, czyli pro‑
gramy komputerowe z funkcją dialogu, mogą odpowiadać na pytania klien‑
tów w czasie rzeczywistym, zapewniając natychmiastowe wsparcie i rozwią‑
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zanie problemów. Według badań Gartnera, do 2025 roku aż 70% interakcji 
z klientami będzie prowadzonych za pośrednictwem chatbotów. 

Bankowość mobilna i aplikacje: Rozwój bankowości mobilnej i aplika‑
cji umożliwia klientom wygodny i natychmiastowy dostęp do swoich kont, 
zarządzanie finansami i przeprowadzanie transakcji. Dzięki funkcjom ta‑
kim, jak płatności mobilne czy mobilne powiadomienia, firmy mogą za‑
pewnić łatwość obsługi i personalizowane funkcje. 

Interakcje omnichannel: Technologie pozwalają na tworzenie spójnego 
i  spersonalizowanego doświadczenia klienta na różnych kanałach komu‑
nikacji. Według badania Aberdeen Group, firmy, które korzystają z omni‑
channel, mają o 89% większą szansę na utrzymanie swoich klientów. Klienci 
mogą zacząć interakcję z firmą na jednym kanale (np. na stronie interneto‑
wej) i kontynuować na innym (np. przez czat na żywo), bez utraty kontekstu 
czy spadku jakości obsługi. 

Personalizacja treści: Dzięki technologiom firmy mogą dostarczać 
klientom spersonalizowane treści, takie jak rekomendacje produktów, ofer‑
ty specjalne czy spersonalizowane komunikaty. Na podstawie danych o pre‑
ferencjach i zachowaniach klienta firmy mogą dostarczać trafne i interesu‑
jące informacje. 

Analiza sentymentu: Zaawansowane narzędzia analizy sentymentu 
pozwalają firmom monitorować opinie klientów na temat ich produktów 
i  usług. Poprzez analizę komentarzy w  mediach społecznościowych, opi‑
nii klientów czy ankiet firmy mogą lepiej zrozumieć oczekiwania klientów 
i wprowadzać ulepszenia w swoich produktach i usługach. 

Personalizowane reklamy i marketing: Dzięki analizie danych, techno‑
logie pozwalają firmom na tworzenie personalizowanych kampanii rekla‑
mowych i marketingowych. Odpowiednio dobrane reklamy i komunikaty 
mogą trafiać do odpowiednich klientów w  odpowiednim momencie, co 
zwiększa skuteczność i zaangażowanie. 

Zatem technologie i innowacje mają niezwykle duże znaczenie dla trans‑
formacji CX w  branży finansowej. Firmy, które efektywnie wykorzystują 
te narzędzia, mogą tworzyć wyjątkowe, spersonalizowane i  wartościowe 
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doświadczenia klienta. Kluczem do sukcesu jest zrozumienie klientów, ich 
oczekiwań i dostosowanie rozwiązań technologicznych do indywidualnych 
potrzeb. Poprawa CX nie tylko zwiększa satysfakcję klientów, ale również 
przyczynia się do osiągania przewagi konkurencyjnej i  wzrostu biznesu 
w branży finansowej. 

7. Doskonalenie obsługi klienta  
jako element strategii 

Doskonalenie obsługi klienta stało się kluczowym elementem współczes‑
nych strategii biznesowych, a liczby jednoznacznie pokazują, że firmy, które 
inwestują w lepsze doświadczenia klientów, osiągają znaczące korzyści. We‑
dług raportu „Customer Experience Impact Report”, aż 86% klientów jest 
skłonnych zapłacić więcej za produkt lub usługę, jeśli otrzymają wyjątkową 
obsługę klienta. Ponadto badania przeprowadzone przez �������������Bain & Compa‑
ny wykazały, że zwiększenie wskaźnika lojalności klientów o zaledwie 5% 
może prowadzić do wzrostu zysków firmy od 25% do 95%. 

Personalizacja obsługi klienta staje się kluczowym czynnikiem sukce‑
su. Według raportu Salesforce „State of the Connected Customer”, aż 84% 
klientów stwierdza, że ważne jest dla nich bycie traktowanym jak osoba, 
a nie numer w bazie danych. Dodatkowo aż 77% klientów uważa, że po‑
zytywne doświadczenie z  jednym przedstawicielem firmy wpływa na ich 
ogólną opinię o firmie. 

Podejście proaktywne w obsłudze klienta ma także ogromny wpływ na 
satysfakcję klientów. Według badań opublikowanych w  „������������� Harvard Busi‑
ness Review”, firma, która skutecznie rozwiązuje problem klienta, zwiększa 
prawdopodobieństwo, że ten klient wróci do niej, aż o 70%. Ponadto 55% 
klientów stwierdza, że bycie obsługiwanym przed problemem, zanim go 
zgłoszą, jest dla nich ważne. 

Warto również podkreślić, że doskonalenie obsługi klienta to nie tylko 
działania reaktywne, ale także podejście proaktywne do rozwiązywania 
problemów. Według badania „Customer Rage”, przeprowadzonego przez 
Arizona State University���������������������������������������������������, tylko 5% klientów, którzy zgłaszają problem i zo‑
stają obsłużeni w  sposób proaktywny, staje się „klientami utraconymi”. 
W przeciwieństwie do tego aż 37% klientów, którzy zgłaszają problem i nie 
otrzymują proaktywnej reakcji, rozważa zmianę dostawcy usług. 
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Zarówno kierownictwo, jak i personel obsługujący klienta powinni za‑
angażować się w  budowanie kultury organizacyjnej skoncentrowanej na 
klientach. Badania przeprowadzone przez Deloitte pokazują, że 62% firm 
uważa zaangażowanie pracowników za kluczową strategię poprawy do‑
świadczenia klienta. Jednak tylko 49% tych firm posiada formalne plany 
szkoleń dla personelu związane z obsługą klienta. 

Podsumowując: statystyki jednoznacznie pokazują, że doskonalenie ob‑
sługi klienta to kluczowy element strategii biznesowych. Firmy, które inwe‑
stują w  personalizację, podejście proaktywne i  zaangażowanie pracowni‑
ków, osiągają wyższy poziom lojalności klientów i przewagi konkurencyjnej 
na rynku. 

8. Wyzwania i trendy w doskonaleniu CX 

Doskonalenie doświadczenia klienta (CX) w  branży finansowej to nie‑
ustanny proces, który wymaga uwzględnienia różnych wyzwań i trendów. 
Według raportu „Future of CX in Financial Services”, opracowanego przez 
PwC, aż 73% klientów uważa, że doświadczenie klienta jest kluczowym 
czynnikiem wpływającym na ich decyzję wyboru usług finansowych. 

Jednym z głównych wyzwań jest rosnąca konkurencja na rynku finanso‑
wym. Firmy muszą stawić czoła nie tylko innym instytucjom finansowym, 
ale także nowym graczom, takim jak fintechy i platformy płatności. Według 
badania przeprowadzonego przez Deloitte, aż 55% klientów rozważa zmia‑
nę swojego banku, jeśli nie spełnia on ich oczekiwań dotyczących CX. 

Spójność doświadczenia klienta na różnych kanałach komunikacji to ko‑
lejne wyzwanie. Według raportu Salesforce „��������������������������� State of the Connected Cus‑
tomer”, 76% klientów oczekuje, że firma będzie rozumiała ich potrzeby 
i preferencje, niezależnie od tego, z  jakiego kanału korzystają. Wdrożenie 
strategii omnichannel jest kluczowe, aby zapewnić spójne i spersonalizowa‑
ne interakcje, niezależnie od tego, czy klient korzysta z witryny interneto‑
wej, aplikacji mobilnej, czatu na żywo czy tradycyjnej obsługi telefonicznej. 

Rozwój nowych technologii stanowi zarówno wyzwanie, jak i szansę dla 
firm finansowych. Według raportu EY „���������������������������������Global Banking Outlook�����������”, 85% ban‑
ków uważa, że inwestycje w technologie są kluczowe dla poprawy doświad‑
czenia klienta. Sztuczna inteligencja (AI) i automatyzacja procesów bizneso‑
wych pozwalają na szybsze i bardziej spersonalizowane reakcje na potrzeby 
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klientów. Przykładowo, chatboty są wykorzystywane przez 64% instytucji 
finansowych do udzielania szybkich odpowiedzi na pytania klientów. 

Personalizacja jest kolejnym ważnym trendem w doskonaleniu CX. We‑
dług raportu ������������������������������������������������������������Accenture „Personalization Pulse Check����������������������”, 91% klientów prefe‑
ruje firmy, które oferują spersonalizowane oferty i rekomendacje. Dlatego 
firmy finansowe coraz częściej wykorzystują zaawansowane techniki ana‑
lizy danych, takie jak analiza predykcyjna i uczenie maszynowe, aby lepiej 
zrozumieć preferencje klientów i dostarczać im indywidualnie dostosowa‑
ne rozwiązania. 

Wprowadzenie nowych technologii i strategii CX wymaga odpowiednie‑
go przygotowania personelu. Badanie przeprowadzone przez Gartner po‑
kazuje, że 89% firm finansowych uważa, iż kompetencje cyfrowe personelu 
są kluczowe dla skutecznego wdrażania strategii CX. Firmy muszą inwesto‑
wać w szkolenia, aby personel posiadał odpowiednie umiejętności techno‑
logiczne i potrafił efektywnie korzystać z nowych narzędzi i rozwiązań. 

Podsumowując: doskonalenie CX w branży finansowej wymaga uwzględ‑
nienia różnych wyzwań i trendów. Konkurencja, spójność na różnych kana‑
łach, nowe technologie, personalizacja i odpowiednie szkolenie personelu 
to kluczowe czynniki wpływające na sukces w poprawie CX. Firmy finan‑
sowe, które skutecznie radzą sobie z  tymi wyzwaniami i  dostosowują się 
do najnowszych trendów, mają szansę zbudować silne relacje z klientami, 
zwiększyć lojalność i osiągnąć przewagę konkurencyjną na rynku. 

9. Jak CX może przekształcić branżę 
faktoringową – przyszłość CX w faktoringu 

W dzisiejszym dynamicznym świecie biznesu Customer Experience (CX) 
odgrywa kluczową rolę w sukcesie firm. Branża faktoringowa nie jest wy‑
jątkiem, a przeciwnie – jej transformacja pod wpływem CX ma potencjał 
rewolucyjny. Rozwój CX w  branży faktoringowej stwarza nie tylko nowe 
możliwości, ale również stanowi odpowiedź na wyzwania i potrzeby współ‑
czesnych przedsiębiorców. 

Prześledzimy kluczowe trendy, które kształtują przyszłość CX w  fak‑
toringu, takie jak: automatyzacja procesów, personalizacja usług, rozwój 
technologii mobilnych i  analiza danych. Będziemy bacznie obserwować, 
jak faktorzy wykorzystują te narzędzia, aby dostosować swoje oferty do in‑
dywidualnych potrzeb klientów i zapewnić im doskonałe doświadczenia. 
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Branża faktoringowa stoi przed niezwykłymi wyzwaniami, ale również 
wielkimi szansami. Przeobrażenie CX w  faktoringu jest nieuniknione, 
a  rozdział ten pomoże nam zrozumieć, jak faktorzy mogą przekształcić 
swoje operacje, wzbogacić relacje z klientami i osiągnąć przewagę konku‑
rencyjną w coraz bardziej konkurencyjnym środowisku biznesowym. 

Nowoczesne narzędzia, takie jak sztuczna inteligencja i analiza danych, 
stawiają faktorów na czele innowacji. Mogą one śledzić preferencje klientów, 
zachowania i potrzeby, tworząc spersonalizowane rekomendacje i oferty na 
miarę każdej firmy. Wykorzystanie automatyzacji i  chatbotów umożliwia 
szybką i bezproblemową obsługę, odpowiadając na pytania klientów w cza‑
sie rzeczywistym. 

Wizja faktoringu staje się jeszcze bardziej intrygująca, gdy patrzymy 
na bankowość mobilną i aplikacje. Teraz klient może zarządzać finansami 
w dowolnym miejscu i czasie, dokonywać płatności mobilnych i otrzymy‑
wać powiadomienia, które pozwalają na bieżącą orientację w  finansach. 
Dzięki technologiom omnichannel interakcja klienta z faktorem jest spójna 
i niezakłócona, bez względu na to, czy korzysta z witryny internetowej, cza‑
tu na żywo, czy aplikacji mobilnej. 

Wielką rewolucję CX w branży faktoringowej przynosi również perso‑
nalizacja treści. W oparciu o preferencje klientów faktorzy dostarczają im 
spersonalizowane oferty, rekomendacje produktów i  informacje, które są 
dla klientów naprawdę wartościowe. Wykorzystując analizę sentymentu, są 
w stanie monitorować ich opinie i oczekiwania, co pozwala faktorom jesz‑
cze lepiej dostosować swoje usługi. 

Nie zapominajmy również o ciągłym dążeniu faktorów do doskonalenia 
i  innowacji. Zyskując wiedzę na temat najnowszych trendów i oczekiwań 
klientów, faktorzy są w stanie wprowadzać nowe technologie, jak sztuczna 
inteligencja i uczenie maszynowe, które poprawiają zarządzanie portfelem 
klientów, procesy decyzyjne i efektywność działania. 

CX to klucz do przekształcenia branży faktoringowej. To nie tylko opty‑
malizacja procesów i dostarczanie usług, ale przede wszystkim budowanie 
długoterminowych relacji opartych na zaufaniu, wartości i spersonalizowa‑
nym podejściu. Przekształcenie CX w branży faktoringowej otwiera nowe 
możliwości dla faktorów i przynosi korzyści zarówno dla nich, jak i dla ich 
klientów.



ANNA JAGOSZ

Czy konsumenci są klientami 
faktorów? Analiza pojęcia 
„konsument” z perspektywy faktora 
i jego usług w odniesieniu do trendu 
zmian w prawie i szczególnej ochrony 
interesów osób fizycznych

Faktorzy świadczą usługi faktoringowe, za pomocą których klienci mogą ak‑
tywnie zarządzać należnościami przedsiębiorstwa w celu poprawy płynno‑
ści finansowej. Z praktyki wiemy, że klientami faktorów są zazwyczaj spółki 
prawa handlowego prowadzące swoją działalność w wielu branżach, głównie 
w sektorze MŚP, a nie osoby fizyczne, które chcą uzyskać finansowanie swoich 
prywatnych inwestycji związanych z codziennym życiem osobistym. Jednak 
jak podchodzić do klientów, którzy jako osoby fizyczne prowadzą swoją dzia‑
łalność gospodarczą? Czy należy traktować ich jako konsumentów? Kogo de 
facto możemy uznać za konsumenta w odniesieniu do świadczonych przez 
faktorów usług finansowych? Czy poręczyciele zobowiązań klientów wynika‑
jących z zawartych umów faktoringowych są dla faktora konsumentami? Czy 
istnieje ryzyko, że klient zarzuci faktorowi stosowanie klauzul abuzywnych 
w swoich umowach? Postaram się odpowiedzieć na zadane pytania w opar‑
ciu o obowiązujące regulacje prawne, jak i  orzecznictwo w tym zakresie. 

Kim jest konsument?

Należy najpierw wskazać, że w polskim systemie prawnym nie funkcjonuje 
jedna uniwersalna definicja konsumenta, poczynając od pojęcia konsumen‑
ta, określonego w treści art. 76 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej1, odno‑

1  Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. Nr 78, 
poz. 483 z późn. zm.), dalej zwana „Konstytucją”.
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szącego się do obowiązku nałożonego na władze publiczne co do ochrony 
konsumentów, użytkowników i najemców przed działaniami zagrażającymi 
ich zdrowiu, prywatności i bezpieczeństwu oraz przed nieuczciwymi prakty‑
kami rynkowymi, stanowiącego legalne gwarancje „wszelkim podmiotom, 
w szczególności osobom fizycznym, które, jakkolwiek ich stosunki kształ‑
towane są na zasadzie autonomii woli, to jednak zajmują słabszą pozycję, 
przede wszystkim, choć nie wyłącznie, ekonomiczną w ramach ich relacji 
z profesjonalnymi uczestnikami gry rynkowej”2, po tę najbardziej popu‑
larną, kluczową dla systemu prawa polskiego definicję zawartą w Kodeksie 
cywilnym3, do której ustawodawca odsyła w  innych ustawach zwykłych, 
np. w Ustawie o ochronie konkurencji i konsumentów4. Jednak oceny, czy 
dana osoba w konkretnej sytuacji (przy dokonywaniu konkretnej czynności 
prawnej) może być uznana za konsumenta, nie można każdorazowo doko‑
nywać pod kątem definicji wskazanej w k.c. Szczególnie w ustawach regu‑
lujących stosunki prywatnoprawne występują definicje konsumenta, które 
mają zastosowanie jedynie do czynności objętych zakresem danej ustawy. 

Zgodnie z art. 221 k.c., „Za konsumenta uważa się osobę fizyczną doko‑
nującą z przedsiębiorcą czynności prawnej niezwiązanej bezpośrednio z jej 
działalnością gospodarczą lub zawodową”. Należy wskazać na cztery ele‑
menty tworzące wskazaną definicję: 

1.  konsumentem może być tylko osoba fizyczna, 
2.   konsument musi dokonywać czynności prawnej, 
3.   czynność prawna pozostaje w relacji niezwiązanej bezpośrednio z jej 

działalnością gospodarczą lub zawodową, 
4.   przedsiębiorca jest adresatem oświadczenia woli złożonego przez kon‑

sumenta. 
Dokonując definicji podmiotowej wskazanej w art. 221 k.c., ustawodawca 

wprost odnosi się do osób fizycznych, jednak co ważne dla faktorów, rów‑
nież może objąć te osoby fizyczne, które prowadzą działalność gospodarczą. 

W tym miejscu warto odnieść się również do prawa unijnego w zakre‑
sie pojmowania pojęcia „konsument”. W  prawie unijnym definicje poję‑
cia „konsument” znajdują się w  licznych aktach prawnych i  tworzone są 

2  Wyrok Trybunału Konstytucyjnego z dnia 13 września 2005 r. w sprawie o sygn. akt 
K 38/04. 

3  Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. z 2022 r., poz. 1360 z późn. 
zm.), dalej zwana „k.c.”.

4  Art. 4 pkt 12 Ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentów 
(Dz.U. z 2021 r., poz. 275 z późn. zm.).
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każdorazowo na potrzeby konkretnego aktu. Jednak są one, co do zasady, 
tożsame. Przykładowo, warto wskazać na następujące definicje, do których 
odnosi się Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej w wyrokach, na któ‑
re zostanie zwrócona następnie uwaga:

ȤȤ zgodnie z art. 2 lit. b Dyrektywy 93/135: „«konsument» oznacza każdą 
osobę fizyczną, która w umowach objętych niniejszą dyrektywą działa 
w celach niezwiązanych z handlem, przedsiębiorstwem lub zawodem 
[z działalnością gospodarczą lub zawodową]”;

ȤȤ zgodnie z art. 2 pkt 1 Dyrektywy 2011/836: „«konsument» to każda oso‑
ba fizyczna, która w umowach objętych tą dyrektywą działa w celach 
niezwiązanych z działalnością handlową, gospodarczą, rzemieślniczą 
ani wykonywaniem wolnego zawodu”.

Kolejnym elementem jest dokonywanie czynności prawnej przez konsu‑
menta – w tym przypadku mowa m.in. o zawarciu umowy faktoringu oraz 
ustanowieniu do niej zabezpieczeń. Jednak co najbardziej istotne (i co sta‑
nowi kolejny element tworzący definicję), to wykładnia pojęcia „czynno‑
ści prawnej niezwiązanej bezpośrednio z działalnością gospodarczą lub 
zawodową osoby fizycznej”. W tym celu najlepiej posłużyć się dotychczas 
wypracowanym orzecznictwem, a tam podnosi się, że kryterium to oznacza, 
iż status konsumenta nie podlega ocenie abstrakcyjnej, tylko w odniesieniu 
do konkretnej czynności prawnej7. Co więcej, w wyroku Sądu Apelacyjne‑
go w Warszawie8 zawarto orzeczenie: „Dla oceny statusu strony czynności 
prawnej jako konsumenta istotne znaczenie ma stan istniejący w chwili do‑
konywania tej czynności prawnej. Poza tym dla oceny tej nie ma znaczenia 
subiektywne przekonanie danej osoby, że nie dokonywała ona z przedsię‑
biorcą określonych czynności prawnych w ramach działalności gospodar‑
czej, lecz okoliczności mogące posłużyć obiektywnej ocenie charakteru tej 
działalności. Dla uznania strony za konsumenta istotne znaczenie ma to, 
czy dokonana przez osobę fizyczną z  przedsiębiorcą czynność prawna 

5  Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warun‑
ków w umowach konsumenckich (Dz.Urz.UE.L 1993 Nr 95, s. 29).

6  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i  Rady 2011/83/UE z  dnia 25  października 
2011 r. w sprawie praw konsumentów, zmieniająca dyrektywę Rady 93/13/EWG i dyrekty‑
wę 1999/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca dyrektywę Rady 85/577/
EWG i dyrektywę 97/7/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. 

7  Wyrok Sądu Najwyższego z 27 maja 2022 r., w sprawie o sygn. akt II CSKP 314/22.
8  Wyrok Sądu Apelacyjnego w Warszawie, V Wydział Cywilny z dnia 19 grudnia 2022 r. 

w sprawie o sygn. akt V ACa 223/22.
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nie jest bezpośrednio związana z działalnością gospodarczą lub zawo‑
dową osoby fizycznej. Nacisk na intensywność powiązania, która zawarta 
jest w art. 221 k.c., wymaga uwzględnienia tego ujęcia z rozważeniem rodza‑
ju czynności i jej przedmiotu oraz przeznaczenia nabywanego towaru lub 
usługi. Status osoby fizycznej jako konsumenta określa konkretne zdarzenie 
cywilnoprawne objęte hipotezą art. 221 k.c., a działanie konsumenta musi 
być związane z  zaspokajaniem potrzeb własnych, osobistych, prywat‑
nych danego podmiotu i  jego rodziny, jest nastawione na zapewnienie 
funkcjonowania gospodarstwa domowego. Wynikająca z art. 221 k.c. bez‑
pośredniość powiązania generalnie nie oznacza jednak, że każda czyn‑
ność wykraczająca poza ramy określonej branży, w której działa przed‑
siębiorca, automatycznie zapewnia ochronę właściwą konsumentowi, 
gdyż wykonywanie działalności gospodarczej obejmuje także czynności 
zmierzające do stworzenia właściwych warunków do jej wykonywania. 
W przypadku ciągu czynności, których celem jest rozpoczęcie działalno‑
ści gospodarczej, funkcjonalnie jej zatem służących, wyłączona zostaje 
ochrona konsumencka”.

Zatem należy przyjąć, że mowa jest o czynnościach wykonywanych przez 
klientów – osoby fizyczne głównie w celach osobistych, nie związanych z ich 
aktywnością w ramach prowadzonej działalności gospodarczej. 

Dodatkowo, jak wskazuje się w literaturze przedmiotu9: „Konsumentem 
można być wyłącznie w zakresie czynności prawnych niezwiązanych bez‑
pośrednio z własną działalnością gospodarczą lub zawodową. Decyduje 
brak związku danej czynności z wymienioną działalnością, a nie to, czy taka 
działalność jest w  ogóle prowadzona przez osobę dokonującą czynności 
prawnej. Do uznania, że mamy do czynienia z  konsumentem, wystarczy 
brak bezpośredniego związku czynności z  działalnością gospodarczą lub 
zawodową; istnienie pośredniego związku nie wyklucza zatem uznania da‑
nej osoby za konsumenta”. 

Przykładem jest również wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Euro‑
pejskiej w  sprawie Costea10, w której adwokat prowadzący własną kance‑
larię zawarł umowę kredytu i podnosił m.in. stosowanie przez bank nie‑
uczciwego charakteru jednego z warunków umowy kredytu, dotyczącego 

9  Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Osajda, aut. W. Borysiak [et al.], wyd. 31, Warsza‑
wa 2023.

10  Wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej z dnia 3 września 2015 r. w spra‑
wie C‑110/14 Horațiu Ovidiu Costea przeciwko SC Volksbank România SA.
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prowizji od ryzyka, a zatem wskazywał na nieważność tego postanowienia. 
Trybunał stwierdził, iż „art. 2 lit. b) Dyrektywy 93/13 należy intepretować 
w ten sposób, że osobę fizyczną wykonującą zawód adwokata i zawierającą 
umowę kredytu z bankiem, w której to umowie nie zostało określone prze‑
znaczenie kredytu, można uznać za konsumenta w rozumieniu przytoczo‑
nego przepisu, jeżeli wspomniana umowa nie jest związana z działalnością 
zawodową tego adwokata”. Na marginesie: dodatkowo podniesiono, że wy‑
soki poziom wiedzy fachowej adwokata nie ma wpływu na to, że jest stroną 
słabszą w stosunku z przedsiębiorcą (walor posiadanej wiedzy nie ma wpły‑
wu na zakwalifikowanie osoby fizycznej jako konsumenta). 

Jeśli chodzi o ostatni element tworzący definicje konsumenta, czyli waru‑
nek, żeby przedsiębiorca był adresatem oświadczenia woli złożonego przez 
konsumenta, wskazuje on na cel ochrony, którą objęta jest osoba fizyczna, 
a mianowicie ochronę słabszej strony stosunku prawnego w relacji z profe‑
sjonalistą obrotu gospodarczego. 

Odnosząc powyższe do sytuacji faktorów, należy zauważyć, że klienta‑
mi faktora faktycznie mogą być osoby prowadzące działalność gospodarczą 
(w tym wspólnicy spółek cywilnych), jednak z uwagi na charakter świadczo‑
nej przez faktora usługi faktoringu za każdym razem będzie ona zawierana 
w bezpośrednim związku z prowadzoną przez osobę fizyczną działalnoś‑
cią gospodarczą. Faktorzy, poprzez udzielone w ramach umowy faktorin‑
gu finansowanie, pozwalają małym przedsiębiorcom – osobom fizycznym 
prowadzącym działalność gospodarczą uzyskać płynność finansową, a więc 
stwarzają warunki do wykonywania działalności. Co istotne, przedmiotem 
umowy faktoringu jest cesja wierzytelności powstałych z  tytułu dostawy 
towarów lub świadczenia usług przez klientów właśnie w ramach działal‑
ności gospodarczej, którą wykonują. Nie sposób stwierdzić, że zawarcie 
umowy klienta z faktorem nie ma bezpośredniego związku z wykonywaną 
działalnością, mimo że wykracza poza przedmiot jego działalności. Zatem 
faktorzy mogą ustalić bez wątpienia, że ich klientami nie są konsumenci 
w rozumieniu art. 221 k.c. 

Czy poręczyciele są konsumentami?

Bardzo często jako zabezpieczanie zobowiązań klienta wynikających z umo‑
wy faktoringu faktor odbiera od klienta weksel in blanco, który dodatkowo 
jest poręczony. Dyskusja odnośnie statusu zarówno wystawcy weksla  – 
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klienta, jak i poręczyciela jako konsumenta odżyła wraz z wejściem w życie 
ustawy z dnia 11 sierpnia 2021 r. o zmianie ustawy – Kodeks postępowania 
cywilnego oraz niektórych innych ustaw11. Na mocy noweli ustawodaw‑
ca m.in. rozszerzył ochronę konsumentów poprzez wprowadzenie zmian 
w  postępowaniu o  wydanie nakazu zapłaty przeciwko zobowiązanemu 
z weksla lub czeku, jeżeli dłużnikiem jest konsument. Zmiany polegają na 
wprowadzeniu obowiązku przedstawienia wraz z pozwem umowy, z któ‑
rej wynika roszczenie zabezpieczone wekslem, wraz z deklaracją wekslową 
i załącznikami oraz obowiązku zamieszczenia w treści pozwu oświadczenia, 
czy roszczenie dochodzone pozwem powstało w związku z umową zawartą 
z konsumentem. Nowela zmieniła także Prawo wekslowe odnośnie zasad 
wręczania weksli w związku z umowami zawieranym przez przedsiębior‑
ców z konsumentami – weksel z klauzulą „nie na zlecenie”, gdy został wrę‑
czony przedsiębiorcy w celu spełnienia lub zabezpieczenia wierzytelności, 
która wynika z umowy zawartej z konsumentem. 

W związku z faktem, że powszechną praktyką wśród faktorów jest od‑
bieranie poręczenia wekslowego od osób fizycznych (np. udziałowców, 
członków zarządu i członków ich rodzin), w środowisku faktorów powstało 
pytanie, czy faktycznie powyższe zmiany należy zastosować w przypadku 
każdego poręczyciela, gdy wystawcą weksla jest przedsiębiorca. Odpowie‑
dzi na to pytanie warto szukać w dotychczas wypracowanym orzecznictwie. 
Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej wskazał12: „Artykuł 15 ust.  1 
Rozporządzenia Rady (WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie 
jurysdykcji i uznawania orzeczeń sądowych oraz ich wykonywania w spra‑
wach cywilnych i handlowych (Dz.Urz. WE L z 2001 r. Nr 12, str. 1 ze zm.) 
należy interpretować w ten sposób, że osoba fizyczna, która jest ściśle po‑
wiązana pod względem zawodowym ze spółką, będąc na przykład jej 
dyrektorem zarządzającym lub większościowym wspólnikiem, nie może 
zostać uznana za konsumenta w rozumieniu tego przepisu, jeżeli porę‑
cza ona weksel wystawiony w celu zabezpieczenia zobowiązań ciążących 
na tej spółce z tytułu umowy dotyczącej udzielenia kredytu [...]”.

Podobne klarowne stanowisko zaprezentował Sąd Najwyższy, który 
analizował sprawę małżonka poręczającego za zobowiązania swojej żony 

11  Ustawa z dnia 11 sierpnia 2021 r. o zmianie ustawy – Kodeks postępowania cywilnego 
oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., poz. 1655). 

12  Wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej z dnia 14 marca 2013 r. w spra‑
wie o sygn. akt C‑419/11.
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prowadzącej działalność gospodarczą, wynikające z  umowy kredytu. Sąd 
Najwyższy wskazał przypadki, w których taki poręczyciel nie może zostać 
zakwalifikowany jako konsument13: „Możliwe jest przyjęcie, iż dana oso‑
ba prowadzi działalność zawodową (gospodarczą), jeżeli jest powiązana 
z przedsiębiorcą, za którego zobowiązania poręcza: 1) funkcjonalnie, np. 
jest członkiem organu tego przedsiębiorcy (spółki) lub 2) majątkowo, 
będąc np. wspólnikiem spółki. Innymi słowy, określony charakter po‑
wiązań między daną osobą a przedsiębiorcą może wskazywać, że osoba 
ta prowadzi działalność zawodową (gospodarczą) i  dlatego konkretna 
czynność (udzielenie poręczenia) jest dokonywana w  ramach tej dzia‑
łalności. Z oczywistych przyczyn argumentacja ta nie może wprost odno‑
sić się do małżonków. Nie można przecież mówić o  takich powiązaniach 
małżonków na płaszczyźnie zarządzania lub udziałów w majątku. Nie bu‑
dzi jednak wątpliwości, że małżonek może współdziałać w prowadzeniu 
działalności gospodarczej przez drugiego małżonka (przedsiębiorcę), 
a jego stopień zaangażowania może być na tyle znaczny, że będzie po‑
zwalał na uznanie tej partycypacji za działalność zawodową lub gospo‑
darczą, nawet wówczas, gdy małżonek ten formalnie takiej działalności 
nie prowadzi i nie jest przedsiębiorcą ujawnionym w CEIDG. Sytuacja 
taka wykluczałaby traktowanie takiego małżonka jako konsumenta 
w rozumieniu art. 221 k.c.”. 

Podsumowując: w przypadku poręczycieli istotne jest zbadanie, czy porę‑
czyciel prowadzi działalność gospodarczą lub zawodową w ścisłym związku 
z przedsiębiorcą, za którego zobowiązania poręcza. Jeśli tak, to nie powi‑
nien on zostać uznany za konsumenta. Ma to miejsce najpewniej w przy‑
padku poręczenia udzielonego przez członków zarządu przedsiębiorcy  – 
wystawcy weksla, czy też poręczenia udzielonego przez większościowego 
wspólnika przedsiębiorcy. Zatem w  przypadku zabezpieczeń do umów 
faktoringowych faktorzy mogą mieć do czynienia zarówno z poręczeniem 
przez osobę fizyczną, której nie można zakwalifikować jako konsumenta, 
jak również z poręczycielami, którzy tymi konsumentami są (np. małżon‑
kowie wspólników spółek osobowych). Z  tego względu warto sprawdzić, 
czy faktor jest zabezpieczony przed ewentualną koniecznością wniesienia 
powództwa przeciwko poręczycielowi posiadającemu status konsumenta. 

13  Wyrok Sądu Najwyższego – Izba Cywilna z dnia 13 września 2022 r. w sprawie o sygn. 
akt II CSKP 757/22.
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Klient: w zawartej przeze mnie umowie 
zastosowano klauzule abuzywne!

Klauzule niedozwolone (tzw. klauzule abuzywne) to postanowienia umow‑
ne, które kształtują prawa i  obowiązki konsumenta w  sposób sprzeczny 
z dobrymi obyczajami, rażąco naruszając jego interesy. Co do zasady, takie 
postanowienia nieuzgodnione indywidualnie nie wiążą konsumenta, chyba 
że w sposób jednoznaczny określają główne świadczenia stron, w tym cenę 
lub wynagrodzenie (art. 385–385 k.c.).

Po wejściu w życie 1 stycznia 2021 r. nowelizacji k.c., temat klauzul abu‑
zywnych wrócił na nowo. Ustawodawca w treści art. 385 k.c. rozszerzył za‑
kres stosowania ww. przepisów dotyczących konsumentów w odniesieniu 
do osoby fizycznej zawierającej umowę bezpośrednio związaną z  jej 
działalnością gospodarczą, gdy z treści tej umowy wynika, że nie posia‑
da ona dla niej charakteru zawodowego, wynikającego w szczególności 
z  przedmiotu wykonywanej przez nią działalności gospodarczej, udo‑
stępnionego na podstawie przepisów o Centralnej Ewidencji i  Informacji 
o  Działalności Gospodarczej. Adresatami tego przepisu stały się osoby 
fizyczne prowadzące działalność gospodarczą (w  tym wspólnicy spółek 
cywilnych) czy też rolnicy indywidualni – zakładając oczywiście, że dane 
podmioty zawierają daną umowę bezpośrednio związaną z ich działalnoś‑
cią gospodarczą, jednak, co zostało podkreślone powyżej, nie posiada ona 
dla nich charakteru zawodowego. I właśnie ten ostatni walor stwarza wiele 
wątpliwości. Pojawia się pytanie, czy przedsiębiorcy mają za każdym razem 
sprawdzać PKD osoby fizycznej prowadzącej działalność gospodarczą i we‑
ryfikować, czy dana czynność prawna jest związana z jej charakterem dzia‑
łalności? Taka próba i  tak nie dałaby gwarancji uzyskania prawidłowych 
ustaleń. 

O umowach zawieranych w ramach działalności gospodarczej, zawiera‑
nych w  związku z  jej zawodowym charakterem mówimy w  sytuacji, gdy 
są związane z branżą lub specjalizacją, w jakiej działa konkretny podmiot. 
To umowy, na podstawie których klient świadczy to, co ma rzeczywiście 
do zaoferowania swojemu kontrahentowi. O zawieraniu umowy niezwią‑
zanej z zawodowym charakterem działalności mamy do czynienia, gdy 
podmiot:

a)	dokonuje czynności prawnej niezwiązanej z działalnością gospodar‑
czą – mowa o sytuacji typowej, w której przedsiębiorca (osoba prowa‑
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dząca działalność gospodarczą) dokonuje zakupu towaru lub usługi na 
zaspokojenie potrzeb swojego gospodarstwa domowego; 

b)	dokonuje czynności prawnej związanej z  działalnością gospodarczą, 
ale z treści tej czynności będzie wynikało, że dla osoby taka czynność 
nie ma charakteru zawodowego. 

Wówczas jest traktowany jak konsument. 
Konieczna będzie każdorazowa ocena, czy dana umowa jest związana 

z  działalnością gospodarczą prowadzoną przez klienta, czy też nie i  czy 
dana czynność prawna ma charakter zawodowy dla klienta. Pamiętajmy 
jednak, że ta rozszerzona ochrona ma zastosowanie jedynie w przypadku 
oceny postanowień umownych pod względem abuzywności, a nie zmienia 
(nie rozszerza) zakresu podmiotowego pojęcia konsument. 

Warto w tym miejscu przytoczyć wydane niedawno orzeczenie Trybu‑
nału Sprawiedliwości Unii Europejskiej, w  którym udzielił odpowiedzi 
na zadane przez Sąd Rejonowy dla Warszawy‑Woli w Warszawie pytanie 
prejudycjalne14, odnoszące się do sytuacji, w  której umowa ma charakter 
mieszany: z jednej strony jest zawierana na cele prowadzenia działalności 
gospodarczej, a  z  drugiej  – na cele prywatne. Sprawa dotyczyła zawartej 
umowy kredytu hipotecznego przez małżonków: żony prowadzącej dzia‑
łalność zawodową w  formie spółki cywilnej oraz męża pracującego jako 
ślusarz na podstawie umowy o  pracę. Finansowanie uzyskane w  ramach 
kredytu miało zostać przeznaczone w 35% na cele związane z działalnością 
gospodarczą żony (na spłatę zadłużenia wynikającego z prowadzonej dzia‑
łalności gospodarczej przez żonę), zaś w 65% na cele konsumpcyjne (w tym 
remont nieruchomości), niezwiązane z działalnością gospodarczą żadnego 
z małżonków. 

Trybunał orzekł: „[...] art. 2 lit. b) Dyrektywy 93/13 należy interpretować 
w ten sposób, że pojęcie «konsumenta» w rozumieniu tego przepisu obej‑
muje osobę, która zawarła umowę kredytu do użytku częściowo związa‑
nego z jej działalnością gospodarczą lub zawodową, a w części niezwią‑
zanego z  tą działalnością, wspólnie z  innym kredytobiorcą, który nie 
działał w ramach swojej działalności gospodarczej lub zawodowej, jeżeli 
cel działalności gospodarczej lub zawodowej jest tak ograniczony, że nie 
jest on dominujący w ogólnym kontekście tej umowy”. Dodatkowo wska‑
zał: „[...] art. 2 lit. b) Dyrektywy 93/13 należy interpretować w ten sposób, że 

14  Wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej z dnia 8 czerwca 2023 r. w spra‑
wie C‑570/21. 
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w celu ustalenia, czy dana osoba jest objęta zakresem pojęcia konsumenta 
w rozumieniu tego przepisu, a w szczególności, czy gospodarczy cel umowy 
kredytu zawartej przez tę osobę jest tak ograniczony, że nie jest on domi‑
nujący w  ogólnym kontekście tej umowy, sąd odsyłający jest zobowiąza‑
ny uwzględnić wszystkie istotne okoliczności towarzyszące tej umowie, 
zarówno ilościowe, jak i  jakościowe, takie jak w szczególności podział 
wykorzystania pożyczonego kapitału na działalność zawodową i pozaza‑
wodową, a w przypadku większej liczby kredytobiorców okoliczność, że 
tylko jeden z nich realizuje cel gospodarczy lub że kredytodawca uzależ‑
nił udzielenie kredytu przeznaczonego na cele konsumenckie od częś‑
ciowego przeznaczenia pożyczonej kwoty na spłatę długów związanych 
z działalnością gospodarczą lub zawodową”.

W przypadku przywołanego wyroku rozstrzygnięcie doprowadziło do 
wniosków, że należało małżonków potraktować jako konsumentów, jednak 
Trybunał sformułował warunki, jakie należy ustalić przy ocenie, czy dana 
osoba fizyczna ma zostać zakwalifikowana jako konsument w sytuacji za‑
warcia umowy dotyczącej działalności zarówno zawodowej, jak i pozaza‑
wodowej. 

Notabene przedmiotowe rozszerzenie ochrony konsumenta na oso‑
bę fizyczną zawierającą umowę bezpośrednio związaną z jej działalnością 
gospodarczą, gdy z  treści tej umowy wynika, że nie posiada ona dla niej 
charakteru zawodowego, jest przejawem rozszerzenia przez prawo krajowe 
ochrony przewidzianej w prawie unijnym (dyrektywach) na przedsiębior‑
ców w sytuacji, gdy dyrektywy stosuje się wyłącznie do umów zawieranych 
z konsumentami. Taki zabieg jest dozwolony pod warunkiem, że nie naru‑
szy to przepisów traktatowych, w szczególności tych dotyczących podsta‑
wowych wolności rynkowych. Przykładem takiego rozwiązania jest sprawa 
Patrice di Pinto15, w której Trybunał stwierdził, że nie ma przeszkód, aby 
przepisy prawa krajowego uznawały za konsumentów także przedsiębior‑
ców, nawet jeśli poszczególne dyrektywy konsumenckie ograniczają pojęcie 
konsumenta do osób fizycznych. 

Wraz z wejściem w życie nowelizacji faktorzy stanęli przed wyzwaniem, 
jak zminimalizować możliwość uznania za niedozwolone postanowienia 
stanowiące treść ich umów produktowych. Naturalne jest, że środowisko 
faktorów nie chce ograniczyć swoich możliwości reakcji na zdarzenia po‑

15  Wyrok Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej z dnia 14 marca 1991 r. w spra‑
wie C‑361/89 Criminal proceedings v. Di Pinto. 
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wstające w  trakcie realizacji umowy faktoringowej, przykładowo takich, 
jak nagłe pogorszenie sytuacji finansowej klienta lub jego kontrahenta, wo‑
bec którego wierzytelności zostały scedowane na faktora. Z tego względu 
wiele spółek faktoringowych dokonało przeglądów treści swoich umów 
i wprowadziło modyfikacje postanowień poprzez stworzenie katalogów za‑
mkniętych sytuacji, w których faktor może dokonać wskazanych w treści 
umowy czynności. Przykładowo: faktor może jednostronnie podjąć decyzję 
o wstrzymaniu finansowania w przypadkach przewidzianych enumeratyw‑
nie w postanowieniach umowy faktoringu, znanych klientowi w momencie 
zawierania umowy. Takie doprecyzowanie niektórych postanowień umów 
faktoringowych pozwala faktorom na zminimalizowanie ryzyka powoły‑
wania się przez osoby fizyczne, o których mowa w art. 3855 k.c., na wystę‑
powanie w umowach produktowych klauzul niedozwolonych, które ich nie 
wiążą. 

Należy zauważyć jednak, że samo oświadczenie klienta, w którym stwier‑
dza, że wszystkie (lub poszczególne) postanowienia umowy zostały uzgod‑
nione z nim w sposób indywidualny, nie zmniejsza ryzyka uznania klauzuli 
za abuzywną, w szczególności, jeśli postanowienia, które zgodnie ze stwier‑
dzeniem mają być efektem indywidualnych uzgodnień, są de facto elemen‑
tem umów masowo zawieranych. Jak wskazał Prezes Urzędu Ochrony Kon‑
kurencji i Konsumenta w jednej ze swoich decyzji16: „Nie jest tym samym 
uzasadnione określenie z góry we wzorcu wykorzystywanym do masowego 
zawierania umów z  konsumentami, że postanowienia były przedmiotem 
indywidualnych uzgodnień. Wbrew stanowisku Spółki, oświadczenie za‑
mieszczone we wzorcu nie może stanowić potwierdzenia faktu prowadzenia 
negocjacji. Bezzasadne są też twierdzenia Spółki, że sama tylko możliwość 
(dopuszczalność) negocjowania umowy oznacza, że jej postanowienia rze‑
czywiście negocjacjom podlegały, nawet jeśli, jak wskazała Spółka, klienci 
z własnego wyboru tego nie czynią”.

Podsumowanie

Konsumenci nie są klientami firm faktoringowych. W ramach świadcze‑
nia usługi faktoringu faktor poza podstawowym z ekonomicznego punktu 
widzenia świadczeniem (finansowaniem wierzytelności objętych przele‑

16  Decyzja Prezesa UOKiK nr RPZ‑33/2012 z dnia 13 listopada 2012 r. 
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wem) może świadczyć usługi również w  przedmiocie inkasa, ewidencjo‑
nowania wpływów należności, administracji dokumentacji, windykacji. 
Zatem charakter umowy faktoringu jest bezpośrednio powiązany z  dzia‑
łalnością gospodarczą wykonywaną przez klienta, którym może być osoba 
fizyczna prowadząca działalność gospodarczą lub wspólnik spółki cywilnej, 
co dyskwalifikuje klienta jako konsumenta w rozumieniu art. 221 k.c. 

W przypadku ustanowienia zabezpieczenia w postaci weksla poręczone‑
go przez osoby fizyczne należy zwrócić uwagę na relacje pomiędzy poręczy‑
cielem a podmiotem, za którego zobowiązania poręcza. W przypadku, gdy 
jego działalność gospodarcza lub zawodowa pozostaje w ścisłym związku 
z przedsiębiorcą, za którego zobowiązania poręcza, to taki poręczyciel nie 
może zostać uznany za konsumenta. 

Istotne jest jednak, iż poprzez rozszerzenie ochrony konsumenckiej do‑
tyczącej niedozwolonych postanowień umownych faktorzy powinni mieć 
świadomość tego, że klienci, którzy zawarli umowę faktoringu niezwiąza‑
ną z  charakterem zawodowym ich działalności (a tak niestety będzie za‑
zwyczaj), mogą podważać postanowienia umowy faktoringu przed sądem. 
Słuszny wydaje się przegląd umów faktoringowych i wprowadzenie zmian 
do ich treści, aby doprecyzować postanowienia, które mogłyby zostać 
uznane za abuzywne. Wprowadzenie standardu odbierania oświadczeń od 
klientów, w których klienci będą zapewniać o  indywidualnych uzgodnie‑
niach postanowień ich wiążących, jest wątpliwym zabiegiem w celu zmini‑
malizowania ryzyka uznania postanowień umów faktoringowych za niedo‑
zwolone.



JAROSŁAW MAZUREK

Faktura ustrukturyzowana  
i Krajowy System e‑Faktur –  
wpływ na procesy faktoringowe

Faktura ustrukturyzowana (w skrócie zwana także e‑fakturą) to elektronicz‑
ny dokument wystawiany w formie strukturalnej, która umożliwia automa‑
tyczne przetwarzanie danych na niej zawartych. Jest alternatywą dla trady‑
cyjnej faktury papierowej lub faktury w formacie PDF (dla tej ostatniej do 
tej pory często stosowano zamiennie sformułowanie „e‑faktura”). Faktury 
ustrukturyzowane są tworzone zgodnie z ustalonym odgórnie standardem, 
który określa układ danych, a  także format pliku, w  jakim jest wystawia‑
na. Główną cechą tego typu faktur jest możliwość masowego przetwarzania 
zawartych na nich informacji przez różnego rodzaju systemy informatycz‑
ne. Dane na fakturze są uporządkowane w taki sposób, że możliwa jest ich 
późniejsza automatyczna ekstrakcja oraz przetwarzanie, na przykład w celu 
importu do systemu księgowego, faktoringowego lub też analizy danych.

Faktury ustrukturyzowane wykorzystują różne standardy formatów, takie 
jak XML (ang. Extensible Markup Language) lub EDI (ang. Electronic Data 
Interchange). Te standardy wyznaczają precyzyjne pola, które powinny być 
zawarte na każdej fakturze, np.: dane sprzedawcy, nabywcy, szczegóły doty‑
czące produktów lub usług, ceny, podatki lub też inne informacje koniecz‑
ne do prawidłowego rozliczenia całej transakcji. Krajowy System e‑Faktur 
(KSeF) na chwilę obecną korzysta z formatu XML. Faktura ustrukturyzo‑
wana przyjmuje format zgodny ze strukturą logiczną e‑faktury opublikowa‑
ną w  Centralnym Repozytorium Wzorów Dokumentów Elektronicznych 
(CRWDE) na platformie ePUAP. Korzystanie z faktur ustrukturyzowanych 
może nieść ze sobą wiele korzyści. Po pierwsze, umożliwiają one bardziej 
efektywne przetwarzanie danych przez różne systemy informatyczne, co 
z  kolei może przyspieszyć proces rozliczeń i  zredukować ryzyko błędów. 
Po drugie, ułatwiają znacznie ich archiwizację oraz wyszukiwanie, ponie‑
waż dane są łatwiej dostępne. Po trzecie, faktury wystawiane w KSeF mogą 
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wspierać automatyczną kontrolę zgodności z  regulacjami prawnymi, co 
przyczynia się do poprawy zgodności podatkowej i rachunkowości. Fakto‑
rzy mogą też czerpać analogiczne korzyści poprzez łatwy dostęp do danych 
zawartych na takich fakturach.

Czym charakteryzuje się faktura ustrukturyzowana?
ȤȤ Nie jest ona ani papierowa, ani elektroniczna w dotychczasowym ro‑

zumieniu.
ȤȤ Musi być wystawiona w formacie XML zgodnym z określoną struk‑

turą opublikowaną w Centralnym Repozytorium Wzorów Dokumen‑
tów Elektronicznych.

ȤȤ Musi być wystawiona przy użyciu KSeF.
ȤȤ Musi zawierać przydzielony numer identyfikujący tę fakturę w tym sy‑

stemie.
Wprowadzenie faktur ustrukturyzowanych wymaga dostosowania syste‑

mów informatycznych zarówno po stronie wystawcy faktur, nabywcy to‑
waru czy usługi, ale też po stronie firm trzecich, takich jak faktor czy bank. 
Niezbędne może być również odpowiednie zabezpieczenie faktur, aby za‑
pobiec nieuprawnionemu dostępowi lub modyfikacji danych na fakturze. 
W przypadku ściągania faktur z KSeF istotnym elementem całego procesu 
jest także uprawnienie danej osoby do odbioru niektórych faktur otrzymy‑
wanych przez faktora.

Faktury ustrukturyzowane, jako narzędzie walki z nadużyciami w obsza‑
rze VAT, nie są pomysłem naszego ustawodawcy. Tego typu rozwiązanie jest 
już stosowane chociażby w Hiszpanii, Portugalii czy we Włoszech. Dzięki 
wprowadzeniu faktur ustrukturyzowanych oraz Krajowego Systemu e-Fak‑
tur fiskus zyskał nowe zaawansowane narzędzie do elektronicznej kontroli 
podatników, przy pomocy którego będzie mógł na bieżąco monitorować 
transakcje handlowe pomiędzy podmiotami. 
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Trwa już okres przejściowy, w którym faktury ustrukturyzowane dzia‑
łają równolegle z fakturami papierowymi i fakturami przesyłanymi w for‑
mie elektronicznej. Należy również zauważyć, że zmiany mogą dotyczyć 
różnych systemów i aplikacji, które wykorzystują obieg faktury, a nie tylko 
systemów back‑office stricte dedykowanych do obsługi faktoringu. Warto 
dodać, iż specyfikacja systemu KSeF nie wydaje się być obecnie ostatecznie 
zamknięta i w przyszłości mogą zachodzić w nim pewne zmiany, co będzie 
miało odzwierciedlenie w dalszym dostosowywaniu procesów i systemów 
informatycznych po stronie faktorów.

Wraz z  wdrożeniem KSeF pojawiają się pewne dodatkowe informacje 
związane z fakturami (np. unikalny identyfikator faktury nadawany przez 
system, czysto techniczne dane związane z komunikacją itd.). Na poziomie 
technologicznym KSeF to ogromna zmiana dla wszystkich przedsiębiorstw 
działających w  Polsce, także dla faktorów, a  faktury ustrukturyzowane 
mogą być dla nich bardzo przydatne. Jak wiemy, faktoring to proces, w któ‑
rym firma faktoringowa nabywa należności od innej firmy, umożliwiając jej 
natychmiastowe otrzymanie płatności za te należności, pomagając firmom 
zwiększać płynność finansową i minimalizować ryzyko związane z oczeki‑
waniem na zapłatę od swoich kontrahentów. Faktoring w przeszłości opie‑
rał się na papierowych fakturach, które były przesyłane do faktora w celu 
pewnej weryfikacji i zakupu. Jednak dzięki fakturom ustrukturyzowanym, 
które są elektronicznymi dokumentami z  danymi zapisanymi w  określo‑
nym formacie (np. XML lub JSON), proces faktoringu może być bardziej 
zautomatyzowany, bezpieczny, efektywny i szybszy niż do tej pory.

Faktury ustrukturyzowane zawierają strukturalne informacje o  każdej 
sprzedaży, takie jak dane o  sprzedawcy, nabywcy, kwotach, podatku, ter‑
minach płatności itp. Te dane mogą zostać łatwo odczytane przez systemy 
informatyczne faktorów, co z kolei umożliwia szybkie przetwarzanie i ana‑
lizę tychże faktur. Dzięki KSeF faktorzy mogą automatycznie ocenić ryzyko 
związane z fakturami i podejmować decyzje dotyczące skupu. Mogą rów‑
nież łatwiej monitorować terminy płatności i  zarządzać portfelem faktur. 
Dodatkowo, możliwość szybszego i  bardziej precyzyjnego przetwarzania 
faktur ustrukturyzowanych pozwala faktorom skrócić czas oczekiwania na 
sfinansowanie, co jest zaś korzystne dla faktorantów.

Faktorzy mogą zautomatyzować wiele czynności dzięki KSeF (jeśli obec‑
nie dostępnymi metodami jeszcze tego nie zrobili). Oto kilka przykładów:

ȤȤ Weryfikacja danych na e‑fakturze. – Faktorzy mogą skorzystać z au‑
tomatycznego odczytywania danych z  jej ustrukturyzowanej formy, 
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sprawdzić poprawność informacji zawartych na danej fakturze, takich 
jak: dane sprzedawcy, nabywcy, kwoty, terminy płatności etc. Mogą 
też te dane przyrównać do danych w swojej bazie kontrahentów lub 
innych bazach danych (listach zastrzeżonych, rejestrach itp.). Auto‑
matyzacja tego procesu pozwala zaoszczędzić czas i minimalizuje ry‑
zyko błędów wynikających z ręcznego wprowadzania danych czy też 
ręcznego porównywania danych (matching).

ȤȤ Ocena ryzyka.  – Faktorzy mogą spróbować wykorzystać algorytmy 
i  systemy automatycznego przetwarzania danych do przyspieszo‑
nej oceny ryzyka związanego z  fakturami. Na podstawie danych za‑
wartych na wielu fakturach ustrukturyzowanych, takich jak: historia 
płatności, wiarygodność nabywcy, branża itp., mogą zautomatyzować 
proces oceny ryzyka i podejmowania decyzji dotyczących skupu fak‑
tur. Dzięki temu mogą szybko identyfikować faktury o niskim ryzyku 
i podejmować decyzje dotyczące finansowania lub jego braku.

ȤȤ Monitorowanie terminów płatności. – Faktorzy mogą automatycznie 
monitorować terminy płatności faktur ustrukturyzowanych. System 
może wysyłać powiadomienia o zbliżającym się terminie płatności lub 
jego przekroczeniu. Dzięki temu faktorzy mogą skutecznie zarządzać 
portfelem należności i  podejmować odpowiednie działania w  przy‑
padku opóźnień w płatnościach.

ȤȤ Baza danych / Raportowanie wraz z analizą. – Automatyzacja procesu 
wystawiania, udostępniania czy też przechowywania faktur ustruk‑
turyzowanych umożliwia faktorom generowanie automatycznych ra‑
portów i analiz dotyczących całego portfela. Można analizować trendy 
płatnicze, śledzić opłacalność portfela, identyfikować obszary ryzyka 
i podejmować odpowiednie działania na podstawie tych informacji. 

ȤȤ Komunikacja z faktorantem. – Systemy automatycznego przetwarza‑
nia faktur ustrukturyzowanych mogą jeszcze bardziej ułatwić komu‑
nikację między faktorami a ich klientami. Faktorzy mogą udostępnić 
aplikacje/platformy, na których klienci mogą łatwo przesyłać faktury 
ustrukturyzowane, monitorować status płatności i uzyskiwać dostęp 
do informacji dotyczących całego portfela faktur/wierzytelności.

W samym procesie obiegu faktur ustrukturyzowanych dla faktorów 
istotne są m.in.:

ȤȤ Data wystawienia faktury.  – Moment otrzymania faktury do skupu 
powinien następować po poprawnym jej wystawieniu w KSeF, tak aby 
faktor, sprawdzając jej autentyczność w Systemie, otrzymał poprawną 
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walidację/matching danych (przyjmując, że będzie chciał odpytywać 
KSeF, ograniczając sobie tym samym ryzyko fraudu lub pomyłki). Pa‑
miętajmy, że po przejściu na KSeF poprawna w nim walidacja jest do‑
piero tożsama z wystawieniem faktury do obrotu gospodarczego, a nie 
moment wygenerowania pliku XML z systemu dziedzinowego danego 
podatnika/sprzedawcy towaru/usługi.

ȤȤ Data wystawienia faktury  – czyli moment przekazania informacji 
o  wystawieniu faktury dla klienta faktora po jej prawidłowym wy‑
stawieniu w KSeF (analogia do poprzedniego punktu, ale tym razem 
z perspektywy faktora jako wystawcy faktur za usługi faktoringowe).

ȤȤ Dostęp w KSeF do danej faktury w celu weryfikacji danych:
•  dostęp ogólny do wszystkich faktur danego podatnika – wtedy fak‑

tor będzie widział w KSeF wszelkie faktury wystawione przez i na 
danego podatnika/faktoranta;

•  dostęp anonimowy – tu należy uważać na zakres wybranych danych 
służących jako dane dostępowe do danej faktury ustrukturyzowanej 
(należy ściśle wskazać te same dane co podatnik przy wystawieniu 
faktury w zakresie wymaganym aktualnie przez KSeF);
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•  dostęp jako Podmiot 3  – faktor musi być wprost wskazany przez 
sprzedającego w samej strukturze XML już przy wystawieniu danej 
faktury.

ȤȤ Brak automatyzacji powiadomień dla odbiorców faktury w kontekście 
wystawianych w KSeF faktur ustrukturyzowanych. – Faktor musi sam 
zadbać o to, aby KSeF został odpytany o dany zakres faktur, do których 
ma dostęp.

ȤȤ Podmiot 3. – Czy sam fakt wskazania, że dany faktor jest oznaczony 
na fakturze jako Podmiot Inny może być traktowane jako przekazanie 
faktury do skupu? Temat otwarty, pozostawiamy do analizy i decyzji 
biznesowej, w tym zapisów umowy pomiędzy stronami.

ȤȤ Faktury korygujące. – To od wystawcy danej faktury, w tym także fak‑
tury korygującej, zależy, kogo wskaże na fakturze jako stronę upraw‑
nioną do odbioru faktury z KSeF, a więc może dojść do sytuacji, że 
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faktor nie dostanie dostępu do wszystkich faktur korygujących wysta‑
wianych przez danego faktoranta. 

ȤȤ Różne formy wystawianych faktur. – Nie jest prawdą, że wszystkie fak‑
tury w Polsce będą pochodziły z KSeF, są pewne wyjątki, m.in. wyni‑
kające z obrotu zagranicznego, gdzie kontrahenci spoza Polski będą 
nadal wystawiać faktury w dotychczasowym trybie. Podobnie należy 
mieć na uwadze planowany tryb awaryjny i off‑line, kiedy to faktura 
najpierw będzie wystawiona poza KSeF, a dopiero po pewnym czasie 
zostanie „dosłana” ponownie do KSeF w celu rejestracji – w takich wa‑
runkach także przyjdzie faktorom funkcjonować.

ȤȤ Aktualizacje schemy narzucanej przez Ministerstwo Finansów, pub‑
likowanej na ePUAP.  – Systemy informatyczne muszą każdorazowo 
spełniać zgodność zakresu danych ze schemą (oprócz samego faktu 
wystawiania pliku w formacie XML).

ȤȤ Identyfikator zbiorczy. – KSeF będzie przydzielał identyfikator zbior‑
czy dla co najmniej dwóch faktur wystawionych dla jednego odbiorcy. 
Ten identyfikator będzie stanowił uproszczenie dla oznaczania kilku 
e‑faktur wystawianych dla jednego odbiorcy, np. w  przypadku póź‑
niejszej identyfikacji faktur przy dokonywaniu płatności należności 
z nich wynikających.

ȤȤ Płatności.  – W  projekcie ustawy procedowanej na czas pisania tych 
słów pojawia się zapis mówiący o tym, że przedsiębiorca będący po‑
datnikiem VAT czynnym, dokonujący płatności za e‑faktury na rzecz 
podatnika VAT czynnego, za pośrednictwem rachunku bankowego 
w banku mającym siedzibę na terytorium kraju, rachunku bankowego 
w oddziale banku zagranicznego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 20 usta‑
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe lub rachunku w spółdziel‑
czej kasie oszczędnościowo‑kredytowej jest zobowiązany do podania 
numeru identyfikującego te faktury w  Krajowym Systemie e‑Faktur 
lub identyfikatora zbiorczego faktur wygenerowanego w KSeF. Obo‑
wiązek ten dotyczy również podatnika innego niż nabywca towaru lub 
usługi, dokonującego płatności za faktury ustrukturyzowane wysta‑
wione na rzecz tego nabywcy. Reasumując: numer KSeF faktury stanie 
się prawdopodobnie istotnym elementem całego procesu płatniczego 
w Polsce.
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ȤȤ Wizualizacja. – Należy zauważyć, że sam wygląd faktury ustruktury‑
zowanej w formacie XML jest stosunkowo nieczytelny dla przeciętne‑
go odbiorcy, dlatego należy przewidzieć możliwość wizualizacji treści 
faktury np. do formatu PDF i przekazywania jej dalej w takiej formie. 
Forma PDF jest dużo bardziej przejrzysta, przedsiębiorcy przez lata 
przyzwyczaili się już do takiej struktury faktury, a poza tym i tak pod‑
miot, który chce mieć 100% pewności co do autentyczności danej fak‑
tury, powinien pobrać ją bezpośrednio z KSeF, więc bezpieczeństwo 
danych jest zapewnione w zupełnie inny sposób.

Reasumując: 
Faktury ustrukturyzowane mogą (oprócz czasowo wytężonej pracy) 

przynieść także wiele korzyści dla firm faktoringowych, poprawiając efek‑
tywność operacyjną, minimalizując ryzyko i  przyspieszając ogólny cash 
flow. Warto wykorzystać otwierające się możliwości technologiczne, odpo‑
wiednio dostosowując swoje procesy, podobnie jak systemy informatyczne, 
zarówno faktoringowe, jak i pozostałe, w ramach których faktury obecnie 
funkcjonują.



Część II

Faktoring  
w teorii





Wstęp

Prezentowane w tej części almanachu artykuły mają charakter teoretyczno- 
oraz empiryczno‑poznawczy. Występująca w nich warstwa teoretyczna sta‑
nowi podłoże dla przeprowadzonych przez Autorów poszczególnych prac 
badań empirycznych. W tym roku podjęte zostały aspekty działania fakto‑
ringu i faktorów w warunkach gwałtownie zmienionego otoczenia działa‑
nia oraz ekstremalnie wysokiego ryzyka podejmowanego przez faktorów. 

Praca licencjacka Kamili Poradki, przygotowana pod kierunkiem dr 
Ulyany Zaremby, podejmuje kwestie ryzykownego zaangażowania faktora 
w przedsiębiorstwo, które w trakcie korzystania z faktoringu zostanie ob‑
jęte postępowaniem restrukturyzacyjnym, w  szczególności pod kuratelą 
sądową. Jest to sytuacja, w której zaangażowanie faktora staje się niebez‑
pieczne. Niemniej jednak umożliwienie dalszego korzystania z faktoringu 
bądź zawarcia nowej czy kolejnej transakcji faktoringowej może stanowić 
wsparcie dla restrukturyzowanego przedsiębiorstwa w opanowaniu sytuacji 
płynnościowej (środek rozwiązania problemu utraty bieżącej płynności fi‑
nansowej). Tym samym, przy okazji przedstawiania mechanizmu działania 
umowy faktoringowej w  warunkach ekstremalnie trudnych dla przedsię‑
biorstwa, tj. znajdującego się w procesie restrukturyzacji – sanacji, potwier‑
dza się ogromna praktyczna przydatność faktoringu w gospodarce.

Procesy restrukturyzacyjne przedsiębiorstw nasiliły się w ostatnim czasie 
w związku z wpływem pandemii COVID‑19 na gospodarkę. Spowolnienie 
oraz kryzys gospodarczy zmieniły środowisko działania faktorów, ich klien‑
tów faktycznych oraz potencjalnych, kooperantów. Nastąpił gwałtowny 
wzrost ryzyka finansowego i szerzej – ryzyka w działalności faktorów. Zja‑
wisko to nie ogranicza się jednak tylko do aspektu restrukturyzacji/sanacji 
użytkowników faktoringu. 

Właśnie praca magisterska Artura Czajkowskiego, przygotowana pod 
kierunkiem prof. SGH dr hab. Katarzyny Kreczmańskiej‑Gigol, nawiązuje 
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do problemu wysoce turbulentnego otoczenia działania całej branży fak‑
toringowej, w  którym kluczowym czynnikiem sprawczym nagłej zmiany 
stała się pandemia COVID‑19. Praca ta przedstawia i  interpretuje obraz 
pandemicznych i popandemicznych zmian w branży faktoringowej. Autor 
koncentruje się na sposobie, w jaki faktorzy zareagowali na kryzys spowo‑
dowany pandemią, i na spodziewanych konsekwencjach dla dalszego funk‑
cjonowania branży faktoringowej w Polsce.

W tej części almanachu znalazł się wybór obszernych i najważniejszych 
treści prac nagrodzonych w  ramach ubiegłorocznego konkursu o  „Złote 
Pióro PZF”. Dla zapewnienia możliwości pełniejszego wglądu w zawartość 
poszczególnych prac przygotowano części pt. „Informacje o pracy”, obej‑
mujące tytuł oryginalnej pracy, spis treści, wstęp i pełny zakres bibliografii.

Wyrażamy nadzieję, że w ten sposób skutecznie wspierana jest promocja 
badań nad usługą faktoringu, prowadzonych w instytucjach akademickich 
w Polsce, oraz popularyzowana wiedza o faktoringu w środowiskach aka‑
demickich i biznesowych. 

Niewątpliwie treści zawarte w tym tomie mogą również okazać się war‑
tościowe dla młodych adeptów branży faktoringowej, ale też dawać inspira‑
cję do pogłębionych badań naukowych.

Zapraszam do lektury.

prof. dr hab. Dorota Korenik



KAMILA PORADKA *

Umowy faktoringowe 
a niewypłacalność faktoranta  
na przykładzie Komputronik SA

1. Instytucja faktoringu 

1.1. Finansowanie z wykorzystaniem faktoringu

Jednym z najważniejszych czynników, determinujących wybór faktoringu 
jako źródła finasowania bieżącej działalności gospodarczej przedsiębior‑
stwa jest cena tej usługi, która dla faktoranta stanowi koszt uzyskania przy‑
chodu (Czerwińska‑Kayzer, Bieniasz, 2008). Na główne koszty faktoringu 
składają się następujące elementy:

ȤȤ prowizja faktora z tytułu administrowania wierzytelnościami – oblicza 
się ją m.in. na podstawie wysokości obrotów faktoranta, średniej kwo‑
ty faktury, okresu płatności faktur oraz liczby reklamacji i dłużników 
(Florek, 2016); opłata ta waha się zazwyczaj w przedziale 0,3–2,5% war‑
tości przejętych przez faktora należności (Kowalczyk, Kusak, 2006);

ȤȤ prowizja del credere za przejęcie ryzyka niewypłacalności dłużni‑
ków – za miesięczne finansowanie wynosi ona przeważnie około 1–4% 
wartości przejętych przez faktora wierzytelności (Kowalczyk, Kusak, 
2006);

ȤȤ odsetki (w przypadku zaliczkowania wierzytelności) – są one nalicza‑
ne od chwili przejęcia wierzytelności do momentu jej spłaty; na ich 
wysokość wpływa wysokość stóp procentowych i dyskontowych (do 
której niekiedy doliczana jest marża), kwota wierzytelności oraz okres 
kredytowania (Czerwińska‑Kayzer, Bieniasz, 2008);

*  Wyższa Szkoła Informatyki i Zarządzania z siedzibą w Rzeszowie, Kolegium Zarzą‑
dzania.



166    ■    KAMILA PORADKA

Faktoring • Rok XIII (2023)

ȤȤ wynagrodzenie dla faktora za przeprowadzenie czynności przygoto‑
wawczych przed zawarciem umowy  – obejmuje ono opłatę za takie 
czynności, jak sprawdzenie wiarygodności kredytowej faktoranta 
i jego dłużników, a także przygotowanie umowy faktoringowej (Krecz‑
mańska-Gigol, 2017);

ȤȤ opłata za usługi dodatkowe – jest to opłata za świadczone przez fakto‑
ra usługi, np. usługi marketingowe czy prowadzenie księgowości; ich 
wysokość jest bardzo zróżnicowana i  wynosi zazwyczaj od 0,7% do 
3% wartości należności, lecz w niektórych przypadkach może sięgać 
nawet 10% (Grzywacz, Cieplińska, 2018). 

Faktoring nie należy do najtańszych form finansowania przedsiębior‑
stwa. Nadal usługę tę uznaje się za stosunkowo drogą, szczególnie biorąc 
pod uwagę wysokie odsetki dyskontowe, płacone faktorowi przez fakto‑
ranta za przekazane mu środki. Stopa dyskonta często bowiem przekracza 
stopę procentową kredytu bankowego. Nie bez znaczenia są też tutaj wyso‑
kie koszty usług dodatkowych, oferowanych przez faktora. Niejednokrot‑
nie są one o wiele wyższe niż koszty tych samych czynności prowadzonych 
przez faktoranta we własnym zakresie. W związku z tym dla dużych przed‑
siębiorstw dysponujących stosunkowo wysokim kapitałem obrotowym 
i  jednoczenie wykazujących niewielki udział kosztów administracyjnych 
w kosztach całkowitych usługi faktoringowe mogą okazać się niezbyt atrak‑
cyjną opcją finansowania bieżącej działalności (Grzywacz, 2019).

Przedsiębiorstwa poszukujące nowych źródeł finansowania swojej dzia‑
łalności często wahają się pomiędzy faktoringiem a kredytem bankowym. 
Na niekorzyść faktoringu przemawia wówczas wyższy koszt prowizji niż 
w przypadku kredytu. Należy jednak podkreślić, że w zamian faktor przej‑
muje od przedsiębiorstwa część kosztów związanych z obsługą należności. 
Z kolei na niekorzyść kredytu działa fakt, że jest on udzielany na konkret‑
ny okres, a jego spłaty dokonuje się w ratach, co oznacza, że w momencie 
wpłacenia pierwszej raty przedsiębiorca nie dysponuje już środkami, które 
na ten cel przeznaczył. W usłudze faktoringu to faktorant decyduje o tym, 
kiedy chce otrzymać pieniądze, przedstawiając swoją wierzytelność do wy‑
kupu (Jando, 2016). Ważną różnicą pomiędzy tymi dwoma instrumentami 
finansowymi jest również fakt, że w przypadku kredytu bank oferuje przed‑
siębiorcy stałe, określone warunki kredytowe, do których to przedsiębiorca 
musi się dostosować, natomiast w przypadku faktoringu faktor przygoto‑
wuje indywidualne, dostosowane do potrzeb każdego faktoranta warunki 
usługi (Matusiak, 2007). Część przedsiębiorców mierzy się też z brakiem 
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wymaganego przez bank zabezpieczenia kredytu. Problem ten nie występu‑
je w usłudze faktoringu, w której nie ma konieczności posiadania zabezpie‑
czenia majątkowego, wystarczające jest bowiem zabezpieczenie w  formie 
wierzytelności handlowych (Cieplińska, 2018).

Zaciągnięcie kredytu podwyższa zewnętrzne źródła finansowania ma‑
jątku przedsiębiorstwa, zmieniając strukturę bilansu zarówno po stronie 
aktywów, jak i pasywów. Wpływa to negatywnie na wskaźnik ogólnego za‑
dłużenia. Co więcej, duża przewaga obcych kapitałów w strukturze finan‑
sowania przedsiębiorstwa może być odbierana jako czynnik alarmujący dla 
potencjalnych kontrahentów i  zniechęcić ich do dokonywania inwestycji 
(Cieplińska, 2018). Faktoring wywołuje zaś zmiany jedynie po stronie akty‑
wów przedsiębiorstwa, zwiększając tym samym stopień jego samofinanso‑
wania. Istotną kwestią jest też fakt, że w przypadku, gdy kontrahenci zwle‑
kają z regulowaniem swoich zobowiązań względem przedsiębiorstwa, tym 
samym wywołując u niego problemy ze spłatą kredytu wynikające z bra‑
ku środków, to przedsiębiorstwo ponosi koszt odsetek karnych dla banku 
(Kreczmańska‑Gigol, 2017). 

Porównanie cech kredytu bankowego i usługi faktoringowej jako źródła 
finansowania działalności bieżącej przedsiębiorstwa przedstawiono w  ta‑
beli 1.

Tabela 1. Cechy kredytu bankowego i usługi faktoringowej jako źródła 
finansowania bieżącej działalności przedsiębiorstwa.

Cechy instrumentu 
finansowego Kredyt bankowy Usługa faktoringowa

czas trwania umowy zazwyczaj 1 rok może być na czas nieokreślony

zabezpieczenie materialne niezbędne niewymagane

usługi dodatkowe brak

liczne, m.in. obsługa wierzytelności, 
wsparcie w zarządzaniu należnoś‑

ciami, kontrola sytuacji kontra‑
hentów, usługi księgowe, usługi 

marketingowe 

wysokość finansowania
ustalona odgórnie przez bank na 

podstawie sprawozdań finansowych

często nieokreślona, ponieważ  
faktorzy finansują kwoty  

wynikające z faktur
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Cechy instrumentu 
finansowego Kredyt bankowy Usługa faktoringowa

koszt usługi wysoki

pozornie wysoki (rozkłada się na 
wiele czynników, m.in. zabezpie‑

czenie ryzyka lub świadczone przez 
faktora usługi dodatkowe)

wymagany minimalny okres  
prowadzenia działalności  

przez przedsiębiorstwo
zazwyczaj 3–4 lata

zazwyczaj brak (z usługi tej mogą 
skorzystać również przedsiębior‑

stwa startujące)

okres procedur  
przygotowawczych

dla nowych klientów z reguły długi, 
dla stałych może zostać skrócony

relatywnie krótszy niż w przypadku 
procedur kredytowych

wyniki finansowe

w zdecydowanej większości  
przypadków wymagane jest  

wykazywanie przez przedsiębior‑
stwo zysku w bilansie

strata finansowa w bilansie nie 
przesądza o braku możliwości 

skorzystania z usługi

wpływ usługi na sprawozdania 
finansowe i ocenę finansową 

przedsiębiorstwa

wpływa zarówno na aktywa i pasy‑
wa, skutkiem czego jest pogorsze‑

nie wskaźnika ogólnego zadłużenia 
i wskaźnika płynności finansowej

wpływa tylko na aktywa poprzez 
zamianę należności w środki 

pieniężne, skutkiem czego jest 
poprawa wskaźników finansowych

ryzyko finansowe pozostaje przy kredytobiorcy
rozłożone między  

faktora a faktoranta

Źródło: (Czerwińska‑Kayzer, Bieniasz, 2008).

Mimo że w wielu kwestiach faktoring może wydawać się znacznie korzyst‑
niejszym narzędziem finansowania bieżącej działalności przedsiębiorstwa 
niż kredyt bankowy, należy podkreślić, że trudno jest wskazać jednoznacz‑
nie, która opcja będzie dla firmy lepsza. Każda sytuacja wymaga bowiem 
osobnego rozpatrzenia, z  uwzględnieniem różnych czynników, a  przede 
wszystkim kosztów danego rodzaju finansowania. Większą swobodę wyboru 
mają tu z pewnością duże przedsiębiorstwa o stabilnej sytuacji majątkowej. 
Inaczej sytuacja kształtuje się w przypadku małych i średnich firm. Ich dzia‑
łalność w opinii instytucji bankowych może wiązać się z większym ryzykiem 
finansowym, które instytucje te próbują minimalizować wyższym kosztem 
kredytu. Podobnie dzieje się w przypadku firm, które charakteryzują się sto‑
sunkowo krótkim okresem działalności gospodarczej (Cieplińska, 2018). Na‑
leży podkreślić, że duża część przedsiębiorstw może korzystać jednocześnie 
z obu tych narzędzi pozyskiwania środków finansowych (Jando, 2016). 
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Przedsiębiorstwa, które zdecydowały się na finansowanie swojej bieżą‑
cej działalności faktoringiem, w  celu uzyskania z  niego jak największych 
korzyści muszą zmierzyć się z niełatwym zadaniem, jakim jest wybór od‑
powiedniego faktora. Proces ten powinien być przeprowadzony z  dużą 
dozą rozwagi i po dokonaniu dogłębnej analizy dostępnych na rynku ofert. 
Przede wszystkim należy uzyskać szczegółowe informacje na temat insty‑
tucji faktoringowej, której przedsiębiorstwo chce powierzyć obsługę swoich 
wierzytelności. Warto m.in. przyjrzeć się strukturze organizacyjnej firmy 
faktoringowej. W przypadku, gdy jest ona rozbudowana, a faktor poza dzia‑
łalnością faktoringową prowadzi również wiele innych działalności, istnieje 
spore ryzyko, że jakość usługi oraz wsparcia w postaci doradztwa finanso‑
wego będzie niska. Ważne jest również, by zakres czynności dokonywanych 
przez faktora poza skupem wierzytelności obejmował przejmowanie ryzy‑
ka, a  także funkcje administracyjne faktoringu. Istotną kwestią jest także 
koszt faktoringu, który powinien być proporcjonalny do zakresu i jakości 
otrzymywanych usług (Grzywacz, 2019). 

Przygotowanie umowy faktoringowej musi przebiegać z  uwzględnie‑
niem specyfiki działalności przedsiębiorstwa. Należy zwrócić uwagę na ta‑
kie kwestie, jak długość okresu wykupu wierzytelności przez faktora, a tak‑
że jego zgodność z  długością kredytu handlowego. W  przypadku, gdy te 
okresy się nie pokrywają, powstaje tzw. luka finansowa, na której pokrycie 
niezbędne są środki z  innych źródeł finansowania. Istotnym czynnikiem, 
który powinien determinować decyzję przedsiębiorstwa dotyczącą wyboru 
faktora jest też określanie przez niego limitów pozwalających na pokrycie 
potrzeb finansowych faktoranta. Przedsiębiorcom zaleca się również korzy‑
stanie z usług faktorów, którzy z wyrozumiałością podchodzą do problemu 
opóźnień w płatnościach, co wiąże się np. z uwzględnieniem w umowie do‑
puszczalnej długości zwłoki, wynikających z niej konsekwencji czy wymo‑
gów stawianych faktorantowi przez faktora. W  interesie przedsiębiorstwa 
leży też, by w umowie faktoringowej znalazły się objaśnienia na temat moż‑
liwości kredytowania faktoranta, jeśli wierzytelność zostanie mu z powro‑
tem przekazana (Grzywacz, 2005).

Analizując faktoring jako źródło finansowania bieżącej działalności 
przedsiębiorstwa, należy zwrócić uwagę na przeszkodę, jaką w umacnianiu 
jego pozycji i rozwoju stanowi brak prawnego uregulowania. W trakcie re‑
alizacji umowy na usługi faktoringowe strony mogą więc samodzielne (czę‑
sto odmiennie) interpretować wynikające z niej obowiązki i prawa. Może 
pomiędzy nimi dojść do konfliktu na tym tle, co zwykle kończy się dłu‑
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gotrwałym procesem sądowym. Niejasności wynikające z nieunormowanej 
sytuacji prawnej umów faktoringowych skutkują też m.in. niejednoznacz‑
nym traktowaniem tych umów w prawie podatkowym. Instytucje bankowe 
mogą bowiem wpisywać straty wynikające z nieściągalności wierzytelno‑
ści w straty, co powoduje, że znajdują się one w pozycji uprzywilejowanej 
względem innych instytucji. W  efekcie prowadzi to zaś do nierówności 
w  warunkach działania poszczególnych podmiotów gospodarczych (Cie‑
plińska, 2018). 

Faktoring, pomimo pewnych wiążących się z  nim trudności i  ograni‑
czeń, jest instrumentem finansowym, który stale się rozwija i  zdobywa 
coraz większą popularność wśród przedsiębiorców aktywnie współpracu‑
jących ze swoimi kontrahentami i  pragnących poprawić swoją płynność 
finansową. Co więcej, związanie się z instytucją faktoringową może przy‑
nieść przedsiębiorstwu korzyści finansowe również wtedy, gdy jego sytuacja 
finansowa jest dobra i nie mierzy się ono z żadnymi trudnościami na tym 
polu (Sierpińska, Wędzki, 2017). 

1.2. Wierzytelności jako przedmiot  
umowy faktoringowej

Wierzytelność jest to względne prawo majątkowe wierzyciela do uzyskania 
świadczenia od dłużnika. Jest to w istocie wiązka roszczeń, których suma 
składa się na główne świadczenie, będące przedmiotem danego zobowią‑
zania (Jurkiewicz, 2013). W zależności od treści konkretnego zobowiązania 
wierzytelność może mieć jedno lub więcej uprawnień, którym bardzo czę‑
sto odpowiadają pokrywające się z tymi zobowiązaniami obowiązki dłużni‑
ka (Czachórski, Safjan, Brzozowski, Skowrońska‑Bocian, 2009). Wierzytel‑
ność i dług są podstawowymi i niezbędnymi elementami każdego stosunku 
zobowiązaniowego (Grzybowski, 1995).

Należy podkreślić, że nie każda wierzytelność może stanowić przedmiot 
umowy faktoringowej. Musi ona bowiem charakteryzować się pewnymi 
własnościami, dzięki którym zarówno faktor, jak i  faktorant będą mogli 
wykonać świadczenia, do których się zobowiązali, a także które zapewnią 
realizację funkcji umowy faktoringowej zawartej przez strony. To, jakie 
własności powinna wykazywać wierzytelność, by jej przeniesienie na fak‑
tora i wykonywanie przez niego wyszczególnionych w umowie czynności 
było zgodne z prawem i ekonomicznie zasadne, zależy od celu gospodar‑
czego umowy faktoringowej oraz obowiązujących przepisów (Katner, 2011). 
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Z perspektywy ekonomicznej dla faktora najkorzystniejszym działaniem 
jest nabywanie od faktoranta wierzytelności powstałych na skutek sprze‑
daży lub dostawy dóbr i  usług, które dłużnik nabywa w  celu ich dalszej 
odsprzedaży w  ramach prowadzonej przez siebie działalności gospodar‑
czej. Zainteresowanie nimi faktorów wynika z  kilku głównych przyczyn. 
Pierwszą z  nich jest powszechność zawierania umów sprzedaży, dostawy 
lub o  świadczenie w  obrocie gospodarczym. W  przypadku takich umów 
bardzo częstym działaniem jest odroczenie płatności za dostarczony towar 
lub usługę. W związku z tym w obrocie istnieje wiele krótkoterminowych 
wierzytelności o  stosunkowo niewielkich wartościach jednostkowych. 
Z tego typu wierzytelnościami wiąże się zaś bardzo małe ryzyko finansowe 
dla faktora, wynikające z ewentualnego kwestionowania nabytej należności 
przez dłużnika lub jego potencjalnej niewypłacalności. Istotne jest jednak, 
by wartość wierzytelności była na tyle wysoka, żeby administrowanie nimi 
za pośrednictwem faktora było opłacalne dla faktoranta (Katner, 2011). 

Przyczyną zainteresowania faktorów wierzytelnościami powstałymi 
w wyniku udzielenia kredytu kupieckiego jest również fakt, że podmioty, 
którym one przysługują, chętnie się ich pozbywają za odpowiednią cenę. 
Ma to związek z faktem, że na skutek zawierania umów z odroczonym ter‑
minem płatności część aktywów pieniężnych przedsiębiorstwa ulega „za‑
mrożeniu”, co oznacza, że są one nieaktywne i nie generują nowych przy‑
chodów. Możliwość sprzedania wierzytelności stanowi więc dla faktoranta 
szansę odzyskania należnych środków pieniężnych i  ich ponownego wy‑
korzystania w  prowadzonej działalności jeszcze przed upływem terminu 
wymagalności danej wierzytelności. Ponadto przekazanie wierzytelności 
faktorowi może uchronić faktoranta przed konsekwencjami wynikającymi 
z braku terminowej zapłaty przez dłużnika (Katner, 2003).

Wierzytelności powstałe na skutek sprzedaży, dostawy lub świadczenia 
usług z  odroczonym terminem płatności cieszą się powodzeniem wśród 
faktorów również dlatego, że zazwyczaj cechują się one krótkim terminem 
wymagalności. Instytucje faktoringowe nie są z założenia instytucjami kre‑
dytowymi lub pożyczkodawcami. Istotą ich działalności jest finansowanie 
faktoranta w zamian za przenoszone wierzytelności, które możliwie szyb‑
ko można spieniężyć, a także świadczenie dodatkowych usług, związanych 
z obsługą tych wierzytelności. Chętniej nabywają one więc wierzytelności 
krótkoterminowe, w przypadku których ryzyko dokonania nieprawidłowej 
oceny wypłacalności dłużnika określanej na przyszłość jest niższe niż w przy‑
padku wierzytelności długoterminowych. Należy zauważyć, że dłuższy ter‑
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min zaliczkowania jest niepożądany w umowach faktoringowych również 
dlatego, że powoduje on zwiększenie dyskonta, które z kolei zmniejsza mar‑
gines zysku faktoranta z transakcji zawartej pomiędzy nim a dłużnikiem. To 
zaś sprawia, że korzystanie przez faktoranta z usług faktoringowych staje się 
mniej opłacalne dla firmy faktoringowej (Kreczmańska‑Gigol, 2017). 

Poza wymienionymi własnościami ekonomicznymi przenoszone na 
faktora przez faktoranta wierzytelności muszą cechować się też określony‑
mi własnościami prawnymi, wśród których wymienić należy ich pienięż‑
ny i niesporny charakter, zbywalność, niewymagalność oraz oznaczoność 
(Szturo, Włodarczyk, 2020). Pieniężny charakter wierzytelności ozna‑
cza, że dana wierzytelność wynika ze zobowiązania pieniężnego lub nie‑
pieniężnego i  polega na obowiązku spełnienia świadczenia pieniężnego. 
W przypadku zobowiązania pieniężnego świadczenie pieniężne (wyrażone 
w jednostkach pieniężnych) jest pierwotnym przedmiotem stosunku cywil‑
noprawnego. Z kolei w przypadku zobowiązania niepieniężnego obowiązek 
wypełnienia świadczenia pieniężnego ma charakter zastępczy. W faktorin‑
gu źródłem wierzytelności jest zazwyczaj zobowiązanie pieniężne. Zastęp‑
cze powstanie obowiązku świadczenia pieniężnego w miejsce zobowiązania 
niepieniężnego jest zaś zjawiskiem niepożądanym, którego skutkiem może 
być m.in. zakłócenie działalności faktoranta‑wierzyciela i wystąpienie spo‑
rów dotyczących wysokości wierzytelności (Katner, 2011). 

Kolejną własnością wierzytelności wymaganą w faktoringu jest jej zby‑
walność. Bez niej faktorant nie mógłby przenosić swoich wierzytelności na 
faktora, natomiast faktor nie mógłby dochodzić zaspokojenia tej wierzytel‑
ności we własnym imieniu i na własną rzecz. W polskim prawodawstwie 
obowiązek zbywalności wierzytelności został usankcjonowany przepisami 
art. 509 § 1 Kodeksu cywilnego, w  którym jako podstawowy sposób ich 
przenoszenia ustawodawca wskazuje przelew (Ustawa z dnia 23 kwietnia 
1964 r. ���������������������������������������������������������������– Kodeks cywilny�����������������������������������������������). Należy jednak zauważyć, że ustawodawca prze‑
widział też wyjątki od tej reguły, w  literaturze przedmiotu określane jako 
ograniczenia obrotu wierzytelnościami. Podstawę prawną do ich stosowa‑
nia stanowią przepisy szczegółowe (Wowerka, 2009a). 

Ograniczenia obrotu wierzytelnościami można podzielić na trzy podsta‑
wowe grupy: ograniczenia ustawowe, ograniczenia umowne i ograniczenia 
wynikające z  właściwości zobowiązania. Największą spośród wymienio‑
nych grupę stanowią ograniczenia ustawowe, czyli ograniczenia przewi‑
dziane przez prawo. Wyróżnia się wśród nich ograniczenia bezwzględne, 
w  przypadku których objęte nimi wierzytelności obowiązuje całkowity 
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zakaz zbywalności, a  także ograniczenia względne, w  przypadku których 
przeniesienie wierzytelności jest możliwe po spełnieniu dodatkowych wa‑
runków (Doliwa, 2010). Ograniczenia bezwzględne dotyczą m.in. prawa 
pierwokupu i prawa dożywocia. Z kolei ograniczenia względne dotyczą np. 
wierzytelności odszkodowawczych, których celem jest naprawa szkody po‑
wstałej na skutek czynu niedozwolonego. Wierzytelności te są ściśle zwią‑
zane z osobą poszkodowanego, jednakże mogą one zostać zbyte w sytuacji, 
gdy stały się już wymagalne, co zostało stwierdzone na piśmie lub w prawo‑
mocnym orzeczeniu (Łętowska [red.], 2013). 

Drugą grupę ograniczeń zbywalności wierzytelności stanowią zastrze‑
żenia umowne. Mogą one całkowicie wyłączyć możliwość obrotu wierzy‑
telnościami, ograniczyć ją lub też uzależnić od czynników dodatkowych. 
Powstają one w  momencie nawiązania stosunku zobowiązaniowego lub 
w  trakcie jego trwania, jeśli obydwie strony umowy wyrażą na to zgodę 
(Radwański, Olejniczak, 2008). Zastrzeżenia umowne stanowią wyjątek od 
reguły określonej w przepisach art. 57 Kodeksu cywilnego, zgodnie z któ‑
rą nie można wyłączać ani ograniczać prawa do przeniesienia, zmiany lub 
zniesienia prawa, jeśli jest ono zbywalne (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – 
Kodeks cywilny). Zastrzeżenia te mogą zostać odwołane przez strony umo‑
wy w dowolnym momencie. W przypadku, gdy wierzyciel, mimo istnienia 
w umowie zakazu obrotu wierzytelnościami, dokonuje ich zbycia, przenie‑
sienie wierzytelności jest nieważne (Radwański, Olejniczak, 2008).

Ograniczenia obrotu wierzytelnościami wynikające z  charakteru dane‑
go zobowiązania to zaś m.in. te ograniczenia, za którymi przemawia oso‑
bisty charakter wierzytelności (np. prawo do alimentacji), niesamoistność 
wierzytelności (np. umowa poręczenia) lub też szczególny interes dłużnika 
(np. wierzytelność wynikająca z umowy przedwstępnej) (Jurkiewicz, 2013). 
Trzeba w tym miejscu podkreślić, że ograniczenia obrotu wierzytelnościa‑
mi z reguły nie dotyczą wierzytelności pieniężnych wynikających z umów 
sprzedaży, dostawy lub o świadczenie usługi, które zostały zawarte między 
profesjonalnymi podmiotami z  odroczonym terminem płatności. Wcale 
nie oznacza to jednak, że przeniesienie tego typu wierzytelności na faktora 
jest dopuszczalne w każdym przypadku. Wyjątek mogą bowiem stanowić 
umowy, w których wierzyciel zobowiązał się wobec dłużnika, że nie będzie 
rozporządzał swoim prawem do zbycia wierzytelności (Katner, 2011).

Wśród kluczowych własności wierzytelności, które mogą zostać nabyte 
przez faktora w ramach umowy faktoringu wymienić należy też niespor‑
ność. Oznacza ona, że dłużnik nie neguje istnienia wierzytelności, jej wyso‑
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kości lub zakresu, w jakim należność pieniężna zostaje przeniesiona przez 
faktoranta na faktora. Przyczyną, dla której przedmiotem faktoringu po‑
winny być jedynie wierzytelności niesporne, jest fakt, że elementarnym za‑
łożeniem faktoringu jest realizacja przez dłużnika należności pieniężnych 
w terminie wymagalności z własnej woli. W przypadku wierzytelności spor‑
nych istnieje zaś ryzyko dla faktora dotyczące tego, czy i w jakim zakresie 
dłużnik spłaci należność. Nabywanie takich wierzytelności przez instytucję 
faktoringową mogłoby doprowadzić do zakłócenia jej własnej płynności 
finansowej oraz do zablokowania środków niezbędnych do dokonania za‑
kupu kolejnych wierzytelności od innych faktorantów. Próba odzyskania 
środków pieniężnych od dłużników w  takiej sytuacji mogłaby natomiast 
skutkować długotrwałym i kosztownym procesem sądowym (Katner, 2011).

Podstawy kwestionowania przez dłużnika wierzytelności mogą być róż‑
ne. Może on twierdzić, że spłacił już należność faktorantowi lub dokonał 
potrącenia albo że wcale nie zawierał umowy, przedmiotem której jest dana 
należność, lub też skutecznie od niej odstąpił. Może również wskazywać, że 
wierzytelność ma inną, niższą wysokość niż ta określona przez faktoranta 
(Kryska, 2015). Właśnie dlatego, w celu zabezpieczenia faktora przed tego 
typu zarzutami, faktorant w umowie faktoringowej gwarantuje niesporność 
sprzedawanych wierzytelności lub też obydwie strony umowy stwierdzają 
konieczność potwierdzenia tych wierzytelności przez dłużnika. Co istot‑
ne, w przypadku zanegowania przez dłużnika nabytych przez faktora wie‑
rzytelności zazwyczaj istnieje możliwość ponownego przeniesienia ich na 
faktoranta. W  takiej sytuacji faktor może nadal obsługiwać daną wierzy‑
telność, jednak nie w  ramach umowy faktoringowej, a  na podstawie od‑
rębnej, dodatkowej umowy (zlecenia). Należy podkreślić, że niesporność 
wierzytelności jest istotna nie tylko w chwili jej nabycia przez faktora, ale 
przez cały czas, aż do momentu całkowitego uregulowania należności przez 
dłużnika (Katner, 2011). 

Wierzytelności będące przedmiotem umowy faktoringowej powinny ce‑
chować się też niewymagalnością. Faktorzy w ramach transakcji faktorin‑
gowej nabywają należności pieniężne, które mają zostać zrealizowane przez 
dłużnika nie od razu, lecz w przyszłości, w tzw. terminie wymagalności, co 
oznacza, że w momencie transakcji są jeszcze niewymagalne. Wymagalność 
rozumie się zaś jako chwilę, wraz z  której nadejściem wierzyciel zyskuje 
prawo do żądania od dłużnika spełnienia świadczenia, a dłużnik zobowią‑
zany jest to uczynić. Może ona zostać określona w umowie jako konkretny 
dzień lub wynikać z  aktywności którejś ze stron umowy czy właściwości 
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zobowiązania (Doliwa, 2010). W przypadku, gdy na podstawie wymienio‑
nych przesłanek nie da się określić terminu wymagalności zobowiązania, 
zgodnie z art. 455 Kodeksu cywilnego nadchodzi on niezwłocznie po we‑
zwaniu dłużnika do spełnienia świadczenia (Ustawa z  dnia 23  kwietnia 
1964  r.). W  usługach faktoringowych termin wymagalności wierzytelno‑
ści nabywanych przez faktora niemal zawsze wynika z umowy sprzedaży 
towarów, dostawy lub o  świadczenie usług, zawartej między faktorantem 
a dłużnikiem. Zazwyczaj jest on określony za pomocą konkretnej daty lub 
okresu (w dniach, tygodniach lub miesiącach) liczonego od dnia wystawie‑
nia faktury lub zrealizowania sprzedaży, dostawy lub usługi (Katner, 2011). 

Niezwykle istotną własnością wierzytelności objętych umową faktorin‑
gową jest oznaczoność. Świadczenia muszą zostać oznaczone, ponieważ 
wierzyciel musi dokładnie wiedzieć, czego może oczekiwać i domagać się 
od dłużnika, natomiast dłużnik – jakie są jego obowiązki względem wie‑
rzyciela i co musi uczynić, aby zaspokoić jego chroniony prawnie interes. 
Oznaczenie świadczenia lub określenie zasad jego oznaczenia w przyszło‑
ści jest niezbędne do tego, by zobowiązanie w ogóle powstało (Dybowski, 
2007). Podmiotami uprawnionymi do oznaczenia świadczenia są przede 
wszystkim strony umowy, które zazwyczaj dokonują tego w jej treści. Nie 
istnieją jednak żadne przeszkody formalne, które uniemożliwiłyby ozna‑
czenie świadczenia już po powstaniu zobowiązania, poprzez przekazanie 
prawa do tego jednej ze stron lub też osobie trzeciej (Czachórski, Safjan, 
Brzozowski, Skowrońska‑Bocian, 2009). 

Zgodnie z  ekonomicznymi założeniami faktoringu, celem faktora jest 
nabycie tylko takich wierzytelności, które dłużnik jest w stanie spłacić bez 
opóźnień lub zwłoki. Zdarzają się jednak przypadki, w których dłużnik nie 
dokonuje spłaty należności w terminie. Niezwykle istotną własnością wie‑
rzytelności, szczególnie w przypadku faktoringu właściwego, jest wówczas 
ich zaskarżalność. Dzięki zaskarżalności wierzytelności faktor ma możli‑
wość przymusowej egzekucji świadczenia od dłużnika (Katner, 2011). 

Wśród własności wierzytelności nabywanych w  ramach umowy fak‑
toringowej należy wymienić też wzajemny charakter tych wierzytelności. 
Przenoszone na faktora wierzytelności wynikają z umów wzajemnych, za‑
wartych między faktorantem a dłużnikiem. Umowy wzajemne to zaś szcze‑
gólny rodzaj umów odpłatnych, których każda strona otrzymuje pewną 
korzyść majątkową (Katner, 2011). Zgodnie z art. 487 § 2 Kodeksu cywil‑
nego, strony te zobowiązują się do tego, że świadczenie jednej z nich ma 
być świadczeniem drugiej (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.). W efekcie 
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powstaje między nimi stosunek wzajemnej zależności i sprzężenia, w któ‑
rym każda z  tych stron, w odniesieniu do wynikających z  tego stosunku 
świadczeń, jest zarówno wierzycielem, jak i dłużnikiem. Należy podkreślić, 
że ekonomiczna ekwiwalentność świadczeń nie jest wymagana. Sprzężenie 
świadczeń skutkuje zaś m.in. tym, że nieważność zobowiązania dla jednej 
strony umowy wzajemnej jest automatycznie równoznaczna z nieważnością 
tego zobowiązania dla drugiej strony. W faktoringu, na skutek dokonanego 
transferu należności, umowa wzajemna ulega przekształceniu w trójstron‑
ny stosunek zobowiązaniowy. Istniejący stosunek zobowiązaniowy pomię‑
dzy dłużnikiem i faktorantem pozostaje bowiem całością, do której dołącza 
trzeci podmiot, którym jest faktor. Wszystkim tym podmiotom przysługują 
zaś określone prawa i obowiązki, wskazane w umowie faktoringowej (Cza‑
chórski, Safjan, Brzozowski, Skowrońska‑Bocian, 2009). 

2. Działanie faktoringu w przedsiębiorstwie 
objętym postępowaniem restrukturyzacyjnym

2.1. Mierniki oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa 
w restrukturyzacji

Postępowanie restrukturyzacyjne przeprowadzane jest w  celu uniknięcia 
ogłoszenia przez dłużnika upadłości. Jego istota leży w umożliwieniu dłuż‑
nikowi restrukturyzacji dzięki zawarciu układu z wierzycielami, a w przy‑
padku postępowania sanacyjnego, również w  przeprowadzeniu działań 
sanacyjnych, przy jednoczesnym zabezpieczeniu praw wierzycieli. Do za‑
pewnienia skuteczności postępowania restrukturyzacyjnego konieczna jest 
zdolność dłużnika do bieżącego zaspokajania kosztów samego postępowa‑
nia, a także innych zobowiązań, które powstały już po jego otwarciu. Nie‑
zbędne jest także złożenie korzystnych dla wierzycieli propozycji restruktu‑
ryzacji (Walter i in., 2018). 

Restrukturyzacja może być prowadzona w  takich postępowaniach re‑
strukturyzacyjnych, jak:

ȤȤ postępowanie o zatwierdzenie układu – zawarcie układu ma miejsce 
na zgromadzeniu wierzycieli dłużnika, zwołanym przez sąd, poprzez 
zabezpieczenie majątku dłużnika przy pomocy zawieszenia egzekucji 
wierzytelności objętej układem (gdyby egzekucja ta miała utrudnić 
lub uniemożliwić zawarcie tego układu);
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ȤȤ przyspieszone postępowanie układowe – zawarcie układu przez dłuż‑
nika następuje po sporządzeniu spisu wierzytelności w uproszczonym 
trybie; może być ono prowadzone, gdy suma wierzytelności spornych, 
uprawniających wierzycieli do głosowania nad układem, wynosi mniej 
niż 15% całej sumy wierzytelności uprawniających do głosowania nad 
układem; otwarcie przyspieszonego postępowania układowego skut‑
kuje zawieszeniem postępowania egzekucyjnego;

ȤȤ postępowanie układowe – jest to postępowanie restrukturyzacyjne dla 
przedsiębiorców, których suma wierzytelności spornych, uprawniają‑
cych do głosowania nad układem jest wyższa niż 15% całej sumy wie‑
rzytelności uprawniających do głosowania nad układem, w związku 
z czym nie mogą oni skorzystać z postępowania o zatwierdzenie ukła‑
du lub przyspieszonego postępowania układowego;

ȤȤ postępowanie sanacyjne  – jego celem, oprócz uniknięcia upadłości 
dłużnika poprzez zawarcie układu z  wierzycielami, jest też dopro‑
wadzenie do uzdrowienia sytuacji gospodarczo‑finansowej dłużnika 
poprzez wdrożenie działań sanacyjnych przewidzianych w planie re‑
strukturyzacyjnym; postępowanie sanacyjne wszczynane jest poprzez 
złożenie wniosku restrukturyzacyjnego do sądu restrukturyzacyjnego 
(właściwego miejscowo sądu gospodarczego) przez dłużnika, kuratora 
sądowego lub, gdy dłużnikiem jest niewypłacalna osoba prawna, wie‑
rzyciela osobistego (Lubicz‑Posochowska, 2015).

Postępowanie restrukturyzacyjne jest narzędziem przewidzianym za‑
równo dla przedsiębiorstw zagrożonych niewypłacalnością, jak i tych nie‑
wypłacalnych. W związku z tym sytuacja i kondycja finansowa poszczegól‑
nych przedsiębiorstw w restrukturyzacji mogą znacząco się od siebie różnić. 
Należy zwrócić uwagę na fakt, że tak jak sytuacja kryzysowa w przedsię‑
biorstwach, w których bagatelizowano jej początkowe objawy i nie wdra‑
żano działań naprawczych, może przekształcić się w kryzys nie do poko‑
nania, tak również w  przedsiębiorstwach zagrożonych niewypłacalnością 
w stosunkowo krótkim okresie może dojść do trwałej utraty zdolności do 
regulowania zobowiązań. W celu określenia kondycji finansowej restruk‑
turyzowanego przedsiębiorstwa prowadzi się wstępną analizę jego sytuacji 
finansowej, w której bada się m.in. takie obszary, jak: zadłużenie przedsię‑
biorstwa, jego zyskowność czy stan kapitału własnego (Zaremba, 2022). 

Jak już wskazano, nadrzędnym celem postępowania restrukturyzacyj‑
nego jest jak najszybsze przywrócenie objętemu nim przedsiębiorstwu 
rentowności ekonomicznej. To zdolność do generowania zysków jest bo‑
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wiem fundamentalna dla wykonania układu oraz dla dalszego, opłacalnego 
funkcjonowania i  prowadzenia działalności gospodarczej przez przedsię‑
biorstwo. Charakteryzując przedsiębiorstwa w  restrukturyzacji z  punktu 
widzenia posiadanej przez nie zdolności do generowania zysku, należy po‑
służyć się trzema kategoriami. Pierwszą z nich jest wynik ze sprzedaży, osią‑
gany przez przedsiębiorstwo. Stanowi on różnicę pomiędzy przychodami 
uzyskiwanymi ze sprzedaży towarów i usług a kosztami związanymi z ich 
wyprodukowaniem i sprzedażą. Drugą kategorią jest wynik z działalności 
operacyjnej, będący zyskiem (stratą) ze sprzedaży, uzyskiwanym po doda‑
niu przychodów i odjęciu dodatkowych kosztów działalności operacyjnej 
(wynikających np. ze zdarzeń losowych, kar umownych). Ostatnią, trzecią 
kategorię stanowi wynik netto. Obrazuje on całokształt działalności przed‑
siębiorstwa, a także jest źródłem powiększania kapitału własnego przedsię‑
biorstwa, który mógł w pewnej części zostać utracony na skutek skumulo‑
wanych strat z lat poprzednich (Zaremba, 2022). 

Czynnikiem, który należy wziąć pod uwagę podczas charakteryzowania 
przedsiębiorstw w  restrukturyzacji, jest również stan kapitału własnego 
przedsiębiorstwa. Jest on dodatni, gdy poniesione straty są niższe niż war‑
tość kapitału własnego, zaś ujemny, gdy są one wyższe (Grzywacz, 2012). 
Według badań J.  Bereźnickiej, ujemnym kapitałem własnym cechują się 
przedsiębiorstwa, w których dochodzi do długotrwałej deficytowości, przy 
jednoczesnym braku ich zdolności do generowania zysku. Stwarza to zaś re‑
alne zagrożenie dla kontynuowania przez przedsiębiorstwo swojej działal‑
ności (Bereźnicka, 2017). Z kolei jak podaje U. Zaremba (2022), jednorazo‑
we wygenerowanie straty w sytuacji, gdy przedsiębiorstwo jest prawidłowo 
zarządzane, nie powinno skutkować ujemną różnicą pomiędzy wielkością 
posiadanych aktywów ogółem a sumą zobowiązań. Wskazuje ona jednak, 
że większość przedsiębiorstw, które skorzystały z sądowej restrukturyzacji 
zadłużenia, posiadała ujemny stan kapitału własnego. 

Rozszerzeniem wstępnej analizy sytuacji finansowej restrukturyzowa‑
nego przedsiębiorstwa jest analiza wskaźnikowa. Polega ona na obliczeniu 
szeregu relacji pomiędzy wielkościami wyszczególnionymi w bilansie i ra‑
chunku wyników. Wskaźniki wykorzystywane w  tego typu analizie dzieli 
się na pięć głównych grup: wskaźniki płynności, wskaźniki rentowności, 
wskaźniki zadłużenia, wskaźniki sprawności działania oraz wskaźniki ryn‑
ku kapitałowego (Zaremba, 2022). 

W przypadku przedsiębiorstw objętych restrukturyzacją jednym z naj‑
ważniejszych obszarów analizy finansowej jest płynność finansowa. Ot‑
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warcie postępowania restrukturyzacyjnego świadczy bowiem o  tym, że 
przedsiębiorstwo już na etapie składania wniosku trwale utraciło zdolność 
do regulowania zobowiązań wymagalnych i  w  związku z  tym konieczna 
jest jego ochrona przed dochodzeniem roszczeń przez wierzycieli, albo też 
występuje ryzyko, że przedsiębiorstwo stanie się niewypłacalne. W oparciu 
o wartość wskaźników płynności można dokonać oceny krótkoterminowe‑
go bezpieczeństwa finansowego, którego przejawem jest zdolność przed‑
siębiorstwa do terminowego spłacania zobowiązań wymagalnych. Utarta 
płynności finansowej może być dla przedsiębiorstwa bardzo groźna. Jej 
skutkiem może być m.in. konieczność negocjowania odroczenia terminów 
spłaty zobowiązań, konieczność niezwłocznego egzekwowania należności 
czy brak możliwości elastycznego zarządzania finansami. Wiąże się ona 
również z ryzykiem wypowiedzenia umów kredytowych przez banki i ry‑
zykiem rezygnacji kontrahentów z  udzielania przedsiębiorstwu kredytów 
kupieckich (Tokarski, Tokarski, Mosionek‑Szweda, 2014). Efektem niemoż‑
ności szybkiego przywrócenia płynności finansowej może być trwała utrata 
zdolności do regulowania zobowiązań, a w ostateczności, ogłoszenie upad‑
łości przedsiębiorstwa. Właśnie dlatego obszar płynności finansowej przed‑
siębiorstwa, zarówno w okresie przed otwarciem postępowania restruktu‑
ryzacyjnego, jak i po nim, ma tak ogromne znaczenie (Zaremba, 2022). 

Relacje wskaźnikowe płynności finansowej przedsiębiorstwa przedsta‑
wiono w tabeli 2. Najbardziej ogólnym, a w związku z tym najczęściej wy‑
korzystywanym w analizie wskaźnikowej miernikiem płynności finansowej 
jest wskaźnik płynności bieżącej. Informuje on, ile razy bieżące aktywa (ła‑
two zamienialne na gotówkę aktywa obrotowe) pokrywają bieżące zobo‑
wiązania (pasywa krótkoterminowe). Analiza relacji majątku obrotowego 
do zobowiązań krótkoterminowych pozwala określić, czy zobowiązania 
finansowe przedsiębiorstwa mają pokrycie w  krótkoterminowych skład‑
nikach jej majątku (Gołaś, Witczyk, 2010). Jak podaje A.  Kusak (2006), 
stosunek ten powinien zawierać się w  granicach 1,2–2,4. Należy jednak 
podkreślić, że docelowy poziom wskaźnika bieżącej płynności finansowej 
zależy przede wszystkim od specyfiki danej branży, rodzaju prowadzonej 
działalności gospodarczej czy przyjętej przez przedsiębiorstwo strategii fi‑
nansowej. A. Kusak wskazuje, że dla przedsiębiorstw produkcyjnych war‑
tość tego wskaźnika zawęża się do 1,5–2,0. Podkreśla jednak, że wielkość 
tego wskaźnika na poziomie 2,0 dla jednych przedsiębiorstw z tego sektora 
może być zbyt niska, dla innych natomiast zbyt wysoka. Zależy to m.in. od 



180    ■    KAMILA PORADKA

Faktoring • Rok XIII (2023)

tego, w  jaki sposób dane przedsiębiorstwo utrzymuje zapasy czy w jakim 
terminie spłaca wymagalne zobowiązania krótkoterminowe.

Tabela 2. Wybrane wskaźniki płynności finansowej przedsiębiorstwa.

Nazwa wskaźnika Relacja wskaźnikowa

wskaźnik płynności bieżącej PB = 
aktywa bieżące

zobowiązania bieżące

wskaźnik płynności przyspieszonej PS = 
aktywa bieżące − zapasy − rozliczenia międzyokresowe czynne

zobowiązania bieżące

wskaźnik środków pieniężnych 
(gotówkowy)

PG = 
papiery wartościowe do obrotu + środki pieniężne

zobowiązania bieżące

Źródło: Opracowanie własne na podst. (Gołaś, Witczyk, 2010).

Zauważalna tendencja spadkowa wartości wskaźnika bieżącej płynności 
finansowej na przestrzeni lat lub bardzo niska jego wartość mogą świadczyć 
o  utracie wypłacalności przedsiębiorstwa bądź też możliwości wystąpie‑
nia w nim trudności ze spłacaniem bieżących zobowiązań. Natomiast zbyt 
wysoka jego wartość może oznaczać zmniejszający się udział zobowiązań 
krótkoterminowych w finansowaniu bieżącej działalności przedsiębiorstwa. 
Znaczenie ma tutaj również struktura aktywów obrotowych i zobowiązań 
krótkoterminowych. W sytuacji, gdy wysokość wskaźnika bieżącej płynno‑
ści finansowej nie zmieniła się z okresu na okres, a zwiększyły się aktywa 
o większej płynności (np. gotówka) i zmniejszył się udział zapasów, można 
przyjąć, że sytuacja przedsiębiorstwa uległa poprawie. Tak samo jest, gdy 
następuje wzrost udziału zobowiązań wymagalnych w  dłuższym okresie. 
Pomimo braku zmiany wartości wskaźnika notuje się wówczas polepszenie 
sytuacji finansowej przedsiębiorstwa (Gołaś, Witczyk, 2010). 

Równie istotnym i powszechnie wykorzystywanym wskaźnikiem płyn‑
ności finansowej jest wskaźnik płynności szybkiej, określany także jako 
wskaźnik płynności przyspieszonej. Wyraża on stopień pokrycia zobowią‑
zań krótkoterminowych aktywami o wysokim stopniu płynności. Jak poda‑
je T. Jachna, wartość tego wskaźnika powinna wynosić około 1,0. Oznacza 
ona, że należności krótkoterminowe i krótkoterminowe aktywa finansowe 
wystarczają do pokrycia w całości zobowiązań krótkoterminowych. War‑
tość wskaźnika płynności szybkiej wyższa niż 1,0 oznacza nadpłynność, 
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niższa zaś – problemy w obsłudze bieżących płatności. Wyjątek stanowią 
sytuacje, gdy występują znaczące różnice między okresem spływu należ‑
ności a okresem płatności zobowiązań bieżących. Należy podkreślić też, że 
wskaźnik płynności szybkiej obrazuje stan płynności finansowej przedsię‑
biorstwa w o wiele bardziej szczegółowym stopniu niż wskaźnik bieżącej 
płynności finansowej. Dzieje się tak dlatego, że wyłączono z niego zapasy. 
Cechują się one stosunkowo niewielką płynnością, trudno je więc spienię‑
żyć w wystarczająco krótkim czasie tak, aby zyski uzyskane z ich sprzedaży 
nie były niższe niż ich wartość bilansowa (Jachna, 2016).

Kolejnym wskaźnikiem płynności finansowej jest wskaźnik gotówko‑
wy, określany również jako wskaźnik środków pieniężnych. Informuje on, 
jaka część zobowiązania może zostać uregulowana bez zwłoki w  oparciu 
o  aktywa niezwiązane w  procesach operacyjnych i  w  innej działalności 
przedsiębiorstwa (np. o gotówkę lub inwestycje krótkoterminowe). Należy 
jednak podkreślić, że brak tego typu aktywów nie jest równoznaczny z utra‑
tą przez przedsiębiorstwo płynności finansowej, szczególnie jeśli ma ono 
zagwarantowany dopływ środków z  należności. Właśnie dlatego oblicza‑
nie tego wskaźnika jest najbardziej użyteczne w warunkach zatorów płat‑
niczych (Kowalski, 2013). Jak podają Z. Gołaś i A. Witczyk (2010), trudno 
jednak określić dla niego normy. Wskazują oni, że jego wartość powinna 
oscylować w granicach 0,1–0,2. Wynika to z generalnej zasady zarządzania 
gotówką, zgodnie z którą zapas gotówki w przedsiębiorstwie powinien być 
ograniczany do niezbędnego minimum. 

Kolejnym obszarem analizy finansowej przedsiębiorstw objętych restruk‑
turyzacją jest rentowność. Wskaźniki rentowności służą przede wszystkim 
do określenia zdolności przedsiębiorstwa do generowania zysku, która 
przesądza o możliwości realizacji układu z wierzycielami. Przyczyną braku 
takiej zdolności może być m.in. słaba zdolność do generowania przycho‑
dów lub niewłaściwe zarządzanie przedsiębiorstwem (Zaremba, 2022). 

Relacje wskaźnikowe rentowności przedsiębiorstwa przedstawiono w ta‑
beli 3.

Najważniejszym elementem działalności każdego przedsiębiorstwa jest 
prowadzenie sprzedaży. Przedsiębiorstwo jest rentowne, gdy środki uzyski‑
wane przez nie ze sprzedaży są wyższe od kosztów wytworzenia lub zakupu 
sprzedawanych przez nie dóbr i usług. Wzrost rentowności sprzedaży po‑
woduje wzrost stopnia pokrycia kosztów bieżącej działalności przedsiębior‑
stwa, co z kolei pozwala na przeznaczanie dodatkowych środków na rozwój 
tego przedsiębiorstwa. Podstawowym wskaźnikiem w obszarze sprzedaży 
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jest wskaźnik rentowności sprzedaży (ROS – ang. Return on Sale). Określa 
on stosunek zysku netto, wypracowanego przez przedsiębiorstwo w  całej 
jego działalności, do przychodów ze sprzedaży netto. Wyraźny wzrost tego 
wskaźnika w porównywanych okresach może świadczyć m.in. o obniżaniu 
kosztów własnych lub rozszerzaniu działalności gospodarczej (Bednarski, 
2007). 

Tabela 3. Wybrane wskaźniki rentowności przedsiębiorstwa.

Nazwa wskaźnika Relacja wskaźnikowa

wskaźnik rentowności  
sprzedaży

RB = 
zysk netto × 100

przychody ze sprzedaży

wskaźnik rentowności  
operacyjnej sprzedaży

ROS = 
zysk operacyjny × 100

przychody ze sprzedaży + pozostałe przychody operacyjne

wskaźnik rentowności aktywów ROA = 
zysk netto × 100

aktywa razem (średnie)

wskaźnik rentowności  
kapitału własnego

RKW = 
zysk netto × 100

kapitał własny (średnie)

Źródło: Opracowanie własne na podst. (Gabrusewicz, 2014).

Wskaźnikiem rentowności przedsiębiorstwa w  obszarze sprzedaży jest 
też wskaźnik rentowności operacyjnej sprzedaży. Na jego podstawie można 
określić, jak kształtuje się rentowność z całej działalności operacyjnej. Prze‑
ważnie jest ona na niższym poziomie niż rentowność sprzedaży. Odwrotna 
sytuacja może występować jednak okresowo, np. wówczas, gdy przedsię‑
biorstwo sprzeda z dużym zyskiem majątek rzeczowy lub otrzyma rządowe 
dotacje (Gabrusewicz, 2020). 

Analizie wskaźnikowej w obszarze rentowności podlegają również akty‑
wa przedsiębiorstwa. Wskaźniki rentowności aktywów (majątku) wyraża‑
ją relację pomiędzy zyskiem wypracowanym w danym okresie a zasobami 
majątkowymi zaangażowanymi w  działalność gospodarczą prowadzoną 
przez przedsiębiorstwo. Świadczą one o efektywności wykorzystania posia‑
danego przez przedsiębiorstwo majątku przez jego zarząd. Najważniejszym 
wskaźnikiem pośród nich jest zaś wskaźnik rentowności aktywów (ROA – 
ang. Return of Assets). Wyraża on wysokość zysku netto, przypadającego 



UMOWY FAKTORINGOWE A NIEWYPŁACALNOŚĆ FAKTORANTA...    ■    183

Faktoring • Rok XIII (2023)

na jednostkę źródeł finansowania zaangażowanych w aktywa firmy. Należy 
zatem stwierdzić, że świadczy on o zdolności aktywów do generowania zy‑
sków (Gabrusewicz, 2014). 

W trakcie analizy wskaźnikowej w obszarze rentowności przedsiębior‑
stwa wyznacza się również wskaźniki rentowności kapitału własnego. Im 
wyższa jest ich wartość, tym lepsza jest sytuacja finansowa przedsiębior‑
stwa. Najpowszechniej wykorzystywanym spośród nich wskaźnikiem jest 
natomiast wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE – ang. Return of 
Equility). Obrazuje on stopę zwrotu, którą można uzyskać z danej inwesty‑
cji. Jego wysoka wartość świadczy o dużych możliwościach rozwoju przed‑
siębiorstwa oraz o wysokim poziomie bezpieczeństwa (Bednarski, 2007). 

Uzupełnieniem analizy płynności finansowej restrukturyzowanego 
przedsiębiorstwa jest analiza zadłużenia. Płynność finansowa odnosi się 
tylko do bieżącej działalności przedsiębiorstwa, wypłacalność jest zaś zwią‑
zana ze zdolnością do spłaty zobowiązań długoterminowych i uwzględnia 
ogół zobowiązań i poziom obsługi długu. To, w  jakim stopniu zadłużone 
jest przedsiębiorstwo, obrazują natomiast wskaźniki zadłużenia. Mają one 
szczególnie istotne znaczenie dla wierzycieli, ponieważ na ich podstawie 
można dokonać oceny ryzyka związanego z  kapitałem zaangażowanym 
w przedsiębiorstwo oraz ryzyka związanego z jego dalszą działalnością (Po‑
mykalska, Pomykalski, 2017). 

Relacje wskaźnikowe zadłużenia przedsiębiorstwa przedstawiono w ta‑
beli 4.

Tabela 4. Wybrane wskaźniki zadłużenia przedsiębiorstwa.

Nazwa wskaźnika Relacja wskaźnikowa

wskaźnik zadłużenia ogółem ZO = 
zobowiązania ogółem

aktywa ogółem

wskaźnik zadłużenia długoterminowego ZD = 
zobowiązania długoterminowe ogółem

aktywa ogółem

wskaźnik pokrycia majątku kapitałem własnym PMKW = 
kapitał własny

aktywa ogółem

Źródło: Opracowanie własne na podst. (Gabrusewicz, 2014).
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Najczęściej stosowanym wskaźnikiem zadłużenia przedsiębiorstwa jest 
wskaźnik ogólnego zadłużenia. Na jego podstawie można stwierdzić, jaka 
część majątku przedsiębiorstwa finansowana jest kapitałem własnym. Jego 
wartość może być wyższa niż 1,0 tylko w sytuacji, gdy strata netto, jaką po‑
niosło przedsiębiorstwo, jest wyższa niż jego kapitał podstawowy. Wartość 
tego wskaźnika nie powinna być wyższa od 0,5 (złota reguła finansowania). 
Przekroczenie tej wartości świadczy o  podwyższeniu poziomu ryzyka fi‑
nansowego, co z kolei może negatywnie wpływać na wiarygodność przed‑
siębiorstwa z perspektywy wierzycieli. Z kolei wartość wskaźnika ogólnego 
zadłużenia niższa niż 0,5 może wskazywać na to, że przedsiębiorstwo nie 
wykorzystuje w  pełni możliwości, jakie niesie za sobą korzystanie z  ze‑
wnętrznych źródeł finansowania (Gabrusewicz, 2014). 

Kolejnym wskaźnikiem zadłużenia przedsiębiorstwa jest wskaźnik zadłu‑
żenia długoterminowego. Określa on relację zadłużenia długoterminowego 
do wartości majątku ogółem. Wyznaczanie tego wskaźnika w pewnym sen‑
sie stanowi pogłębienie wiedzy na temat zadłużenia długoterminowego po 
analizie zadłużenia za pomocą wskaźnika zadłużenia ogółem. W obszarze 
zadłużenia długoterminowego występują dokładnie takie same zależności, 
jak w obszarze zadłużenia ogółem, co oznacza, że również jego wartość nie 
powinna zazwyczaj przekraczać 0,5. Należy podkreślić jednak, że istnieją 
pewne wyjątki od tej reguły, wynikające ze specyfiki niektórych sektorów 
rynku (Gabrusewicz, 2014). 

W analizie wskaźnikowej w  obszarze zadłużenia przedsiębiorstw obję‑
tych restrukturyzacją często wyznacza się również wskaźnik pokrycia ma‑
jątku kapitałem własnym. Prawidłowa wartość tego wskaźnika powinna 
wynosić co najmniej 1,0. Świadczy ona o tym, że kapitał własny jest wystar‑
czający do sfinansowania aktywów ogółem. Należy podkreślić jednak, że 
wartość wskaźnika niższa niż 1,0 nie oznacza wcale niekorzystnej sytuacji 
finansowej przedsiębiorstwa, lecz wskazuje, że część jego majątku jest fi‑
nansowana kapitałem obcym. W połączeniu z innymi wskaźnikami wskaź‑
nik pokrycia majątku kapitałem własnym może być pomocny przy ocenie 
ryzyka wystąpienia niekorzystnej sytuacji finansowej w przedsiębiorstwie 
(Helfert, 2004). 

Obszarem podlegającym analizie wskaźnikowej w  przypadku przed‑
siębiorstw objętych restrukturyzacją jest też sprawność działania. Wskaź‑
niki sprawności działania służą głównie do pomiaru efektywności przed‑
siębiorstw w  aspekcie wykorzystania zasobów majątkowych. Jak podaje 
W. Gabrusewicz, prowadzoną z ich wykorzystaniem analizę należy trakto‑
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wać jako syntetyczną miarę wszystkich efektów i wysiłków podejmowanych 
w  przedsiębiorstwie przez jego zarząd, a  także szczególnych problemów 
operacyjnych, z którymi zarząd ten walczy na co dzień (Gabrusewicz, 2014). 

Relacje wskaźnikowe sprawności przedsiębiorstwa przedstawiono w ta‑
beli 5.

Tabela 5. Wybrane wskaźniki sprawności przedsiębiorstwa.

Nazwa wskaźnika Relacja wskaźnikowa

wskaźnik cyklu regulowania 
należności w dniach

C. nal = 
należności krótkoterminowe (średnie) × 365

przychody ze sprzedaży

wskaźnik rotacji zobowiązań 
krótkoterminowych w dniach

C. zob = 
zobowiązania krótkoterminowe (średnie) × 365

przychody ze sprzedaży

wskaźnik obrotu zapasami 
w dniach

C. zap = 
zapasy (średnie) × 365

przychody ze sprzedaży

wskaźnik cyklu konwersji 
gotówkowej

CKG = C. nal + C. zap − C. zob

Źródło: Opracowanie własne na podst. (Zaleska, 2005).

Powszechnie wykorzystywanym wskaźnikiem sprawności przedsiębior‑
stwa jest wskaźnik cyklu regulowania należności. Określa on średnio, po ilu 
dniach od chwili sprzedaży (wystawienia faktury) przedsiębiorstwo otrzy‑
muje zapłatę za sprzedany towar lub usługę. Ilustruje on więc długość cyklu 
inkasa należności. Wielkość wskaźnika cyklu regulowania należności zale‑
ży od wielu czynników, np. polityki handlowej, branży, w jakiej funkcjonuje 
przedsiębiorstwo, pozycji przedsiębiorstwa na rynku czy etapu, na którym 
się znajduje. Jak podają G. Gołębiowski i A. Tłaczała (2009), im jest ona 
niższa, tym lepiej, ponieważ oznacza to krótszy czas oczekiwania na pienią‑
dze przez przedsiębiorstwo. Przyjmuje się, że nie powinna ona przekraczać 
więcej niż o jedną trzecią lub o połowę terminu zawartego w umowie sprze‑
daży. Wysokie wartości wskaźnika cyklu regulowania należności wskazują 
zaś na długi okres zamrożenia środków pieniężnych w należnościach, co 
z kolei może świadczyć o problemach ze ściągalnością należności, a w efek‑
cie – z zachowaniem płynności finansowej (Zaremba, 2022).

Równie istotnym wskaźnikiem sprawności przedsiębiorstwa jest wskaź‑
nik rotacji zobowiązań krótkoterminowych w dniach. Określa on, ile dni 
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upływa średnio w przedsiębiorstwie od dnia powstania zobowiązania bie‑
żącego (wystawienia faktury) do momentu jego uregulowania (spłaty). 
Obrazuje on zatem, jak długo przedsiębiorstwo korzysta ze środków ob‑
cych w celu kredytowania swojej działalności. Z perspektywy przedsiębior‑
stwa, im wyższa wartość wskaźnika rotacji zobowiązań krótkoterminowych 
w dniach, tym lepiej, ponieważ korzysta ono wtedy z nieoprocentowanych 
źródeł finansowania. Z punktu widzenia kontrahentów jest to jednak zja‑
wisko niekorzystne, ponieważ oczekują oni jak najszybszej zapłaty. Wysoka 
wartość tego wskaźnika może więc skutkować pogorszeniem relacji z kon‑
trahentami (Pabianiak, 2016). 

Wskaźnikiem sprawności przedsiębiorstwa jest też cykl obrotu zapasa‑
mi w dniach. Na jego podstawie można stwierdzić, po ilu średnio dniach 
przedsiębiorstwo odnawia stany magazynowe zapasów. Wysoka wartość 
tego wskaźnika świadczy o  długim cyklu zapasów, co z  kolei wskazuje 
na długi czas zamrożenia w  tych zapasach środków pieniężnych. Z  kolei 
zbyt niska jego wartość, wynikająca ze spadku poziomu zapasów i wzro‑
stu przychodów ze sprzedaży, może świadczyć o braku inwestycji w aktywa 
obrotowe, czego przyczyną może być duże zapotrzebowanie na gotówkę. 
Zbyt niski poziom zapasów może doprowadzić do przerwy w produkcji lub 
w sprzedaży i narazić przedsiębiorstwo na straty. Natomiast spadek przy‑
chodów ze sprzedaży może skutkować utratą rentowności (Zaremba, 2022). 
Rolą zarządu przedsiębiorstwa jest więc utrzymanie odpowiedniej wielko‑
ści zapasów przy możliwie najniższych tego kosztach (Zaleska, 2005).

Jak podaje M.  Zaleska, w  przypadku analizy wskaźnikowej przedsię‑
biorstw objętych restrukturyzacją powszechnie stosuje się również wskaź‑
nik cyklu środków pieniężnych, określany niekiedy jako wskaźnik cyklu ka‑
pitału obrotowego netto lub wskaźnik cyklu konwersji gotówki. Informuje 
on o  tym, po jakim czasie zainwestowane przez przedsiębiorstwo środki 
zwrócą się. Im wartość tego wskaźnika jest niższa, tym lepiej dla przedsię‑
biorstwa, świadczy to bowiem o trafności decyzji biznesowych podejmowa‑
nych przez zarząd (Zaleska, 2005). 

2.2. Umowa faktoringu a postępowanie 
restrukturyzacyjne

Ze względu na fakt, że umowa faktoringowa nie została uregulowana 
w ustawie Prawo restrukturyzacyjne (Ustawa z dnia 15 maja 2015 r.), usta‑
wa ta nie odnosi się w sposób bezpośredni do faktoringu. Znajdujące się 
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w tej ustawie regulacje mają jednak wpływ na stosunki prawne pomiędzy 
faktorem a faktorantem (Kempiński, 2019). Najsilniejsze interakcje między 
umową faktoringu a prawem restrukturyzacyjnym wynikają z wpływu, jaki 
na działanie mechanizmu kontraktowego faktoringu niepełnego (który, jak 
podają R. Fluder i M. Anisimowicz, stanowi około 90% wolumenu obrotu 
rynku) wywiera otwarcie postępowania układowego i sanacji (Fluder, Ani‑
simowicz, 2017). 

Zgodnie z art. 150 ust. 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, wierzytelności 
niezabezpieczone przysługujące faktorowi objęte są układem. Najczęściej 
jednak umowa faktoringu niewłaściwego, ze względu na możliwość poten‑
cjalnych roszczeń regresywnych w sytuacji niewypłacalności kontrahentów 
faktoranta, jest zabezpieczona w inny sposób. Jednym z takich sposobów jest 
ustanowienie zabezpieczenia rzeczowego oraz cesja wierzytelności, w tym 
również wierzytelności przyszłych (Fluder, Anisimowicz, 2017). Co istotne, 
jak wynika z art. 151 ust. 2 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, w przypadku 
zabezpieczenia rzeczowego do objęcia układem wierzytelności faktora nie‑
zbędna jest jego zgoda (Ustawa z dnia 15 maja 2015 r.).

Otwarcie przyspieszonego postępowania układowego, postępowania 
układowego w  trybie zwykłym oraz postępowania sanacyjnego skutkuje 
pewnymi zmianami w  przypadku zabezpieczenia wierzytelności faktora 
cesją wierzytelności przyszłych. Jak wynika z art. 249 w związku z art. 246 
ust. 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, zgodnie z którym warunkiem sku‑
tecznego i prawidłowego przelewu wierzytelności jest jej istnienie, umowa 
przelewu przyszłych wierzytelności będzie nieważna w obszarze odnoszą‑
cym się do wierzytelności powstałych już po otwarciu postępowania. Prze‑
lana wierzytelność powstaje bowiem w majątku zbywcy, a dopiero później 
przechodzi na nabywcę. W przeciwnym razie naruszałoby to zakaz obcią‑
żania majątku dłużnika (Kempiński, 2019). 

W przyspieszonym postępowaniu układowym, postępowaniu ukła‑
dowym i postępowaniu sanacyjnym, zgodnie z art. 253 ustawy Prawo re‑
strukturyzacyjne, modyfikacji podlegają też zasady dokonywania potrąceń 
wierzytelności przez faktora. Możliwość potrącenia wierzytelności wza‑
jemnych powstałych przed dniem otwarcia postępowania istnieje jedynie 
z wierzytelnościami, które istniały już przed tym dniem. Nie ma natomiast 
ograniczeń w przypadku potrącenia wierzytelności powstałych po dniu ot‑
warcia postępowania (Kempiński, 2019). 

Mimo faktu, że faktoring nie został jeszcze skodyfikowany w  polskim 
prawodawstwie, ukształtował się on wyraźnie w  obrocie gospodarczym. 
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W związku z tym prawnicy coraz częściej napotykają praktyczne problemy 
w  jego stosowaniu w  zetknięciu z  postępowaniami restrukturyzacyjnymi 
(Kempiński, 2019). Zmiana sytuacji prawnej podmiotów objętych umową 
faktoringu jest wyraźnie zauważalna w  przypadku wejścia wierzytelności 
faktora do układu, czyli zawsze, gdy roszczenia faktora nie są zabezpieczone 
rzeczowo na majątku dłużnika. W tym miejscu należy podkreślić, że przy 
faktoringu niepełnym przelew wierzytelności faktoringowych nie cechuje 
się „ostatecznością”, lecz następuje wyłącznie w celu zabezpieczenia świad‑
czenia głównego faktora względem faktoranta, którym jest zwrot udzielo‑
nego kredytowania. Zabezpieczeniowy charakter przelewu wierzytelno‑
ści, warunkowany najczęściej przez samą umowę faktoringową, nakazuje 
stosowanie do niego odpowiednio przepisów o  zastawie, jednakże tylko 
tych, które usytuowane są w ustawie Prawo restrukturyzacyjne. W pozo‑
stałym zakresie stosuje się regulacje odnoszące się do metody zabezpiecze‑
nia, przyjętego przez strony umowy w konkretnej umowie. Prowadzi to do 
wystąpienia istotnych problemów w zakresie przewłaszczenia na zabezpie‑
czenie wierzytelności faktoringowych. Regulacje umowne będą pozwalały 
na dokładną restrukturyzację takiego stosunku tylko w niewielkiej części 
przypadków, co w pewnych sytuacjach może prowadzić do powstania kom‑
plikacji prawnych (Fluder, Anisimowicz, 2017).

Wspomniane trudności występują już nawet w sytuacji, zdawałoby się, 
najprostszej, kiedy to dłużnik faktorowanej wierzytelności, która obję‑
ta jest faktoringiem cichym, spełnia swoje zobowiązania (już po otwarciu 
postępowania) bezpośrednio do rąk faktoranta objętego restrukturyzacją. 
W przypadku, gdy nie zostaje on uprzednio zawiadomiony o przelewie, jest 
chroniony przepisami art. 515 Kodeksu cywilnego (Ustawa z dnia 23 kwiet‑
nia 1964  r.), co skutkuje wygaśnięciem obciążającej go wierzytelności. 
Problem stanowi jednak to, jak w takiej sytuacji zdefiniować relacje między 
faktorem a  faktorantem. Kwestią bezsporną jest fakt, że w momencie ot‑
warcia postępowania faktor posiadał wobec faktoranta roszczenia o zwrot 
finansowania, którego udzielił mu na mocy umowy faktoringu. Roszczenia 
te zabezpieczone są przewłaszczeniem faktorowanej wierzytelności, której 
wartość zawsze przekracza wartość udzielanego finansowania. Spełnienie 
świadczenia do rąk faktoranta powoduje, że objęta przewłaszczeniem wie‑
rzytelność wygasła (Fluder, Anisimowicz, 2017).

Powstają wówczas dwie możliwe ścieżki. Pierwszą z nich jest sytuacja, 
w której w miejsce wierzytelności stanowiącej pierwotny przedmiot prze‑
właszczenia wchodzą uzyskane wskutek jej wykonania środki pienięż‑
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ne. Główna wierzytelność faktora, czyli roszczenie o  zwrot udzielonego 
przez niego faktorantowi finansowania, niewątpliwie powstaje wówczas 
przed rozpoczęciem postępowania sanacyjnego, w związku z  czym może 
wziąć udział w  postępowaniu restrukturyzacyjnym. Jak podają R.  Fluder 
i M. Anisimowicz (2017), ocenie podlega jednak fakt, czy przewłaszczenie, 
w którym przedmiot stanowią „środki pieniężne” i którego realizacja może 
nastąpić jedynie w trybie klasycznego roszczenia o zapłatę, nadal powinno 
być uznawane za zabezpieczenie rzeczowe, czy też utraciło już taki charak‑
ter (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.). 

Drugą ścieżką jest sytuacja, w której uprawnienie wygasa w całości, na‑
tomiast w zamian faktor zyskuje nowe roszczenie z tytułu bezpodstawnego 
wzbogacenia się. Wierzytelność faktora powinna być wówczas oceniana po 
dacie otwarcia postępowania, kiedy to pozostawała ona jeszcze zabezpie‑
czona rzeczowo. W związku z tym nawet w przypadku niewyrażenia zgody, 
o której mowa w art. 151 ust. 2 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, powin‑
na ona zostać uregulowana przez dłużnika lub zarządcę. Należy podkreślić 
jednak, że w przypadku, gdy spis wierzytelności tworzony jest na podstawie 
danych z  dnia złożenia tego spisu do sędziego‑komisarza, spłata wierzy‑
telności faktorowanej skutkuje nie tylko utratą przedmiotu zabezpieczenia 
po stronie faktora, ale także rodzi roszczenie o bezpodstawne wzbogacenie. 
Co istotne, takie wzbogacenie, jako wzbogacenie bieżące, także podlega za‑
bezpieczeniu przez dłużnika lub też zarządcę (Ustawa z dnia 23 kwietnia 
1964 r.).

Dodatkowe trudności w wykonywaniu umów faktoringu w okresie po‑
stępowania restrukturyzacyjnego mogą wystąpić w sytuacji, gdy faktor jest 
spółką powiązaną z  bankiem odpowiadającym za kredytowanie działal‑
ności faktoranta i prowadzącym rozrachunki w ramach umowy rachunku 
bankowego dla tego faktoranta. Zazwyczaj bowiem w takim układzie faktor 
posiada nieodwołalne pełnomocnictwo, umożliwiające mu dysponowanie 
rachunkiem bankowym faktoranta i w związku z tym dokonywanie w imie‑
niu tego faktoranta dyspozycji płatności w celu zaspokojenia przysługują‑
cych mu wierzytelności z tytułu umowy faktoringu. Taki system rozliczeń 
jest niezwykle korzystny w przypadku normalnej współpracy faktoringowej, 
jednak może on prowadzić do licznych, poważnych problemów w przypad‑
ku otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego (Heropolitańska, Nierod‑
ka, Zdziarski, 2020). 

Pierwsza, związana z tym, problematyczna sytuacja wynika z art. 252 ust. 1 
ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Zgodnie z tym przepisem, od dnia otwar‑
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cia przyspieszonego postępowania układowego do dnia jego zakończenia 
lub też do dnia uprawomocnienia się postępowania o umorzeniu przyspie‑
szonego postępowania układowego niedopuszczalne jest spełnianie przez 
dłużnika lub zarządcę świadczeń, których źródłem są wierzytelności objęte 
układem (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.). Wynika z niego, że w przy‑
padku gdy wierzytelność faktora pozostaje niezabezpieczona rzeczowo, 
pełnomocnika obowiązuje dokładnie takie samo ograniczenie w spełnianiu 
świadczeń wynikających z wierzytelności objętych układem, jak dłużnika, 
nadzorcę czy zarządcę. Przyjmując zaś, że do wygaśnięcia przewłaszczenia 
dochodzi w momencie spełnienia świadczeń przez dłużnika handlowego, 
niepoinformowanego o przelewie, można stwierdzić, że faktor praktycznie 
straci uprawnienia do korzystania z pełnomocnictwa udzielonego mu przez 
faktoranta. W innym wypadku doszłoby bowiem do złamania ustawowego 
zakazu zaspokojenia wierzytelności (Bajon, 2018). 

Kolejne trudności w omawianej sytuacji występują w przypadku sanacji. 
Należy podkreślić, że w dacie wydania postanowienia o otwarciu postępo‑
wania dochodzi równocześnie do ustania mocy wszelkich pełnomocnictw 
udzielonych przez sanowany podmiot. Dotyczy to też dysponowania ra‑
chunkiem bankowym. Skutek ten, o charakterze bezwzględnym, powstaje 
w dniu wydania postanowienia przez sąd restrukturyzacyjny. W praktyce 
niezwykle rzadko zdarza się jednak, że zarządca ma możliwość poinformo‑
wania faktora lub bank o otwarciu postępowania sanacyjnego już w mo‑
mencie wydania postanowienia. W związku z tym często dochodzi do sy‑
tuacji, gdzie faktor w okresie od otwarcia sanacji do dnia poinformowania 
go o jej otwarciu dokona wielu poleceń płatności należnych mu środków, 
zrealizowanych następnie przez bank zajmujący się rachunkami faktoranta. 
Każda taka zrealizowana płatność prowadzi zaś do wystąpienia konieczno‑
ści rozliczeń między sanowanym podmiotem a faktorem (Fluder, Anisimo‑
wicz, 2017). 

Dodatkowo, takie rozliczenia nie mogą następować w drodze potrące‑
nia, gdyż zgodnie z art. 253 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, w tego typu 
sytuacjach faktorzy stają się dłużnikami dłużników już po dniu otwarcia 
postępowania sanacyjnego, w efekcie czego niemożliwe jest stosowanie tej 
instytucji bez względu na to, czy spłacana przez faktora wierzytelność ma 
pokrycie w przedmiocie zabezpieczenia rzeczowego. W praktyce oznacza 
to, że zarządca jest zobowiązany do wezwania faktora do dobrowolnego 
zwrotu środków pobranych przez niego po dniu otwarcia postępowania, 
natomiast w przypadku odmowy zwrotu tych środków – do skierowania 
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sprawy na drogę sądową. Każde z  przytoczonych rozwiązań jest zaś nie‑
korzystne z punktu widzenia dalszej współpracy między stronami umowy 
faktoringowej (Fluder, Anisimowicz, 2017). 

Do konfliktów na linii faktor–zarządca w trakcie restrukturyzacji przed‑
siębiorstwa może dojść również wskutek zestawienia regulacji art. 246 
w związku z art. 249 i art. 129 ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Zgodnie 
z wymienionymi przepisami, niedopuszczalne jest zabezpieczenie wierzy‑
telności powstałej przed otwarciem postępowania po dniu takiego otwar‑
cia. Co jednak istotne, w  przypadku niektórych umów faktoringowych, 
a w szczególności w faktoringu odwróconym, często zdarza się, że zabez‑
pieczeniem udzielonego finansowania jest cesja ogólna przyszłych wierzy‑
telności, które powstają w oparciu o towar uzyskany dzięki wsparciu finan‑
sowemu udzielonemu przez faktora. Mimo że sama umowa, stanowiąca 
podstawę udzielenia takiego zabezpieczenia, zawierana jest przed dniem 
otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego, to samo ustanowienie zabez‑
pieczenia nie może mieć miejsca przed skonkretyzowaniem wierzytelności 
(Bajon, 2018). 

Na kwestię tę zwrócono uwagę w  polskim orzecznictwie. Zgodnie 
z uchwałą Sądu Najwyższego z dnia 5 czerwca 2003 r., skutek rzeczowy umo‑
wy przelewu wierzytelności przyszłych następuje dopiero w dniu powstania 
wierzytelności, która to ma zostać objęta sprzedażą, a nie w dniu zawarcia 
umowy (Uchwała Sądu Najwyższego z dnia 5 czerwca 2003 r.). W sytuacji, 
w której faktorant uruchomiłby środki finansowe do spłaty swoich zobo‑
wiązań przed dniem otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego, a jedno‑
cześnie przyszłe wierzytelności (mające zabezpieczać taką transakcję) nie 
powstałyby jeszcze w dniu wydania postanowienia przez sąd restrukturyza‑
cyjny, należałoby uznać przelew tych środków za bezskuteczny. Co więcej, 
takie zachowanie faktoranta mogłoby, z punktu widzenia faktora, stanowić 
naruszenie umowy faktoringu, co upoważniałoby go do jednostronnego 
wypowiedzenia tej umowy (Fluder, Anisimowicz, 2017). 

Problemy w wykonywaniu umowy faktoringowej w okresie postępowa‑
nia restrukturyzacyjnego mogą wynikać również z faktu, że umowa fakto‑
ringu jest podatna na takie konstruowanie zapisów, które pozwoli na obej‑
ście zakazu ustanowionego w  art. 247 ustawy Prawo restrukturyzacyjne. 
Zgodnie z tym przepisem, postanowienia umowy zastrzegające, na okolicz‑
ność złożenia wniosku o otwarcie przyspieszonego postępowania układo‑
wego lub jego otwarcia, zmianę lub rozwiązanie stosunku prawnego (które‑
go stroną jest dłużnik) są nieważne (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.). Jak 
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podaje S. Gurgul, intencją ustawodawcy bez wątpienia było uniemożliwie‑
nie kontrahentom dłużnika zmiany lub unieważnienia umów handlowych 
wyłącznie ze względu na otwarcie jego postępowania restrukturyzacyjnego 
(Gurgul, 2020).

Rozwiązanie to mogło nieść za sobą pewne korzystne skutki w przypad‑
ku umów handlowych, które charakteryzują się prostą kazuistyką swoich 
postanowień. Jednak w  przypadku umów o  wysokim stopniu sformali‑
zowania, a  w  szczególności umów faktoringu, rozwiązaniu temu brakuje 
praktycznej przydatności (Gurgul, 2020). Wynika to z faktu, że praktycznie 
wszystkie występujące na rynku regulaminy określające zasady zawierania 
takich kontraktów przewidują cały szereg przepisów, które umożliwiają 
faktorowi wstrzymanie współpracy z  faktorantem na czas trwania postę‑
powania restrukturyzacyjnego. Jednym z takich przepisów jest jednostron‑
ne uprawnienie do odmowy wykupu jakiejkolwiek wierzytelności przed‑
stawionej przez faktoranta. W związku z tym, mimo że umowa faktoringu 
nadal będzie obowiązywała w wymiarze formalnym, nie będzie ona jedno‑
cześnie spełniała żadnego z  celów jej zawarcia. Co istotne, taka odmowa 
udzielona przez faktora nie wiąże się zazwyczaj dla niego z żadnymi kon‑
sekwencjami, ponieważ wymagałoby to długiego i skomplikowanego pro‑
cesu odszkodowawczego, w którym to faktorant musiałby udowodnić rze‑
czywiste pobudki tej odmowy i nieważność zapisów o generalnej odmowie 
wykupu przedstawionych faktorowi faktur. Dodatkowo, z dużą dozą praw‑
dopodobieństwa można stwierdzić, że proces odszkodowawczy skończyłby 
się długo po zakończeniu procesu restrukturyzacyjnego. Właśnie dlatego 
faktoranci niemal zawsze rezygnują z tego rozwiązania. Skutkuje to zaś tym, 
że faktorzy o silnej pozycji na rynku i posiadający wielu klientów niekiedy 
decydują się na „wygaszenie” współpracy faktoringowej z przedsiębiorstwa‑
mi, w których otwarto postępowanie restrukturyzacyjne (Fluder, Anisimo‑
wicz, 2017). 

„Wygaszanie” współpracy z  faktorantami w  związku z  prowadzonym 
u nich postępowaniem restrukturyzacyjnym wynika często z przeszacowa‑
nia przez analityków faktora ryzyka związanego z dalszą z nimi współpracą. 
Nie ma to jednak niemal żadnego uzasadnienia praktycznego, ponieważ dla 
faktora problematyczny w takiej sytuacji może być jedynie okres obejmu‑
jący kilka tygodni przed restrukturyzacją i kilka początkowych tygodni po 
otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego. Realizowanie umów fakto‑
ringu w  dalszym okresie trwania postępowania restrukturyzacyjnego nie 
jest związane z  żadnymi prawnymi przeciwskazaniami czy trudnościami 
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dla faktora. Jest to szczególnie widoczne w  przypadku faktoringu pełne‑
go, w którym największym problemem dla faktora może być postępowanie 
insolwencyjne u dłużnika wykupionej wierzytelności. Dotyczy to również 
faktoringu niepełnego, jednak z zastrzeżeniem, że przeniesienie odpowie‑
dzialności za niewypłacalność dłużników na faktoranta opiera się na po‑
prawnie udzielonym przez niego poręczeniu za przyszłe wierzytelności 
(Gurgul, 2020). Należy podkreślić w tym miejscu, że w innym przypadku 
do kontynuowania umowy faktoringu na dotychczas obowiązujących zasa‑
dach wymagana jest zgoda rady wierzycieli w trybie przewidzianym w prze‑
pisach art. 129 ustawy Prawo restrukturyzacyjne (Ustawa z dnia 23 kwietnia 
1964 r.). 

Dla faktora nie ma również zagrożenia w  sytuacji upadku pełnomoc‑
nictw do dyspozycji rachunkiem bankowym. Nie istnieją bowiem żadne 
przeciwwskazania, by zarządca odnowił te pełnomocnictwa, aby dalej móc 
kontynuować współpracę z faktorem. Co więcej, nie musi on nawet odwo‑
ływać się w tym celu z wnioskiem do organów i instytucji kontrolujących 
i nadzorujących jego działalność (Fluder, Anisimowicz, 2017). 

3. Faktoring a restrukturyzacja przedsiębiorstwa 
na drodze sądowej na przykładzie 
Komputronik SA

3.1. Charakterystyka spółki Komputronik SA

Komputronik SA (aktualnie Komputronik SA w restrukturyzacji) jest pol‑
ską siecią sklepów, której asortyment obejmuje m.in. sprzęt komputerowy, 
urządzenia AGD i RTV. Przedsiębiorstwo to zostało założone w 1996 r., kie‑
dy to otworzyło swoją pierwszą placówkę handlową w Poznaniu. Przeło‑
mowym momentem w działalności Komputronik SA było otwarcie sklepu 
internetowego w 1998 r., dzięki któremu firma umacniała swoją pozycję na 
rynku sprzedaży detalicznej (https://www.money.pl). 

W 2007 r. Komputronik SA zadebiutował na Giełdzie Papierów Wartoś‑
ciowych jako grupa kapitałowa, poza siecią sklepów Komputronik obejmu‑
jąca jeszcze 5 innych podmiotów: Komputronik Biznes (przedsiębiorstwo 
zajmujące się tworzeniem rozwiązań dla biznesu), Benchmark.pl (źródło 
informacji z rynku IT), Cogitary (przedsiębiorstwo świadczące usługi inte‑
gracyjne pośrednictwa finansowego), Idea Nord (przedsiębiorstwo zajmu‑
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jące się serwisem sprzętu elektronicznego), a także K24 International s.r.o. 
(przedsiębiorstwo handlowe, zajmujące się sprzedażą urządzeń elektronicz‑
nych na rynkach słowackim i czeskim). Firma Komputronik SA znajduje 
się w gronie 100 największych polskich przedsiębiorstw. Aktualnie posiada 
ponad 200 stacjonarnych salonów, sklep internetowy oraz trzy marki włas‑
ne: California Access (pod którą sprzedawane są akcesoria do komputerów 
stacjonarnych i gamingowych), Accura (obejmująca akcesoria i urządzenia 
peryferyjne) oraz Komputronik Infinity (obejmująca komputery stacjonar‑
ne dla graczy) (Dąbkowski, 2022). 

W 2020 r. spółka Komputronik SA utraciła płynność finansową i rozpo‑
częła proces restrukturyzacji. Jak wynika z  planów restrukturyzacyjnych 
przygotowanych przez Komputronik SA w restrukturyzacji i Komputronik 
Biznes sp. z o.o. w restrukturyzacji, we współpracy z zarządcą masy sana‑
cyjnej, spółką Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja SA, oraz doradcą fi‑
nansowym, spółką CMT Advisory sp. z o.o., główną przyczyną rozpoczęcia 
procesu restrukturyzacyjnego były negatywne decyzje z  przedłużających 
się kontroli rzetelności deklarowanych podstaw opodatkowania oraz pra‑
widłowości obliczania podatku od towarów i usług, które zostały wydane 
28 lutego 2020 roku. Komputronik SA odwołał się od tych decyzji do Sądu 
Administracyjnego, jednak niekorzystnie wpłynęły one na poziom zaufania 
kontrahentów oraz instytucji finansujących wobec spółki. Skutkiem tego 
było zaś ograniczenie kredytów kupieckich oraz limitów handlowych. Do‑
datkowo, w wyniku analizy i przeglądu stanu przedsiębiorstwa, rozpoznano 
kolejne czynniki o charakterze biznesowym i  strategicznym, których wy‑
stąpienie przyczyniło się do osłabienia kondycji finansowej i pozycji spółki 
w ostatnich latach. W oparciu o wyniki przeprowadzonej diagnozy przygo‑
towane zostały założenia strategii rozwoju Komputronik SA oraz zaplano‑
wane zostały szczegółowe działania sanacyjne (Komputronik, 2020d).

W związku z wystąpieniem w otoczeniu spółki negatywnych, nieoczeki‑
wanych skutków, związanych z pandemią wirusa COVID‑19, Komputronik 
SA po otwarciu postępowania sanacyjnego był zmuszony skupić się na dzia‑
łaniach krótkoterminowych, w tym głównie na doraźnej poprawie marżo‑
wości oraz wykorzystywaniu pojawiających się okazji. Działania te w dużej 
mierze przyczyniły się do zachowania bieżącej płynności oraz do uzyska‑
nia pozytywnych wyników w stosunkowo krótkim okresie. Mimo funkcjo‑
nowania w zmiennych warunkach otoczenia Komputronik SA nie podjął 
żadnych działań, które nie byłyby kompatybilne z długookresową strategią. 
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Spółka wyszczególniła jednak siedem kluczowych obszarów rozwoju, które 
mają zostać zrealizowane w trakcie i po okresie restrukturyzacji, a są to:

ȤȤ transformacja oferty produktowej, 
ȤȤ rozbudowa portfolio usług,
ȤȤ intensyfikacja cross‑sellingu produktów i usług,
ȤȤ reorganizacja sieci detalicznej,
ȤȤ wzrost efektywności e‑commerce,
ȤȤ wykorzystanie kanałów partnerskich,
ȤȤ optymalizacja procesów i zwiększenie efektywności kosztowej (Kom‑

putronik, 2020d). 
W planie restrukturyzacyjnym Komputronik SA określił szereg dzia‑

łań restrukturyzacyjnych, których celem była poprawa sytuacji finanso‑
wej przedsiębiorstwa. Zgodnie z przygotowanymi projekcjami, miały one 
umożliwić spółce regulowanie zobowiązań w zakładanych terminach oraz 
poprawić wyniki finansowe na wszystkich poziomach rachunku zysków 
i  strat. Jako kluczowy środek restrukturyzacyjny plan restrukturyzacyjny 
wskazywał poprawę zarządzania kapitałem obrotowym netto spółki, op‑
tymalizację stanu towarów, a  także wydłużenie okresu spłaty zobowiązań 
na drodze zwiększenia źródeł finansowania, a w efekcie, odbudowę kredy‑
tów kupieckich od kontrahentów. Wśród innych działań restrukturyzacyj‑
nych wymieniał natomiast m.in. zbycie tych składników majątku, których 
sprzedaż nie będzie miała negatywnego wpływu na działalność operacyjną 
spółki, oraz kontynuowanie działań podjętych przed rozpoczęciem procesu 
restrukturyzacji: redukcji kosztów wynagrodzeń, najmu placówek handlo‑
wych oraz wykorzystywania powierzchni magazynowych (Komputronik, 
2020d). 

Postępowanie sanacyjne wobec Komputronik SA zostało otwarte posta‑
nowieniem Sądu Rejonowego w Poznaniu (Poznań – Stare Miasto XI Wy‑
dział Gospodarczy ds. Upadłościowych i  Restrukturyzacyjnych) w  dniu 
10 marca 2020 roku. Na zarządcę w postępowaniu sanacyjnym, odpowie‑
dzialnego za nadzór nad działalnością spółki w trakcie postępowania, wy‑
znaczono Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja SA. W  wymienionym 
postanowieniu Sąd wskazał również, że bieżąca działalność gospodarcza 
w ramach tzw. „zwykłego zarządu” ma być nadal wykonywana bezpośred‑
nio przez zarząd spółki. Jednocześnie sędzia SR w Poznaniu zaznaczył, że 
w  związku z  otwarciem postępowania wszelkie zobowiązania, które po‑
wstały przed dniem 10 marca 2020 r., zostaną spłacone zgodnie z zasadami 
przyjętymi w układzie przegłosowanym przez zgromadzenie wierzycieli, co 
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oznacza, że nie mogą zostać spłacone aż do dnia zakończenia postępowania 
sanacyjnego. Natomiast zobowiązania powstałe po dniu 10 marca 2020 r. 
będą regulowane na bieżąco przez spółki wchodzące w skład grupy kapita‑
łowej (http://zimmermanfilipiak.pl). 

Zarząd Komputronik SA w dniu 10 marca 2020  r. otrzymał korespon‑
dencję elektroniczną z Santander Bank Polska SA. Dołączone do niej do‑
kumenty zawierały wypowiedzenie spółce umowy o kredyt rewolwingowy 
z zachowaniem 7‑dniowego okresu wypowiedzenia (na dzień sporządzenia 
raportu zadłużenie z tytuły kredytu rewolwingowego wynosiło 20,8 mln zł). 
Dodatkowo informowały one o natychmiastowym wstrzymaniu możliwo‑
ści korzystania przez Komputronik SA z limitu gwarancyjnego w ramach 
umowy o limit na gwarancje bankowe (na dzień sporządzenia raportu limit 
ten został wykorzystany do wysokości 171,1 mln zł). Santander Bank Polska 
SA wypowiedział też spółce Komputronik SA umowę o Multilinię, na pod‑
stawie której udzielał spółce kredytu z  zachowaniem 7‑dniowego okresu 
wypowiedzenia. Zawiadamiał również o zablokowaniu spółce kredytu (za 
wyjątkiem możliwości wykorzystania kredytu w  celu zaspokojenia wyni‑
kającej z czynności bankowej wymagalnej wierzytelności banku względem 
spółki) w formie dwóch limitów udzielonych na podstawie umowy o Mu‑
litilinię. Na dzień sporządzenia raportu zadłużenie z tytułu kredytu wyno‑
siło 12 mln zł, natomiast zadłużenie wynikające z  limitów gwarancyjnych 
udzielanych w ramach umowy wynosiło 10,1 mln zł (Komputronik, 2020a). 

Ponad dwa tygodnie później, 26 marca 2020 r., zarząd Komputronik SA 
otrzymał pismo od Millennium Bank SA dotyczące kredytów udzielonych 
spółce w ramach umowy o kredyt parasolowy. Bank informował w nim, że 
umowy te są niewymagalne, a umowa o kredyt parasolowy nie zostanie wy‑
powiedziana. Jednocześnie wskazał, że okres obowiązywania poszczegól‑
nych limitów został skrócony do dnia 31 marca 2020 r., w związku z czym 
kredyty udzielone spółce w ramach umowy o kredyt parasolowy w łącznej 
kwocie 24,1 mln zł staną się wymagalne w dniu 1 kwietnia 2020 roku. Kwoty 
kredytów zostały obniżone do należności głównej, jaką spółka wykorzystała 
na dzień poprzedzający dzień otwarcia postępowania sanacyjnego, to jest 
do kwoty około 10,6 mln zł, zaś limit kredytu w rachunku bieżącym oraz 
kredytu rewolwingowego został obniżony do kwoty około 5 mln zł. Do‑
datkowo Millennium Bank SA poinformował, że ze względu na istnienie 
wymagalnego zadłużenia wobec banku dokonuje potrącenia wzajemnych 
wierzytelności, obciążając zadłużenie z tytułu umowy faktoringowej (Kom‑
putronik, 2020a). 
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Zgodnie z zawiadomieniem Sądu Rejonowego w Poznaniu w toku po‑
stępowania sanacyjnego Komputronik SA, 2 listopada 2020 r. zarządca zło‑
żył do akt sprawy spis wierzytelności, który został udostępniony do wglądu 
w czytelni akt sądu prowadzącego sprawę. Od dnia obwieszczenia uczestni‑
cy postępowania mieli dwa tygodnie na zgłoszenie do sędziego komisarza 
sprzeciwu co do umieszczenia wierzytelności w spisie wierzytelności. Dłuż‑
nik miał prawo złożyć sprzeciw, o  ile spis wierzytelności nie jest zgodny 
z jego oświadczeniem, natomiast w przypadku, gdy nie został on umiesz‑
czony w spisie wierzytelności, mógł złożyć sprzeciw co do pominięcia wie‑
rzytelności w  spisie (Internetowy Monitor Sądowy i  Gospodarczy, 2021). 
Z kolei dnia 15  listopada 2021  r. zarządca złożył do akt niniejszej sprawy 
uzupełniający spis wierzytelności.

Postanowieniem z 11 stycznia 2022 r. sędzia komisarz postanowił prze‑
prowadzić głosowanie nad układem z pominięciem zwoływania zgroma‑
dzenia wierzycieli i zarządził głosowanie pisemne. Termin oddania głosów 
został ustalony do 31 marca 2022 roku. Brak przesłania wypełnionej karty 
do głosowania w wyznaczonym terminie miał zaś zostać uznany za wstrzy‑
manie się od głosu. Sąd Rejonowy w  Poznaniu zawiadamiał ponadto, że 
postanowieniem z 11 stycznia 2022 r. sędzia komisarz postanowił zatwier‑
dzić spis wierzytelności w zakresie nieobjętym nieuznanymi prawomocnie 
sprzeciwami (Internetowy Monitor Sądowy i Gospodarczy, 2021). 

Z kolei postanowieniem z  dnia 26  kwietnia 2022  r. sędzia komisarz 
stwierdził przyjęcie układu w toku postępowania sanacyjnego Komputro‑
nik SA w restrukturyzacji. Wierzyciele spółki zostali w nim podzieleni na 
10 kategorii. Wierzyciel posiadający wiele wierzytelności, w zależności od 
rodzaju tych wierzytelności oraz kryteriów wyodrębnienia grupy, może zo‑
stać zakwalifikowany do różnych grup. Kwalifikacja poszczególnych wie‑
rzytelności do grup bazuje na kryterium podmiotowym, przedmiotowym 
lub wysokości wierzytelności. Pierwszeństwo podczas kwalifikacji ma kry‑
terium przedmiotowe, następnie podmiotowe, a  dopiero w  ostateczności 
kryterium wysokości wierzytelności. Przypisanie danej wierzytelności do 
odpowiedniej grupy oznacza ujęcie w niej głównej wierzytelności wraz ze 
wszystkimi wierzytelnościami ubocznymi. Wysokość wierzytelności usta‑
lana jest na podstawie sporządzonego przez zarządcę spisu wierzytelności, 
według stanu na dzień złożenia propozycji układowych. Terminy zapłaty 
wynikające z układu są zaś zastrzeżone na korzyść Komputronik SA w re‑
strukturyzacji (dłużnika) (Internetowy Monitor Sądowy i  Gospodarczy, 
2021). 
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Utrata płynności finansowej przez Komputronik SA odbiła się na war‑
tości akcji spółki na Giełdzie Papierów Wartościowych. W styczniu 2020 r. 
średni kurs jednej akcji wynosił 3,00 zł przy wolumenie na poziomie 141 
061 sztuk. Na początku marca 2020 r., po uzyskaniu negatywnych decyzji 
z kontroli rzetelności deklarowanych podstaw opodatkowania oraz prawid‑
łowości obliczania podatku od towarów i usług, cena akcji spadła do 0,898 
zł przy wolumenie 1 596 876 sztuk (https://www.bankier.pl). 

Wysokość kursu akcji spółki Komputronik w okresie: styczeń 2020 r. – 
czerwiec 2022 r. przedstawia rysunek 1.

Rys. 1. Wartość akcji Komputronik SA w okresie:  
styczeń 2020 r. – czerwiec 2022 r.

Źródło: (https://www.bankier.pl).

W kwietniu 2020 r., po otwarciu przez Sąd Rejonowy w Poznaniu postę‑
powania restrukturyzacyjnego obejmującego Komputronik SA, kurs akcji 
wzrósł do poziomu 2,01 zł przy wolumenie 4 991 602 sztuk, a w czerwcu 
2020 r. – do poziomu 2,51 zł przy wolumenie 1 969 580 sztuk. Następnie 
spadał, osiągając najniższy poziom w październiku 2020 roku. Kurs akcji 
wynosił wówczas 1,745 zł przy wolumenie 310 901 sztuk. W następnych mie‑
siącach kurs akcji sukcesywnie wzrastał, aż do maja 2021 r., kiedy osiągnął 
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4,68 zł przy wolumenie 927 218 sztuk. W kolejnych miesiącach natomiast 
znów spadał, osiągając w grudniu 2021 r. poziom 3,10 zł przy wolumenie 
273 521 sztuk. W czerwcu 2022 r. kurs akcji Komputronik SA w restruktu‑
ryzacji wynosił 3,40 zł przy wolumenie 33 830 sztuk, czyli wrócił do podob‑
nego poziomu, co przed pandemią COVID‑19 (https://www.bankier.pl).

3.2. Analiza sytuacji finansowej Komputronik SA 
w restrukturyzacji

Komputronik SA objęto badaniem kondycji finansowej w okresie przed ot‑
warciem postępowania restrukturyzacyjnego i po jego otwarciu, tj. w latach 
2017–2020. Badanie opierało się na danych finansowych pozyskanych ze 
skonsolidowanych sprawozdań finansowych  – bilansu oraz rachunku zy‑
sków i strat. Ze względu na to, że rok obrotowy spółki nie jest równy roko‑
wi kalendarzowemu i  skonsolidowany raport za rok obrotowy 2021/2022 
zakończony w  dniu 31  marca 2022  r. zostanie opublikowany dopiero 
30 czerwca 2022 r. (Komputronik, 2020a), zdecydowano się na przeanali‑
zowanie wskaźników za trzy kwartały i porównanie ich do poprzedniego 
okresu. W tabeli 6 przedstawiono wyniki analizy wskaźnikowej płynności 
finansowej Komputronik SA w latach 2017–2020.

Tabela 6. Analiza wskaźnikowa płynności finansowej Komputronik SA  
w latach 2017–2020.

Nazwa wskaźnika
Rok

2017 2018 2019 2020 III 2020 III 2021

wskaźnik płynności bieżącej 1,21 1,19 1,04 0,88 0,87 0,93

wskaźnik płynności przyspieszonej 0,57 0,49 0,50 0,49 0,50 0,45

wskaźnik środków pieniężnych 0,07 0,05 0,08 0,11 0,11 0,11

Źródło: Opracowanie własne.

Wartość wskaźnika płynności bieżącej w przypadku spółki Komputronik 
w latach 2017–2020 sukcesywnie spadała: od 1,21 w 2017 r. do 0,88 w roku 
2020 (spadek o  27,3%). Zgodnie z  danymi z  literatury przedmiotu, war‑
tość tego wskaźnika powinna zawierać się w przedziale 1,2–2,4. Można za‑
uważyć, że w  przypadku Komputronik SA wartość wskaźnika płynności 
bieżącej zawierała się w tym przedziale jedynie w 2017 roku. Zauważalna 
tendencja spadkowa w wartości wskaźnika płynności finansowej w analizo‑
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wanym okresie świadczy o stopniowej, postępującej utracie wypłacalności 
spółki lub o występowaniu w niej coraz większych trudności ze spłacaniem 
bieżących zobowiązań. Należy podkreślić, że wartość wskaźnika płynno‑
ści bieżącej rok po otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego (w trzech 
pierwszych kwartałach 2021  r.) wzrosła o  6,9% względem wartości tego 
wskaźnika w  trzech kwartałach bezpośrednio po otwarciu postępowania 
restrukturyzacyjnego, co stanowi sygnał, że podejmowane działania są sku‑
teczne, a sytuacja finansowa spółki poprawiła się. 

Z kolei wartości wskaźnika płynności przyspieszonej w  analizowanym 
okresie w przypadku Komputronik SA kształtowały się na poziomie 0,57–
0,49 (spadek o 14,04% między rokiem 2017 a 2018, następnie wzrost o 2,04% 
między rokiem 2018 a 2019, a następnie spadek o 2,0% między rokiem 2019 
a 2020). Zgodnie z informacjami z literatury przedmiotu powinna ona wy‑
nosić około 1,0. Niska wartość tego wskaźnika świadczy o utrzymujących 
się problemach spółki Komputronik w obsłudze bieżących płatności. War‑
tość wskaźnika płynności przyspieszonej była na niskim poziomie zarówno 
w  okresie bezpośrednio po otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego, 
jak i rok później. W trzech pierwszych kwartałach 2020 r. wynosiła ona 0,5, 
a w trzech pierwszych kwartałach 2021 r. 0,45, co oznacza spadek o 10%.

Wartość wskaźnika środków pieniężnych (gotówkowego) w analizowa‑
nym okresie w przypadku Komputronik SA wahała się w przedziale 0,05–
0,11 (wzrost o 57,14% między 2018 a 2020 r.), czyli wartości na poziomie niż‑
szym niż pożądany. Przyjmuje się bowiem, że zgodnie z generalną zasadą 
zarządzania gotówką, wartość ta powinna wynosić 0,1–0,2. Niska wartość 
wskaźnika gotówkowego świadczy o niezdolności spółki Komputronik do 
regulowania zobowiązań krótkoterminowych przy wykorzystaniu środków 
pieniężnych w latach 2017–2019. Wzrost wartości tego wskaźnika w 2020 r. 
może wynikać z  zamieniania na gotówkę środków trwałych firmy. Nale‑
ży podkreślić, że wartość wskaźnika środków pieniężnych w okresie bez‑
pośrednio po otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego obejmującego 
spółkę Komputronik utrzymywała się na tym samym poziomie również rok 
po otwarciu postępowania. 

W tabeli 7 zaprezentowano wyniki analizy wskaźnikowej rentowności 
Komputronik SA w  latach 2017–2020. Wartość wskaźnika rentowności 
sprzedaży w przypadku Komputronik SA w analizowanym okresie sukce‑
sywnie spadała: z 0,01% w 2017 do –3,31% w 2020 roku. Największy spadek 
(z –1,57% na –3,31%) można zaobserwować w okresie przypadającym na rok 
przed i w roku otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego w spółce. Wy‑
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nikał on z ograniczonej zdolności firmy Komputronik SA do generowania 
przychodu. Tak duży spadek tego wskaźnika w porównywanych okresach 
świadczy o niedostatecznym poziomie kontroli kosztów, wzroście kosztów 
własnych w spółce Komputronik oraz o ograniczaniu przez nią działalności 
gospodarczej. Wskaźnik rentowności sprzedaży osiągnął najniższą wartość 
w trzech pierwszych kwartałach 2020 r., czyli w okresie bezpośrednio po 
rozpoczęciu procesu restrukturyzacji przedsiębiorstwa Komputronik SA. 
Jednak już rok później, dla trzech kwartałów 2021  r., po raz pierwszy od 
2017 r. osiągnęła ona wartość dodatnią. Świadczy to o tym, że wprowadzone 
w ramach restrukturyzacji w spółce działania, takie jak zwiększenie efek‑
tywności kosztowej, przyniosły zamierzony efekt. 

Tabela 7. Analiza wskaźnikowa rentowności Komputronik SA  
w latach 2017–2020 (%).

Nazwa wskaźnika
Rok

2017 2018 2019 2020 III 2020 III 2021

wskaźnik rentowności sprzedaży 0,01 –1,34 –1,57 –3,31 –4,62 0,56

wskaźnik rentowności operacyjnej sprzedaży 0,96 0,56 –0,73 –1,44 –2,42 1,67

wskaźnik rentowności aktywów –0,24 –4,86 –5,75 –11,02 –15,35 2,07

wskaźnik rentowności kapitału własnego –0,75 –16,68 –29,52 –62,7 –80,36 9,7

Źródło: Opracowanie własne.

W analizowanym okresie spadała również wartość wskaźnika rentowności 
operacyjnej sprzedaży: z 0,96% w 2017 r. do ��������������������������–1,44% w 2020 roku. Porów‑
nując wartość rentowności operacyjnej z wartością wskaźnika rentowności 
sprzedaży, można zauważyć, że wartość marży operacyjnej była znacznie 
wyższa od uzyskanej przez spółkę Komputronik marży sprzedaży netto. 
Może to wskazywać na to, że wpływ na wynik finansowy tego przedsię‑
biorstwa w znacznym stopniu miała wielkość osiągniętych przez nie przy‑
chodów z pozostałej działalności operacyjnej. I choć w okresie dwóch lat 
przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego spółka cechowała 
się rentownością działalności operacyjnej, to rok przed tym otwarciem 
i w roku otwarcia postępowania generowała stratę już na poziomie dzia‑
łalności operacyjnej (największą w pierwszych trzech kwartałach 2020 r., 
czyli w okresie bezpośrednio po otwarciu postępowania). Jednak już rok po 
otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego (w trzech pierwszych kwarta‑
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łach 2021 r.) spółka Komputronik ponownie stała się rentowna w obszarze 
działalności operacyjnej.

W okresie obejmującym lata 2017–2020 w  przypadku Komputronik 
SA stopniowo spadła również wartość wskaźnika rentowności aktywów: 
z –0,24% w 2017 r. do –11,02% w 2020 roku. Wartość ujemna tego wskaź‑
nika świadczy o tym, że spółka w analizowanym okresie generowała straty. 
Spadek aż o niemal 11 punktów procentowych między rokiem 2017 a 2020 
świadczy o bardzo złym wyniku finansowym jednostki w badanym czasie. 
Kumulowanie strat przez lata, skutkujące powstaniem lub pogłębieniem 
się już istniejącego w  spółce ujemnego stanu kapitału własnego, dopro‑
wadziło zaś do otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego. Najniższą 
wartość wskaźnik rentowności aktywów osiągnął bezpośrednio po otwar‑
ciu postępowania restrukturyzacyjnego, w  trzech pierwszych kwartałach 
2020 r., kiedy to wynosił –15,35%. Należy podkreślić jednak, że jego wartość 
w trzech pierwszych kwartałach 2021 r. wzrosła aż o ponad 17 punktów pro‑
centowych względem analogicznego okresu w roku poprzednim. Osiągnął 
on wówczas wartość dodatnią, co oznacza, że spółka Komputronik, objęta 
postępowaniem restrukturyzacyjnym, zaczęła generować zyski.

Ostatnim analizowanym wskaźnikiem rentowności spółki Komputronik 
jest wskaźnik rentowności kapitału własnego. Tak jak pozostałe wskaźniki 
rentowności, również on sukcesywnie spadał w objętym badaniem okresie: 
z –0,75% w 2017 r. do –62,7% w 2020 roku. Wartości ujemne tego wskaźnika 
świadczą o wygenerowanej przez spółkę w tym okresie stracie. Jego wartość 
była najniższa w okresie bezpośrednio poprzedzającym otwarcie postępo‑
wania restrukturyzacyjnego oraz w okresie bezpośrednio po jego otwarciu. 
W  pierwszych trzech kwartałach 2020  r. wartość wskaźnika rentowności 
spółki osiągnęła –80,36%. Z kolei już w analogicznym okresie w 2021 r. war‑
tość tego wskaźnika wzrosła do 9,7%. Oznacza to stopniowe zwiększanie 
poziomu wypracowanego przez Komputronik SA zysku netto z  jednostki 
zaangażowania kapitału własnego na skutek prowadzonego postępowania 
restrukturyzacyjnego.

W tabeli 8 przedstawiono wyniki analizy wskaźnikowej zadłużenia Kom‑
putronik SA w latach 2017–2020.

Wartość ogólnego zadłużenia spółki Komputronik w  latach 2017–2020 
kształtowała się na poziomie 0,7–0,81. Od początku analizowanego okre‑
su ogólne zadłużenie spółki stopniowo rośnie, co dowodzi pogarszania się 
sytuacji finansowej spółki. We wszystkich analizowanych latach wartość 
wskaźnika ogólnego zadłużenia spółki wyniosła więcej niż 0,5, co jest nie‑
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zgodne ze złotą regułą finansowania. Znaczące przekroczenie tej wartości, 
tak jak ma to miejsce w przypadku Komputronik SA, świadczy o  znacz‑
nym podwyższeniu poziomu ryzyka finansowego i spadku wiarygodności 
przedsiębiorstwa z punktu widzenia wierzycieli. Najwyższy poziom zadłu‑
żenia ogółem spółka osiągnęła bezpośrednio przed otwarciem postępowa‑
nia restrukturyzacyjnego. Należy zauważyć, że wartość wskaźnika ogólnego 
zadłużenia w pierwszych trzech kwartałach 2021 r. była niższa niż w analo‑
gicznym okresie w roku poprzednim, co świadczy o tym, że na skutek po‑
stępowania restrukturyzacyjnego zadłużenie ogólne spółki Komputronik 
powoli zaczęło spadać. 

Tabela 8. Analiza wskaźnikowa zadłużenia Komputronik SA  
w latach 2017–2020.

Nazwa wskaźnika
Rok

2017 2018 2019 2020 III 2020 III 2021

wskaźnik zadłużenia ogółem 0,70 0,71 0,73 0,81 0,81 0,79

wskaźnik zadłużenia długoterminowego 0,26 0,10 0,22 0,24 0,24 0,19

wskaźnik pokrycia majątku kapitałem własnym 0,38 0,33 0,32 0,24 0,24 0,25

Źródło: Opracowanie własne.

Wskaźnik zadłużenia długoterminowego spółki Komputronik w bada‑
nym okresie kształtował się na poziomie 0,1–0,24. Należy jednak podkreślić, 
że za wyjątkiem 2018 r. przyjmował on bardzo podobne wartości oscylujące 
w granicach 0,22–0,26. Wynika to z  faktu, że spadkowi aktywów ogółem 
towarzyszył spadek zobowiązań długoterminowych. W trzech pierwszych 
kwartałach 2021 r., czyli rok po otwarciu postępowania restrukturyzacyjne‑
go, wartość tego wskaźnika wynosiła zaś 0,19. 

W latach 2017–2020 w przypadku Komputronik SA spadała natomiast 
wartość wskaźnika pokrycia majątku kapitałem własnym. W 2017 r. kapi‑
tał własny pokrywał 38% aktywów ogółem, natomiast w 2019 r. (rok przed 
otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego)  – 32% aktywów ogółem. 
Bezpośrednio przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego kapi‑
tał własny pokrywał 24% aktywów ogółem. Wzrost finansowania ze źró‑
deł zewnętrznych działalności Komputronik SA był spowodowany ograni‑
czeniem w spółce zdolności do generowania zysków i kumulowaniem się 
wygenerowanych przez nią strat, co prowadziło do zmniejszania się z roku 
na rok majątku własnego spółki. Można zaobserwować, że spadek wartości 
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wskaźnika pokrycia majątku kapitałem własnym idzie w parze ze wzrostem 
poziomu zadłużenia spółki Komputronik. Należy zauważyć też, że wartość 
wskaźnika pokrycia majątku kapitałem własnym dla pierwszych trzech 
kwartałów 2021  r. nieznacznie wzrosła względem analogicznego okresu 
w roku poprzednim, bezpośrednio po otwarciu postępowania restruktury‑
zacyjnego. 

W tabeli 9 zaprezentowano wyniki analizy wskaźnikowej sprawności 
Komputronik SA w latach 2017–2020. 

Tabela 9. Analiza wskaźnikowa sprawności Komputronik SA  
w latach 2017–2020.

Nazwa wskaźnika
Rok

2017 2018 2019 2020 III 2020 III 2021

cykl rotacji zapasów w dniach 50 48 45 37 37 38

cykl regulowania należności w dniach 29 25 26 29 29 25

cykl rotacji zobowiązań krótkoterminowych 
w dniach 

68 66 72 84 84 74

cykl konwersji gotówkowej 11 7 –2 –17 –17 –12

Źródło: Opracowanie własne.

Cykl rotacji zapasów w dniach w analizowanym okresie sukcesywnie się 
skracał. W 2017 r. wynosił on 50 dni, natomiast w 2020 r. już 37 dni. Porów‑
nując okres obejmujący trzy pierwsze kwartały 2020 r. i analogiczny okres 
w 2021 r., można zauważyć, że rok po rozpoczęciu restrukturyzacji cykl ten 
wydłużył się o 1 dzień. 

Cykl inkasa należności w  latach 2017–2020 w  przypadku spółki Kom‑
putronik wynosił zaś od 25 do 29 dni. Nie zauważono znaczącej zmiany 
w wartości tego wskaźnika w analizowanym okresie. Była ona taka sama na 
trzy lata przed otwarciem postępowania restukturyzacyjnego i bezpośred‑
nio przed nim. Dla trzech pierwszych kwartałów 2021 r. cykl inkasa wynosił 
25 dni, co oznacza, że skrócił się o 4 dni względem analogicznego okresu 
w 2020 r., czyli okresu przypadającego bezpośrednio po otwarciu postępo‑
wania restrukturyzacyjnego. 

Cykl zobowiązań w dniach był najkrótszy w okresie przypadającym na 
trzy i dwa lata przed rozpoczęciem restrukturyzacji przedsiębiorstwa Kom‑
putronik SA, a najdłuższy bezpośrednio przed otwarciem postępowania re‑
stukturyzacyjnego. Uległ on jednak skróceniu o 10 dni w pierwszych trzech 
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kwartałach 2021  r. względem analogicznego okresu w  2020 roku. Należy 
jednak przyjąć, że cykl ten był stosunkowo krótki, ponieważ w badanym 
okresie dla spółek działających w  tym samym sektorze, co Komputronik 
SA, wynosił on średnio od 82 dni w 2017 r. do 110 dni w 2020 roku. 

Wyraźny spadek można dostrzec natomiast w wartości wskaźnika kon‑
wersji gotówkowej. Rok przed otwarciem postępowania restrukturyza‑
cyjnego oraz w roku otwarcia tego postępowania wartość tego wskaźnika 
w przypadku firmy Komputronik SA miała wartość ujemną. Oznacza to, że 
spółka w tym okresie finansowała się ze swoich dostawców. Należy zauwa‑
żyć, że wartość wskaźnika konwersji gotówkowej nadal była ujemna, lecz 
wzrosła między okresem obejmującym trzy początkowe kwartały 2020  r. 
a analogicznym okresem w 2021 roku. Przyczyną tego mogą być działania 
wdrożone wraz z otwarciem postępowania restukturyzacyjnego. 

W tabeli 10 przedstawiono wyniki analizy wskaźnikowej wartości rynko‑
wej Komputronik SA w latach 2017–2020.

Tabela 10. Analiza wskaźnikowa wartości rynkowej Komputronik SA  
w latach 2017–2020.

Nazwa wskaźnika
Rok

2017 2018 2019 2020 III 2020 III 2021

wskaźnik zysku na jedną akcję 0,04 –2,79 –2,68 –4,98 –6,93 0,95

wskaźnik ceny do zysku 4,65 4,94 14,97 3,48 3,42 4,13

wskaźnik ceny rynkowej do wartości księgowej 0,32 0,24 0,17 0,29 0,27 0,38

Źródło: Opracowanie własne.

Wartość wskaźnika zysku na jedną akcję w przypadku spółki Komputro‑
nik w analizowanym okresie stopniowo spadała (z 0,04 w 2017 r. do –4,98 
w 2020 r.). Wartości te wskazują, że spółka w tym okresie znajdowała się 
w bardzo słabej kondycji, a w okresie bezpośrednio przed otwarciem po‑
stępowania restrukturyzacyjnego jej byt był zagrożony. Utrzymujący się 
trend spadkowy w wartości tego wskaźnika był informacją zniechęcającą 
dla potencjalnych inwestorów. Najniższą wartość, wynoszącą –6,93, wskaź‑
nik ten uzyskał w pierwszych trzech kwartałach 2020 roku. Jednak już rok 
po rozpoczęciu postępowania restrukturyzacyjnego po raz pierwszy od 
2017 r. osiągnął on wartość dodatnią (0,95). Inwestorzy mogli odczytywać 
tę zmianę jako sygnał świadczący o poprawie kondycji finansowej spółki 
Komputronik. 
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W analizowanym okresie wskaźnik ceny do zysku w przypadku Kom‑
putronik SA osiągnął najniższą wartość w 2020 roku. Niskie wartości tego 
wskaźnika mogą sugerować, że inwestycja jest korzystna, ponieważ przed‑
siębiorstwo osiąga wysokie zyski przy jednoczesnej, relatywnie niskiej wy‑
cenie rynkowej. Jednak Komputronik SA w analizowanym okresie osiągał 
coraz niższe zyski, przez co należy wykazać się ostrożnością w interpretacji 
tego wskaźnika. Istotną z perspektywy inwestorów informacją, przemawia‑
jącą za inwestowaniem środków finansowych w spółkę Komputronik, jest 
jednak fakt, że wartość wskaźnika ceny do zysku rok po otwarciu postępo‑
wania restrukturyzacyjnego, w pierwszych trzech kwartałach 2021 r., była 
nieznacznie wyższa niż w analogicznym okresie w roku poprzednim. 

Wartości wskaźnika ceny rynkowej do wartości księgowej w przypadku 
spółki Komputronik w latach 2017–2020 były bardzo niskie. Najniższą war‑
tość, wynoszącą 0,17, wskaźnik ten osiągnął na rok przed otwarciem postę‑
powania restrukturyzacyjnego. Należy jednak podkreślić, że rok po otwar‑
ciu postępowania restrukturyzacyjnego wartość wskaźnika ceny rynkowej 
do wartości księgowej była wyższa niż w całym analizowanym okresie.

Analizując sytuację finansową przedsiębiorstwa Komputronik SA 
w okresie 2017–2020, a także w trzech pierwszych kwartałach obrachunko‑
wych 2021 r., to jest w okresie kilku lat przed otwarciem postępowania re‑
strukturyzacyjnego, bezpośrednio przed jego otwarciem oraz bezpośrednio 
po jego otwarciu, należy zwrócić uwagę na kilka kwestii. W okresie przed 
otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego sytuacja spółki Komputro‑
nik z roku na rok pogarszała się, czego dowodzą pogarszające się wartości 
wskaźników płynności finansowej, rentowności, zadłużenia, sprawności 
i  wartości rynkowej. Z  największymi trudnościami spółka Komputronik 
mierzyła się w I kwartale obrachunkowym w 2020 r., czyli bezpośrednio po 
otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego. Znajdowała się ona wówczas 
na granicy wypłacalności. Świadczą o tym nie tylko wskaźniki, ale również 
komentarze zarządu spółki. Przedsiębiorstwo musiało się mierzyć nie tyl‑
ko z problemami operacyjnymi, związanymi z koniecznością uzgodnienia 
warunków wznowienia i kontynuowania współpracy z producentami i dys‑
trybutorami po rozpoczęciu postępowania sanacyjnego, z niskimi limitami 
faktoringowymi, ograniczającymi możliwość sprzedaży hurtowej, ale rów‑
nież z pogarszającą się sytuacją gospodarczą, związaną z pandemią wirusa 
COVID‑19 i  koniecznością zamknięcia salonów znajdujących się w  gale‑
riach handlowych podczas lockdownu. 



UMOWY FAKTORINGOWE A NIEWYPŁACALNOŚĆ FAKTORANTA...    ■    207

Faktoring • Rok XIII (2023)

Jednak drastyczne cięcia kosztów, do jakich doszło w spółce po otwarciu 
postępowania restrukturyzacyjnego, spowodowały odzyskanie rentowno‑
ści już w  II kwartale 2020 roku. Spółce Komputronik nie tylko udało się 
wygenerować zysk, ale też zwiększyć marże. Dla inwestorów był to sygnał, 
że sytuacja finansowa spółki jest stabilna, a prowadzona przez nią sprze‑
daż towarów i usług przebiega bez problemów. Podjęte przez zarząd spółki 
działania restrukturyzacyjne przynoszą zakładany efekt, skutkiem czego 
jest wzrost sprzedaży, nadal poprawiające się wyniki finansowe oraz umac‑
nianie pozycji spółki na rynku. Wzrost rentowności spółki Komputronik 
jest spowodowany przede wszystkim rozwijaniem przez nią innowacyj‑
nych usług okołosprzedażowych, a także poszerzaniem oferty o urządzenia 
smart home.

3.3. Umowy faktoringu przed i w trakcie postępowania 
restrukturyzacyjnego Komputronik SA 

Przedsiębiorstwo Komputronik SA w roku obrotowym 2018 (przypadają‑
cym na okres od 1 kwietnia 2018 r. do 31 marca 2019 r.) korzystało ze zdy‑
wersyfikowanych rodzajów finansowania: kredytów w rachunku bieżącym, 
a także faktoringu zwykłego i odwrotnego. Faktoring był wykorzystywany 
przez spółkę do finansowania obrotów handlowych. Spółka miała również 
przyznane limity gwarancyjne i  skarbowe, których celem było zabezpie‑
czenie płatności spółki wobec dostawców towarów oraz właścicieli wynaj‑
mowanych przez nią powierzchni handlowych. Komputronik SA, chcąc 
zmniejszyć ryzyko związane ze zmianami polityki kredytowej, korzystał 
z  finansowania czterech banków. Stopy procentowe w  zawartych przez 
spółkę umowach z bankami miały zaś charakter zmienny, co oznacza, że 
zależały od poziomu stóp referencyjnych. 

Informacje o zobowiązaniach Komputronik SA z tytułu faktoringu zwy‑
kłego i  odwrotnego według stanu na dzień 31  marca 2019  r. przedstawia 
tabela 11. 

W roku obrotowym 2018 firma Komputronik SA charakteryzowała się 
całkowitą zdolnością do wywiązywania się z  zaciągniętych zobowiązań. 
Spółka, chcąc uniknąć problemów w finansowaniu swojej działalności, ko‑
rzystała ze zróżnicowanych źródeł finansowania, dostosowując je do aktu‑
alnego zapotrzebowania na środki, zmieniającego się w różnych okresach. 
Oprócz limitów przyznawanych w ramach umów faktoringu wierzytelno‑
ści i zobowiązań (faktoring odwrotny), wykorzystywała kredyty obrotowe 
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oraz leasing sprzętu i środków transportu. Zarząd spółki w Sprawozdaniu 
z działalności Grupy Kapitałowej Komputronik SA za okres od 1 kwietnia 
do 31 marca 2019 r. pozytywnie ocenił możliwości realizacji zamierzeń in‑
westycyjnych (w tym też inwestycji kapitałowych) względem posiadanych 
środków. 

Tabela 11. Zobowiązania Komputronik SA z tytułu faktoringu zwykłego 
i obrotowego według stanu na dzień 31 marca 2019 roku. 

Informacje 
dotyczące 

faktoringu

Nazwa instytucji

Bank 
Millennium SA

Bank 
Millennium SA

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Coface Poland 
Factoring  
sp. z o.o.

rodzaj transakcji
faktoring 

standardowy
faktoring 
odwrotny

faktoring 
standardowy

faktoring
odwrotny

faktoring 
standardowy

udzielona kwota 40.000.000 14.500.000 10.000.000 2.000.000 5.000.000

kwota 
zaangażowania 

31.119.000 14.412.000 1.426.000 1.991.000 651.000

waluta PLN PLN PLN PLN PLN

termin 
zapadalności

10.2019 10.2019 08.2019 08.2019 05.2019

rodzaj i wy‑
sokość stopy 
procentowej

WIBOR 1M + 
marża dla PLN
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR

LIBOR 1M + 
marża dla GBP

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża dla PLN 
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR

Źródło: (Komputronik, 2019).

W związku z otwartym dnia 10 marca 2020 r. (czyli jeszcze w roku obro‑
towym 2019) postępowaniem sanacyjnym przedsiębiorstwo Komputronik 
SA i podległa mu Komputronik Biznes sp. z o.o. dysponowały ograniczoną 
możliwością pozyskiwania finansowania zewnętrznego. Wśród dostępnych 
dla nich instrumentów znalazły się: faktoring należności od klientów oraz 
limity kupieckie przyznawane od dostawców. Spółka posiadała też środki 
pieniężne, które umożliwiały jej utrzymanie pewnego ograniczonego po‑
ziomu zapasów towarów, jednak o wiele niższego niż w poprzednim roku. 
Posiadane przez nią środki pozwalały również na utrzymanie portfela na‑
leżności wynikających z handlu z klientami B2B.
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W tabeli 12 zaprezentowano informacje o zobowiązaniach spółki Kom‑
putronik z  tytułu faktoringu według stanu na dzień 31 marca 2020 roku. 
Wyszczególnione w  tabeli terminy zapadalności to terminy wynikające 
z  aneksów do umów faktoringowych, podpisanych przez obydwie strony 
w  maju, sierpniu i  październiku 2019 roku. Należy jednak podkreślić, że 
wraz z  otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego Komputronik SA 
niemal całkowicie utracił dostęp do finansowania z  tych źródeł, a  część 
umów została wypowiedziana. Zarząd Komputronik SA w dniu 25 marca 
2020  r. uzyskał informację o  skutecznym odstąpieniu od czterech umów 
faktoringu. Dotyczyło ono dwóch umów faktoringu, które przewidywa‑
ły limity faktoringu w  łącznej wysokości 55 mln zł, zawartych pomiędzy 
Komputronik SA a Bankiem Millennium SA oraz Santander Factoring sp. 
z o.o., a także dwóch umów faktoringu, które przewidywały limity faktorin‑
gu w łącznej wysokości 8 mln zł, zawartych między Komputronik Biznes 
sp. z  o.o. oraz Pekao Faktoring sp. z.o.o. i  Millennium Bank SA. Zostało 
ono dokonane przez zarządcę sanacyjnego w związku z postanowieniami 
w kwestii wyrażania zgody na odstąpienie od umowy w trybie art. 298 usta‑
wy Prawo restrukturyzacyjne, wydanymi przez sędziego komisarza w po‑
stępowaniach sanacyjnych, dotyczących Komputronik SA i  zależnej od 
niej spółki Komputronik Biznes sp. z o.o. Zarządca argumentował decyzję 
o odstąpieniu od umów faktoringowych tym, że ich dalsze wykonywanie 
było nieuzasadnione finansowo. Kwoty niespłaconych wierzytelności fak‑
toringowych włączono zaś do spisu wierzytelności, natomiast termin ich 
faktycznej spłaty został określony w przyjętym układzie.

Tabela 12. Zobowiązania Komputronik SA z tytułu faktoringu zwykłego 
i obrotowego według stanu na dzień 31 marca 2020 roku. 

Informacje 
dotyczące 

faktoringu

Nazwa instytucji

Bank 
Millennium SA

Bank 
Millennium SA

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Coface Poland 
Factoring  
sp. z o.o.

rodzaj 
transakcji

faktoring 
standardowy

faktoring 
odwrotny

faktoring 
standardowy

faktoring 
odwrotny

faktoring 
standardowy

udzielona kwota 40.000.000 14.500.000 10.000.000 2.000.000 5.000.000

kwota 
zaangażowania 

14.585.000 14.489.000 551.000 1.999.000 574.000

waluta PLN PLN PLN PLN PLN
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Informacje 
dotyczące 

faktoringu

Nazwa instytucji

Bank 
Millennium SA

Bank 
Millennium SA

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Santander 
Factoring  
sp. z o.o.

Coface Poland 
Factoring  
sp. z o.o.

termin  
zapadalności

08.2020 10.2020 08.2020 08.2020 05.2020

rodzaj i wy‑
sokość stopy 
procentowej

WIBOR 1M + 
marża dla PLN
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR

LIBOR 1M + 
marża dla GBP

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża dla PLN
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR

Źródło: (Komputronik, 2020c).

Po otwarciu postępowania sanacyjnego działalność Komputronik SA 
skoncentrowała się głównie na podtrzymywaniu relacji z dostawcami i klu‑
czowymi kontrahentami. Było to niezbędne dla utrzymania prawidłowych 
relacji biznesowych oraz dla zachowania możliwości realizowania proce‑
su handlowego w sposób niezakłócony. Rozpoczęcie procesu sanacyjnego 
oraz niestabilna sytuacja na rynku, związana z  wybuchem pandemii wi‑
rusa COVID‑19 i wynikającymi z niej ograniczeniami, spowodowały po‑
gorszenie się płynności łańcucha dostaw w pierwszych tygodniach po ot‑
warciu procesu restrukturyzacji. Problemy wystąpiły również w  obszarze 
sprzedaży. Wielu partnerów biznesowych Komputronik SA było bowiem 
objętych mechanizmem faktoringu należności, a przez skomplikowanie się 
relacji spółki z finansującymi bankami (na skutek otwarcia postępowania 
sanacyjnego) faktoring nie mógł zostać w pełni wykorzystywany. Efektem 
tego było wstrzymanie sprzedaży dla części klientów, co z kolei negatywnie 
wpłynęło na parametry biznesowe spółki i jej wyniki finansowe. 

Otwarcie procesu restrukturyzacji wpłynęło na działalność Komputro‑
nik SA również w roku obrotowym 2020, spowodowało bowiem utratę li‑
mitów handlowych. Wraz z  rozpoczęciem sanacji spółka, poza pewnymi 
wyjątkami (np. faktoringu należności) straciła możliwość zewnętrznego 
finansowania, które jest niezbędne do zwiększania stanów magazynowych 
oraz do kreowania rosnących wolumenów sprzedażowych. Należy jednak 
podkreślić, że dzięki poprawie wyników finansowych, do jakiej doszło 
w dwóch pierwszych kwartałach 2020 roku obrotowego, spółka Komputro‑
nik uzyskała źródło finansowania zewnętrznego, podpisując nową umowę 
faktoringu należności z Eurofactor Polska SA. Zarządca sanacyjny otrzymał 
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zgodę sędziego komisarza na jej podpisanie, ponieważ była ona niezbędna 
do utrzymania odroczonych terminów płatności dla wybranych i zaakcep‑
towanych przez faktora klientów. Informacje o zobowiązaniach Komputro‑
nik SA z tytułu faktoringu zwykłego i odwrotnego według stanu na dzień 
31 marca 2021 r. przedstawia tabela 13.

Tabela 13. Zobowiązania Komputronik SA z tytułu faktoringu zwykłego 
i obrotowego według stanu na dzień 31 marca 2021 roku.

Informacje 
dotyczące 

faktoringu

Nazwa instytucji

Bank  
Millennium 

SA

Bank 
Millennium 

SA

Santander 
Factoring 
sp. z o.o.

Santander 
Factoring 
sp. z o.o.

Coface 
Poland 

Factoring  
sp. z o.o.

Eurofactor 
Polska SA

rodzaj 
transakcji

faktoring 
standardowy

faktoring 
odwrotny

faktoring 
standardowy

faktoring 
odwrotny

faktoring 
standardowy

faktoring 
należności

udzielona 
kwota 

40.000.000 14.500.000 10.000.000 2.000.000 5.000.000 40.000.000

kwota 
zaangażo‑

wania 
1.425.000 6.549.000 2.920.000 1.100.000 0 18.278.000

waluta PLN PLN PLN PLN PLN PLN

termin 
zapadalności

nieokreślony nieokreślony nieokreślony nieokreślony nieokreślony nieokreślony

rodzaj 
i wysokość 

stopy 
procentowej

WIBOR 1M + 
marża dla PLN

EURIBOR 1M 
+ marża dla 

EUR
LIBOR 1M + 

marża dla GBP

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża

WIBOR 1M + 
marża dla PLN 
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR

WIBOR 1M + 
marża dla PLN 
EURIBOR 1M + 
marża dla EUR
WLIBOR 1M + 
marża dla USD

Źródło: (Komputronik, 2021).

W ciągu roku obrotowego 2021 spółka Komputronik charakteryzowała 
się pełną zdolnością do wywiązywania się z  zaciągniętych bieżących zo‑
bowiązań. Znajdowała się ona w procesie sanacyjnym. Prowadzono w niej 
prace nad przygotowaniem propozycji układowych, dotyczących zobowią‑
zań powstałych przed wejściem spółki w sanację. Zarząd spółki oceniał po‑
zytywnie realizację postawionych celów biznesowych, w tym też inwestycji 
kapitałowych, w odniesieniu do posiadanych środków. 
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Przed otwarciem procesu restrukturyzacji faktoring standardowy i od‑
wrotny był jednym z  najważniejszych zewnętrznych źródeł finansowania 
Komputronik SA. Wraz z  rozpoczęciem procesu sanacji relacje spółki 
z bankami (faktorami) uległy skomplikowaniu, czego efektem było rozwią‑
zanie czterech umów faktoringowych na łączną kwotę 63 mln zł. Poprawa 
wyników finansowych spółki sprawiła jednak, że zarządca sanacyjny uzy‑
skał zgodę sędziego komisarza na podpisanie umowy faktoringu należno‑
ści z Eurofactor Polska SA. Aneksem do tej umowy faktoringowej, z dnia 
26  stycznia 2021  r., za zgodą rady wierzycieli zwiększono limit przelewu 
wierzytelności istniejących i  przyszłych z  kwoty 40.000.000 zł do kwoty 
51.000.000 zł. 

4. Podsumowanie

Faktoring jest metodą (formą) finansowania bieżącej działalności przedsię‑
biorstwa, która doskonale sprawdza się jako usługa prewencyjna, zapobie‑
gająca kryzysom finansowym spowodowanym opóźnieniami lub zatorami 
płatniczymi. Jest to również rozwiązanie, które odciąża przedsiębiorcę (fak‑
toranta) z obowiązku monitorowania płatności i które pozwala zweryfiko‑
wać kontrahentów. Faktoring stanowi doskonałe usprawnienie finansowe 
oraz administracyjne działalności przedsiębiorstwa, dzięki któremu może 
ono ustrzec się przed problemami finansowymi. 

Nie należy jednak ignorować faktu, że przedsiębiorstwo, tak jak stało 
się to w  przypadku Komputronik SA, mogą dotknąć poważne problemy 
finansowe o  przyczynie innej niż niewywiązywanie się przez kontrahen‑
tów z umów i nieregulowanie przez nich zobowiązań finansowych. Jedną 
z opcji uchronienia przedsiębiorstwa przed upadłością jest w  takiej sytu‑
acji restrukturyzacja. Tu zaś pojawia się istotny problem natury prawnej 
i praktycznej. W żadnym z artykułów ustawy Prawo restrukturyzacyjne nie 
występują bowiem takie określenia, jak faktoring, umowa faktoringowa, 
faktor czy faktorant. Nie tylko nie zostały one w niej zdefiniowane. Zostały 
całkowicie pominięte przez ustawodawcę. Przyczyną takiego stanu rzeczy 
jest fakt, że umowa faktoringu jest umową nienazwaną, która do tej pory 
nie została zaimplementowana w polskim porządku prawnym. Nie wyod‑
rębniono jej nie tylko w wymienionej ustawie, ale też w Kodeksie cywilnym 
ani w żadnej innej ustawie szczegółowej. Brak normatywnej regulacji fak‑
toringu nie wyklucza jednak posiłkowania się ustawą Prawo restruktury‑
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zacyjne w przypadku objęcia przedsiębiorstwa korzystającego z faktoringu 
postępowaniem restrukturyzacyjnym. 

W związku z powyższym można przyjąć, że wpływ procesu restruktu‑
ryzacji na umowy faktoringowe stanowi niezwykle interesujący przedmiot 
badań, jednak bardzo rzadko jest on poruszany w literaturze przedmiotu. 
Właśnie dlatego zdecydowano się na analizę stanu umów faktoringowych 
w przedsiębiorstwie objętym postępowaniem restrukturyzacyjnym. Przed‑
siębiorstwem poddanym analizie była spółka Komputronik. Spółka ta w lu‑
tym 2020 r. na skutek negatywnych decyzji z przedłużających się kontroli 
rzetelności, deklarowanych podstaw opodatkowania oraz prawidłowości 
obliczania podatku VAT utraciła płynność finansową. Została ona objęta 
postępowaniem restrukturyzacyjnym, które zgodnie z  postanowieniem 
Sądu Rejonowego w Poznaniu otwarto 10 marca 2020 roku.

Kondycja finansowa spółki Komputronik zaczęła jednak pogarszać się 
znacznie wcześniej, za czym przemawiają wyniki analizy wskaźników płyn‑
ności finansowej. W latach 2017–2020 wartości wskaźnika płynności bieżą‑
cej tylko w 2017 r. zawierały się w normie. Zauważyć można było natomiast 
wyraźną tendencję spadkową wartości tego wskaźnika, która świadczyła 
o postępującej utracie wypłacalności i problemach ze spłacaniem bieżących 
zobowiązań. Na niskim poziomie w badanym okresie utrzymywały się rów‑
nież wartości wskaźnika płynności przyspieszonej. Stopniowo wzrastały 
natomiast wartości wskaźnika środków pieniężnych, co wynika z zamienia‑
nia przez spółkę środków trwałych na gotówkę. 

O pogarszającej się sytuacji finansowej spółki Komputronik w  okresie 
przed rozpoczęciem procesu restrukturyzacji i bezpośrednio po jego otwar‑
ciu świadczą również wartości wskaźników rentowności. Wskaźnik ren‑
towności sprzedaży osiągnął najniższe wartości na rok przed i w roku ot‑
warcia postępowania sanacyjnego w spółce. Wyraźny spadek wartości tego 
wskaźnika dowodzi, że w spółce w niedostatecznym stopniu kontrolowano 
poziom kosztów oraz ograniczano prowadzoną przez nią działalność go‑
spodarczą. W analizowanym okresie zauważalnie spadła też wartość wskaź‑
nika rentowności operacyjnej sprzedaży. W  roku otwarcia postępowania 
restrukturyzacyjnego Komputronik SA generował stratę już na poziomie 
działalności operacyjnej. Znacznie spadła również wartość wskaźnika ren‑
towności aktywów i wskaźnika rentowności kapitału własnego. 

Analiza wskaźników zadłużenia Komputronik SA również uwydatniła 
problemy finansowe, z  jakimi w  latach 2017–2020 mierzyła się ta spółka. 
Stopniowo wzrastało ogólne zadłużenie spółki. Dodatkowo w całym bada‑
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nym okresie było ono na poziomie zdecydowanie wyższym niż 0,5, co jest 
niezgodne ze złotą regułą finansowania i  świadczy o  znacznym podwyż‑
szeniu ryzyka finansowego oraz o możliwości utraty wiarygodności spółki 
z perspektywy wierzyciela. Wartości wskaźnika zadłużenia długotermino‑
wego utrzymywały się zaś na podobnym poziomie, co wynikało z faktu, że 
spadkowi aktywów ogółem towarzyszył spadek zobowiązań długotermino‑
wych. Spadała natomiast wartość wskaźnika pokrycia kapitału majątkiem 
własnym, co było spowodowane ograniczeniem w spółce zdolności do ge‑
nerowania zysków i kumulowaniem się strat.

Ze względu na fakt, że Komputronik SA jest spółką notowaną na Giełdzie 
Papierów Wartościowych, dokonano również analizy wskaźników warto‑
ści rynkowej spółki. O pogarszającej się sytuacji Komputronik SA w latach 
2017–2020 świadczy wyraźny spadek wartości wskaźnika zysku na jedną 
akcję, który był informacją zniechęcającą potencjalnych inwestorów. War‑
tości te wskazują, że spółka w badanym okresie znajdowała się w bardzo 
złej kondycji finansowej, a  bezpośrednio przed otwarciem postępowania 
sanacyjnego jej dalsze funkcjonowanie było zagrożone. Z  kolei wskaźnik 
ceny do zysku osiągnął najniższą wartość w roku otwarcia postępowania re‑
strukturyzacyjnego, a wskaźnik ceny rynkowej do ceny księgowej – na rok 
przed otwarciem postępowania. Na korzyść spółki Komputronik świadczą 
wartości wskaźników sprawności przedsiębiorstwa, które na tle średnich 
wartości dla tego sektora wypadały bardzo dobrze.

Już rok po rozpoczęciu restrukturyzacji w  przedsiębiorstwie Kompu‑
tronik SA (w trzech pierwszych kwartałach roku obrotowego 2021) moż‑
na było zaobserwować poprawę większości wskaźników względem analo‑
gicznego okresu w roku poprzednim. O 6,9% wzrosła wartość wskaźnika 
płynności bieżącej, natomiast o  10% spadła wartość wskaźnika płynności 
przyspieszonej. Wartość wskaźnika środków pieniężnych w  porównywa‑
nych okresach kształtowała się na tym samym poziomie. W  pierwszych 
trzech kwartałach 2021  r. zdecydowanie wzrosła zaś wartość wskaźnika 
rentowności sprzedaży, który po raz pierwszy od 2017 r. osiągnął wówczas 
wartość dodatnią. Wartości dodatnie osiągnęły również wskaźniki: rentow‑
ności operacyjnej sprzedaży, rentowności aktywów i rentowności kapitału 
własnego. Świadczy to o tym, że działania restrukturyzacyjne prowadzone 
w spółce były skuteczne i ponownie stała się ona rentowna we wskazanych 
obszarach. Nieznacznie spadała natomiast wartość wskaźnika zadłuże‑
nia ogółem, wskaźnika zadłużenia długoterminowego, a  wzrosła wartość 
wskaźnika pokrycia majątku kapitałem własnym, co również pozytywnie 
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świadczy o skuteczności wprowadzonych zmian. Wzrost wartości wskaźni‑
ków wartości rynkowej, tj. wskaźnika zysku na jedną akcję, wskaźnika ceny 
do zysku i wskaźnika ceny rynkowej do wartości księgowej w pierwszych 
trzech kwartałach roku obrotowego 2021 względem analogicznego okresu 
w roku poprzednim był zaś sygnałem dla inwestorów o poprawie kondycji 
finansowej spółki Komputronik. 

Komputronik SA przed rozpoczęciem postępowania restrukturyzacyjne‑
go był stroną 5 umów faktoringowych z trzema instytucjami finansowymi: 
Bankiem Millennium SA (faktoring standardowy i odwrotny), Santander 
Factoring sp. z  o.o. (faktoring standardowy i  odwrotny) oraz Coface Po‑
land Factoring sp. z o.o. (faktoring standardowy). Stopy procentowe w tych 
umowach miały charakter zmienny. Otwarcie postępowania restrukturyza‑
cyjnego spowodowało ograniczenie możliwości pozyskiwania przez spółkę 
finansowania zewnętrznego. Mogła ona jednak korzystać z faktoringu na‑
leżności oraz limitów kupieckich przyznanych od dostawców. Dwa tygodnie 
po rozpoczęciu postępowania restrukturyzacyjnego zarząd spółki otrzymał 
informację o wypowiedzeniu przez Bank Millennium SA i Santander Bank 
Factoring sp. z  o.o. dwóch umów faktoringu, które przewidywały limity 
faktoringu w łącznej wysokości 55 mln zł. Wypowiedziane zostały również 
dwie umowy między Komputronik Biznes sp. z o.o. a Pekao Faktoring sp. 
z o.o. oraz Bankiem Millennium SA, które przewidywały limity faktorin‑
gu w łącznej wysokości 8 mln zł. Dzięki poprawie sytuacji finansowej, do 
której doszło w  wyniku restrukturyzacji, spółka uzyskała zgodę sędziego 
komisarza na podpisanie nowej umowy faktoringu należności z Eurofactor 
Polska SA. Umowę faktoringu podpisał zarządca sanacyjny. 

W przypadku Komputronik SA postępowanie restrukturyzacyjne okaza‑
ło się działaniem niezbędnym do zapobiegnięcia upadłości spółki. W jego 
wyniku znaczącej poprawie uległy wskaźniki finansowe, a  także umocni‑
ła się pozycja przedsiębiorstwa na rynku. Zarówno Komputronik SA, jak 
i podległy mu Komputronik Biznes sp. z o.o. uzyskały zgodę wierzycieli na 
zakończenie restrukturyzacji. Należy jednak podkreślić, że całkowite efekty 
przeprowadzonego postępowania restrukturyzacyjnego będzie można oce‑
nić dopiero z dalszej perspektywy czasu. W związku z  tym rekomenduje 
się analizę wskaźników finansowych dla roku obrotowego 2021, monitoro‑
wanie poziomu realizacji przyjętego układu, a także obserwowanie sytuacji 
spółki na Giełdzie Papierów Wartościowych. W obszarze faktoringu zaleca 
się zaś monitorowanie, czy z biegiem czasu spółka otrzyma wyższe limity 
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przelewu wierzytelności istniejących i przyszłych oraz czy podpisze nowe 
umowy faktoringowe. 

5. Informacje o pracy

Tytuł pracy
Umowy faktoringowe a  niewypłacalność faktoranta na przykładzie Komputro‑
nik SA

Spis treści
Wstęp
1. Charakterystyka faktoringu

1.1. Pojęcie i istota faktoringu
1.2. Funkcje i rodzaje faktoringu
1.3. Faktoring jako źródło finansowania działalności gospodarczej przedsiębior‑

stwa
2. Umowa faktoringu w trakcie postępowania restrukturyzacyjnego

2.1. Wierzytelności jako przedmiot umowy faktoringowej
2.2. Mierniki oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa w restrukturyzacji
2.3. Umowa faktoringu a postępowanie restrukturyzacyjne

3. Faktoring a restrukturyzacja przedsiębiorstwa na drodze sądowej na przykładzie 
Komputronik SA

3.1. Charakterystyka Komputronik SA
3.2. Analiza sytuacji finansowej Komputronik SA w restrukturyzacji
3.3. Umowy faktoringu przed i  w  trakcie postępowania restrukturyzacyjnego 

Komputronik SA
Zakończenie
Literatura
Spis rysunków
Spis tabel
Streszczenie

Wstęp
Działalność prowadzona przez podmioty gospodarcze może być finansowana na 
wiele różnych sposobów. Rynek oferuje przedsiębiorstwom różnorakie opcje fi‑
nansowania, wśród których wyróżnić należy przede wszystkim: finansowanie ze 
środków własnych, kredyt na rachunku bieżącym, kredyty inwestycyjne czy też 
emisję papierów wartościowych. Jednak coraz częściej przedsiębiorstwa decydu‑
ją się na skorzystanie również z  innych form finansowania: leasingu, forfaitingu 
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czy faktoringu. Spośród nich największą uwagą należy obdarzyć faktoring, który 
z roku na rok zyskuje na popularności i który jest proponowany przez coraz więcej 
instytucji specjalizujących się w tego typu usługach lub zawierających takie usłu‑
gi w swojej ofercie. Pod wieloma względami różni się on znacznie od instytucji 
kredytowej i przy spełnieniu pewnych warunków może być o wiele korzystniejszą 
formą finansowania niż kredyt. Właśnie dlatego stanowi interesujący przedmiot 
badań i analiz. 

Podejmując temat faktoringu, należy zwrócić uwagę na fakt, że w polskim po‑
rządku prawnym umowa faktoringu jest umową nienazwaną, co oznacza, że ak‑
tualnie nie ma jednolitych przepisów, które by ją regulowały. Wobec umów fakto‑
ringu zastosowanie mają przede wszystkim przepisy art. 509 Kodeksu cywilnego, 
dotyczące swobody przelewu wierzytelności. Co więcej, umowa faktoringu nie 
została uregulowana w ustawie Prawo restrukturyzacyjne, co oznacza, że ustawa 
ta nie odnosi się bezpośrednio do faktoringu. Jednak znajdujące się w  tej usta‑
wie przepisy mają istotny wpływ na stosunki prawne między faktorem a  fakto‑
rantem w sytuacji, w której przedsiębiorstwo korzystające z usług faktoringowych 
jest objęte postępowaniem restrukturyzacyjnym. W związku z  tym z perspekty‑
wy badawczej interesującym zadaniem jest przedstawienie, jak wyglądają umowy 
faktoringowe przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego i co dzieje się 
z nimi w trakcie tego postępowania.

Faktoring, mimo że nie jest skodyfikowany w polskim porządku prawnym, zo‑
stał silnie ukształtowany przez obrót gospodarczy. Prawnicy coraz częściej napoty‑
kają więc praktyczne problemy z jego stosowaniem, w szczególności w przypadku 
postępowań restrukturyzacyjnych. Problematyka umów faktoringu w  postępo‑
waniu restrukturyzacyjnym jest jednak niezwykle rzadko poruszana w  dyskusji 
akademickiej. Najważniejszą, jak do tej pory, pracę w  tej materii opublikowali 
R. Fluder i M. Anisimowicz (2017). Istnieje więc wyraźna potrzeba dalszej ana‑
lizy tego zagadnienia z uwzględnieniem działań praktycznych. W związku z tym 
celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie faktoringu jako instytucji finansowej, 
wykorzystywanej do finansowania działalności bieżącej przedsiębiorstwa. Jest 
nim również uzyskanie odpowiedzi na pytanie, co dzieje się z umową faktoringu 
w trakcie trwającego postępowania restrukturyzacyjnego na przykładzie konkret‑
nego przedsiębiorstwa, którym jest Komputronik SA. 

Analiza sytuacji finansowej Komputronik SA przed otwarciem postępowania 
restrukturyzacyjego oraz po jego otwarciu, a także omówienie tego, co działo się 
z  umowami faktoringu w  tym okresie, umożliwi poznanie procesów zachodzą‑
cych w  tym przedsiębiorstwie podczas postępowania restrukturyzacyjnego. Po‑
zwoli to również na ocenę wpływu trwającego procesu restrukturyzacji na kon‑
dycję finansową przedsiębiorstwa. Z praktycznego punktu widzenia umożliwi to 
identyfikację najważniejszych zdarzeń dotyczących umów faktoringowych pod‑
czas restrukturyzacji, postaw prezentowanych przez banki pełniące rolę faktora, 
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a także działań zarządu przedsiębiorstwa w odpowiedzi na otwarte postępowanie 
restukturyzacyjne. Informacje te mogą zaś zostać wykorzystane przez osoby za‑
rządzające innymi przedsiębiorstwami, które finansują swoją bieżącą działalność 
za pomocą faktoringu i które ze względu na trudności finansowe objęte są postę‑
powaniem restrukturyzacyjnym. Ponadto mogą one zostać wykorzystane w przy‑
szłości podczas tworzenia przepisów kodyfikujących faktoring w polskim porząd‑
ku prawnym. 

Praca została podzielona na dwie części: część teoretyczną, obejmującą roz‑
dział pierwszy i drugi, oraz empiryczną, zawartą w rozdziale trzecim. W rozdziale 
pierwszym zaprezentowano charakterystykę faktoringu. Omówiono w nim istotę 
faktoringu oraz zdefiniowano tę metodę finansowania działalności bieżącej przed‑
siębiorstw. Dokonano również porównania faktoringu do innych instrumentów 
finansowych, m.in. cesji wierzytelności, i wskazano cechy, które odróżniają je od 
siebie. Przedstawiono też podmioty transakcji faktoringowej (faktora, faktoranta 
i dłużnika), przedmiot umowy faktoringowej, a także terminy spłaty wierzytelno‑
ści i sposoby ich ustalania przez strony. Omówiono funkcje faktoringu: finansową, 
administracyjną i gwarancyjną (zabezpieczającą). Wyszczególniono różne rodzaje 
faktoringu i podzielono je na grupy ze względu na: umiejscowienie i zakres ryzyka 
(pełny, niepełny, mieszany), moment zapłaty (przyspieszony, zaliczkowy, wyma‑
galnościowy), zawiadomienie dłużnika (jawny, półjawny, tajny), zasięg terytorial‑
ny (krajowy, międzynarodowy) oraz na inne (metafaktoring, powierniczy, maso‑
wy, honorarium‑faktoring, bulk faktoring, refaktoring). Scharakteryzowano też 
faktoring jako źródło finansowania działalności gospodarczej przedsiębiorstwa.

Przedmiotem drugiego rozdziału jest umowa faktoringu w trakcie procesu re‑
strukturyzacyjnego. Omówiono w nim wierzytelności jako przedmiot umowy fak‑
toringowej, skupiając się na ich własnościach ekonomicznych i prawnych, w tym 
przede wszystkim na takich własnościach, jak: niesporny i  pieniężny charakter, 
zbywalność, niewymagalność oraz oznaczoność. Scharakteryzowano w nim także 
mierniki oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa w restrukturyzacji: wskaźni‑
ki płynności finansowej (wskaźnik płynności bieżącej, wskaźnik płynności przy‑
spieszonej, wskaźnik środków pieniężnych), wskaźniki rentowności (wskaźnik 
rentowności sprzedaży, wskaźnik rentowności operacyjnej sprzedaży, wskaźnik 
rentowności aktywów, wskaźnik rentowności kapitału własnego), wskaźniki za‑
dłużenia (wskaźnik zadłużenia ogółem, wskaźnik zadłużenia długoterminowego, 
wskaźnik pokrycia majątku kapitałem własnym) oraz wskaźniki sprawności przed‑
siębiorstwa (wskaźnik cyklu regulowania należności w dniach, wskaźnik rotacji 
zobowiązań krótkoterminowych w dniach, wskaźnik obrotu zapasami w dniach, 
wskaźnik cyklu konwersji gotówkowej). Opierając się na przepisach ustawy Pra‑
wo restrukturyzacyjne, przedstawiono również, co dzieje się z umową faktoringu 
w trakcie postępowania restrukturyzacyjnego. 
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W rozdziale trzecim, stanowiącym część badawczą, dokonano charakterysty‑
ki przedsiębiorstwa Komputronik SA, skupiając się przede wszystkim na zdarze‑
niach związanych z procesem restrukturyzacji. Porównując wartości wskaźników 
płynności finansowej, zadłużenia, rentowności, sprawności i wartości rynkowej, 
dokonano analizy finansowej Komputronik SA w  latach 2017–2020, czyli przed 
otwarciem procesu restrukturyzacyjnego oraz bezpośrednio po nim. Porównano 
również wartości wskaźników z trzech pierwszych kwartałów roku 2020 do warto‑
ści wskaźników z analogicznego okresu w roku 2021. Zaprezentowano też umowy 
faktoringu, z których przedsiębiorstwo korzystało w roku obrotowym 2018, roku 
obrotowym 2019 i roku obrotowym 2020. Pokazano też, co działo się z umowami 
faktoringowymi po otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego. 

W trakcie pisania pracy wykorzystano 83 źródła: książki, publikacje nauko‑
we i  strony internetowe dotyczące tematyki faktoringowej, restrukturyzacji oraz 
przedsiębiorstwa Komputronik SA.
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ARTUR CZAJKOWSKI *

Wpływ pandemii koronawirusa  
na rynek faktoringu w Polsce

1. Branża faktoringowa w obliczu kryzysu 
spowodowanego pandemią COVID‑19

1.1. Rozwój i przebieg pandemii w Polsce

Za moment wykrycia pierwszego przypadku COVID‑19 na świecie przyj‑
muje się datę 17 listopada 2019 roku. Przypadek ten miał miejsce w chińskim 
mieście Wuhan, skąd wirus zaczął się rozprzestrzeniać. Zarażone osoby 
doznawały ciężkiego zapalenia płuc o nieznanym dotąd pochodzeniu. Ta‑
jemnicza choroba została określona jako ostra zakaźna niewydolność ukła‑
du oddechowego wywołana zarażeniem wirusem SARS‑CoV‑2 i nazwana 
„COVID‑19”. Nazwę tę wybrano, ponieważ wirus jest genetycznie spokrew‑
niony z koronawirusem odpowiedzialnym za wybuch SARS w 2003 roku. 
Ustalono również, że do zakażenia dochodzi drogą kropelkową oraz przez 
bezpośredni kontakt z osobą chorą (Ma, 2020).

Na początku stycznia 2020 roku Światowa Organizacja Zdrowia (WHO) 
oficjalnie ogłosiła pojawienie się nowej choroby, natomiast pod koniec 
stycznia zdiagnozowano już ponad 300 przypadków zakażeń, a wirus, zna‑
ny dotychczas jedynie na kontynencie azjatyckim, zaczął być odnotowy‑
wany w Stanach Zjednoczonych i Europie (Wojewódzka Stacja Sanitarno
‑Epidemiologiczna w Warszawie, 2020). Wobec tak dynamicznego rozwoju 
choroby, WHO z  końcem stycznia wydało komunikat o  zagrożeniu dla 
zdrowia publicznego o zasięgu międzynarodowym, aby 11 marca, gdy po‑
twierdzonych przypadków zakażeń było już na świecie ponad 7500, uznać, 
że mamy do czynienia z pandemią (Światowa Organizacja Zdrowia uznała 
Covid‑19 za pandemię, 2020).

*  Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Instytut Zarządzania.
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Do Polski SARS‑CoV‑2 dotarł na początku marca 2020 roku. Dokładnie 
4 marca minister zdrowia poinformował o wykryciu pierwszego przypadku 
koronawirusa w naszym kraju (Ministerstwo Zdrowia, 2020a). Wraz z tą in‑
formacją zostały również wprowadzone pierwsze obostrzenia. Do funkcjo‑
nujących już wcześniej ograniczeń w międzynarodowym ruchu lotniczym 
i  kolejowym dołożono obowiązkową kwarantannę po wjeździe do kraju, 
odwołanie imprez masowych na terenie całego państwa, zamknięcie szkół 
i przejście w tryb nauczania zdalnego. Zostały również, do odwołania, za‑
wieszone aktywności instytucji kulturalnych, m.in. kin, teatrów, muzeów 
czy filharmonii. 

Stan epidemii został w Polsce wprowadzony 20 marca 2020 roku. Wpro‑
wadzenie tego stanu dało organom państwa nowe uprawnienia, które 
pozwoliły na organizację personelu medycznego, ukierunkowanego na 
zwalczanie COVID‑19 na terenie kraju i  szersze możliwości zarządzania 
kryzysowego. Przygotowując się na coraz większą liczbę chorych, zaczę‑
to przekształcać placówki medyczne w  szpitale zakaźne. Utrzymano też 
dotychczasowe obostrzenia i wprowadzono pierwsze kary za ich nieprze‑
strzeganie (Ministerstwo Zdrowia, 2020b). Na konferencji prasowej, która 
odbyła się 24 marca 2020 roku, premier ogłosił wprowadzenie zakazu prze‑
mieszczania się, z  wyjątkiem: wykonywania czynności zawodowych lub 
zadań służbowych, zaspokajania niezbędnych potrzeb związanych z  bie‑
żącymi sprawami życia codziennego, w tym uzyskania opieki zdrowotnej 
lub psychologicznej czy uczestniczenia w obrzędach religijnych. Zakazane 
zostały również zgromadzenia powyżej 2 osób oraz wprowadzono ogra‑
niczenia dotyczące przemieszczania się środkami transportu publicznego 
(Rozporządzenie Ministra Zdrowia z dnia 24 marca 2020 r.). W związku 
z rozwojem epidemii w Europie i na świecie zamknięto granice państwa, 
pozostawiając możliwość przepływu towarów (MSWiA, 2020). W dalszej 
kolejności bezwzględnie zamknięte zostały parki, bulwary i plaże, a osoby 
poniżej 18. roku życia mogły przebywać w przestrzeni publicznej jedynie pod 
opieką osoby dorosłej. Wychodzenie na zewnątrz zredukowano do sytuacji 
niezbędnych, np. zakupy, zakup leków, wizyta u lekarza czy spacer z psem, 
a osoby wychodzące miały obowiązek zachowania minimum 2 metrów od‑
ległości od siebie. Zawieszono działalność m.in. salonów fryzjerskich, sa‑
lonów kosmetycznych, a możliwa liczba klientów w marketach i punktach 
usługowych została mocno ograniczona. Zamknięto też restauracje, bary 
(mogły prowadzić działalność jedynie „na wynos”), siłownie, baseny oraz 
sanatoria (Rozporządzenie Rady Ministrów z  dnia 31 marca 2020  r.). Na 
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przedsiębiorców nałożono też obowiązek zapewnienia klientom środków 
ochrony osobistej. To samo dotyczyło personelu. Wprowadzono też oficjal‑
nie obowiązek zakrywania ust i nosa w miejscach publicznych. 

Pod koniec kwietnia 2020 roku zaczęto stopniowe znoszenie wcześniej 
wprowadzonych obostrzeń. Wraz z przyjściem wiosny i związanym z nim 
ociepleniem odnotowano spadek liczby nowych chorych na SARS‑CoV‑2, 
dlatego przy zachowaniu obostrzeń sanitarnych, zmniejszano ograniczenia 
poruszania się w  przestrzeni publicznej, zwiększano limity osób w  skle‑
pach, przywrócono działalność m.in. centrów handlowych, kin, teatrów, bi‑
bliotek, muzeów, galerii sztuki i hoteli. Branża gastronomiczna zaczęła po‑
nownie funkcjonować. Stopniowo luzowano również obostrzenia związane 
z  limitami osób. Nadal pozostała jednak konieczność noszenia maseczek 
w przestrzeni publicznej (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, 27.05.2020).

Jesień przyniosła jednak spodziewany wzrost liczby chorych. Była to dru‑
ga fala pandemii, charakteryzująca się jeszcze większą intensywnością niż 
pierwsza. Dzienne liczby zakażonych oraz zgonów w Polsce zaczęły osiągać 
rekordowe poziomy. Ponownie zamknięto szkoły, gastronomię, zaostrzono 
ograniczenia związane z  przemieszczaniem się i  funkcjonowaniem skle‑
pów. Wprowadzono wszelkie nałożone podczas pierwszej fali ograniczenia 
i dołożono do nich kolejne. Wszystko po to, aby jak najbardziej zahamować 
rozprzestrzenianie się wirusa. Równolegle, po kilkumiesięcznych pracach 
na całym świecie, związanych z wynalezieniem szczepionki, z końcem 2020 
roku w Polsce zaczęły się szczepienia ludności przeciw SARS‑CoV‑2 (Ser‑
wis Rzeczypospolitej Polskiej, 27.05.2020). W  restrykcjach o  podobnym 
kształcie kraj funkcjonował przez kilka miesięcy, jednocześnie wprowadza‑
jąc szczepienia na masową skalę i obserwując przynoszone przez nie efekty. 
Okresowo pojawiały się zmiany dotyczące warunków obostrzeń, jak np. ich 
poluzowanie w okresie ferii zimowych, by niedługo potem znowu je zaost‑
rzyć, w związku z trzecią falą wirusa (Czermiński, 2021).

W maju 2021 roku, w  związku ze spadkiem liczby zakażeń, zniesiono 
w Polsce większość obostrzeń. Miały na to wpływ zaszczepienie istotnej czę‑
ści populacji oraz zbliżanie się okresu letniego, które znacznie ograniczyły 
liczbę nowych chorych. Już na początku czerwca niemal cała gospodarka 
została poluzowana, a zniesienie większości obostrzeń zaczęło przywracać 
jej pełne funkcjonowanie. Przez kolejne miesiące nie odnotowywano istot‑
nych wzrostów liczby nowych zachorowań, na tyle silnych, aby konieczne 
było ponowne wprowadzanie ograniczeń. Krzywa liczby nowych chorych 
spłaszczyła się i  sukcesywnie spadała, a  kraj zaczął funkcjonować w  wa‑
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runkach umiarkowanych restrykcji sanitarnych. Na jesieni 2021 roku za‑
częto odnotowywać kolejny wzrost liczby nowych chorych, był to początek 
czwartej fali COVID‑19, która skończyła się na przełomie 2021 i 2022 roku, 
a która to płynnie przeszła w falę piątą. Swój szczyt piąta fala osiągnęła w lu‑
tym 2022 roku i była rekordową pod względem liczby zanotowanych no‑
wych przypadków wirusa (rys. 1).

Rys. 1. Nowe przypadki SARS‑CoV‑2 w Polsce od początku pandemii.

Źródło: (https://coronavirus.jhu.edu/map.html).

W przypadku czwartej i  piątej fali zakażeń, mimo ich znacznej liczby, 
nie zdecydowano się jednak na zaostrzenie obowiązujących już restrykcji. 
Epidemiolodzy zajmujący się prognozowaniem rozwoju wirusa oszacowali 
bowiem, że wzrost zakażeń będzie wysoki, lecz krótkotrwały, a następnie 
liczba nowych chorych zacznie samoistnie spadać. Pomóc miało w tym na‑
bycie odporności stadnej na SARS‑CoV‑2 oraz liczba zaszczepionych już 
obywateli (https://www.medonet.pl, 3.07.2022). Prognozy te się sprawdzi‑
ły. Utrzymano zatem łagodne restrykcje, które potrwały do dnia zniesienia 
obowiązku noszenia maseczek, czyli do 28 marca 2022 roku, w którym to 
dniu zniesiony został także obowiązek izolacji i kwarantanny (Rozporzą‑
dzenie Rady Ministrów z dnia 25 marca 2022 r.). 

16 maja 2022 roku na konferencji prasowej Ministerstwo Zdrowia ofi‑
cjalnie poinformowało o zapowiadanym już wcześniej zniesieniu stanu epi‑
demii w  Polsce. Stan ten, obowiązujący w  kraju przez przeszło dwa lata, 
został przekształcony w stan zagrożenia epidemicznego. Nie oznaczało to 
jednak rzeczywistego końca pandemii i całkowitego braku liczby chorych, 
a przejście w stan tzw. endemii, w którym liczba nowych chorych prawdo‑
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podobnie przez najbliższy czas będzie się utrzymywać na podobnym po‑
ziomie i stopniowo zmniejszać (Grzela, 2022). Wcześniej na podobny ruch 
zdecydowało się również kilka innych krajów na świecie. 

Wprowadzenie takiego stanu miało z  jednej strony wymiar symbolicz‑
ny, który mógł wpłynąć na poprawę społecznych nastrojów w zmęczonym 
już długotrwałymi utrudnieniami kraju. Umożliwił wprowadzenie szeregu 
zmian związanych ze znoszeniem obostrzeń i stopniowy powrót w kierun‑
ku „normalności”. Z drugiej strony pozwalał na utrzymanie w gotowości 
systemu ochrony zdrowia i na bieżące monitorowanie rozwoju sytuacji. Od 
pewnego czasu stopniowe znoszenie obostrzeń nie powodowało zwięk‑
szenia liczby osób hospitalizowanych i  zgonów, dlatego przekształcenie 
pandemii w stan endemiczny jest naturalnym etapem, który nadal będzie 
wymagał wytężonej obserwacji i natychmiastowego działania w razie po‑
tencjalnego ryzyka rozwoju choroby (Grzela, 2022). Zmiana wprowadzona 
16 maja została również wykorzystana na potrzeby niniejszej pracy i przy‑
jęta za koniec pandemii, co w dalszej części pracy posłuży porównaniom 
wyników branży faktoringowej sprzed okresu pandemii  – czyli wyników 
osiągniętych do końca 2019 roku – z wynikami osiąganymi w okresie kry‑
zysu – czyli w 2020 i 2021 roku. 

Pandemia COVID‑19 to długotrwały proces, który dotknął niemal każdą 
dziedzinę życia i silnie wpłynął na polską gospodarkę. Skutki tego zjawiska 
będą odczuwalne jeszcze przez lata, a podobnej sytuacji gospodarczej nie 
oglądano w żadnym z kryzysów, jakie kraj przechodził od czasów transfor‑
macji ustrojowej.

1.2. Problemy faktorantów spowodowane pandemią

Pandemia w Polsce i wprowadzone wskutek niej restrykcje silnie odbiły się 
na sytuacji finansowej przedsiębiorstw, które praktycznie z dnia na dzień 
musiały wprowadzić nowe zasady działania, czasem zawiesić działalność, 
a niektóre nawet całkowicie ją zamknąć.

Według badania „Rok z  COVID‑19 oczami polskich przedsiębiorców”, 
przygotowanego na zlecenie EY, a  zrealizowanego przez IBRIS w  stycz‑
niu 2021 roku, najczęściej wskazywanym przez polskie przedsiębiorstwa 
utrudnieniem w prowadzeniu działalności z powodu pandemii były przede 
wszystkim ograniczenia wynikające z obostrzeń, wskutek których odnoto‑
wały one spadek liczby klientów (48%) oraz wysokie koszty bieżącej dzia‑
łalności (44%). W dalszej kolejności przedsiębiorcy wskazali ograniczenie 
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działalności usług (37%) i sprzedaży (30%) oraz problemy z zatorami płat‑
niczymi i brak płatności należności z faktur (23%).

Rys. 2.Problemy przedsiębiorstw w prowadzeniu działalności  
spowodowane pandemią.
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Źródło: Opracowanie własne na podst. (EY Polska, 2021).

Blisko połowa przedsiębiorców przyznała, że ich kontrahenci poprosili 
o wydłużenie okresu płatności. Znaczące pogorszenie sytuacji finansowej 
przedsiębiorstw ze względu na spowolnienie działalności miało wpływ na 
tworzenie się zatorów płatniczych, co w konsekwencji wpłynęło o wydłu‑
żenie luk płatniczych, czyli różnicy między terminem płatności a czasem, 
w którym klienci rzeczywiście płacą za towary i usługi. I tak luka płatnicza 
w 2020 roku wynosiła aż 20 dni w sektorze publicznym, 17 dni w sektorze 
B2B oraz 9 dni w sektorze B2C (Intrum, 2020). Problemem w 2020 roku nie 
było tylko to, ile dni wynosi luka płatnicza w poszczególnych sektorach, ale 
również to, jak znacząco wydłużył się okres między oferowanymi termina‑
mi płatności a momentem, w którym klienci dokonują realnie zapłaty. Były 
to aż 54 i 36 dni, jak pokazują dane zebrane przez Intrum, o tyle właśnie 
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od 2019 roku wydłużył się czas, w którym podmioty z sektora publicznego 
i B2B dokonywały zapłaty w pierwszym roku pandemii (Opóźnione płatno‑
ści?).

Opóźnione płatności powodują poważny problem dla przedsiębiorców, 
ponieważ negatywnie wpływają na ich płynność finansową, co przyznało 
58% przedsiębiorstw z sektora MŚP i 48% dużych przedsiębiorstw. Trud‑
ności ze ściągnięciem należności od niewypłacalnych klientów i  kontra‑
hentów zagrażają dalszemu funkcjonowaniu biznesów, ponieważ mają one 
problemy z zachowaniem płynności finansowej, co bezpośrednio zagraża 
dalszemu funkcjonowaniu 41% przedsiębiorstw z sektora MŚP i 36% du‑
żych przedsiębiorstw. Opóźnienia powodują, że przedsiębiorstwa są mniej 
skłonne do zatrudniania nowych pracowników (analogicznie: 40% i 47%), 
a czasem są wręcz zmuszone do redukcji zatrudnienia (36% i 37%) (https://
www.firmy‑24.pl).

Na pytanie: jak zmieniły się przychody przedsiębiorstw w  2020 roku 
w porównaniu z  czasem sprzed pandemii? – 29% przedsiębiorstw dekla‑
rowało problemy z płynnością finansową lub wzrost zadłużenia przedsię‑
biorstwa (27%). Wśród przyczyn kłopotów z płynnością finansową badani 
wskazywali zatory płatnicze (64%), brak przychodów z powodu lockdownu 
(62%), rezygnację z usług przez klientów (59%) oraz wydłużony czas płat‑
ności za faktury (44%). 

Patrząc pod kątem wielkości przedsiębiorstw, najlepiej swoją sytuację 
oceniały średnie (45%) i duże przedsiębiorstwa (48%), a w ujęciu branżo‑
wym – przedsiębiorstwa farmaceutyczne i z ochrony zdrowia (48%) oraz 
produkcyjne (38,7%) i  budowlane (38,5%), które oceniały swoją sytuację 
jako „bardzo dobrą” i „raczej dobrą” w porównaniu z rokiem poprzednim. 
Najbardziej ucierpiały mikroprzedsiębiorstwa, z których aż 51% badanych 
oceniło źle swoją sytuację. W ujęciu branżowym były to głównie przedsię‑
biorstwa usługowe oraz powiązane z turystyką. Aż 95% przedstawicieli ho‑
teli i gastronomii oceniło sytuację swojego przedsiębiorstwa jako złą (EY 
Polska, 2021).

Jeśli chodzi o realny wpływ pandemii na zyski przedsiębiorstw, to 46% 
respondentów badania przedstawionego w  Intrum European Consumer 
Payment Report 2021 przyznało, że z trudem przetrwało 2020 rok, a 6 na 10 
(57%) pytanych osób zaznaczało, że pandemia obniżyła zyski ich przedsię‑
biorstw. To pokazuje realny wpływ pandemii na sytuację finansową przed‑
siębiorstw w Polsce. Na liście sektorów, które ucierpiały najbardziej, zna‑
lazły się: usługi dla biznesu (60%), przemysł i produkty chemiczne (58%), 



232    ■    ARTUR CZAJKOWSKI

Faktoring • Rok XIII (2023)

branża hotelarska (58%) oraz nieruchomości i  budownictwo (57%) (In‑
trum, 2021). Zestawienie branż, które odnotowały największe straty, przed‑
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Branże, które odnotowały największe spadki zysków  
podczas pandemii.

Sektor/branża Spadek zysku

Usługi biznesowe 60%

Przemysł i produkty chemiczne 58%

Hotelarstwo, wypoczynek 58%

Nieruchomości i budownictwo 57%

Produkty farmaceutyczne, medyczne i biotechnologie 55%

Sektor rządowy i publiczny 52%

Usługi konsumenckie (w tym handel detaliczny) 50%

Technika, media i telekomunikacja 46%

Bankowość, usługi finansowe i ubezpieczenia 44%

Energia, górnictwo i usługi komunalne 32%

Transport i logistyka 27%

Źródło: Opracowanie własne na podst. (Intrum, 2021).

Jak wynika z badania European Payment Report 2021, rok po wprowadze‑
niu pierwszego lockdownu polskiej gospodarki 54% przedsiębiorców przy‑
znało, że ich przychody w 2020 roku spadły w porównaniu z 2019 rokiem 
o co najmniej 25%. Bilans zysków i strat zależał jednak w dużej mierze od 
wielkości przedsiębiorstwa i branży. W skali globalnej, dla 32% przedsię‑
biorstw przychody nie zmieniły się znacząco, dla 11% wzrosły o ponad 25%, 
natomiast 3% nie posiadało na ten temat informacji. 

Drugi rok pandemii nie był dla polskich przedsiębiorstw łaskawszy, aż 
50% respondentów zapytanych o zyski swoich przedsiębiorstw w 2021 roku 
odpowiedziało, iż zyski spadły i pozostały na niższym poziomie niż przed 
pandemią, 23% stwierdziło, że ich zyski pozostały takie same, ale wkrótce 
mogą się zmniejszyć, 14% respondentów określiło swoje zyski jako takie 
same i powinny pozostać stabilne, 7% określiło swoją sytuację jako „chwilo‑
wo spadły, ale powróciły do wcześniejszego stanu”, tylko 5% respondentów 
odnotowało wzrost swoich zysków. 
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Rys. 3. Jak w 2020 roku zmieniły się przychody w Pana/Pani  
przedsiębiorstwie, w porównaniu do 2019 roku?
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Źródło: Opracowanie własne na podst. (Intrum, 2021).

Rys. 4. W jakim stopniu, jeśli w ogóle, pandemia wpłynęła na zyski  
Pana/Pani przedsiębiorstwa?
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Źródło: Opracowanie własne na podst. (Intrum, 2021).

Wyniki drugiej edycji raportu EY – „Przedsiębiorstwa w Polsce wobec 
pandemii COVID‑19” – wskazują, że pomimo obiektywnej poprawy sytu‑
acji gospodarczej  – widocznej w  danych makroekonomicznych  – w  2021 
roku, czyli po drugim roku zmagań z COVID‑19, przedsiębiorstwa oceniały 
swoją sytuację dość pesymistycznie. W okresie od stycznia 2021 do stycz‑
nia 2022 roku odsetek przedsiębiorstw, które źle oceniały swoją sytuację 
i  kondycję krajowej gospodarki spadł, ale pozostawał nadal na wysokim 
poziomie 27% (ocena własnej sytuacji) i aż 72% (ocena ogólnej sytuacji go‑
spodarczej). Odwoływanie kolejnych restrykcji poprawiło sytuację polskich 
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przedsiębiorstw na tyle, iż spadł procent firm borykających się z ogranicze‑
niem działalności w ramach sprzedaży (o 15%) i usług (spadek o 18%).

W miejsce jednych zażegnanych problemów pojawiły się natomiast kolej‑
ne: wysokie koszty prowadzenia działalności (wzrost o 24%) oraz problemy 
ze znalezieniem pracowników (wzrost o 20%). Równolegle do galopującej 
inflacji i rosnących kosztów zatrudnienia problemów przysporzyły zmiany 
w systemie podatkowym w ramach Polskiego Ładu. Aż 23% respondentów 
uznało te zmiany za kłopotliwe i określiło je jako wyzwanie na 2022 rok. 
W pierwszym kwartale 2022 roku w warunkach coraz łagodniejszej polityki 
epidemicznej przedsiębiorstwa musiały mierzyć się również z nowym prob‑
lemem rosnących cen surowców, zaburzeń w dotychczasowych łańcuchach 
dostaw, które zostały zerwane w wyniku wcześniejszego światowego lock‑
downu i obecnej agresji Rosji na Ukrainę, oraz szybkim tempem wzrostu 
stóp procentowych. 

Wobec szeregu wyzwań i przy utrzymującej się zmienności oraz niepew‑
ności prowadzenia działalności gospodarczej przedsiębiorstwa w dalszym 
ciągu bardzo ostrożnie podchodziły do swoich planów inwestycyjnych. 
W tym obszarze w ciągu ostatniego roku nie zanotowano żadnych zmian. 
W dalszym ciągu ponad połowa (59%) organizacji nie planowała inwesty‑
cji, a jedynie 29% było skłonnych do podjęcia takiego kroku.

W zależności od wielkości, przedsiębiorstwa z  lepszym lub gorszym 
skutkiem potrafiły się obronić przed negatywnymi skutkami pandemii. 
I  tak, większe przedsiębiorstwa, posiadające rezerwy na wypadek kryzy‑
su, łagodniej go przechodziły niż mikro i  małe, które potrzebowały wię‑
cej wsparcia, aby móc funkcjonować. Dlatego różnej wielkości podmioty 
korzystały z  różnych form wsparcia. Przedsiębiorstwa zatrudniające 250 
lub więcej pracowników wyraźnie rzadziej niż mniejsze przedsiębiorstwa 
korzystały z  programów pomocowych. Wśród mikro i  małych przedsię‑
biorstw relatywnie dużym zainteresowaniem cieszyła się dedykowana im 
pożyczka ze środków Funduszu Pracy i zwolnienia ze składek ZUS. Więk‑
sze przedsiębiorstwa z kolei częściej wspomagały się Tarczą Finansową PFR 
czy pożyczką obrotową na finansowanie wynagrodzeń pracowników (EY 
Polska, 2021). 

W odniesieniu do przedsiębiorstw korzystających z  usług faktoringo‑
wych można powiedzieć, że właściwie każdy przedsiębiorca sprzedający 
z odroczonymi terminami płatności może skorzystać z usługi faktoringu. 
W praktyce wśród polskich przedsiębiorców najczęściej z niego korzysta‑
jących przeważają od lat przedsiębiorstwa produkcyjne (w 44,6%) i dystry‑
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bucyjne (w 35,5%), co wynika ze specyfiki tych sektorów, a konkretniej sto‑
sowania długich okresów regulowania należności. Poza tym po faktoring 
częściej sięgają przedsiębiorstwa z branży budowlanej, meblarskiej, drzew‑
nej, handlowej oraz transportu. Usługa ta sprawdza się również w  bran‑
żach charakteryzujących się sezonowością. Prawie każda branża jest jednak 
„faktorowalna”1 i w prawie każdej znaleźć można przedsiębiorstwa, które 
są faktorantami. Dlatego można powiedzieć, że w obliczu pandemicznego 
kryzysu problemy przedsiębiorców stały się również problemami samych 
faktorów.

1.3. Utrudnienia dla faktorów w czasie pandemii

Rok 2020 był dla faktorów wyzwaniem. Po latach dynamicznego rozwo‑
ju branży stał się najtrudniejszym okresem, odkąd branża ta zagościła na 
polskim rynku. W perspektywie była też niewiadoma związana z dalszym 
przebiegiem pandemii, która stawiała duży znak zapytania przed branżą na 
kolejne lata. Faktorzy, podobnie jak funkcjonujący na rynku przedsiębiorcy 
z innych sektorów, zetknęli się z problemami zarówno wewnątrz organiza‑
cji, jak i w skali mikro i makrootoczenia.

Zaczynając od problemów wewnętrznych, w  związku z  wprowadzany‑
mi przez rząd restrykcjami, instytucje faktoringowe musiały zmierzyć się 
z problemami organizacyjnymi na tyle istotnymi, że zależało od nich bie‑
żące funkcjonowanie tych organizacji. Właściwie każdy spośród faktorów 
został postawiony w obliczu sytuacji, w której pracownicy faktora nie mogli 
wykonywać pracy w biurach jak dotychczas, a koniecznym rozwiązaniem 
było wykonywanie pracy zdalnej, z  domów pracowników. Faktor musiał 
więc zapewnić pracownikom możliwość wykonywania ich zadań, aby pod‑

1  „Faktorowalność transakcji w działalności faktoringowej jest odpowiednikiem ryzy‑
ka transakcji kredytowej – czyli zdolności kredytowej potencjalnego kredytobiorcy, jego 
wiarygodności, wypłacalności i możliwości zabezpieczeniowych, a więc ryzyka towarzy‑
szącego działalności kredytowej banku. Wniosek faktoringowy składany przez przed‑
siębiorstwo, potencjalnego faktoranta, jest rozpatrywany pozytywnie przez faktora, jeśli 
transakcja jest faktorowalna. [...] Transakcja jest faktorowalna, jeśli spełnia wymagania 
stawiane przez faktora przed podpisaniem umowy faktoringowej i w trakcie jej obowiązy‑
wania. Poziom faktorowalności odpowiada poziomowi ryzyka transakcji. Faktorowalność 
transakcji oznacza, że ryzyko towarzyszące danej transakcji jest na akceptowalnym przez 
faktora poziomie. Jeśli ryzyko transakcji jest dla faktora zbyt wysokie, to transakcja ta nie 
jest faktorowalna” (Kreczmańska‑Gigol, 2021).
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trzymać ciągłość działania całej instytucji. Do tego musiały zostać odpo‑
wiednio przystosowane stanowiska pracy w domach pracowników. 

Dostosowane do nowych wymagań sanitarno‑epidemicznych musiały 
być również powierzchnie biurowe w  budynkach dotychczas funkcjonu‑
jących. Wymagało to szeregu zmian organizacyjnych i  technologicznych, 
które trzeba było wprowadzić niemalże natychmiast, aby instytucja mogła 
nadal działać. Konieczne były tym samym zmiany w regulaminach pracy, 
zakresach obowiązków czy modyfikacje praw i obowiązków pracowników. 

Kolejnym problemem była zachorowalność pracowników, w  związku 
z czym instytucje faktoringowe cierpiały na braki kadrowe. Naturalnie po‑
gorszyła się również jakość pracy świadczona przez pracowników, którzy 
musieli odnajdywać się w nowej rzeczywistości. Nie mniej istotna była ba‑
riera w postaci braku fizycznego kontaktu pomiędzy pracownikami, zarów‑
no ze względów technicznych, jak i  psychologicznych. Sytuacja, w  której 
pracownicy muszą wykonywać pracę w odosobnieniu, na odległość, nie‑
rzadko w  obecności domowników, była czymś zupełnie nowym, z  czym 
wielu zatrudnionym trudno było sobie poradzić. 

Równolegle pogorszył się kontakt faktorów z  klientami, których trapi‑
ły podobne problemy z organizacją bieżącej pracy. Z powodu ograniczeń 
związanych z przemieszczaniem się i gromadzeniem, a także ryzykiem za‑
chorowania sprzedawcy mieli problem z utrzymywaniem relacji z klienta‑
mi i sprzedażą swoich usług. Zostało to dodatkowo spotęgowane zmniej‑
szonym zapotrzebowaniem na usługi faktoringu w  okresie najbardziej 
restrykcyjnych obostrzeń. Podpisywanie dokumentów z klientami również 
rodziło problemy. Zarówno faktorzy, jak i  faktoranci przyzwyczajeni byli 
do podpisywania umów w formie papierowej, a sytuacja wymogła na nich 
konieczność zmiany dotychczasowych przyzwyczajeń i zaadaptowanie się 
do warunków elektronicznego obiegu dokumentacji. Nie było to łatwe nie 
tylko ze względu na niedostosowanie samej dokumentacji, wymagało rów‑
nież wyposażenia pracowników w technologiczne narzędzia umożliwiające 
podpisywanie dokumentów na odległość (podpisy elektroniczne, podpisy 
kwalifikowane). Dodatkowym utrudnieniem było podpisywanie dokumen‑
tów będących zabezpieczeniem do umowy faktoringu (weksel, deklaracja 
wekslowa), które z założenia wymagały fizycznej obecności podpisującego 
przy ich podpisywaniu. Koniecznością zatem stały się zmiany również pod 
kątem prawnym. 

Kolejne problemy dotyczyły wpływu pandemii na umowy faktoringowe 
pod względem ich wykonywania. Z powodu COVID‑19 wzrosło bowiem 
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ryzyko niewykonania zobowiązania (np. braku zapłaty, niedostarczenia 
dokumentacji) z obu stron. Dla faktora było to przede wszystkim ryzyko 
związane z  ewentualną niewypłacalnością faktoranta. Silne spowolnienie 
aktywności gospodarczej, rządowe regulacje oraz kolejne lockdowny spra‑
wiły, że niektóre branże odczuwały kryzys w znacznym stopniu, a niektóre 
funkcjonowały bez większych zmian. Po stronie faktora leżała zatem ocena, 
które z nich są obarczone większym ryzykiem niewypłacalności. Wpłynę‑
ło to niewątpliwie na ocenę przez instytucje faktoringowe portfela klien‑
tów, limitów faktoringowych i  limitów na odbiorców pod kątem redukcji 
ryzyka, a jednocześnie otwarcia się na przyznawanie limitów dla podmio‑
tów będących beneficjentami sytuacji rynkowej. Wymagało to od działów 
ryzyka modyfikacji dotychczasowych sposobów oceny i dostosowania do 
zmieniających się dynamicznie warunków rynkowych. Istotnym elemen‑
tem był tu również wpływ na poziom zabezpieczeń i ocenę, czy klasyczne 
zabezpieczenia umowy (np. w  postaci portfela rozproszonych odbiorców 
czy weksla) będą wystarczające, czy też może zaistnieć konieczność wzmoc‑
nienia zabezpieczenia.

Elementem, który stał się problemem dla funkcjonowania umów, było 
też zachowanie instytucji ubezpieczeniowych i  zmiana w  zakresie przy‑
znawanych limitów ubezpieczeniowych (zwłaszcza w umowach faktoringu 
pełnego), związana głównie z utratą płynności i wzrostem ryzyka dla kon‑
kretnych branż. Ubezpieczyciele często wygaszali lub znacznie ograniczali 
limity dla kontrahentów, bądź odmawiali ich przyznania, tym samym unie‑
możliwiając finansowanie faktorom. 

W obliczu niepewności związanej z  funkcjonowaniem przedsiębiorstw 
i wzrostem wniosków o zawieszenie działalności gospodarczej lub jej likwi‑
dację powstało też ryzyko wzrostu odsetka oszustw faktoringowych, w tym 
zwiększonej liczby zgłaszania do finansowania fikcyjnych transakcji. Do 
tego doszły również utrudnienia w przeprowadzaniu działań windykacyj‑
nych: pogorszony kontakt z dłużnikami, problemy z obiegiem korespon‑
dencji w  związku z  zawieszeniem terminów procesowych i  sądowych na 
okres epidemii.

Istotnymi zagrożeniami dla rentowności polskiej branży faktoringowej 
były również decyzje regulatorów. Spodziewano się, że decyzja o obniżce 
stopy referencyjnej NBP do historycznie niskiego poziomu, z  racji wpły‑
wu na poziom WIBOR‑u, może mieć wpływ na rentowność branży zarów‑
no pod kątem pozyskania kapitału przez faktora (np. linia kredytowa), jak 
i finansowania faktoringowego (tam, gdzie na marżę składa się WIBOR). 
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Branży nie pomagały też, przynajmniej w początkowych okresach pande‑
mii, pomoce rządowe w postaci tarcz antykryzysowych (początkowo, po‑
mimo propozycji przedstawionych przez PZF, nowe regulacje zawierały 
niewiele zmian odnoszących się do branży faktoringowej). Wiele przedsię‑
biorstw dostało spory zastrzyk gotówki, z którego skorzystało, np. spłacając 
kredyty zaciągnięte w bankach czy limity faktoringowe. Efektem był spadek 
zapotrzebowania na faktoring wśród wielu przedsiębiorców pozytywnie 
ocenianych z perspektywy faktorów.

Faktorzy mieli do pokonania problemy na wielu poziomach: organiza‑
cyjne, kadrowe, technologiczne, prawne, psychologiczne i inne. Ilość tych 
problemów osiągnęła niespotykaną wcześniej skalę, a ich rozwiązanie było 
niezbędne, by odnaleźć się w nowej, pandemicznej rzeczywistości. 

1.4. Rządowe programy wsparcia  
(gwarancja Banku Gospodarstwa Krajowego)

Od początku pandemii polski rząd silnie angażował się w pomoc dla ogar‑
niętych kryzysem przedsiębiorców. Polskie przedsiębiorstwa, które z powo‑
du pandemii musiały ograniczyć lub zawiesić swoją działalność, mogły więc 
liczyć na rządowe wsparcie. 

Uruchomiona została tzw. Tarcza Antykryzysowa, czyli pakiet rozwiązań 
przygotowanych przez rząd, który miał ochronić polskie państwo i  oby‑
wateli przed kryzysem wywołanym pandemią COVID‑19. Program ten 
miał ustabilizować polską gospodarkę, a także dać jej impuls inwestycyjny. 
W założeniu, w ramach tarczy, na walkę z kryzysem przeznaczonych zo‑
stało ponad 312 mld zł. Środki te zostały przeznaczone na pięć podstawo‑
wych celów: ochrona miejsc pracy i bezpieczeństwo pracowników (30 mld 
zł), ochrona zdrowia (7,5 mld zł), wzmocnienie systemu finansowego (70,3 
mld zł), finansowanie przedsiębiorców (74,2 mld zł), inwestycje publiczne 
(30 mld zł) (https://www.gov.pl, 9.07.2022). Równolegle Polska otrzymała 
zgodę Komisji Europejskiej na zaangażowanie krajowych środków finanso‑
wych w różnego rodzaju instrumenty wspierające przedsiębiorstwa. 

W efekcie tej decyzji, w ramach Tarczy Antykryzysowej powstał kolej‑
ny program pomocowy – Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwo‑
ju, przeznaczona dla mikro, małych i średnich przedsiębiorstw z całej Pol‑
ski. W ramach tego programu PFR zaoferowało mikroprzedsiębiorstwom 
i MŚP subwencje finansowe możliwe do uzyskania za pośrednictwem ban‑
ków. Natomiast duże przedsiębiorstwa miały możliwość skorzystania z kil‑
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ku rodzajów finansowania dostępnego bezpośrednio w Polskim Funduszu 
Rozwoju. Wszystkie te rozwiązania miały na celu: poprawę płynności fi‑
nansowej przedsiębiorstw i ochronę miejsc pracy – szczególnie w przedsię‑
biorstwach z segmentów mikro i MŚP, rekompensatę szkód poniesionych 
w wyniku pandemii, wsparcie w działaniach sektorów najmocniej dotknię‑
tych skutkami pandemii. Program, naturalnie, cieszył się ogromnym zain‑
teresowaniem przedsiębiorców – uzyskało w nim wsparcie 347 tys. przed‑
siębiorstw, ochroną objęto 3,2 mln pracowników, a wypłacone w ramach 
tarczy 1.0 zostało 60,8 mld PLN (https://pfrsa.pl, 2022).

W ramach kolejnych potrzeb będących następstwem drugiej fali pande‑
mii, w grudniu 2020 roku rząd i PFR przygotowały Tarczę Finansową 2.0, 
będącą kontynuacją dotychczasowego programu i  zapewniającą wsparcie 
finansowe w postaci subwencji umarzalnych nawet do 100% dla przedsię‑
biorców z 54 branż (https://pfrsa.pl, 2022). Przedsiębiorstwa, które musiały 
ograniczyć lub zamknąć działalność ze względu na COVID‑19, otrzymały 
kolejne 35 mld zł pomocy. Z tej kwoty około 13 mld zł miało trafić do mikro, 
małych i średnich przedsiębiorstw (https://www.gov.pl, 9.07.2022). W efek‑
cie z obu Tarcz PFR zostało wypłaconych polskim firmom blisko 96 mld zł 
środków pomocowych.

Tarcza PFR to niejedyny instrument, jaki został przygotowany w ramach 
pomocy polskim przedsiębiorstwom. Kluczowym wydarzeniem z  per‑
spektywy polskiego rynku faktoringu było wprowadzenie oferty gwaran‑
cji faktoringowych przez Bank Gospodarstwa Krajowego. BGK wspólnie 
z faktorami z Polskiego Związku Faktorów jako pierwsi w Unii Europejskiej 
zainicjowali procedurę objęcia przedsiębiorstw korzystających z  faktorin‑
gu pomocą funduszy płynnościowych (https://prnews.pl, 2022). Gwarancje 
te stanowiły zabezpieczenie spłaty limitu faktoringowego (realizowanego 
jako faktoring z regresem lub faktoring dłużny), jaki został przyznany przez 
faktora (https://pfr.pl, 2022). Poskutkowało to pionierskim na skalę Europy 
rozwiązaniem, które umożliwiło faktorantom uzyskanie korzystniejszych 
niż standardowe warunków finansowania (np. niższych kosztów, wyższych 
limitów czy otrzymania limitu faktoringowego na dłuższy okres) (Wójcicki, 
2021). Formuła dzielenia ryzyka limitów faktoringowych pomiędzy fakto‑
rów a BGK pozwoliła też przedsiębiorcom na dostęp do limitu w przypad‑
ku, gdy ci nie dysponowali odpowiednim zabezpieczeniem albo ubezpie‑
czeniem. Istotnym elementem tej oferty jest fakt, że wszystkie formalności 
związane z przyznaniem gwarancji realizowane były u faktora i nie wyma‑
gały kontaktu z  BGK. Z  oferty skorzystać mogli wszyscy przedsiębiorcy, 
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bez względu na wielkość (mikro, małe, średnie i  duże przedsiębiorstwa), 
z wszystkich branż, działający zarówno na rynku krajowym, jak i eksporte‑
rzy (https://biznes.gazetaprawna.pl, 2022). 

Program zabezpieczania spłaty limitów faktoringowych gwarancjami 
BGK trwa do dziś. Komisja Europejska, obserwując dynamikę sytuacji 
pandemicznej, już kilkukrotnie decydowała o wydłużeniu okresu obowią‑
zywania instrumentów pomocowych dla przedsiębiorców z  terenu Unii. 
W efekcie ostatniej decyzji Komisji Europejskiej polskie przedsiębiorstwa 
faktoringowe i  ich klienci mogli korzystać z gwarancji Banku Gospodar‑
stwa Krajowego do 31 grudnia 2022 roku (https://bgk.pl, 2021). 

1.5. Wpływ pandemii na wyniki polskiej branży 
faktoringowej – porównanie danych statystycznych  
z lat 2019–2021

Przed pojawieniem się problemów związanych z pandemią COVID‑19, któ‑
ra do Polski przybyła na początku 2020 roku, polska branża faktoringu stale 
rosła. Od dekady, każdego roku odnotowywano wzrosty obrotów. W ciągu 
ostatnich 5 lat poprzedzających kryzys (rys. 5) obroty przyrastały rocznie 
średnio o 20,4%. Na koniec 2019 roku instytucje faktoringowe nabyły wie‑
rzytelności przedsiębiorców o łącznej wartości 281,7 mld złotych. 

Rys. 5. Obroty rynku faktoringowego w Polsce w latach 2015–2019  
(mld PLN).

Źródło: (http://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki, 2020).

Rosła również liczba klientów korzystających z usług faktorów. Pomiędzy 
rokiem 2017 a 2019 liczba faktorantów powiększyła się niemal dwukrotnie, 
by osiągnąć poziom 18 tys. przedsiębiorstw i 12,7 mln wierzytelności obsłu‑
giwanych przez faktorów.
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Rys. 6. Liczba klientów instytucji faktoringowych zrzeszonych w PZF, 
korzystających z faktoringu w latach 2017–2019 (w tys.).

Źródło: (http://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki, 2020).

Z cyklicznych badań przeprowadzanych przez Główny Urząd Statystycz‑
ny, dotyczących całego rynku faktoringu w Polsce, wynika również, że suk‑
cesywnie zwiększała się wartość wykupowanych przez faktorów wierzytel‑
ności, a w ciągu pięciu lat urosła niemal dwukrotnie (rys. 7).

Rys. 7. Wartość wykupionych wierzytelności przez faktorów w Polsce ogółem 
(mln PLN).

Źródło: Opracowanie własne na podst. (GUS, 2015–2020).

O wpływie pandemii COVID‑19 na wyniki polskich faktorów możemy 
mówić, porównując wyniki z lat 2019–2021, przy czym rok 2019 traktujemy 
jako okres, na który nie miała jeszcze wpływu pandemia. Wirus co prawda 
pojawił się na świecie już pod koniec 2019 roku, ale nie wiązało się to jeszcze 
z ograniczeniami spowodowanymi lockdownami i nie rzutowało w dużym 
stopniu na europejskich przedsiębiorców. Zwłaszcza nie oddziaływało to na 
polskich faktorantów, biorąc pod uwagę, że zdecydowana większość z nich 
działa w obrocie krajowym. Wpływ pandemii może być natomiast widocz‑
ny w wynikach pierwszych dwóch kwartałów 2022 roku, ponieważ zniesie‑
nie pandemicznych obostrzeń miało w Polsce miejsce dopiero w maju 2022, 
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jednak podczas pisania niniejszej pracy, wyniki branży za te okresy nie były 
jeszcze dostępne.

Rys. 8. Obroty faktorów zrzeszonych w PZF w latach 2018–2021 (w mld PLN).
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Źródło: (http://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki, 2022).

Porównując wyniki osiągniętych przez faktorów obrotów w 2019 roku do 
roku 2021, można zauważyć, że zanotowano 28% wzrost (z 281 mld zł do 
362 mld zł). Zahamowanie typowych jak dotąd, dwucyfrowych wzrostów 
r/r miało miejsce po pierwszym roku pandemii (rys. 10). Tutaj poziom wy‑
ników był tylko nieznacznie wyższy niż w roku poprzednim, jednak wciąż 
została utrzymana tendencja wzrostowa (2,3%). W kolejnym roku wzrost 
był już wyraźny – 25%. W przypadku liczby klientów obsługiwanych przez 
faktorów sytuacja wygląda podobnie – pierwszy rok pandemii to niemalże 
utrzymanie stałego poziomu (2,2% wzrost), a w następnym faktorzy obsłu‑
żyli już o 41% przedsiębiorców więcej niż rok wcześniej (rys. 9).

Rys. 9. Liczba klientów faktorów zrzeszonych w PZF, korzystających  
z faktoringu w latach 2019–2021 (w tys.).
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Źródło: (http://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki, 2022).
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Przyglądając się osiąganym przez faktorów obrotom w  rozbiciu na po‑
szczególne kwartały i porównując wyniki do analogicznych okresów z lat po‑
przednich, można zauważyć, w jakim tempie postępowały przyrosty (rys. 10).

Rys. 10. Obroty faktorów zrzeszonych w PZF w poszczególnych kwartałach  
2020 i 2021 roku (w mld PLN).
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Źródło: Opracowanie własne na podst. (http://faktoring.pl, 2021).

W pierwszym kwartale 2020 roku nastąpił 16% wzrost, później natomiast 
wystąpiło wyraźne spowolnienie wzrostu, które utrzymało się przez kolejne 
kwartały (maksimum 3% przyrostu), aż do końca I kwartału roku następ‑
nego. Od połowy 2021 roku widać już było zdecydowane odbicie i przyrosty 
na poziomie powyżej 24% w kolejnych ćwiartkach roku. Ostatecznie branża 
zwiększyła obroty w 2021 roku o 25%, co było drugim najwyższym wzro‑
stem w ciągu ostatnich 10 lat. Lepszy zanotowany został tylko w 2018 roku.

2. Wpływ pandemii COVID‑19 na branżę 
faktoringową w świetle wyników badania 
empirycznego

2.1. Charakterystyka badania

Celem pracy jest pokazanie, jak dalece kryzys związany z  pandemią 
COVID‑19 wpłynął na funkcjonowanie branży faktoringowej w Polsce oraz 
jak przełożył się na osiągane przez branżę wyniki. Wywarcie przez pande‑
mię wpływu na branżę stało się jednocześnie główną hipotezą pracy, dlate‑
go aby go wykazać, określono również dwie hipotezy szczegółowe:

ȤȤ Pandemia COVID‑19 miała znaczący wpływ na działalność faktorów 
w trakcie trwania kryzysu.

ȤȤ Kryzys ten wpłynął negatywnie na osiągane przez faktorów wyniki.
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Aby osiągnąć postawiony cel, przeprowadzono badania empiryczne 
wśród instytucji faktoringowych działających na polskim rynku. Wykorzy‑
stano metodę badań jakościowych. Przeprowadzono indywidualne wywia‑
dy pogłębione wśród menedżerów wyższego szczebla (prezesów, dyrekto‑
rów zarządzających, dyrektorów departamentów), którzy reprezentowali 
łącznie sześć instytucji faktoringowych. 

Scenariusz indywidualnego wywiadu pogłębionego  
wśród menedżerów polskich instytucji faktoringowych:

Cel badania: uzyskanie opinii na temat wpływu pandemii COVID‑19 na 
polskie instytucje faktoringowe.

Uczestnicy badania: menedżerowie wyższego szczebla w  instytucjach 
faktoringowych.

Skala badania: 5 osób (jedna z osób reprezentowała dwie instytucje fak‑
toringowe).

Termin badania: 29.04.–18.05.2022 roku.
Forma przeprowadzenia: spotkania bezpośrednie lub online (za pośred‑

nictwem MS Teams).
Metoda zapisu: spotkania nagrywane dyktafonem.
Przebieg wywiadu:
Etap I – Wprowadzenie [część nienagrywana]
a)	wyjaśnienie celu badania i  sposobu wykorzystania zebranych infor‑

macji;
b)	opis przebiegu badania (nagrywanie, liczba pytań, czas trwania);
c)	informacja o anonimowości badania.
Etap II – Wywiad [część nagrywana]
a)	metryczka – zanonimizowane: przedstawienie rozmówcy, opis insty‑

tucji (tj. charakter [bankowa/niebankowa], skala rocznych obrotów, 
segmenty obsługiwanych klientów, przynależność do PZF);

b)	wywiad właściwy – zadawanie kolejnych pytań.
Etap III – Podziękowanie za udział w spotkaniu [część nienagrywana]
Pytania badawcze:
1.  Jak ocenia Pan/Pani wpływ pandemii COVID‑19 na funkcjonowanie 

Państwa instytucji faktoringowej oraz jej wyniki?
2.   Czy faktor był przygotowany na tego rodzaju kryzys?
3.   Jakie działania podjęli Państwo w  celu zmniejszenia negatywnych 

skutków pandemii: 
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−− w kontekście funkcjonowania Państwa instytucji w czasie kryzysu, 
oraz

−− w odniesieniu do osiąganych przez Państwa wyników?
4.   Jaki wpływ wywarła pandemia na stosowaną przez Państwa ocenę ry‑

zyka? Jakie zmiany w tym zakresie Państwo wprowadzili?
5.   Czy dostępność do finansowania faktoringiem uległa pogorszeniu 

w okresie pandemii?
6.   Jakie według Pana/Pani branże i  segmenty klientów korzystających 

z  faktoringu najbardziej ucierpiały przez pandemię? (mikro, MSP, 
korpo)

7.   Jak ocenia Pan/Pani objęcie faktoringu gwarancjami Banku Gospo‑
darstwa Krajowego? Czy wprowadzenie programu miało istotny 
wpływ na wyniki branży faktoringowej?

8.   Jakie trwałe zmiany w  odniesieniu do Państwa instytucji oraz całej 
branży przyniosła pandemia?

9.   Czy Państwa instytucja zdecydowała się na wprowadzenie środków 
zapobiegawczych na przyszłość (w przypadku wystąpienia kolejnych 
tego rodzaju kryzysów)?

10.   Jak prognozuje Pan/Pani dalszy rozwój branży faktoringowej w Pol‑
sce?

Badanie przeprowadzono w okresie kwiecień–maj 2022 roku. Składało 
się na nie łącznie 5 wywiadów  – jeden z  respondentów podczas trwania 
pandemii zmienił stanowisko pracy, przenosząc się z jednej instytucji fak‑
toringowej do innej, dlatego jego wypowiedzi dotyczyły dwóch instytucji 
faktoringowych. Aby badania jak najrzetelniej odzwierciedlały całą branżę 
faktoringową, wzięli w niej udział menedżerowie reprezentujący zarówno 
faktorów będących liderami rynku (z rocznymi obrotami powyżej 20 mld 
zł), jak i mniejsze podmioty (do 10 mld zł/rok). Były to podmioty będą‑
ce instytucjami zarówno bankowymi, jak i niebankowymi, zrzeszone, jak 
i niezrzeszone w PZF oraz obsługujące wszystkie możliwe segmenty klien‑
tów (od mikroprzedsiębiorstw do korporacji). 

Zadane pytania miały na celu umożliwienie wypowiedzenia się mene‑
dżerom na temat wpływu pandemii COVID‑19 na reprezentowane przez 
nich instytucje z perspektywy:

ȤȤ bieżącego funkcjonowania faktorów podczas wywołanego pande‑
mią COVID‑19 kryzysu oraz jego wpływu na wyniki finansowe – re‑
spondenci zostali zapytani o to, jak wyglądało działanie ich instytucji 
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w pandemii oraz jak w ich ocenie pandemia wpłynęła na wyniki, za‑
równo w odniesieniu do całego rynku, jak i bezpośrednio do faktorów, 
których reprezentowali;

ȤȤ gotowości faktorów do zetknięcia się z kryzysem – respondentów spy‑
tano, czy przed pojawieniem się pandemii przygotowywali się na tego 
typu sytuację;

ȤȤ działań podjętych przez faktorów w  celu zmniejszenia negatywnych 
skutków pandemii – rozmówcy mieli wypowiedzieć się, jakie wpro‑
wadzili działania, które umożliwiały dalsze funkcjonowanie faktorom 
w  dobie kryzysu oraz czy podejmowali jakieś szczególne działania, 
które miały w założeniu wpływać na osiągane przez faktorów wyniki 
finansowe;

ȤȤ zmian w ocenie ryzyka – czyli czy prowadzona przez faktorów ocena 
ryzyka faktorantów uległa zmianie po wybuchu pandemii, a jeśli tak, 
to czego dotyczyły wprowadzone zmiany;

ȤȤ tego, jak dalece ograniczona została dostępność do usług faktoringo‑
wych w kontekście całego rynku i w odniesieniu do przedsiębiorstw 
będących klientami badanych faktorów;

ȤȤ tego, jacy przedsiębiorcy najbardziej ucierpieli w  związku z  pande‑
mią – faktorów zapytano, jakie według nich branże i segmenty klien‑
tów korzystających z  faktoringu najbardziej ucierpiały przez pande‑
mię (np. mikro, MSP, korporacje). Pytanie dotyczyło również oceny, 
czy najbardziej poszkodowane przez pandemię branże należały do 
kluczowych branż korzystających z usługi faktoringu;

ȤȤ objęcia faktoringu gwarancjami Banku Gospodarstwa Krajowego  – 
badani faktorzy ocenili ze swojej perspektywy istotność wprowadzo‑
nych gwarancji oraz to, czy pomogły one w osiągnięciu lepszych wy‑
ników branży;

ȤȤ trwałych zmian, jakie przyniosła pandemia dla badanych instytucji 
oraz całej branży – respondenci zostali poproszeni o wskazanie takich 
reform, które zostały wprowadzone do ich instytucji ze względu na 
pandemię, a które zdecydowano się pozostawić w nich na stałe, lub 
takich, które zapoczątkowały dalsze zmiany w badanych instytucjach; 
pytanie to, rozszerzono o ocenę zmian dla całej branży;

ȤȤ środków zapobiegawczych, jakie instytucja zdecydowała się wprowa‑
dzić na przyszłość, w przypadku wystąpienia kolejnych tego rodzaju 
kryzysów;
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ȤȤ tego, jak sami faktorzy prognozują dalszy rozwój branży – jak rynek 
w ich ocenie będzie osiągał wyniki, jak będzie ewoluował i jakie zmia‑
ny według nich są konieczne lub nieuniknione na drodze do dalszego 
rozwijania się branży usług faktoringowych w Polsce.

Rozmowy przeprowadzone zostały według przygotowanego wcześniej 
autorskiego, częściowo ustrukturyzowanego scenariusza. W  trakcie roz‑
mów każdemu z  menedżerów zadano dziesięć pytań. Wszystkie rozmo‑
wy razem trwały około 120 minut. Najkrótsza rozmowa trwała 16 minut, 
a najdłuższa 31 minut. Średnio rozmowa trwała 24 minuty.

2.2. Działania podejmowane przez faktorów

W badaniu przeprowadzonym wśród faktorów 4 na 5 przebadanych mene‑
dżerów stwierdziło zdecydowanie, że ich instytucje nie były przygotowane 
na taki kryzys, jakim było pojawienie się COVID‑19. Tylko jeden z bada‑
nych miał problem z udzieleniem jednoznacznej odpowiedzi, głównie z po‑
wodu mało rozbudowanej struktury instytucji, która finalnie nie wymagała 
wprowadzania zbyt dużych zmian. Pozostali badani jednogłośnie stwier‑
dzili, że na kryzys tej skali, którego nie było wcześniej w ich historii funk‑
cjonowania, nie dało się przygotować. Faktorzy miewali za sobą już kryzysy, 
z których wyciągali wnioski na przyszłość, natomiast takiego rodzaju klęska 
całkowicie ich zaskoczyła. 

Trzy spośród instytucji reprezentowanych przez rozmówców, które jed‑
nocześnie były największymi z faktorów objętych badaniem, miały jednak 
przygotowane procedury przewidziane na sytuacje kryzysowe. Większość 
dużych instytucji, zwłaszcza w tak istotnych segmentach, jak bankowość, 
prowadzi plany ciągłości działania na wypadek istotnych zagrożeń. Jako 
faktorzy bankowi, badane instytucje miały więc opracowane plany, które 
były przygotowywane od lat i sukcesywnie rozwijane, a których działanie 
cyklicznie było sprawdzane. Pandemia swym rozmiarem i  specyfiką, ow‑
szem, zaskoczyła faktorów, jednak prowadzenie wspomnianych planów 
było dla nich, w zetknięciu z taką sytuacją, sporym ułatwieniem. Działania 
tych faktorów skupiły się zatem wokół powołania sztabów kryzysowych, 
które działały w ramach ustalonych wcześniej procedur, aby potem na bie‑
żąco monitorować rozwijającą się sytuację i na tej podstawie podejmować 
kolejne decyzje. 

Mniejsze instytucje faktoringowe, które nie miały sprecyzowanych tego 
rodzaju planów, działały bardziej ad hoc.
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Do głównych wyzwań, przed jakimi stanęli faktorzy, należała ochrona 
zdrowia zatrudnionych osób oraz przeniesienie pracowników z  biur do 
ich domów i przejście na pracę zdalną. Spośród instytucji biorących udział 
w badaniu wszyscy faktorzy zastosowali ten model pracy, przy czym w du‑
żych instytucjach, z oczywistych powodów, organizacja tego przedsięwzię‑
cia była znacznie trudniejsza niż u małych faktorów. Wszyscy musieli jed‑
nak podjąć podobne działania, aby móc dokonać takiej reorganizacji. 

Faktorzy wyposażali więc pracowników w odpowiedni do pracy sprzęt 
biurowy oraz infrastrukturę technologiczną pozwalającą na wykonywanie 
pracy na odległość. Zatrudnieni otrzymywali więc komputery, drukarki, te‑
lefony, sprzęt biurowy, dostępy do aplikacji i komunikatorów – wszystko, co 
pozwalało na przeniesienie środowiska biurowego do prywatnych domów. 
Aby móc podpisywać dokumenty, pracownicy wyposażani byli w  podpi‑
sy elektroniczne i narzędzia umożliwiające zarządzanie dokumentacją na 
odległość. Faktorzy oferowali również pracownikom pomoc psychologicz‑
ną, której potrzebowali oni w związku ze stosowaną izolacją. Pracodawcy 
zabezpieczali też zatrudnionych pod względem bezpieczeństwa, czyli np. 
wyposażali w  środki higieny osobistej, maseczki, płyny, rękawiczki, i  aby 
zachęcić ich do badania się, wprowadzali refundowane testy covidowe. 

W obliczu tak dużych zmian w zakresie organizacji pracy faktorzy musie‑
li również zmodyfikować funkcjonujące dotąd regulaminy pracy oraz usta‑
lić nowe prawa i obowiązki pracowników. Konieczne były również zmiany 
harmonogramów pracy i dostosowanie się do obowiązujących wymogów 
sanitarno‑epidemicznych.

W odniesieniu do wyników przychodowych respondenci nie wskazali 
żadnych specjalnych działań, które mieliby wykonywać, aby bezpośrednio 
na nie wpływać. Działaniami podejmowanymi przez faktorów, mającymi 
jednak przełożenie na wyniki były: celowe zahamowanie sprzedaży, zwłasz‑
cza w początkowej fazie pandemii, i czasowe wstrzymanie nawiązywania no‑
wych relacji z klientami. Poza tym faktorzy dbali o utrzymanie portfeli istnie‑
jących klientów, co pośrednio też wpływało na osiągane przez nich wyniki. 

W tym celu wprowadzono zmiany w  zakresie kryteriów oceny ryzyka. 
Wszyscy respondenci wskazywali zmiany w  tym obszarze, a  sprowadzały 
się one do: przeglądu portfeli i identyfikacji ewentualnych zagrożeń, wzmo‑
żonego monitorowania faktorantów, bardziej szczegółowego obserwowania 
wpływów na rachunki dostawców, codziennego monitorowania opóźnień 
w  spłatach od odbiorców, monitoringu wypłat odszkodowań od ubezpie‑
czycieli itp. Faktorzy podchodzili ostrożniej do udzielanych limitów, stąd 
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część z  przepytywanych menedżerów zadeklarowała obniżenie limitów 
przyznawanych faktorantom. Było to pokłosiem baczniejszego przyglądania 
się poszczególnym branżom finansowanych przedsiębiorców oraz ograni‑
czenia limitów w  przypadku tych branż, które zostały uznane za bardziej 
zagrożone negatywnymi skutkami pandemii. Faktoranci z branż szczególnie 
zagrożonych byli więc szczególnie badani pod kątem wpływu pandemii na 
ich biznesy. 

Całkowicie rezygnowano ze sprzedaży usług faktoringowych do branż 
o wysokim ryzyku (dotyczy to np. przedsiębiorstw z sektora HoReCa – ho‑
tele, restauracje, catering  – które najdotkliwiej odczuły skutki pandemii, 
bądź klientów kontraktowych), w obawie o to, że przez pandemiczne utrud‑
nienia nie będą w stanie wypełnić istniejących kontraktów, natomiast dla 
branż o ryzyku średnim faktorzy byli bardziej wymagający. Trzech spośród 
badanych faktorów zdecydowało się na zaostrzenie wymogów dotyczących 
zabezpieczeń transakcji. Zdarzało się zatem, że zarówno od nowych klien‑
tów, jak i już istniejących faktorzy wymagali dodatkowych zabezpieczeń. 

Faktorzy deklarowali również wprowadzenie w  pandemii ograniczeń 
w  dostępie do niektórych produktów z  ich oferty. Wykluczano sprzedaż 
faktoringu pełnego bez polisy ubezpieczeniowej, ze względu na to, że brak 
zabezpieczenia podnosił ryzyko transakcji. Ograniczano również sprzedaż 
faktoringu eksportowego, w obawie przed ograniczeniami terytorialnymi, 
jakie mogą wprowadzić pozostałe kraje.

W kontekście dostępności do usługi faktoringu w  okresie pandemii 
faktorzy wypowiadali się niejednoznacznie. Z  jednej strony twierdzono, 
że nie odnotowano zmniejszonego dostępu do usługi, a faktoring był cały 
czas dostępny. Z drugiej strony wprowadzano jednak ograniczenia co do 
palety usług i  ich dostępności dla poszczególnych klientów. Tłumaczono 
to faktem, że ograniczono co prawda finansowanie pewnych sektorów czy 
klientów, których najbardziej dotknęła pandemia, ale w ich miejsce poja‑
wili się inni, dla których pandemia była okresem prosperity (np. branża IT 
czy branże związane z ochroną zdrowia), i to na nich skupiali się faktorzy. 
Jedni faktoranci zostali w naturalny sposób zastąpieni innymi, dlatego – jak 
twierdzili badani – w ogólnym wymiarze rynek faktoringu nadal oferował 
swoje usługi niezmienionej liczbie klientów, co zdają się potwierdzać wyni‑
ki branży notującej wzrost nawet w najcięższych okresach pandemii. 

Wśród badanych pojawiły się też opinie, że czuli oni odpowiedzialność 
za obsługiwanych przez nich klientów i starali się im pomóc w kryzysowych 
momentach, dlatego w wielu przypadkach zwiększali nawet swoje zaanga‑
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żowanie, podnosząc limity finansowania i ułatwiając tym samym dostęp do 
ich usług.

Jak zauważyli faktorzy, okres początkowego spowolnienia rynku w cza‑
sie pandemii, który odzwierciedlony był w wynikach branży notującej 2–3% 
wzrosty (a nie wyniki dwucyfrowe jak przed pandemią), był to jedyny mo‑
ment, kiedy sprzedaż usług była zahamowana. Był to czas, który faktorzy po‑
święcili na własną organizację wewnętrzną, stąd ich skupienie na sprzedaży 
było niższe niż dotychczas. W momencie, kiedy sprawy związane z organiza‑
cją pracy własnej, ustaleniem nowych procedur i odnalezieniem się w pande‑
micznej rzeczywistości zostały poukładane, faktorzy wznowili nawiązywanie 
relacji z klientami i położyli ponownie nacisk na sprzedaż usług faktorin‑
gowych. Potwierdzają to wyniki branży, gdzie po 4 kwartałach, w których 
wyniki nie przekraczały 3% wzrostu, w drugim kwartale 2021 roku osiągnęła 
już 24% wzrost, który był kontynuowany w kwartałach następnych. 

Badani stwierdzili również, że na notowane spowolnienia miały też 
wpływ stosowane przez rząd tarcze covidowe, które zmniejszyły zapotrze‑
bowanie na faktoring, oraz zachorowania, które siłą rzeczy spowolniły pew‑
ne procesy lub odłożyły je w czasie.

2.3. Ocena działania programu wsparcia rządowego 
(gwarancja BGK)

Programy pomocowe stworzone dla przedsiębiorców dotkniętych kryzy‑
sem pandemii zostały wymienione w drugim rozdziale pracy. Wśród nich 
znalazł się program, który bezpośrednio związany był z  instytucjami fak‑
toringowymi – w postaci zabezpieczenia (z Funduszu Gwarancji Kryzyso‑
wych) limitów faktoringowych oferowanych przez faktorów faktorantom, 
przeznaczonych na bieżące finansowanie ich działalności gospodarczej. 
W przeprowadzonych wywiadach faktorzy zostali zapytani o ich ocenę ob‑
jęcia faktoringu gwarancjami Banku Gospodarstwa Krajowego oraz istot‑
ność tego programu dla wyników osiąganych przez branżę.

Wśród respondentów znaleźli się zarówno faktorzy, którzy (jako człon‑
kowie PZF) byli bezpośrednio zaangażowani w utworzenie wraz z Bankiem 
Gospodarstwa Krajowego tego programu i aktywnie z niego korzystali, jak 
i  tacy, którzy nie oferowali swoim klientom tego rodzaju zabezpieczenia. 
Spośród przebadanych faktorów dwa podmioty stosowały wspomniane do‑
ubezpieczenie limitów gwarancjami, a czterech z nich nie korzystało z tego 
rozwiązania. 
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Wśród instytucji, które nie nawiązały współpracy z  BGK, pojawiły się 
głosy, jakoby „nie zasłużyli” oni na objęcie ich tego rodzaju programem, 
co sugeruje pewne problemy z dostępnością tego produktu dla niektórych 
obecnych na rynku faktorów. Jednakże wszyscy respondenci ocenili pro‑
gram gwarancji BGK pozytywnie. Wśród głównych czynników mających 
wpływ na tego rodzaju ocenę wymieniano głównie: ułatwienie dostępności 
do usługi faktoringu dla przedsiębiorstw, które nie miałyby szansy na otrzy‑
manie limitu faktoringowego bez tego rodzaju zabezpieczenia, uzyskiwanie 
przez faktorantów wyższych limitów dzięki dodatkowemu doubezpiecze‑
niu transakcji lub utrzymanie finansowania na dotychczasowym poziomie, 
na co nie pozwoliłyby okoliczności, gdyby nie pojawienie się gwarancji (np. 
ze względu na dodatkowe zabezpieczenia wymagane ze strony faktorów).

Menedżerowie oceniali program pozytywnie, zarówno pod kątem przed‑
siębiorców, którzy dzięki gwarancjom uzyskali pomoc w dostępie do usługi 
faktoringu, co miało wpływ na poprawę ich sytuacji, jak i pod kątem samych 
instytucji faktoringowych. Dwaj badani faktorzy, którzy podpisali umowy 
współpracy z BGK, stwierdzili, że gwarancje pomogły im w podejmowaniu 
decyzji (o finansowaniu danego klienta), a  zachowawcze działania mają‑
ce na celu zminimalizowanie ryzyka przyspieszyło poziom sprzedaży ich 
usług do poziomów sprzed pandemii. 

Faktorzy podkreślali również, że pozytywny odbiór programu gwaran‑
cji miał przełożenie na wyniki branży (poza jednym menedżerem, który 
stwierdził, że trudno mu oceniać). Główną przyczyną pozytywnego wpływu 
na wyniki była właśnie ułatwiona dostępność do faktoringu, co skutkowa‑
ło zwiększoną sprzedażą, a w konsekwencji wzrostem wyniku działalności 
całej branży. Jeden z menedżerów stwierdził nawet, że jego instytucja pora‑
dziłaby sobie bez gwarancji BGK, ale według jego oceny rynek faktoringu 
nie „odbiłby” tak szybko, jak to miało miejsce. Pozostali faktorzy, którzy nie 
oferowali gwarancji BGK, również potwierdzili pozytywny wpływ tego pro‑
gramu na wyniki branży, zauważyli bowiem, że klienci chętnie korzystają 
z faktoringu zabezpieczonego gwarancjami oraz że „sygnały docierające do 
nich z rynku” były również pozytywne. 

Jeden z respondentów stwierdził również, że Bank Gospodarstwa Krajo‑
wego podczas działania programu przekonał się do usługi faktoringu jako 
bezpiecznego narzędzia zmniejszającego potrzeby finansowe wynikające 
z działalności bieżącej przedsiębiorstw, dlatego trwają rozmowy pomiędzy 
faktorami a  BGK, aby po pandemii ich współpraca była kontynuowana. 
Korzystający z programu gwarancji badani faktorzy nadal z niego korzy‑
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stają, mimo zakończenia pandemii, a jeden z menedżerów (z grupy nieko‑
rzystających) potwierdził zainteresowanie nawiązaniem współpracy z BGK 
w przyszłości (jeśli takowa będzie kontynuowana).

Jak zauważają faktorzy, zarówno faktoranci, jak i cały rynek skorzysta‑
li na wprowadzeniu zabezpieczenia limitów faktoringowych gwarancjami 
BGK. Wśród nich pojawia się jednak opinia, że wszelkiego rodzaju pomoc 
ze strony rządu czy Unii Europejskiej przyczyniła się do zminimalizowania 
negatywnych skutków pandemii, jednak nie wszystkie działania pomocowe 
miały pozytywny skutek w odniesieniu do branży faktoringowej. Negatyw‑
nie oceniana była w tym wypadku pomoc z Tarczy Antykryzysowej, która 
zapewniła przedsiębiorcom dostęp do środków pieniężnych powodujących 
często nadpłynność, co skutkowało zmniejszonym popytem na usługi fak‑
toringowe. Faktorzy jako zagrożenie wskazywali również fakt, że oferowane 
środki pomocowe generowały dług, który będzie spłacany w kolejnych la‑
tach przez wszystkich (uczestników rynku), co będzie miało swoje, niejed‑
noznaczne do przewidzenia skutki w przyszłości. 

2.4. Zmiany w branży spowodowane pandemią  
COVID‑19

W przeprowadzonym badaniu faktorzy zostali zapytani o  trwałe zmiany, 
jakie w odniesieniu do reprezentowanych przez nich instytucji oraz całej 
branży przyniosła pandemia. Faktorzy odpowiedzieli tu jednym głosem. 
Za największą zdobycz zdecydowanie uznano rozwój sfery technologicznej. 
Wprowadzone przez faktorów zmiany pozwalają obecnie na przeprowa‑
dzenie wszystkich procesów faktoringowych niemalże w 100% zdalnie: po‑
cząwszy od podpisania umowy z klientem, poprzez ocenę ryzyka i wdroże‑
nie usługi, obieg dokumentacji, a kończąc na późniejszej obsłudze klienta. 
Pracownicy mają dziś narzędzia do przeprowadzenia wszystkich tych pro‑
cesów i potrafią się nimi posługiwać. To, co przed pandemią było pewnym 
ograniczeniem, dziś jest wygodnym standardem, który na stałe zostanie 
z faktorami. Faktorzy potrafią dziś prowadzić rozmowy ze swymi klientami 
z dowolnego miejsca, podpisują się podpisami elektronicznymi, które za‑
stąpiły podpisy tradycyjne, a papierowe dokumenty zastąpiły wygodne ska‑
ny i dokumenty elektroniczne, które są zdecydowanie bardziej użyteczne. 
Wprowadzone rozwiązania pozwalają zaoszczędzić czas oraz zniwelować 
barierę związaną z odległością pomiędzy lokalizacjami faktora i faktoranta.
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Drugą zmianą, którą wymogła pandemia, jest organizacja pracy w  in‑
stytucjach faktoringowych. Dziś w  większości instytucji funkcjonuje tzw. 
model hybrydowy, czyli połączenie pracy zdalnej, wykonywanej przez pra‑
cowników w ich domach, oraz pracy wykonywanej w siedzibie faktora. Po 
początkowych trudnościach związanych z zaadaptowaniem do pracy w for‑
mule home office pracownicy przyzwyczaili się do tego rozwiązania, jednak 
nie każdy z pracowników w równym stopniu preferował tę formę świadcze‑
nia pracy. Wprowadzono zatem model łączący oba rozwiązania, aby wy‑
równać preferencje pracowników i wprowadzić różnorodność, pozwalającą 
na zaspokojenie potrzeb większości pracowników. Instytucje, obserwując 
pozytywny odbiór pracy hybrydowej, twierdzą, że jest to na dziś najlepszy 
z wypracowanych modeli świadczenia pracy, i prognozują, że ta forma zo‑
stanie z nimi na lata.

Kolejnym skutkiem pandemii jest zmiana mentalna wśród faktorów. 
Chodzi tu o zmiany w sposobie myślenia i działania zarówno wśród zarzą‑
dów instytucji, jak i wśród pracowników. Faktorzy nabrali pokory i utwier‑
dzili się w  przekonaniu, że w  biznesie mogą następować nieoczekiwane 
zmiany, na które powinni być wcześniej przygotowani. Mogą one całko‑
wicie zmienić percepcję, sposób prowadzenia biznesu, sposób kontaktu, 
sposób codziennego funkcjonowania instytucji. Dlatego faktorzy stali się 
bardziej zapobiegawczy. Dziś większy nacisk kładą na to, aby przewidywać 
na przyszłość różne scenariusze działania, mieć procedury awaryjne, opra‑
cowane różne modele ryzyka itp.

Zapytani o to, czy reprezentowana przez nich instytucja zdecydowała się 
na wprowadzenie środków zapobiegawczych na przyszłość (w przypadku 
wystąpienia kolejnych tego rodzaju kryzysów), odpowiadają, że wypraco‑
wane przez nich zmiany dotyczące modelu pracy będą właśnie odpowie‑
dzią na kolejne kryzysy, a wprowadzone przez nich procedury monitoro‑
wania sytuacji mogą okazać się receptą, która ostrzeże faktorów przed ich 
nadejściem.

2.5. Perspektywy dla rynku faktoringu po pandemii 
COVID‑19

Prognozując dalszy rozwój branży faktoringowej w  Polsce, faktorzy byli 
optymistami. Wśród badanych instytucji wszyscy respondenci spodziewali 
się dalszego, dynamicznego rozwoju branży i wieszczyli w następnym roku 
kolejny, minimum kilkunastoprocentowy wzrost. 
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Wśród powodów takich przewidywań menedżerowie wskazywali m.in. 
na porównanie obrazu krajowego rynku względem rynków zachodnich. 
Według badanych penetracja rynku jest wciąż na niskim poziomie w po‑
równaniu z innymi krajami europejskimi. Stąd, w ich opinii, w najbliższych 
latach krajowa branża faktoringu będzie zwiększać swe rozmiary, starając 
się „dorównać” do pozostałych, bardziej rozwiniętych rynków faktoringo‑
wych. Faktorzy wskazywali tutaj zarówno na potrzebę rozwoju w zakresie 
różnorodności oferowanych produktów, jak i  na konieczność większego 
wykorzystywania faktoringu przez klientów z  segmentów mikro, małych 
oraz średnich przedsiębiorstw. W ich ocenie, ten obszar rynku nadal jest 
słabo rozwinięty, a przestrzeń do rozwoju jest wciąż bardzo duża. 

Badani twierdzili co prawda, że świadomość usługi faktoringu była 
znacznie wyższa niż jeszcze kilka lat temu, ale głównie była to usługa do‑
brze znana wśród większych przedsiębiorców, a wśród małych nadal istnia‑
ła potrzeba uświadamiania klientów, czym jest faktoring. 

W kontekście zmiany świadomości jeden z  menedżerów wskazał rów‑
nież potrzebę uświadamiania samych instytucji faktoringowych. Chodzi tu 
o zarządzanie sprzedażą produktu, który w jego opinii powinien być sprze‑
dawany w pakiecie z  innymi produktami finansowania handlu, a nie być 
traktowanym jako konkurencja dla udzielanego przedsiębiorcom kredytu. 
Według badanego, więksi gracze na rynku faktoringu kładą na cross‑selling 
zdecydowanie większy nacisk niż mniejsi faktorzy, co głównie widoczne 
jest w przypadku banków spółdzielczych. 

Respondenci spodziewali się zatem pojawienia się w przyszłości na ryn‑
ku nowych instytucji faktoringowych, głównie skupionych na obsłudze 
mniejszych klientów, chcących zagospodarować tę część rynku. Mogą to 
być instytucje zarówno z kapitałem zagranicznym, jak i faktorzy zakładani 
w ramach lokalnych inicjatyw. 

Ponieważ pandemia wymogła na rynku zmiany technologiczne, które, jak 
twierdzą badani, nie były do tej pory domeną faktorów (w porównaniu np. 
z bankowością dla klientów detalicznych czy korporacyjnych), potencjalni 
nowi faktorzy na rynku będą zatem napędzać dalszy rozwój technologii. To 
samo dotyczy faktorów już istniejących, którzy mają ugruntowaną pozycję 
na rynku. Oni również wymagają zmian w obszarze technologicznym i mu‑
szą nadążyć za szybko rozwijającym się pod tym względem rynkiem, który 
dodatkowo rozpędziła pandemia, aby móc oferować faktorantom usługi na 
wysokim poziomie. 
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Respondenci zauważyli też potrzebę zwiększenia współpracy pomiędzy 
samymi faktorami. Mimo iż obecnie na rynku funkcjonują już faktorzy wy‑
specjalizowani w obsłudze poszczególnych segmentów klientów, którzy za‑
gospodarowują konkretny sektor, a obraz rynku układa się w spójną całość, 
to ważne, aby nie stanowili oni dla siebie jedynie konkurencji lub funkcjo‑
nujących obok siebie bytów. Dlatego pozytywnie odbierane przez badanych 
były tworzące się konsorcja faktorów, potrafiących wspólnie sfinansować 
większe transakcje i  mogących ze sobą równolegle współpracować, nie 
ograniczając swojej działalności. Takie zachowania są wskazywane jako po‑
zytywny objaw i prognozowane jako dalszy kierunek rozwoju rynku.

Według badanych, kolejnym czynnikiem wysokiego tempa wzrostu ca‑
łej branży ma być wygaśnięcie dopłat rządowych i ułatwień płynących dla 
przedsiębiorców z tarcz antycovidowych. Przedsiębiorcy, w obliczu utraty 
dopływu kapitału z tych źródeł oraz nierzadko konieczności zwrotu otrzy‑
manych środków, będą znów potrzebować środków zapewniających im 
płynność, dlatego mogą z większym zainteresowaniem sięgać po faktoring. 

Nie bez znaczenia jest też fakt, iż ze względu na wcześniejsze lockdow‑
ny i obecną agresję Rosji na Ukrainę wielu przedsiębiorców straciło swoje 
dotychczasowe łańcuchy dostaw, co w dużej mierze zachwiało ich produk‑
cją i spowodowało wzrosty cen towarów, więc aby odbudować swoje zapa‑
sy i  łańcuchy produkcyjne oraz zabezpieczyć się przed podobną sytuacją 
w przyszłości, przedsiębiorcy mogą chcieć wykorzystać usługę faktoringu. 

W odniesieniu do wydarzeń związanych z wojną w Ukrainie faktorzy wi‑
dzą pewną niewiadomą co do wpływu na polski rynek faktoringowy (nie 
wiadomo przecież, jak ten konflikt się dalej rozwinie), jednak badani za‑
uważali, że może nie mieć on znaczącego wpływu na branżę, ponieważ od 
dawna ekspozycja na Rosję, Białoruś i Ukrainę była niska, a kraje te były 
uważane za ryzykowne i niechętnie finansowane przez faktorów, stąd nie 
spodziewali się oni silnie negatywnych skutków z tym związanych. 

W odniesieniu do osiąganych przez branżę wyników badani wskazują 
z kolei, że znaczny wpływ wywrze na nie galopująca inflacja w Polsce, która 
przekłada się na wzrost cen, a to powoduje wzrost obrotów u faktorantów, 
a tym samym konieczność podwyższania limitów. 

Faktorzy przyzwyczajeni latami do sukcesywnych wzrostów i  bogatsi 
o doświadczenia z okresu pandemii zauważyli, że rynek nie tylko dobrze 
przetrwał kryzys, ale i zaowocował dalszymi wzrostami. Pandemia potwier‑
dziła, że faktoring jest produktem na trudne czasy, i podbudowała jego wia‑
rygodność. Pozwala to przypuszczać, że faktoring równie dobrze przetrwa 
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kolejne kryzysy. Dlatego respondenci optymistycznie patrzą w przyszłość, 
a wyciągnięta z pandemii lekcja pozwala im sądzić, że przez najbliższe lata 
branża nadal będzie rosnąć w podobnym tempie jak dotychczas.

3. Podsumowanie

Pandemia COVID‑19 wstrząsnęła polską i światową gospodarką, nie omi‑
jając przy tym branży faktoringowej. Zarówno faktorzy, jak i obsługiwani 
przez nich klienci musieli zmierzyć się z  trudnościami, z  którymi nigdy 
przedtem nie mieli do czynienia. Instytucje faktoringowe przetrwały jed‑
nak kryzys i wyszły z niego nie tylko bez większego szwanku, ale również ze 
zdobyczami, których wcześniej nie zakładali.

Odnosząc się do problemów badawczych i sformułowanych w nich hipo‑
tez, można stwierdzić, że pandemia miała znaczący wpływ na działalność 
faktorów w trakcie jej trwania. Widać to zarówno w zahamowaniu tempa 
wyników branży podczas najtrudniejszych momentów kryzysu, jak i po ilo‑
ści działań, jakie musieli w związku z tym podjąć faktorzy, a także zmian za 
nimi idących. Jednak każdy kryzys ma swoich zwycięzców i przegranych, 
a w konfrontacji z pandemią branża faktoringowa okazała się zwycięska. 

Najważniejszymi elementami tego zwycięstwa jest gwałtowne przy‑
spieszenie procesów technologicznych, dających faktorom znacznie więk‑
sze możliwości niż dotychczas. Dziś faktorzy mogą obsługiwać klientów 
z dowolnego miejsca, a cały proces od pozyskania klienta, po jego obsłu‑
gę przeprowadzić on‑line. Faktorzy od dawna widzieli potrzebę rozwoju 
technologii w oferowanych przez nich usługach, jednak pandemia znacz‑
nie przyspieszyła ten proces. Wskazuje na to m.in. liczba członków wspie‑
rających zrzeszonych w  Polskim Związku Faktorów, a  wspomagających 
faktorów od strony technologicznej. Jeszcze w 2019 roku w PZF funkcjo‑
nował jeden tego typu członek, dzisiaj jest ich już trzech. Rośnie również 
liczba podmiotów zajmujących się weryfikacją kontrahentów, a także liczba 
FinTech‑ów, specjalizujących się w obsłudze klientów wyłącznie za pośred‑
nictwem Internetu. 

Pandemia COVID‑19 wpłynęła również na zmianę organizacji pracy fak‑
torów i zapoczątkowała model pracy hybrydowej, który ze względu na swe 
zalety został z faktorami na stałe. W palecie korzyści, jakie przyniosła pan‑
demia, należy wymienić również cenną lekcję, jaką instytucje faktoringowe 
wyciągnęły z kryzysu. Wprowadzone przez nich przy tej okazji procedury 
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i zmiany są cenną nauką w obliczu kolejnych kryzysów, które mogą pojawić 
się w przyszłości.

Drugą hipotezą postawioną w niniejszej pracy było stwierdzenie, że kry‑
zys pandemii wpłynął negatywnie na wyniki osiągane przez polską branżę 
faktoringową. Pandemia rzeczywiście miała swoje odzwierciedlenie w wy‑
nikach – przez łącznie 4 pierwsze kwartały trwania pandemii wyniki bran‑
ży były zdecydowanie słabsze niż te, które osiągała przed kryzysem. Jednak 
ostatecznie, po okresie spowolnienia, powróciła do wysokich wzrostów 
osiąganych przed pandemią. Potwierdzają to: 25% wzrost obrotów osiąg‑
niętych przez branżę w roku 2021 w stosunku do 2019 oraz wzrost liczby 
klientów aż o 41%. Liczby te są imponujące. Rynek usług faktoringu wy‑
daje się zatem raczej odporny na zawirowania w  gospodarce, a  podczas 
kryzysów potrafi się jeszcze umocnić. Można więc stwierdzić, że pandemia 
w ogólnym rozrachunku nie miała negatywnego wpływu na wyniki branży, 
wręcz przeciwnie, wyniki osiągnięte na koniec 2021 roku są tego potwier‑
dzeniem, chociaż faktorzy musieli podjąć działania, bez których prawdopo‑
dobnie wpływ pandemii nie byłby pozytywny, ale negatywny.

Prognozy dotyczące dalszego rozwoju branży również są optymistyczne. 
Zapoczątkowany przed pandemią i  rozpędzony przez nią rozwój techno‑
logiczny wydaje się być trendem, którym podążać będą polskie instytucje 
faktoringowe przez najbliższe lata. Pandemia potwierdziła, że faktoring jest 
usługą na trudne czasy, i zwiększyła jego wiarygodność. W konsekwencji 
może przełożyć się to na dalszy dynamiczny wzrost liczby klientów korzy‑
stających z tej usługi w kolejnych latach. Co więcej, zmiany organizacyjne 
wdrożone w  instytucjach faktoringowych mogą nie tylko wpłynąć na ich 
sprawniejsze funkcjonowanie, ale też zabezpieczyć faktorów na wypadek 
pojawienia się podobnych tego typu kryzysów w przyszłości.

4. Informacje o pracy

Tytuł pracy
Wpływ pandemii koronawirusa na rynek faktoringu w Polsce

Spis treści
1. Istota faktoringu i charakterystyka rynku faktoringowego w Polsce

1.1. Usługa faktoringu – definicja i funkcje
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1.2. Rodzaje usług oferowanych na rynku faktoringowym
1.3. Podmioty tworzące podaż i popyt na usługi faktoringowe
1.4. Polski rynek usług faktoringowych

2. Branża faktoringowa w obliczu kryzysu spowodowanego pandemią
2.1. Rozwój i przebieg pandemii w Polsce
2.2. Problemy faktorantów spowodowane pandemią
2.3. Utrudnienia dla faktorów w czasie pandemii
2.4. Rządowe programy wsparcia (gwarancja Banku Gospodarstwa Krajowego)
2.5. Wpływ pandemii na wyniki polskiej branży faktoringowej – porównanie 

danych statystycznych z lat 2019–2021
3. Wpływ pandemii na branżę faktoringową w świetle wyników badań empirycz‑

nych
3.1. Charakterystyka badania
3.2. Działania podejmowane przez faktorów
3.3. Ocena działania programu wsparcia rządowego (gwarancja BGK)
3.4. Zmiany w branży spowodowane pandemią
3.5. Perspektywy dla rynku faktoringu po pandemii

Zakończenie
Spis tabel
Spis wykresów
Spis rysunków
Bibliografia
Streszczenie
Załączniki

Wstęp
Temat niniejszej pracy magisterskiej związany jest z kryzysem wywołanym wybu‑
chem pandemii koronawirusa pod koniec 2019 roku i jej wpływem na funkcjono‑
wanie branży faktoringowej w Polsce. Pandemia COVID‑19 dotknęła i wstrząsnęła 
niemalże każdą dziedziną życia. Przypadki zarażeń wykryto prawie we wszystkich 
krajach świata, a wirus rozprzestrzenił się po całym globie, powodując setki mi‑
lionów przypadków zachorowania i pochłaniając kilka milionów ludzkich istnień. 
Zaraza spowodowała nie tylko zakłócenia społeczne, ale i  znaczne utrudnienia 
w działaniu gospodarki całego świata. Skutki, jakie ze sobą przyniosła, nie ominęły 
oczywiście branży faktoringowej. 

Praca ta jest podsumowaniem wydarzeń związanych z pandemią, które miały 
wpływ na rynek faktoringu w Polsce, wskazuje, jak rynek ten zareagował na po‑
wstały kryzys, jak poradził sobie w trakcie jego trwania i z  jakimi trudnościami 
musiał się zmierzyć. Jest też próbą odpowiedzi na pytanie: jakie zmiany wymogła 
pandemia i jakie będą one miały wpływ na dalsze funkcjonowanie branży?
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W pierwszym rozdziale skupiono się na zagadnieniach teoretycznych związa‑
nych z usługą faktoringu. Wyjaśniono, jak działa produkt, jaką pełni funkcję i jakie 
podmioty biorą udział w transakcji faktoringowej. Przedstawiono też rynek fakto‑
ringu w Polsce, jego rozwój, rozmiar oraz typy oferowanych na nim usług.

Rozdział drugi poświęcony został wpływowi pandemii na krajową branżę fakto‑
ringową. Przybliżono tu przebieg pandemii w Polsce i wskazano, z jakimi proble‑
mami musiały zmierzyć się zarówno instytucje finansujące, jak i przedsiębiorstwa 
korzystające z ich usług. Wskazano też ograniczenia nałożone na polskie przedsię‑
biorstwa w związku z rozprzestrzeniającą się zarazą oraz próby zniwelowania jej 
negatywnych efektów zarówno przez faktorów, jak i poprzez rządowe programy 
pomocowe. W części tej zawarto również zestawienie wyników branży sprzed kry‑
zysu i porównano je do wyników uzyskanych w jej trakcie.

W ostatnim rozdziale przedstawione zostały wnioski z  badań empirycznych 
(indywidualnych wywiadów pogłębionych) przeprowadzonych wśród przedsta‑
wicieli instytucji faktoringowych. Pokazano pandemię widzianą oczami faktorów, 
przedstawiono, jak instytucje te funkcjonowały w obliczu kryzysu i jakie działania 
podejmowały, aby zapewnić sobie ciągłość funkcjonowania. Opisano, jak faktorzy 
poradzili sobie z kryzysem i jakie zmiany zaszły wewnątrz instytucji faktoringo‑
wych. Rozdział zakończono wnioskami z  przeprowadzonych badań i  prognozą 
dalszego kierunku rozwoju branży.

Bibliografia

Literatura przedmiotu
Bień W., 2002, Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Difin, Warszawa.
Chojnacka E., 2012, Struktura kapitału spółek akcyjnych w Polsce w świetle hierar‑

chii źródeł finansowania, CeDeWu, Warszawa. 
Czermiński J., 2021, Covid‑19 w Polsce. Jakie nowe obostrzenia wprowadza rząd?, 

„Rzeczpospolita”, nr z  26.03, [on‑line:] https://www.rp.pl/swiat/art211441‑Co
vid‑19‑w‑polsce‑jakie‑nowe‑obostrzenia‑wprowadza‑rzad [dostęp: 06.2022].

Dębski W., 2005, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarządzania finansami przedsię‑
biorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Duliniec A., 2011, Finansowanie przedsiębiorstwa. Strategie i  instrumenty, PWE, 
Warszawa.

EU Federation, 2022, Connecting and Supporting the Commercial Finance Industry 
Worldwide, Summer, [on‑line:] https://euf.eu.com/ [dostęp: 06.2022]. 

EY Polska, 2021, Rok z COVID‑19 oczami polskich przedsiębiorców, Informacja pra‑
sowa z  3.03., [on‑line:] https://www.ey.com/pl_pl/news/2021/03/badanie‑ey
‑rok‑z‑covid [dostęp: 07.2022].



260    ■    ARTUR CZAJKOWSKI

Faktoring • Rok XIII (2023)

Gruszewski Sz., Kreczmańska‑Gigol K., Ostaszewski J., Russel P., 2016, Kapitał, 
jego struktura w przedsiębiorstwie oraz źródła finasowania majątku – przełamy‑
wanie dysonansów poznawczych, [w:] Karmańska A., Ostaszewski J. (red.), Prze‑
łamywanie dysonansów poznawczych jako czynnik stymulowania rozwoju nauk 
o finansach, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa. 

Grzela E., 2022, Od 16 maja koniec stanu epidemii w Polsce. Ochrona zdrowia nadal 
w stanie podwyższonej gotowości, „Puls Medycyny”, nr z 25.06.

Grzywacz J., 2005, Faktoring, Difin, Warszawa. 
Grzywacz J., 2008, Kapitał w przedsiębiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawni‑

cza SGH, Warszawa. 
GUS, 2016, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2015 roku, War‑

szawa.
GUS, 2017, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2016 roku, War‑

szawa.
GUS, 2018, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2017 roku, War‑

szawa. 
GUS, 2019, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2018 roku, War‑

szawa.
GUS, 2020, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w  2019 roku, 

Warszawa.
GUS, 2021, Działalność faktoringowa przedsiębiorstw finansowych w 2020 roku, War‑

szawa.
Gwarancje z BGK: Na firmy czeka tarcza faktoringowa i 4 inne systemy wsparcia 

w kredytowaniu, „Gazeta Prawna”, [on‑line:] https://biznes.gazetaprawna.pl/ar
tykuly/1495499,na‑firmy‑czeka‑tarcza‑faktoringowa‑i‑4‑inne‑systemy‑wspar
cia‑w‑kredytowaniu.html [dostęp: 06.2022]. 

Intrum, 2020, European Payment Report 2020, [on‑line:] https://www.intrum.com
/publications/european‑payment‑report/european‑payment‑report‑2020 [do
stęp: 06.2022]. 

Intrum, 2021, European Payment Report 2021, [on‑line:] https://www.intrum.com/
publications/european‑payment‑report/european‑payment‑report‑2021 [dostęp: 
06.2022].

Korenik D., 2007, Faktoring w bankowości. Strategia przyszłości, CeDeWu, War‑
szawa. 

Kreczmańska K., 1997, Faktoring w przedsiębiorstwie, Bart, Warszawa. 
Kreczmańska‑Gigol K., 2006, Faktoring w świetle prawa cywilnego, podatkowego 

i bilansowego, Difin, Warszawa.
Kreczmańska‑Gigol K., 2007a, Faktoring w teorii i praktyce, Helion, Warszawa. 
Kreczmańska‑Gigol K., 2007b, Nowe możliwości zastosowania faktoringu w zarzą‑

dzaniu płynnością finansową firmy. Faktoring zamówieniowy. Przyszłe wierzytel‑
ności jako przedmiot transakcji, „Gazeta Prawna”, nr 218(2088) z 9.11.



WPŁYW PANDEMII KORONAWIRUSA NA RYNEK FAKTORINGU W POLSCE    ■    261

Faktoring • Rok XIII (2023)

Kreczmańska‑Gigol K., 2007c, Opłacalność faktoringu dla przedsiębiorcy i faktora, 
Difin, Warszawa. 

Kreczmańska‑Gigol K., 2008, Efekty korzystania z faktoringu w zależności od ro‑
dzaju transakcji, „Studia i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów”, nr 86.

Kreczmańska‑Gigol K., 2010, Istota usług faktoringowych, [w:] Kreczmańska-Gi‑
gol K. (red.), Faktoring w Polsce 2010. Analiza, rynek, perspektywy, Difin, War‑
szawa.

Kreczmańska‑Gigol K., 2011, Ryzyko banku i windykacja bankowa, [w:] Kreczmań‑
ska-Gigol K. (red.), Windykacja należności  – ujęcie interdyscyplinarne, Difin, 
Warszawa.

Kreczmańska‑Gigol K., 2013, Faktoring jako jeden z instrumentów zarządzania na‑
leżnościami i zobowiązaniami handlowymi a struktura kapitału, Difin, Warszawa.

Kreczmańska‑Gigol K., 2014, Faktoring, [w:] Szlęzak‑Matusewicz J., Felis P. (red.), 
Finansowanie przedsiębiorstwa. Ujęcie teoretyczno‑praktyczne, Wolters Kluwer, 
Warszawa.

Kreczmańska‑Gigol K., 2015, Perspektywy rozwoju usług faktoringowych dla sekto‑
ra MSP w Polsce, „Ekonomiczne Problemy Usług”, nr 116.

Kreczmańska‑Gigol K., 2021, Ryzyko faktora w transakcjach faktoringowych, Difin, 
Warszawa. 

Kudła J., 2009, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Key Text, Warszawa.
KUKE Finance, 2021, Gwarancja spłaty limitów faktoringowych BGK dostępna o pół 

roku dłużej, [on‑line:] https://www.kuke‑finance.pl/aktualnosci/gwarancja‑spla
ty‑limitow‑faktoringowych‑bgk‑dostepna‑o‑pol‑roku‑dluzej,52.html [dostęp: 
06.2022].

Ma J., 2020, Coronavirus: China’s first confirmed Covid‑19 case traced back to No‑
vember 17, „South China Morning Post”, nr z 13.03. 

Ministerstwo Zdrowia, 2020a, Pierwszy przypadek Covid‑19a w Polsce, [on‑line:] 
https://web.archive.org/web/20200304112521/https://www.gov.pl/web/zdrowie/
pierwszy‑przypadek‑Covid‑19a‑w‑polsce [dostęp: 05.2022].

Ministerstwo Zdrowia, 2020b, Wprowadzamy stan epidemii w  Polsce, [on‑line:] 
https://www.gov.pl/web/Covid‑19/wprowadzamy‑stan‑epidemii‑w‑polsce [do‑
stęp: 05.2022].

MSWiA, 2020, Kolejne zmiany w  przekraczaniu granicy, [on‑line:] https://www.
pap.pl [dostęp: 06.2022].

Opóźnione płatności? To niejedyny problem podczas pandemii, „Rzeczpospolita”, 
[on‑line:] https://firma.rp.pl/zarzadzanie/art17070161‑opoznione‑platnosci‑to
‑niejedyny‑problem‑podczas‑pandemii [dostęp: 06.2022]. 

Ostaszewski J., 2000, Źródła pozyskiwania kapitału przez spółkę akcyjną, Difin, 
Warszawa. 

Ostaszewski J., Cicirko T., Kreczmańska‑Gigol K., Martysz Cz., Russel P., Wrzesiń‑
ski M., 2017, Podstawy finansowania spółki akcyjnej, Difin, Warszawa. 



262    ■    ARTUR CZAJKOWSKI

Faktoring • Rok XIII (2023)

Podedworna‑Tarnowska D., 2006, Faktoring w Polsce, szanse i zagrożenia, Oficyna 
Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa. 

Rogacka‑Łukasik A., 2011, Factoring w  obrocie krajowym i  zagranicznym, Difin, 
Warszawa.

Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, 27.05.2020, Nowe zasady zasłaniania nosa i ust, 
otwarte kina i siłownie – wchodzimy w kolejny etap odmrażania, [on‑line:] https://
www.gov.pl/web/koronawirus/4‑etap‑odmrazania [dostęp: 05.2022].

Skowronek‑Mielczarek A. , 2003, Małe i średnie przedsiębiorstwa. Źródła finanso‑
wania, C.H. Beck, Warszawa.

Światowa Organizacja Zdrowia uznała Covid‑19 za pandemię, 2020, „Dziennik 
Wschodni”, nr z 11.03, [on‑line:] https://www.dziennikwschodni.pl/kraj‑swiat/
swiatowa‑organizacja‑zdrowia‑uznala‑covid‑19‑za‑pandemie,n,1000262290.
html [dostęp: 06.2022]. 

Tokarski M., 2005, Faktoring w małych i średnich przedsiębiorstwach. Forma krót‑
koterminowego finansowania działalności, Oficyna Ekonomiczna, Kraków. 

Urbańska E., 2011, Rodzaje faktoringu, „Faktoring. Almanach Polskiego Związku 
Faktorów”, Norbertinum, Warszawa. 

Wojewódzka Stacja Sanitarno‑Epidemiologiczna, 2020, Informacja dotycząca przy
padków zachorowań na zapalenie płuc wywołane nowym typem koronawirusa 
2019‑nCoV w Chinach, [on‑line:] https://web.archive.org/web/20200127124241/
http://wsse.waw.pl/aktualnosci‑i‑komunikaty/aktualnosci/informacja‑dot
‑przypadkow‑zachorowan‑na‑zapalenie‑pluc‑wywolane‑nowym‑typemko
ronawirusa‑2019‑ncov‑w‑chinach [dostęp: 07.2022].

World Health Organization, 2019, Naming the coronavirus disease (COVID‑19) and 
the virus that causes it [on‑line:] https://www.who.int/emergencies/diseases/
novel‑coronavirus‑2019/technical‑guidance/naming‑the‑coronavirus‑disease
‑(covid‑2019)‑and‑the‑virus‑that‑causes‑it [dostęp: 06.2022].

Wójcicki D., 2021, Faktoring wciąż jest popularny, „Chemia i  Biznes”, [on‑line:]. 
https://www.chemiaibiznes.com.pl/artykuly/faktoring‑wciaz‑jest‑popularny 
[dostęp: 12.04.2021].

Akty prawne
Rozporządzenie Ministra Zdrowia z dnia 24 marca 2020 r. zmieniające rozporzą‑

dzenie w sprawie ogłoszenia na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej stanu epide‑
mii (Dz.U. z 2022 r., poz. 522).

Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 31 marca 2020 r. w sprawie ustanowienia 
określonych ograniczeń, nakazów i zakazów w związku z wystąpieniem stanu 
epidemii (Dz.U. z 2022 r., poz. 566).

Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 25 marca 2022 r. w sprawie ustanowienia 
określonych ograniczeń, nakazów i zakazów w związku z wystąpieniem stanu 
epidemii (Dz.U. z 2022 r., poz. 679).



WPŁYW PANDEMII KORONAWIRUSA NA RYNEK FAKTORINGU W POLSCE    ■    263

Faktoring • Rok XIII (2023)

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93 
z późn. zm.). 

Netografia
http://faktoring.pl/analizy‑i‑statystyki
https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1495499,na‑firmy‑czeka‑tarcza‑faktorin

gowa‑i‑4‑inne‑systemy‑wsparcia‑w‑kredytowaniu.html 
https://coronavirus.jhu.edu/map.html
https://euf.eu.com/
https://euf.eu.com/newsletter.html
https://faktoringoferty.pl/artykuly‑i‑porady/81‑mikrofaktoring‑czyli‑faktoring

‑dla‑malych‑firm
https://firma.rp.pl/zarzadzanie/art17070161‑opoznione‑platnosci‑to‑niejedyny

‑problem‑podczas‑pandemii 
https://pfr.pl/oferta/gwarancja‑splaty‑limitu‑faktoringowego.html
https://pfrsa.pl/tarcza‑finansowa‑pfr/tarcza‑finansowa‑pfr‑20.html
https://pfrsa.pl/tarcza‑finansowa‑pfr.htmlhttps://www.rp.pl/swiat/art211441‑Co

vid‑19‑w‑polsce‑jakie‑nowe‑obostrzenia‑wprowadza‑rzad
https://prnews.pl/faktoring‑poczul‑sile‑pandemii‑452057
https://pulsmedycyny.pl/od‑16‑maja‑koniec‑stanu‑epidemii‑w‑polsce‑ochrona

‑zdrowia‑nadal‑w‑stanie‑podwyzszonej‑gotowosci‑1149602
https://stat.gov.pl/ 
https://web.archive.org/web/20200127124241/http://wsse.waw.pl/aktualnosci‑i ko‑

munikaty/aktualnosci/informacja‑dot‑przypadkow‑zachorowan‑na‑zapalenie
‑pluc‑wywolane‑nowym‑typem‑Covid‑19‑2019‑ncov‑w‑chinach

https://web.archive.org/web/20200304112521/https://www.gov.pl/web/zdrowie/
pierwszy‑przypadek‑Covid‑19‑w‑polsce

https://www.bankier.pl/wiadomosc/Faktoring‑dla‑kogo‑co‑daje‑rodzaje‑7641153.
html

https://www.bibbyfinancialservices.pl/faktoring
https://www.bgk.pl/male‑i‑srednie‑przedsiebiorstwa/zabezpieczenie‑finansowa

nia/gwarancja‑limitu‑faktoringowego/
https://www.chemiaibiznes.com.pl/artykuly/faktoring‑wciaz‑jest‑popularny
https://www.dziennikwschodni.pl/kraj‑swiat/swiatowa‑organizacja‑zdrowia‑uz

nala‑covid‑19‑za‑pandemie,n,1000262290.html
https://www.firmy‑24.pl/jakimi‑problemami‑borykaly‑sie‑polskie‑firmy‑pod

czas‑pandemii/
https://www.gov.pl/web/Covid‑19/4‑etap‑odmrazania
https://www.gov.pl/web/Covid‑19/kolejna‑pomoc‑dla‑przedsiebiorcow‑instru

menty‑wsparcia‑w‑ramach‑tarczy‑pfr‑zaakceptowane‑przez‑ke
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https://www.gov.pl/web/Covid‑19/w‑polsce‑ruszyly‑szczepienia‑przeciw‑covid
‑19‑to‑historyczny‑moment

https://www.gov.pl/web/Covid‑19/wprowadzamy‑stan‑epidemii‑w‑polsce
https://www.gov.pl/web/tarczaantykryzysowa
https://www.intrum.com/publications/european‑payment‑report/european‑pay

ment‑report‑2020/
https://www.intrum.com/publications/european‑payment‑report/european‑pay

ment‑report‑2021/ 
https://www.kuke‑finance.pl/aktualnosci/gwarancja‑splaty‑limitow‑faktoringo

wych‑bgk‑dostepna‑o‑pol‑roku‑dluzej,52.html
https://www.medonet.pl/Covid‑19/Covid‑19‑w‑polsce,ekspert‑czwarta‑fala‑skon

czy‑sie‑w‑grudniu‑‑a‑piata‑bedzie‑juz‑inna,artykul,70451780.html
https://www.pap.pl
https://www.scmp.com/news/china/society/article/3074991/coronavirus‑chinas

‑first‑confirmed‑covid‑19‑case‑traced‑back
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel‑coronavirus‑2019/technical

‑guidance/naming‑the‑coronavirus‑disease‑(covid‑2019)‑and‑the‑virus‑that
‑causes‑it



O Autorach

MAREK ARSENIUK

Absolwent Szkoły Głównej Handlowej w  Warszawie, od 
ponad 15 lat związany z branżą finansów – od 7 lat zatrud‑
niony w  ING Commercial Finance Polska SA, obecnie 
na stanowisku Starszego Eksperta ds. Rozwoju Produktu 
w  Centrum Agile Zarządzanie Produktami i  Procesami. 
Członek komitetu ESG przy EU Federation for Factoring 
and Commercial Finance. Odpowiedzialny za liczne pro‑
jekty związane z wdrażaniem, automatyzacją i optymaliza‑
cją procesów wewnątrzfirmowych, m.in.: raportowaniem 
zarządczym, KYC/CDD, ESG.

TOMASZ BIERNAT

Doświadczony menedżer specjalizujący się w  zagadnie‑
niach związanych z obrotem wierzytelnościami. Absolwent 
Uniwersytetu Marii Curie‑Skłodowskiej, MBA Uniwersy‑
tetu Central Lancashire i stypendysta George Washington 
University. Z branżą faktoringową związany od 1999 roku. 
W latach 1998–2014 pracował w Pekao Faktoring, najstar‑
szej spółce faktoringowej w Polsce, a w kolejnych latach, 
od 2014 do 2018, kierował biurem Polskiego Związku Fak‑
torów.
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MAGDALENA CIECHOMSKA‑BARCZAK, ACMA, CGMA

Absolwentka Politechniki Lubelskiej, Wydziału Zarzą‑
dzania i  Podstaw Techniki. Posiada tytuł MBA �������Univer‑
sity of Illinois at Urbana‑Champaign oraz profesjonalne 
kwalifikacje z  rachunkowości zarządczej wydane przez 
CIMA i AICPA. Praktyk zarządzania finansami z historią 
pracy zarówno w biznesie, jak i w instytucjach finansowych. 
Od 2003 roku związana z branżą faktoringową, pierwotnie 
zatrudniona w Pekao Faktoring spółce z o.o., gdzie praco‑
wała kolejno jako Dyrektor Finansowy, Członek Zarządu, 

a w latach 1997–2020 jako Prezes Zarządu. W 2020 roku rozpoczęła pracę w Gru‑
pie ING jako Wiceprezes Zarządu ING Commercial Finance Polska SA, gdzie jest 
odpowiedzialna za księgowość, finanse i  operacje. Przewodnicząca Zespołu ds. 
Księgowo‑Finansowych Polskiego Związku Faktorów oraz przewodnicząca Komi‑
tetu Ekonomiczno‑Statystycznego EU Federation for Factoring and Commercial 
Finance. Założyciel i członek Stowarzyszenia Dyrektorów Finansowych FINEXA. 
Wieloletni członek Rady Podatkowej Lewiatan.

ARTUR CZAJKOWSKI

Absolwent Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie na 
kierunku menedżerskim. Od 9 lat związany z branżą fak‑
toringową. Pierwsze kroki w branży stawiał w polskim 
oddziale brytyjskiej firmy brokerskiej, specjalizującej się 
w obsłudze klientów zainteresowanych usługą faktorin‑
gu i współpracującej z większością faktorów na polskim 
rynku. Dalsze doświadczenie zawodowe zdobywał bez‑
pośrednio w firmach faktoringowych, gdzie jako Doradca 
ds. Sprzedaży Faktoringu aktywnie pozyskiwał klientów 

(w segmentach: mikro, SME i korpo). Od ponad 4 lat związany z mFaktoring SA, 
gdzie odpowiada obecnie za rozwój relacji z klientami w Obszarze Finansowania 
Handlu.
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JERZY DĄBROWSKI

Wiceprezes Zarządu Faktoria sp. z o.o. Z branżą faktorin‑
gową i – szerzej – finansowania handlu związany od ponad 
20 lat. Swoje doświadczenie zdobywał w Pekao Faktoring, 
Raiffeisen Banku, Banku Millennium oraz Bibby Financial 
Services, gdzie przez 6 lat był Prezesem Zarządu. Profe‑
sjonalnie zajmuje się budowaniem i  promocją narzędzi 
wspierania polskich przedsiębiorstw w efektywnym zarzą‑
dzaniu kredytem kupieckim po stronie sprzedażowej i za‑
kupowej. Aktywny uczestnik debaty publicznej w zakresie 

finansowania i  zabezpieczenia należności handlowych. W  latach 2015–2021 był 
Wiceprzewodniczącym Komitetu Wykonawczego Polskiego Związku Faktorów.

BARBARA DZIDA 

Jest doświadczoną Dyrektorką ds. Marketingu, związa‑
ną od dwudziestu lat z firmą Bibby Financial Services Pol‑
ska. Posiada szerokie doświadczenie w branży faktoringo‑
wej w  zakresie sprzedaży, rozwoju biznesu, komunikacji 
marketingowej oraz reklamy. Łączy tę wiedzę i przekuwa 
ją  w efektywne kampanie marketingowo‑sprzedażowe. 
Specjalizuje się w komunikacji B2B, zarówno on‑line, jak 
i off‑line. Rozwija swoje zainteresowania obszarem marke‑
tingu doświadczeń oraz performance marketingu. Absol‑

wentka podyplomowych studiów – Psychologia Reklamy na Uniwersytecie War‑
szawskim. Ponadto ukończyła akredytowany program studiów Chartered Institute 
of Marketing (CIM) w obszarze zarządzania w marketingu. Lubi testować nowe 
narzędzia i  niestandardowe podejście do kampanii marketingowych. Prywatnie 
trenuje bieganie i promuje aktywny tryb życia. Właśnie z jej inicjatywy zorgani‑
zowany został wirtualny bieg Bibby Fair Pay Run – ZapoBIEGAJ zatorom płatni‑
czym, a także powstaje podcast dla przedsiębiorców #BiznesJutra.
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MAGDALENA DŹWIGAŁA‑BASIS 

Absolwentka kierunku Windykacja Wierzytelności Przed‑
siębiorców Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Od 15 lat bezpośrednio związana z biurami informacji go‑
spodarczej. Pełnomocnik Zarządu w firmie CRIF – wio‑
dącego dostawcy informacji kredytowej w  Europie oraz 
jednego z kluczowych podmiotów w skali światowej. Od‑
powiedzialna za rozwój produktów dla kluczowych klien‑
tów firmy z branży faktoringowej oraz leasingowej w za‑
kresie oceny ryzyka i rozwiązań antyfraudowych.

TOMASZ GRZESIK

Posiada blisko 10 lat doświadczenia w  obsłudze klienta 
w  branży faktoringowej, w  tym klientów premium. Od 
prawie 6 lat jest częścią Bibby Financial Services Polska. 
Zaczynał od pozycji Doradca Klienta, a po niespełna roku 
objął stanowisko Kierownika Zespołu Obsługi Klienta. 
Obecnie pełni także rolę Customer Experience Managera. 
Specjalizuje się w  budowaniu doświadczeń klienta oraz 
wizerunku marki w  jego oczach. Wyróżnia się komplek‑
sowym podejściem do rozwoju komunikacji z  klientem, 

ponieważ łączy podejście strategiczne z  codziennym zarządzaniem działaniami 
operacyjnymi. Posiada tytuł magistra Uniwersytetu Warszawskiego na kierunku 
Komunikacja Społeczna i Dziennikarstwo. Ukończył również studia podyplomo‑
we w  Szkole Głównej Handlowej w Warszawie w obszarze Zarządzania Płynnoś‑
cią Finansową Przedsiębiorstwa.
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NATALIA IWAN

Z wykształcenia socjolog i  etnolog. Od początku swojej 
kariery zawodowej pasjonuje się marketingiem interne‑
towym. Swoje doświadczenie zawodowe budowała w róż‑
nych branżach: stacje paliw, hipermarkety, największy pol‑
ski portal internetowy Onet.pl, usługi finansowe, łącząc 
doświadczenie w zakresie strategii marketingowych i bie‑
żących działań marketingowych, optymalizacji procesów, 
zarządzania projektami i zespołem. Jest także certyfikowa‑
nym trenerem i prowadzi szkolenia z marketingu od 15 lat, 

w szczególności dla mikroprzedsiębiorców. Od 2014 roku współpracuje z Fundacją 
Linking Foundation przy projektach edukacyjnych z zakresu marketingu w Polsce 
i za granicą. Marketing Manager – od 2019 roku pracuje w CRIF.

ANNA JAGOSZ

Prawniczka zajmująca się obsługą prawną podmiotów 
gospodarczych, w  tym faktorów. Absolwentka Wydziału 
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz 
Master professionnel de Droit des affaires, spécialité Droit 
français et européen des affaires organizowanym przez 
Université de Poitiers we współpracy z  Centrum Prawa 
Francuskiego WPIA UW, jak również Podyplomowych 
Studiów Bankowości i Finansów dla Prawników w Szko‑
le Głównej Handlowej w Warszawie. Od kliku lat na stałe 

współpracująca z KGK Kancelarią Radcowską E. Guzowska i S‑ka, Sp.k., kancelarią 
specjalizującą się w obsłudze podmiotów prowadzących działalność faktoringową. 
Na co dzień wraz z Zespołem KGK bierze udział w tworzeniu, obsłudze produk‑
tów faktoringowych oraz transakcji faktoringowych, jak również w bieżącej ana‑
lizie zagadnień prawnych dotyczącej działalności faktorów. Współorganizatorka 
spotkań zespołu prawnego Polskiego Związku Faktorów. Aktualnie jest aplikantką 
radcowską przy Okręgowej Izbie Radców Prawnych w Warszawie.
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DOROTA ELŻBIETA KORENIK

Prof. dr hab.; Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu, 
Wydział Nauk Ekonomicznych, Katedra Finansów; czło‑
nek Polskiej Akademii Nauk (Komitet Nauk o Finansach); 
specjalizacja: bankowość i finanse. Zainteresowania nauko‑
wo‑badawcze: bankowość, finanse instytucji finansowych, 
usługi finansowe, konkurencja w  sektorze finansowym, 
systemy finansowe, finanse prywatne. Kierowała kilkoma 
międzynarodowymi projektami naukowo-badawczymi. 
Wykształciła kilkunastu doktorów w dziedzinie bankowo‑

ści i  finansów. Jest autorką ponad 300 publikacji, w tym artykułów oraz monografii 
naukowych z zakresu faktoringu; jedną z jej najnowszych monografii jest publika‑
cja pt. Od faktoringu przeszłości do faktoringu przyszłości. 

ANNA KOWALIK 

Ponad 10 lat doświadczenia w sektorze finansowym i ban‑
kowym. Od wielu lat pracuje w firmach IT jako konsul‑
tant, aktywnie pomagając klientom we wdrażaniu roz‑
wiązań dla platform bankowości internetowej i systemów 
zarządzania finansami ukierunkowanych na segment de‑
taliczny. Równolegle odpowiadała też za zarządzanie kam‑
paniami i rozwój produktów silnika decyzyjnego.
Znakomita znawczyni kultury i  gospodarki łacińskiej, 
mieszkająca przez 7 lat w  Chile, budując od podstaw 

własną firmę. Po powrocie do Europy dołączyła do CRIF jako analityk biznesowy 
Open Banking, pomagając firmom wykorzystać potencjał informacji, które kryją 
się w danych Open Banking. Od kilku miesięcy jest ekspertem również w tematyce 
ESG i zrównoważonego rozwoju. 
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ALEKSANDER ŁOŻYKOWSKI 

Doradca  podatkowy, radca prawny, pracownik Zakładu 
Podatków Instytutu Finansów Szkoły Głównej Handlowej, 
dyrektor Departamentu Podatków Dochodowych w Mini
sterstwie Finansów w latach 2019–2022, odpowiedzialny za 
szereg reform w podatku dochodowym, w tym wprowa‑
dzenie ryczałtu od dochodów spółek.  Były członek  Pań‑
stwowej Komisji Egzaminacyjnej do Spraw Doradztwa Po‑
datkowego oraz Rady Nadzorczej Pomorskiej Specjalnej 
Strefy Ekonomicznej. Wykładowca i autor kilkudziesięciu 

publikacji naukowych, dotyczących w  szczególności opodatkowania dochodów 
przedsiębiorców. Zajmuje się doradztwem podatkowym i prawnym oraz prowa‑
dzeniem projektów w zakresie edukacji finansowej, w  szczególności w obszarze 
ubezpieczeń, finansowania handlu oraz opodatkowania.

HALINA MAINCZYK 

Od ponad 23 lat związana z sektorem bankowym. Posia‑
da wieloletnie doświadczenie jako menedżer zarządzający 
jednostkami sprzedażowymi w  obszarze klienta korpo‑
racyjnego. Aktualnie Menedżer w Dziale Sprzedaży Pro‑
duktów Finansowania Handlu w Alior Banku. Dodatko‑
wo, od wielu lat, z powodzeniem realizuje się jako trener 
wewnętrzny, szkoląc pracowników i  kadrę menedżerską. 
Z natury zawsze ponadprzeciętnie zaangażowana, posia‑
da duże doświadczenie w tworzeniu, zarządzaniu i pracy 

na rzecz organizacji pozarządowych. Ukończyła studia na kierunku Zarządzanie 
i Marketing w Przemyśle na Akademii Górniczo‑Hutniczej w Krakowie w gronie 
5% najlepszych studentów tej uczelni. Ponadto ukończyła studia podyplomowe: 
Rachunkowość i  Finanse na Uniwersytecie Ekonomicznym w  Krakowie, Rze‑
czoznawca Majątkowy, Master of Corporate Governance oraz Master of Business 
and Administration in Coraporate Governance na Uniwersytecie Ekonomicznym 
w Katowicach. Jest autorką publikacji z zakresu zarządzania finansami, płynności 
finansowej oraz CSR i ESG.
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JAROSŁAW MAZUREK 

Dyrektor Rozwoju Biznesu. Autor wielu publikacji z ob‑
szaru produktów finansowania handlu. Doświadczony 
przedstawiciel sektora bankowego, aktualnie oferujący 
rozwiązania informatyczne dla szeroko rozumianego sek
tora finansowego. W  obszarze trade finance odpowiadał 
w  banku m.in. za obsługę akredytyw dokumentowych, 
gwarancji bankowych, akredytyw stand‑by, poręczeń cy
wilnych, inkas dokumentowych, a  także za zarządzanie 
i  rozwój produktów, zarządzanie projektami, jak rów‑

nież za codzienną obsługę klienta w  obszarze finansowania handlu. Kierując 
różnymi zespołami, starał się tworzyć rozwiązania oparte na nowych procesach 
i technologiach. Wdrażał w banku m.in. digitalizację procesu obsługi produktów 
finansowania handlu, proces obsługi e‑gwarancji czy też automatyzację proce‑
sów obsługi klienta. Odpowiadał w banku także za wdrożenia nowych aplikacji 
do obsługi trade finance. Obecnie, wykorzystując swoje doświadczenie, skupia się 
na oferowaniu systemów i usług informatycznych wspierających branżę bankową, 
branżę faktoringową, a także duże korporacje. Razem z eSourcing SA stara się być 
partnerem w biznesie – dzieląc się swoją wiedzą i doświadczeniem, aby zawsze 
pracować wspólnie ze swoimi klientami na każdym etapie projektu. 

KAMILA PORADKA

Laureatka 22. edycji konkursu „Złote Pióro PZF” . Absol‑
wentka Wyższej Szkoły Informatyki i Zarządzania w Rze‑
szowie. Aktualnie studentka studiów magisterskich na 
kierunku zarządzanie w Wyższej Szkole Informatyki i Za‑
rządzania w Rzeszowie.
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JAN SARNOWSKI 

Doradca podatkowy, pracownik Instytutu Finansów Szko‑
ły Głównej Handlowej. Prawnik,  absolwent Wydziału 
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz 
Uniwersytetu w Kolonii (LL.M.), a także podyplomowych 
studiów w zakresie prawa podatkowego (Uniwersytet War‑
szawski) oraz prawa krajów systemu common law (WWU 
Münster i Thomas M. Cooley Law School w Lansing). Do‑
świadczenie zdobywał w kancelariach doradztwa prawne‑
go i podatkowego w Berlinie i Warszawie. W latach 2019–

2022 wiceminister finansów, kierujący pionem legislacji podatkowej. Odpowiadał 
za wdrożenie szeregu preferencji dla przedsiębiorców (m.in. fundacje rodzinne, 
Estoński CIT, Polska Spółka Holdingowa, grupy VAT) oraz e‑usług administracji 
(Twój e‑PIT, e‑Urząd Skarbowy i Krajowy System e‑Faktur). Współzałożyciel pro‑
gramu GovTech Polska, research fellow Polskiego Instytutu Ekonomicznego. Autor 
ponad 50 publikacji w zakresie prawa i ekonomii.

MATEUSZ SKOWRONEK

Absolwent Wydziału Prawa, Administracji i  Ekonomii 
we Wrocławiu. Od początku kariery zawodowej związa‑
ny z branżą bankową i finansami. Pracował w Raiffeisen 
Bank Polska, gdzie odpowiadał za współpracę z brokerami 
finansowymi. Od 2015 roku związany ściśle z branżą fakto‑
ringową, gdzie rozwija zewnętrzne kanały sieci sprzedaży. 
Specjalista w dziedzinie faktoringu, a od 2020 roku Dyrek‑
tor Działu Sprzedaży w eFaktor SA.
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DARIUSZ STEĆ

Od ponad 30 lat związany z bankowością, finansami i fak
toringiem. Swoje doświadczenie zdobywał początkowo 
w takich instytucjach finansowych, jak: Bank BPH, Raiff
eisen Bank, Polski Bank Rozwoju. W  latach 1998–2018 
członek zarządu i wiceprezes mFaktoring (wcześniej Pol‑
factor i BRE Faktoring), odpowiedzialny za obszar ryzyka, 
finansów i  operacji. W  latach 2012–2018 członek i  prze‑
wodniczący Komitetu Wykonawczego Polskiego Związku 
Faktorów. Od 2019 roku Dyrektor Wykonawczy w Polskim 

Związku Faktorów. Doświadczony menedżer specjalizujący się w zagadnieniach 
związanych z zarządzaniem ryzykiem kredytowym i  faktoringowym. Jest absol‑
wentem Szkoły Głównej Handlowej (dawniej SGPiS), Wydziału Ekonomiczno‑
‑Społecznego.

KONRAD ZAJĄC 

Prawnik, specjalista w  zakresie opodatkowania przedsię‑
biorstw, ze szczególnym uwzględnieniem transgranicznych 
aspektów opodatkowania oraz sporów podatkowych. Do‑
tychczasowe doświadczenie zawodowe zdobywał, prakty‑
kując w polskich i zagranicznych kancelariach prawniczych 
oraz w Departamencie Podatków Dochodowych w Mini‑
sterstwie Finansów, wspomagając prace Zespołu Analiz 
Prawno-Porównawczych. Dwukrotnie został wyróżniony 
Stypendium Ministra Edukacji i Nauki za znaczące osiąg‑

nięcia naukowe w  dyscyplinie nauk prawnych. Jest autorem lub współautorem 
kilkunastu publikacji wydanych w  polskich i  międzynarodowych czasopismach 
naukowych. W swojej działalności naukowej porusza m.in. problematykę ochro‑
ny praw podatnika oraz zwraca uwagę na rolę aksjologicznych podstaw systemu 
prawa w procesie jego sądowej wykładni. 



Polski Związek Faktorów jest niezależną organizacją samorządu 
branżowego, reprezentującą podmioty świadczące usługi faktoringowe 
w Polsce. Do najważniejszych zadań PZF należy krzewienie wśród przed-
siębiorców wiedzy o korzyściach wynikających z faktoringu. Związek pro-
wadzi też szeroki dialog na rzecz rozwoju tego sektora w naszym kraju.

Rynek faktoringu w Polsce istnieje już ponad 25 lat. Usługi te są ofe-
rowane zarówno przez banki komercyjne, jak i niezależne podmioty wy-
specjalizowane w prowadzeniu wykupu faktur. Zdecydowana większość 
z nich weszła w poczet członków PZF. Do grona partnerów wspierających 
Związek należą także dostawcy usług informatycznych wspomagających 
zarządzanie wierzytelnościami. 

Polski Związek Faktorów działa już od ponad 20 lat. Jego celem jest 
budowanie silnego samorządu branżowego poprzez:

•	 �bliską, systematyczną i uporządkowaną współpracę wewnątrz orga-
nizacji,

•	edukację przedsiębiorców i promocję usług,
•	 �współpracę z ośrodkami akademickimi i decydentami na rzecz roz-

woju rynku.
Historia powstania PZF sięga 2001 roku, kiedy to podjęto pierwsze roz-

mowy na temat utworzenia w Polsce krajowej organizacji faktoringowej. 
Powołano ją do życia 7 listopada 2001 roku pod nazwą Konferencja Insty-
tucji Faktoringowych. W początkowym okresie działała w strukturach 
branżowych Polskiej Konfederacji Pracodawców Prywatnych Lewiatan, 
w ramach zrzeszenia prywatnych pracodawców banków i  instytucji fi-
nansowych. Konferencja Instytucji Faktoringowych formułowała własne 
kierunki. Jej głównym celem była ochrona interesów firm członkowskich, 
współpraca na rzecz promocji faktoringu oraz koordynacja działań edu-
kacyjnych. Pięć lat później przekształcono ją w Polski Związek Faktorów.



Dziś polscy faktorzy finansują bieżącą działalność krajowych przed-
siębiorstw na niespotykaną skalę. W 2022 roku wykupili wierzytelności 
w formie faktur o łącznej wartości 460 mld zł, czyli ponad 100 mld euro. 
Świadczy to o głębokim zaangażowaniu rynku w rozwój przedsiębiorczości 
w Polsce. Faktury na gotówkę zamieniło 25 000 firm. 

Z usług faktoringowych korzystają przede wszystkim podmioty, które 
wystawiają faktury na wysokie kwoty i z dłuższymi terminami płatności, 
czyli przedsiębiorstwa produkcyjne i dystrybucyjne. Utrzymanie płynności 
finansowej w ich przypadku jest bardzo istotne, ponieważ decyduje o dal-
szym rozwoju lub przetrwaniu. Faktoring umożliwia im zachowanie dobrej 
kondycji ekonomicznej, a przez to – stabilnej pozycji rynkowej i przewagi 
konkurencyjnej.

Na co dzień PZF blisko współpracuje ze Związkiem Banków Polskich, 
a także innymi organizacjami działającymi na rzecz rozwoju rynku finan-
sowego w Polsce. Na arenie międzynarodowej współdziała z EU Federation 
for Factoring and Commercial Finance – instytucją reprezentującą sektor 
faktoringu i finansów Unii Europejskiej, a także z Factors Chain Interna-
tional – światową organizacją skupiającą firmy faktoringowe ze wszystkich 
kontynentów.

Jest też organizatorem Międzynarodowego Kongresu Faktoringu, jed-
nego z najważniejszych wydarzeń w kalendarzu menedżerów oraz prakty-
ków faktoringu i finansów w Polsce. Udział w nim biorą eksperci z całego 
świata. Omawiane są tu najważniejsze problemy i wyzwania stojące przed 
dostawcami usług faktoringowych w Polsce, jak i na innych rynkach. 

Dzięki bliskiej współpracy ze środowiskiem akademickim PZF orga-
nizuje ceniony wśród studentów konkurs „Złote Pióro PZF”. Ubiegają się 
o nie autorzy najlepszych prac licencjackich, magisterskich i doktorskich 
z dziedziny faktoringu. W dotychczasowych edycjach konkursu zgłoszo-
no ponad 130 prac. Raz do roku przygotowuje też „Faktoring. Almanach 
Polskiego Związku Faktorów”. Jest to unikatowe wydawnictwo podsumo-
wujące aktualną sytuację na rynku i prezentujące trendy w rozwoju usług 
faktoringowych, którego kolejne wydanie oddajemy w Państwa ręce.
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Alior Bank SA

PR O FI L

Wielkość fi rmy
Obroty faktoringowe w 2022 roku (w mln zł) 2.280
Liczba klientów w portfelu faktoringowym na 
koniec 2022 roku

145

Liczba pracowników banku 6482
Rok powstania fi rmy 2008
Grupa docelowa klientów 
Obejmuje wszystkich klientów biznesowych, w szczególności MŚP oraz duże fi rmy. Dla mikroprzedsię-
biorstw faktoring z regresem dostępny jest w procesie automatycznej analizy kredytowej. 
Portfel oferowanych usług 
Oferta faktoringu klasycznego zawiera produkty z regresem bądź z przejęciem ryzyka niewypłacal-
ności zgłoszonych kontrahentów, m.in. w ramach polisy ubezpieczeniowej. W ofercie banku znajduje 
się również faktoring odwrotny oraz usługa przekazania zarządzania wierzytelnościami. Dla klientów 
wnioskujących o faktoring niepełny Bank przygotował szybki proces automatyczny pozwalający uzy-
skać aż do 3 mln zł limitu z decyzją w ciągu 1 dnia roboczego. Dodatkowo w 2022 roku oferta Banku 
została rozszerzona o faktoring samorządowy.
Obszar działania
Teren całej Polski. Na koniec IV kwartału 2022 roku Bank dysponował 534 placówkami w kraju (188 od-
działami własnymi oraz 346 placówkami partnerskimi).
Dane kontaktowe Siedziba:

ul. Łopuszańska 38 D
02-232 Warszawa
tel. 19 502 lub +48 12 370 70 00
fax +48 22 555 23 13
kontakt@alior.pl
Adres korespondencyjny:
Alior Bank Spółka Akcyjna
ul. Łopuszańska 38D
02-232 Warszawa

O PI S
Wśród największych banków w Polsce Alior Bank sklasyfi kowany jest na 8. pozycji z aktywami na 
poziomie prawie 83 mld zł. Na koniec 2022 r. portfel Banku wynosił 4,4 mln klientów, w tym 250 tys. 
klientów biznesowych. Rok 2022 to wyraźny wzrost znaczenia kanałów cyfrowych. W tym czasie Bank 
wdrożył Alior Pay, czyli usługę, w ramach której odracza się płatności dokonane kartą,  BLIKIEM 
w sklepach stacjonarnych i internetowych lub przelewy z rachunku w Alior Banku. Dodatkowo Alior 
Bank udostępnił MojeID – narzędzie potwierdzania tożsamości on-line w usługach komercyjnych 
i publicznych. Umożliwia ono realizację wielu formalności, które dotychczas wymagały osobistego 
uwierzytelnienia danych drogą elektroniczną. Bank kontynuuje strategię rozwoju kanałów zdalnych 
i automatyzację procesów kredytowych. W porównaniu z 2021 rokiem wzrost sprzedaży produktów 
Banku w segmencie MŚP w drodze decyzji automatycznych wzrósł o 12,2%.

Nieustannie rozwijając się, Alior Bank tworzy nowatorskie rozwiązania, które wyznaczają trendy 
w polskiej bankowości. Nasze osiągnięcia w zakresie najwyższej jakości obsługi, wprowadzania na 
rynek innowacyjnych produktów i usług zdobywają uznanie w Polsce i za granicą. Alior Bank każdego 
roku otrzymuje wiele prestiżowych nagród i wyróżnień. Podczas siódmej edycji konkursu „Instytucja 
Roku” kapituła konkursowa wyróżniła Alior Bank w aż sześciu kategoriach: „Najlepsza obsługa w ka-
nałach zdalnych”, „Najlepsza obsługa w placówce”, „Najlepsza bankowość internetowa”, „Najlepsza 
aplikacja mobilna”, „Najlepszy bank dla fi rm” i „Najlepszy zdalny proces otwarcia konta”. Ponadto aż 
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23 oddziały Alior Banku zostały nagrodzone tytułem „Najlepsza Placówka Bankowa w Polsce”. Alior 
Bank otrzymał główną nagrodę Retail Banker International Global Awards w kategorii „Best Banking 
Use of AI”. Jury wyróżniło voicebota InfoNina oraz platformę analizy mowy. Alior Bank został laure-
atem Celent Model Bank Awards 2022 w kategorii „Obsługa Klienta”. Kapituła konkursowa doceniła 
organizację za wdrożenie voicebota InfoNina oraz platformy analizy mowy. Alior Bank (podobnie jak 
w 2021 r.) został pozytywnie oceniony przez ekspertów rynkowych, którzy w czerwcu 2022 r. przyznali 
II nagrodę za najlepszą ofertę kredytu gotówkowego w XIII edycji prestiżowego plebiscytu „Złoty 
Bankier”. Dodatkowo w 2022 r., drugi rok z rzędu, Bank został laureatem nagrody Złoty Laur Klienta 
w kategorii „Bankowe Kantory Walutowe”. W konkursie „Najlepszy Bank 2022” organizowanym przez 
„Gazetę Bankową” Alior Bank zwyciężył w kategorii małych i średnich banków komercyjnych.

Oferta dla klientów biznesowych Alior Banku obejmuje m.in.:
•	 produkty kredytowe: limity debetowe w rachunku bieżącym, kredyty obrotowe, kredyty in-

westycyjne, karty kredytowe,
•	 produkty finansowania handlu: faktoring z regresem, faktoring bez regresu, faktoring odwrot-

ny, akredytywy oraz gwarancje,
•	 pełną gamę produktów leasingowych – oferowanych przez Alior Leasing,
•	 produkty skarbowe: transakcje wymiany walut (również wymiany walut na termin) oraz pro-

dukty pochodne,	
•	 usługi transakcyjne: wpłaty i wypłaty gotówkowe, obsługę przelewów, 
•	 produkty depozytowe: lokaty terminowe, rachunki bieżące oraz pomocnicze. 
•	 fundusze unijne i programy pomocowe,
•	 bankowość transakcyjną i nowoczesne systemy bankowości internetowej Alior Online dla mi-

krofirm i BusinessPro dla MŚP i firm korporacyjnych.
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BFF Polska SA 

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Kwota obrotów faktoringowych za rok 2022 (w mln zł) 961,179
Liczba pracowników Grupy w Polsce 190
Rok powstania 1985 (w 2016 roku Grupa rozpoczęła działal-

ność w Polsce poprzez przejęcie wiodącego 
podmiotu w zakresie fi nansowania służby 
zdrowia i administracji publicznej)

Grupa docelowa klientów 
W Polsce BFF oferuje swoje usługi dla instytucji działających w obszarze ochrony zdrowia, samorzą-
dów oraz dostawców współpracujących z podmiotami administracji publicznej.
Portfel oferowanych usług 
BFF Banking Group w Polsce oferuje: 
•	 fi nansowanie krótko- i długoterminowe, 
•	 faktoring bez regresu, 
•	 fi nansowanie faktur.
Obszar działania
Grupa prowadzi działalność w 9 krajach w Europie, tj.: we Włoszech, Chorwacji, Czechach, Francji, 
Grecji, Polsce, Portugalii, Słowacji i Hiszpanii.
Obroty faktoringu eksportowego (%) b.d.
Obroty faktoringu importowego (%) b.d.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów 

Polska Federacja Szpitali
Polski Związek Pracodawców Budownictwa
American Chamber of Commerce in Poland
Związek Banków Polskich 

Dane kontaktowe ul. Kilińskiego 66 (Budynek B) 
90-118 Łódź
tel. +48 42 272 31 00
info-pl@bff .com

O PI S
BFF Banking Group jest największym niezależnym specjalistycznym podmiotem fi nansowym we 
Włoszech i wiodącą instytucją w Europie. Specjalizuje się w faktoringu i pożyczkach, usługach zwią-
zanych z instrumentami kapitałowymi, bankowością i płatnościami korporacyjnymi. Grupa działa we 
Włoszech, Polsce, Hiszpanii, Portugalii, Słowacji, Czechach, Grecji, Chorwacji i Francji.

BFF Banking Group rozpoczęła swoją działalność w Polsce w 2016 roku od przejęcia wiodącej 
instytucji oferującej fi nansowanie podmiotów sektora publicznego oraz fi rm funkcjonujących w branży 
ochrony zdrowia.

Aktywność na polskim rynku faktoringu oraz zarządzania należnościami pozwala BFF Banking 
Group wspierać płynność fi nansową zarówno lokalnych instytucji działających w obszarze ochrony 
zdrowia, jak i samorządów oraz dostawców współpracujących z podmiotami administracji publicznej.

W 2019 roku Grupa otworzyła również oddział bankowy.
BFF Banking Group w Polsce jest aktywna w trzech kluczowych obszarach:
•	 fi nansowanie krótko- i długoterminowe,
•	 faktoring bez regresu,
•	 fi nansowanie faktur.
Dodatkowe informacje na temat BFF Banking Group dostępne są na stronie internetowej bff .com.
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Bibby Financial Services sp. z o.o. 

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 4.216
Liczba pracowników 102
Rok powstania firmy 2002 
Grupa docelowa klientów 
Małe i średnie przedsiębiorstwa.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy (z regresem i bez regresu), faktoring eksportowy (z regresem, bez regresu), faktoring 
odwrotny, faktoring dla transportu, faktoring masowy, faktoring cichy.
Obszar działania
Cała Polska. 
Obroty faktoringu eksportowego (%) 28% (1.186 mln zł)
Przynależność do federacji/stowarzyszeń British Polish Chamber of Commerce 

Factors Chain International
Polski Związek Faktorów

Dane kontaktowe Al. Jerozolimskie 134
02-305 Warszawa  
tel. +48 22 545 61 23
fax +48 22 545 61 22
info@bibbyfinancialservices.pl 
www.bibbyfinancialservices.pl

O PI S
Bibby Financial Services sp. z o.o. to niezależna od banku firma, specjalizująca się w świadczeniu 
usług finansowych dla sektora MŚP, na polskim rynku od 2002 roku. Spółka jest częścią brytyjskiego 
holdingu Bibby Line Group Ltd., który istnieje od 1807 roku. W skład grupy Bibby Line wchodzą 
trzy podmioty oferujące różne usługi: transport morski (Bibby Line Ltd.), usługi logistyczne (Bibby 
Distribution Ltd.) oraz usługi finansowe (Bibby Financial Services).

Dzięki ponad 200-letniemu doświadczeniu i najwyższym standardom zarządzania Bibby Line 
Group zajmuje czołową pozycję w każdym obszarze swojej działalności. Firma ma biura w wielu kra-
jach, w tym w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Polsce, Francji, Holandii, Niemczech, Czechach, Słowacji, 
Malezji i Singapurze. Ścisła współpraca między polską spółką a macierzystą firmą zapewnia dostęp 
do najnowszych rozwiązań.

Bibby Financial Services oferuje swoim klientom rozwiązania mające na celu poprawę płynności 
finansowej oraz skuteczną kontrolę nad należnościami, włącznie z zabezpieczeniem przed niewypłacal-
nością kontrahentów. Oferta skierowana jest do firm produkcyjnych, handlowych i usługowych, które 
prowadzą sprzedaż z odroczonymi terminami płatności. Specjalizuje się w kompleksowej obsłudze, 
obejmującej finansowanie środków zamrożonych w niezapłaconych fakturach, aktywne zarządzanie 
należnościami oraz egzekwowanie płatności.

Wśród produktów oferowanych przez firmę znajduje się faktoring krajowy i eksportowy z regre-
sem i bez regresu, a także faktoring odwrotny dla branży transportowej oraz faktoring dla małych firm. 
Bibby Financial Services nieustannie rozszerza swoją ofertę, aby sprostać zróżnicowanym i zmienia-
jącym się potrzebom polskich przedsiębiorców. Zapewnia szybkie podejmowanie decyzji, elastyczne 
limity finansowania, przejrzyste procedury i indywidualny kontakt z doradcami.

Firma posiada trzy oddziały w Polsce, które znajdują się w: Warszawie, Poznaniu i Katowicach. 
Ponadto Bibby Financial Services jest członkiem międzynarodowego zrzeszenia faktorów, Factors 
Chain International.
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BNP Paribas Faktoring sp. z o.o.

PR O FI L

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 82.128
Liczba pracowników 166
Rok powstania firmy 2004
Grupa docelowa klientów 
Duże przedsiębiorstwa, korporacje, średnie i małe firmy usługowe, handlowe, rolno-spożywcze, z od-
roczonym terminem płatności.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring niepełny, faktoring pełny, faktoring pełny z polisą Faktora, faktoring pełny z polisą Klienta, 
faktoring pełny z polisą Faktora (zakaz cesji), faktoring odwrotny, program finansowania Dostawców, 
faktoring Pan Europen, Multi-Local, data faktoring – model rozliczeń z Faktorem.
Obszar działania
Prowadzimy działalność na terenie całego kraju. 
Obroty faktoringu eksportowego (%) 23% (18.794 mln zł)
Obroty faktoringu importowego (%) 0,1% (72 mln zł)
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Factors Chain International

Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. M. Kasprzaka 2

01-211 Warszawa 
tel. +48 22 548 99 56
CSS-Faktoring@bnpparibas.pl
www.faktoring.bnpparibas.pl 

O PI S
BNP Paribas Faktoring sp. z o.o. jest spółką faktoringową, której właścicielem jest Bank BNP Paribas 
należący do międzynarodowej grupy bankowej. Spółka należy do Grupy BNP Paribas Factoring, lidera 
rynku międzynarodowego, dysponującego 50-letnim doświadczeniem oraz siecią spółek funkcjonują-
cych w 17 krajach Europy, Azji i Afryki.

W Polsce BNP Paribas Faktoring sp. z o.o. działa od 2006 roku i jest jedną z najszybciej rozwi-
jających się firm faktoringowych na rynku. Spółka jest członkiem Polskiego Związku Faktorów oraz 
międzynarodowego stowarzyszenia firm faktoringowych – Factors Chain International. Swoją ofertę 
kieruje do małych, średnich i dużych przedsiębiorstw produkcyjnych, handlowych, usługowych oraz 
rolno-spożywczych prowadzących sprzedaż z odroczonym terminem płatności. Zapewniamy klientom 
zarządzanie należnościami oraz ich finansowanie, również z możliwością przejęcia ryzyka wypłacalno-
ści odbiorców. W ramach usługi rozliczamy należności z odbiorcami klienta, a w przypadku zaistnienia 
takiej potrzeby prowadzimy windykację. Oferowane rozwiązania elastycznie dostosowywane są do 
potrzeb klientów. Korzystając z doświadczeń światowej grupy, Spółka oferuje rozwiązania również 
dla międzynarodowych grup kapitałowych, których celem jest jednolite podejście do faktoringu we 
wszystkich podmiotach. Multi-Local Solution umożliwia scentralizowane negocjowanie warunków 
kontraktu, a w trakcie współpracy korzystanie z jednolitego raportowania i aplikacji on-line, a także  
z konsultacji z naszymi doradcami zarówno na szczeblu lokalnym, jak i centralnym. Oferta Spółki jest 
dostępna również w Oddziałach Banku BNP Paribas na terenie całego kraju.
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Bank Ochrony Środowiska SA
Departament Faktoringu

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 6.126
Liczba pracowników 16 (dotyczy Departamentu Faktoringu)
Rok powstania firmy 2010 (dotyczy Departamentu Faktoringu)
Grupa docelowa klientów
Faktoring kierujemy zarówno do małych, średnich firm, jak i dużych korporacji, prowadzących ekspan-
sywną politykę zwiększania sprzedaży oraz przywiązujących wagę do profesjonalnej obsługi należności.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy i  zagraniczny z  regresem, faktoring z  polisą, faktoring odwrotny. W  kwietniu 
2012 roku, postępując zgodnie z misją – Rzetelny bank – w trosce o Ciebie i Nasze środowisko, Bank 
wprowadził nową formułę faktoringu – ekoFaktoring.
Obszar działania
BOŚ Bank oferuje swoje usługi faktoringowe w Centrach Biznesowych Banku. W każdym Centrum 
Biznesowym nasi doradcy we współpracy z  ekspertami i  specjalistami w  dziedzinie faktoringu są 
w stanie przygotować najlepsze rozwiązania, w pełni dopasowane do indywidualnej sytuacji klienta.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Żelazna 32

00-832 Warszawa
infolinia 0 801 355 455, +48 22 543 34 34  
bos@bosbank.pl 
www.bosbank.pl 

O PI S 
Bank Ochrony Środowiska SA (BOŚ SA) rozpoczął działalność w 1991 roku. Jest bankiem specjalizu-
jącym się we wspieraniu projektów i działań na rzecz ochrony środowiska. W ciągu 32 lat działalności 
BOŚ SA udostępnił w celu realizacji projektów ekologicznych środki o wartości ponad 26,8 mld zł. 
Łączna wartość inwestycji służących ochronie środowiska, zrealizowanych dzięki wsparciu Banku, 
wyniosła ponad 56,5 mld zł.

Wieloletnia praktyka Banku w zakresie konstruowania rozwiązań finansowych dla przedsię-
biorstw znalazła odzwierciedlenie również w dziedzinie usług faktoringowych. Faktoring w BOŚ SA 
wprowadzono do wachlarza produktów korporacyjnych w kwietniu 2010 roku, a oferta w zakresie 
świadczenia usług faktoringowych ciągle ewoluuje wraz z rosnącymi potrzebami firm z sektora małych, 
średnich i dużych przedsiębiorstw oraz z sektora finansów publicznych. 

BOŚ SA, chcąc sprostać rosnącym wymaganiom klientów, oferuje usługi faktoringowe, dopaso-
wując je indywidualnie do potrzeby i specyfiki klienta. W każdym regionie korporacyjna sieć sprze-
daży wsparta jest siecią ekspertów i specjalistów w dziedzinie faktoringu, którzy znajdują najlepsze 
rozwiązania, dostosowane do indywidualnej sytuacji klienta.

Zgodnie ze strategią Banku stawiamy na nasz wyróżnik – ochronę środowiska. Stąd pomysł na 
nową formułę faktoringu – ekoFaktoring, który eliminuje obieg dokumentacji papierowej, dzięki cze-
mu jego użytkownik ma szansę zminimalizować koszty związane z drukowaniem i wysyłką faktur.

Więcej informacji na: https://www.bosbank.pl/korporacje/faktoring
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BPS Leasing i Faktoring

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 1.079
Liczba pracowników 56
Rok powstania 2011
Grupa docelowa klientów 
Oferta skierowana do szerokiego grona podmiotów gospodarczych, głównie z sektora małych i średnich 
przedsiębiorstw.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring z regresem (niepełny), faktoring bez regresu z ubezpieczeniem (pełny), faktoring abonamentowy 
oraz faktoring na finansowanie dostaw (odwrotny).
Obszar działania
BPS Leasing i Faktoring świadczy swoje usługi na terenie całego kraju.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

Związek Polskiego Leasingu
Dane kontaktowe ul. Grzybowska 81  

00-844 Warszawa
tel. +48 22 57 81 400, kom. 697 223 533
SekretariatFaktor@bpsleasing.pl
www.BPSLeasing.pl/Faktoring

O PI S
BPS Leasing i Faktoring jest spółką produktową Banku Polskiej Spółdzielczości – powstałą w wyniku 
połączenia spółki BPS Leasing SA ze spółką BPS Faktor SA – oferującą na terenie całego kraju zarówno 
produkty leasingowe, jak i faktoringowe. Dla wszystkich grup Klientów: dużych, średnich i małych firm, a także 
mikroprzedsiębiorców oznacza to szybszy, prostszy i bardziej kompleksowy dostęp do obu tych produktów. 

Usługa faktoringowa zapewniona przez BPS Leasing i Faktoring uzupełnia ofertę produktów kredytowych 
bankowej Grupy BPS. Ma to na celu wzmocnienie pozycji konkurencyjnej bankowości spółdzielczej w Polsce. 
Usługi faktoringu w BPS Leasing i Faktoring spełniają standardy rynkowe, a w wielu aspektach mechanizmy 
oferowane w zakresie produktu i rozliczeń są znacznie bardziej przyjazne niż u konkurencji. W oparciu 
o kompleksowość i elastyczność oferty BPS Leasing i Faktoring dopasowuje zakres usługi do specyfiki i skali 
działalności klienta.

BPS Leasing i Faktoring proponuje produkty faktoringowe dostępne na rynku w  połączeniu ze 
świadczeniem usług dodatkowych, takich jak: zarządzanie i administrowanie należnościami, ich dochodzenie 
oraz opcjonalnie również przejęcie ryzyka zapłaty za wierzytelność poprzez ubezpieczenie obrotu gospodarczego. 
Spółka oferuje system faktoringowy do obsługi wierzytelności umożliwiający rozliczanie „per faktura”. 
Zapewnia także profesjonalną obsługę negocjacyjną, indywidualną bieżącą obsługę operacyjną poprzez 
dedykowanego opiekuna oraz samodzielnie dokonuje oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiębiorstwa. 

Przedsiębiorcy coraz powszechniej korzystają z usług BPS Leasing i Faktoring, co z  jednej strony 
jest wynikiem szybkości działania i umiejętności dopasowania usług do zgłaszanych potrzeb, z drugiej 
natomiast efektem konkurencyjnej ceny tej usługi. Faktoring może stanowić także uzupełnienie kredytu 
krótkoterminowego, kredytu dla nabywców czy też leasingu.

Spółka otrzymała liczne nagrody i wyróżnienia, spośród których na szczególną uwagę zasługują: 
„Laur Klienta Wyróżnienie” w kategorii usługi faktoringowe, Certyfikat „Firma Godna Polecenia” oraz 
„Wiarygodny Partner w Biznesie”, jak również „Złoty Laur Klienta 2022”, co jest najlepszym potwierdzeniem 
ugruntowującej się pozycji na rynku. Przynależność do bankowej Grupy BPS gwarantuje Spółce odpowiednią 
stabilność finansową oraz możliwość świadczenia usług faktoringowych na terenie całego kraju. Spółka 
może pochwalić się dynamicznym wzrostem poziomu sprzedaży i obrotów, klasyfikując ją na koniec 2021 
roku na 18. miejscu listy firm faktoringowych w Polsce.
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Citi Handlowy

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Liczba pracowników 2973 (stan na koniec 2022)
Rok powstania fi rmy 1870
Grupa docelowa klientów 
Firmy o rocznych obrotach powyżej 60 mln zł, którym zależy na poprawie płynności oraz terminowo-
ści płatności na rzecz dostawców. Dopuszczalne są mniejsze obroty, jeśli istnieje duży potencjał wzro-
stowy fi rmy w okresie 2 lat.
Portfel oferowanych usług 
Produkty fi nansowania handlu, tj. Programy Finansowania Dostawców, faktoring właściwy/niewłaści-
wy oraz faktoring odwrócony.
Obszar działania
Obsługa przedsiębiorstw polskich i międzynarodowych.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Senatorska 16

00-923 Warszawa 
tel. +48 22 657 72 00
www.citihandlowy.pl/poland/corporate/
polish/faktoring.htm

O PI S
Bank Handlowy w Warszawie S.A., działający pod marką Citi Handlowy („Bank”), jest najstarszym 
bankiem komercyjnym w Polsce, obecnym na rynku nieprzerwanie od ponad 150 lat. Od 2001 roku 
Bank jest częścią Citigroup – jednej z największych instytucji fi nansowych na świecie. Wieloletnie do-
świadczenie Citi Handlowy na rynku krajowym, w połączeniu z najnowocześniejszymi rozwiązaniami 
i zaangażowaniem międzynarodowym Grupy Citi, pozwalają na tworzenie unikatowej oferty usług 
bankowości korporacyjnej, inwestycyjnej i detalicznej. Przynależność do globalnej instytucji fi nan-
sowej zapewnia klientom Banku dostęp do usług fi nansowych w ponad 160 krajach i jurysdykcjach.

Citigroup świadczy usługi fi nansowe dla około 200 mln klientów indywidualnych, korporacyj-
nych, rządowych i instytucjonalnych. Oferta obejmuje produkty i usługi fi nansowe takie, jak: ban-
kowość komercyjna i  inwestycyjna, bankowość detaliczna, kredytowanie, ubezpieczenia, usługi na 
rynku papierów wartościowych i zarządzanie aktywami. W zakresie bankowości instytucjonalnej Bank 
świadczy kompleksowe usługi fi nansowe największym polskim przedsiębiorstwom oraz strategicznym 
przedsiębiorstwom z silnym potencjałem wzrostu, jak również największym instytucjom fi nansowym 
oraz spółkom z sektora publicznego.

Citi Handlowy świadczy usługi faktoringu od lat 90. XX wieku. Dzięki nim przedsiębiorstwa 
mogą realizować ekspansywną strategię sprzedaży, korzystać z bardziej elastycznych terminów płat-
ności, a jednocześnie zyskują szybki dostęp do środków fi nansowych. Produkty fi nansowania handlu 
oferowane przez Citi Handlowy obejmują: faktoring klasyczny i dyskonto wierzytelności (z regresem), 
faktoring odwrócony, faktoring właściwy (bez regresu) oraz fi nansowanie dostawców. Uruchomienie 
programu fi nansowania dostawców tworzy równocześnie efektywny program lojalnościowy, umożli-
wiający wzmocnienie relacji z wybranymi partnerami biznesowymi klienta. 

Bank oferuje platformy elektroniczne, dzięki którym obieg dokumentów oraz podejmowanie decy-
zji mogą odbywać się zdalnie. Dzięki przynależności do Citigroup Bank ma doświadczenie w tworzeniu 
struktur fi nansowania handlu obejmujących kontrahentów na całym świecie. 

Wsparcie dla fi rm szukających bezpiecznych i efektywnych rozliczeń transakcji handlowych oraz 
budowanie świadomości w zakresie korzyści płynących z produktów fi nansowania handlu są priory-
tetem dla Citi Handlowy. 
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Coface Poland Factoring sp. z o.o.

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 30.307 (wzrost o 17%)
Liczba pracowników 53
Rok powstania firmy 2006
Grupa docelowa klientów 
Coface Poland Factoring oferuje faktoring dla przedsiębiorstw o obrotach rocznych powyżej 5 mln zł. 
Portfel oferowanych usług 
Strategia firmy – ze względu na przynależność do grupy ubezpieczeniowej – nakierowana jest głównie 
na faktoring pełny, który stanowił w 2022 r. aż 87% obrotów faktoringowych firmy (to najwyższy 
udział wśród faktorów w Polsce). W efekcie tego Coface jest trzecim w Polsce największym faktorem 
oferującym faktoring bez regresu, czyli najpopularniejszą formę faktoringu. Coface, jako drugi naj-
większy dostawca usług ubezpieczenia należności na polskim rynku, posiada unikalne kompetencje 
łączenia przejęcia ryzyka niewypłacalności odbiorców oraz ich finansowania w ramach faktoringu. 
Dzięki tego typu transakcjom klient ma możliwość finansowania faktur z wydłużonymi terminami 
płatności, jak również pozbycia się ryzyka niewypłacalności lub po prostu braku płatności odbiorcy.

Z kolei udział faktoringu eksportowego w obrotach Coface na koniec 2022 r. to 20,5%. Dzięki 
obecności na prawie wszystkich rynkach na świecie Coface wspiera i zabezpiecza ekspansję zagranicz-
ną polskich przedsiębiorców, finansując transakcje i przejmując ryzyko braku zapłaty zagranicznych 
odbiorców wynikające z przewlekłych opóźnień czy upadłości.

Produkt łączący finansowanie z ubezpieczeniem należności przeznaczony jest dla firm o obrocie 
rocznym powyżej 5 mln zł i odbywa się całkowicie na bazie usług świadczonych przez grupę Coface. 
Modułowy charakter umowy faktoringowej pozwala na zaoferowanie usługi w różnorodnych warian-
tach, m.in.: faktoring pełny, niepełny lub mieszany, faktoring krajowy i eksportowy, faktoring z finanso-
waniem lub bez finansowania, faktoring ze wszystkimi lub wybranymi odbiorcami, faktoring odwrotny.
Obszar działania
W Polsce Coface ma centralę w Warszawie oraz oddziały w: Katowicach, Poznaniu oraz Gdyni. Fakto-
ring eksportowy realizowany jest dzięki międzynarodowej sieci oddziałów Coface, działających w 100 
krajach świata.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 20,5
Obroty faktoringu pełnego (%) 87,0
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe Al. Jerozolimskie 142 A 

02-305 Warszawa 
tel. +48 22 465 00 00
office-poland@coface.com
www.coface.pl

O PI S 
Coface jest największym faktorem niebankowym w Polsce. Firma oferuje kompleksową obsługę w czte-
rech obszarach: ubezpieczenia należności, faktoringu, informacji gospodarczej i windykacji należności 
B2B. Dzięki temu Coface Poland Factoring może wykorzystać efekty synergii produktowej wszystkich 
usług. Współpraca z własną wywiadownią gospodarczą oraz ubezpieczycielem należności powoduje, 
że takie elementy, jak: ocena ryzyka, weryfikacja odbiorców lub uzyskanie limitów kredytowych, stają 
się szybsze i prostsze. 

W Coface z powodzeniem oferujemy faktoring pełny, oferowany w ramach modelu dwóch umów, 
w którym faktor i ubezpieczyciel należą do jednej grupy kapitałowej. Klienci mogą od początku osobno 
negocjować warunki ubezpieczenia i faktoringu, zyskując możliwość pełnej ochrony należności i ofertę 
selektywnego finansowania odbiorców. Dodatkowe korzyści to m.in.: sprawniejszy proces decyzyjny 
oraz optymalizacja kosztów.
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eFaktor SA  

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 635
Liczba pracowników 37
Rok powstania firmy 2015
Grupa docelowa klientów 
Grupą docelową są firmy z kategorii MŚP od trzeciego miesiąca działalności, które poszukują finan-
sowania w zakresie od 200.000 zł do 15.000.000 zł. Akceptujemy każdą formę prawną prowadzonej 
działalności i koncentrujemy się na firmach świadczących swoje usługi na terenie Unii Europejskiej.
Portfel oferowanych usług 
Produkty:
•	 faktoring niepełny z regresem,
•	 faktoring z przejęciem ryzyka niewypłacalności odbiorcy – dla transakcji krajowych i zagranicznych,
•	 faktoring odwrotny,
•	 faktoring eksportowy,
•	 finansowanie pojedynczych faktur.
Obszar działania
Firma działa na terenie całej Polski. Procesy odbywają się w 90% zdalnie: on-line, telefonicznie. Firma 
działa za pośrednictwem stacjonarnego call center oraz Dyrektorów Regionalnych na terenie całego kraju.
Wielkość obrotów w faktoringu eksportowym (%) 4
Wielkość obrotów w faktoringu importowym (%) 0
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Adama Branickiego 15

02-972 Warszawa 
tel. +48 22 203 41 66
sekretariat@efaktor.com.pl
https://efaktor.com.pl/ 

O PI S
eFaktor SA jest spółką faktoringową zapewniającą finansowanie małym i średnim przedsiębiorstwom, 
alternatywne dla produktów bankowych, takich jak: kredyt, pożyczka czy faktoring bankowy. Prze-
wagą firmy jest duża elastyczność w konstrukcji finansowania, maksymalnie uproszczony sposób 
naliczania prowizji oraz profesjonalne wsparcie w przypadku zakłóceń w przepływach pieniężnych.

Dla swoich klientów firma stworzyła nowoczesny system wsparcia finansowania firm. Jego naj-
większymi zaletami są zarówno maksymalna elastyczność w konstrukcji finansowania, jak i profesjo-
nalne wsparcie w przypadku zakłóceń w przepływach pieniężnych, a także dostosowanie do procesów 
zdalnych, dzięki platformie faktoringu on-line.

eFaktor oferuje swoim klientom finansowanie faktur w limitach od 200.000 zł do 15.000.000 zł.
Co wyróżnia firmę:
•	 natychmiastowe uruchomienie środków,
•	 decyzja o finansowaniu w ciągu 24 godzin od otrzymania dokumentów,
•	 �innowacyjny sposób procesowania wniosków faktoringowych – w oparciu o 2 dokumenty po-

bierane od klienta,
•	 możliwość finansowania:

•	 części obrotu (niektórych faktur), a nawet części wystawionej faktury,
•	 całych kontraktów i pojedynczych transakcji (faktur),
•	 faktur pochodzących od tylko jednego kontrahenta,

•	 przejrzysty sposób naliczania stałej prowizji,
•	 natychmiastowa reakcja na ewentualne problemy, większość decyzji zapada w tym samym dniu,
•	 platforma on-line.
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Eurofactor Polska SA  

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 9.557
Liczba pracowników 30
Rok powstania firmy 2011
Grupa docelowa klientów 
Firmy rozliczające się na zasadach pełnej księgowości, z sektora SME, Mid oraz Large Corpo.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy: z regresem lub bez regresu, bazujący na polisie klienta, faktoring eksportowy, faktoring 
odwrotny, faktoring portfelowy.
Obszar działania
Cały kraj.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Żwirki i Wigury 18a, Business Garden 6 p.

02-092 Warszawa
tel. +48 22 560 74 20
biuro@eurofactor.pl 
NIP: 5252510973

O PI S
Naszym właścicielem jest Europejski Fundusz Leasingowy SA, który jest częścią Crédit Agricole Leasing 
& Factoring (CAL&F). We wrześniu 2015 roku zmieniliśmy nazwę z Crédit Agricole Commercial 
Finance Polska SA na Eurofactor Polska SA, co było konsekwencją przyjętej przez CAL&F strategii, 
zgodnie z którą wchodzące w skład grupy spółki faktoringowe będą występowały w Europie pod jedną 
wspólną nazwą EUROFACTOR.

Grupa Crédit Agricole jest 10. grupą finansową na świecie, obecną w ponad 70 krajach, gdzie 
jest wiodącym partnerem we wspieraniu klientów w biznesowych projektach. W Europie do Grupy 
Crédit Agricole należą spółki faktoringowe, które tworzą jedną z największych grup faktoringowych.

Powstanie naszej spółki Eurofactor Polska SA jest dopełnieniem oferty silnej i stabilnej grupy 
Crédit Agricole w Polsce, bazując na jej wieloletnim doświadczeniu, możemy koncentrować swoje 
działania na oferowaniu nowoczesnych rozwiązań faktoringowych, profesjonalnej obsłudze oraz na 
budowaniu długoterminowych relacji z naszymi klientami.
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Faktoria sp. z o.o

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 1.848
Liczba pracowników 116
Rok powstania 2017
Grupa docelowa klientów 
Małe i średnie przedsiębiorstwa.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy (z regresem i bez regresu), faktoring eksportowy (z regresem, bez regresu), faktoring 
odwroty, faktoring cichy, in-house faktoring, SPINGO (metoda płatności „kup teraz, zapłać później” 
dla platform e-commerce w handlu B2B).
Obszar działania
Cała Polska.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 9,9% (183 mln zł)
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

Business Centre Club
Dane kontaktowe ul. Wołoska 24

02-675 Warszawa
tel. +48 800 500 600
kontatk@faktoria.pl
faktoria.pl

O PI S
Faktoria powstała, aby wspierać głównie małych i średnich, ale także większych przedsiębiorców, 
zapewniając im płynność fi nansową oraz zabezpieczenie w transakcjach handlowych. Faktoria to 
połączenie elastycznego fi ntechu o silnych fundamentach bankowych z najlepszymi doświadczeniami 
faktoringu w tradycyjnej formule. 

Punktem wyjścia dla stworzenia marki Faktoria były liczne rozmowy z przedsiębiorcami i próba 
zrozumienia ich potrzeb. Propozycja Faktorii jest odpowiedzią na wyzwania, z którymi codziennie 
musi mierzyć się polski biznes. 

Faktoring to kluczowy produkt w ofercie fi rmy, niemniej jednak jednym ze sztandarowych roz-
wiązań oferty jest także SPINGO, tj. obsługa płatności odroczonych na platformach sprzedażowych 
e-commerce, która pozwala płacić za zakupy fi rmowe w szybkim on-linowym procesie wyzwalanym 
poprzez kliknięcie jednego przycisku. 

Faktoria jest członkiem Polskiego Związku Faktorów, gdzie aktywnie wspiera działania na 
rzecz zwiększania świadomości wagi właściwego zarządzania należnościami i zobowiązaniami. Od 
2022 roku jest także członkiem Business Center Club.

Faktoria jest spółką córką Nest Banku. 



FaktorOne S.A.

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 720
Liczba pracowników 59
Rok powstania 2012
Grupa docelowa klientów 
Jednoosobowa działalność gospodarcza; mikro, małe, średnie i duże przedsiębiorstwa.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy i  zagraniczny bez przejęcia ryzyka (niepełny). Faktoring typu „ekspres” również 
w formie abonamentowej. Finansowanie do 3.500.000 zł.
Obszar działania
Cały kraj.
Obroty faktoringu eksportowego (%) b.d.
Obroty faktoringu importowego (%) b.d.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe FaktorOne S.A. w restrukturyzacji

ul. Przyokopowa 33
01-208 Warszawa 
tel. +48 22 276 26 18, fax +48 22 327 09 80
www.faktorone.pl

O PI S
FaktorOne (dawniej Idea Money) wyróżnia elastyczne podejście do Klienta i najwyższa jakość obsługi.
Firma oferuje swoim Klientom – głównie przedsiębiorcom z sektora małych i średnich przedsiębiorstw 
(MŚP) – szeroki wachlarz produktów faktoringowych. Tym samym pomaga im w rozwoju biznesu, 
zapewniając płynność finansową oraz środki na finansowanie zarówno bieżących działań, jak i tych 
wspierających rozwój i  inwestycje. Posiada nowoczesne rozwiązania IT do aplikowania o produkty 
faktoringowe, zautomatyzowane procesy oceny ryzyka i monitorowania Klientów oraz system ad-
ministrowania wierzytelnościami FaktorOne24. Wielokrotnie Firma została doceniona przez swoich 
Klientów. Odzwierciedleniem są otrzymywane z tego tytułu nagrody. Od wielu lat Spółka otrzymuje 
odznaczenie „Firma Przyjazna Klientowi”. Indywidualni opiekunowie Klientów stale służą swoją eks-
percką wiedzą i doświadczeniem.
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Faktorzy SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych w 2022 roku (w mln zł) 412,48
Liczba zatrudnionych pracowników 11
Rok powstania 2011
Grupa docelowa klientów 
Przedsiębiorstwa z segmentu małych i średnich firm, w tym producenci, hodowcy i hurtownie związa-
ne m.in. z branżą spożywczą.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy z regresem, faktoring krajowy bez regresu, faktoring zagraniczny bez regresu, fakto-
ring zagraniczny z regresem, faktoring odwrotny, finansowanie kontraktów.
Obszar działania
Faktorzy SA oferuje swoje usługi na terenie całego kraju – poprzez własne biura sprzedaży oraz sieć 
oddziałów SGB Banku SA, a także  sieć Banków Spółdzielczych zrzeszonych w SGB Banku SA.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów 
Dane kontaktowe pl. Wiosny Ludów 2

61-831 Poznań
office@faktorzy.com.pl
www.faktorzy.com.pl

O PI S
Spółka Faktorzy SA jest obecna na rynku usług faktoringowych od czerwca 2011 roku. Od roku 2020 
Faktorzy SA są częścią Spółdzielczej Grupy Bankowej (SGB), jako spółka zależna od SGB Banku SA.
Spółka ściśle współpracuje z szerokim gronem Banków Spółdzielczych i jednostek biznesowych zrze-
szonych w ramach Spółdzielczej Grupy Bankowej, zmierzając do uzyskania pozycji Faktora pierwszego 
wyboru dla klientów bankowości spółdzielczej. Celem działalności spółki jest świadczenie komple-
mentarnych w stosunku do produktów bankowych usług finansowych w zakresie finansowania, mo-
nitorowania terminowości spłat i zarządzania należnościami handlowymi dla klientów poszukujących 
profesjonalnego wsparcia w tym zakresie.

Spółka oferuje pełny zakres usług faktoringowych w oparciu o najwyższe standardy i rynkowe 
parametry współpracy. Dzięki przynależności do Grupy SGB mamy możliwość zaoferowania kom-
pleksowej obsługi każdego klienta, gdzie faktoring stanowi uzupełnienie wachlarza produktów kre-
dytowych udostępnianych przez podmioty z Grupy SGB.

Nasza działalność opiera się na pięciu filarach:
1.	 Klient w centrum uwagi,
2.	Budowa wartości Grupy SGB,
3.	Cyfrowy rozwój,
4.	Efektywność i doskonałość operacyjna,
5.	Profesjonalny i zmotywowany zespół.
Dzięki oferowanym rozwiązaniom, uwzględniającym indywidualne potrzeby klientów oraz 

sprawności w działaniu, spółka Faktorzy SA elastycznie reaguje i dostosowuje się do zmieniających 
się potrzeb rynku.

Nasze atuty to: 
•	 proste i przyjazne procedury,
•	 indywidualne podejście do każdego klienta,
•	 duża dostępność świadczonych usług poprzez sieć około 200 Banków Spółdzielczych zrzeszo-

nych w SGB Banku SA i oddziałów SGB Banku SA,
•	 wysoka elastyczność w zakresie kształtowania warunków współpracy,
•	 poszukiwanie nowych rozwiązań zgodnych z oczekiwaniami klientów,
•	 szybki proces decyzyjny.
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HSBC Continental Europe 
(Spółka Akcyjna) 
Oddział w Polsce
Departament Finansowania Handlu i Faktoringu

PR O FI L 

Wielkość fi rmy 
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 5.973
Rozpoczęcie działalności fi rmy 1865 – Grupa HSBC

2004 – HSBC Bank Polska SA
2019 – HSBC France (Spółka Akcyjna) 
Oddział w Polsce 
2020 – HSBC Continental Europe (Spółka 
Akcyjna) Oddział w Polsce

Grupa docelowa klientów 
Firmy o rocznych obrotach powyżej 400 mln zł (ze szczególnym uwzględnieniem fi rm z ekspozycją 
międzynarodową: polskie fi rmy realizujące strategię ekspansji zagranicznej, spółki córki, fi rmy handlo-
we), instytucje i fi rmy międzynarodowe. 
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy z regresem i bez regresu; faktoring eksportowy z regresem i bez regresu; faktoring 
nienotyfi kowany krajowy z regresem i bez regresu; faktoring nienotyfi kowany eksportowy z regresem 
i bez regresu; faktoring krajowy i eksportowy bez regresu na podstawie polisy klienta; faktoring nieno-
tyfi kowany krajowy i eksportowy bez regresu na podstawie polisy klienta.
Obszar działania
Europa: Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Hiszpania, Grecja, Malta, Polska, Republika Czeska, Wło-
chy; Ameryka Północna: Kanada, USA; Ameryka Łacińska: Argentyna, Brazylia, Meksyk; Azja: Chiny, 
Hongkong, Indie, Indonezja, Japonia, Korea, Malezja, Sri Lanka, Tajlandia, Tajwan, Wietnam, Singapur; 
Australia; Bliski Wschód i Afryka: Bahrajn, Egipt, Katar, Oman, RPA, Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 65
Przynależność do federacji/stowarzyszeń AHK, AmCham, BPCC, CIFFP, ZBP, PZF
Dane kontaktowe Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa 

tel. +48 22 354 05 00
fi rmy@hsbc.com
www.hsbc.pl 

O PI S
HSBC Continental Europe (Spółka Akcyjna) Oddział w Polsce jest częścią Grupy HSBC, jednej z naj-
większych organizacji bankowo-fi nansowych na świecie. HSBC zajmuje się obsługą fi rm na ponad 
65 rynkach, specjalizując się w dziedzinie fi nansowania handlu zagranicznego.

HSBC w Polsce oferuje kompleksowe usługi fi nansowe dla instytucji i przedsiębiorstw, obejmujące: 
bankowość korporacyjną, obsługę handlu międzynarodowego, faktoring, zarządzanie środkami pieniężnymi 
i aktywami, usługi na rynkach kapitałowych, fi nansowanie oraz transakcje na rynku papierów wartościowych. 

Grupa HSBC jest jednym z wiodących faktorów na świecie. Jest nagradzana w wielu kategoriach, 
w tym za wysoką jakość oferowanych usług faktoringowych, m.in. przez magazyn „Trade Finance”, 
w kategorii „Najlepszy Globalny Faktor”. 

HSBC w Polsce świadczy usługi faktoringowe zarówno w dziedzinie rozliczeń krajowych, jak 
i zagranicznych. Eksperci banku rekomendują formę faktoringu dostosowaną do indywidualnych 
potrzeb klienta, z szerokiego zakresu oferowanych rozwiązań: faktoringu krajowego, zagranicznego, 
z regresem oraz bez regresu, opartego na polisie klienta, czy unikalnego w skali polskiego rynku invoice 
discounting, czyli faktoringu nienotyfi kowanego. 

Jako instytucja międzynarodowa HSBC stosuje standardy obsługi należności dostosowane do 
potrzeb klientów prowadzących działalność w Polsce i poza jej granicami, a dzięki globalnej obecności 
monitoruje należności zagraniczne równie skutecznie, jak i krajowe.
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Ifis Finance sp. z o.o.

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 2.700
Liczba pracowników (na 31.12.2021) 15
Rok powstania fi rmy 1999
Grupa docelowa klientów 
Podmioty gospodarcze z grupy małych i średnich przedsiębiorstw sprzedające swoje produkty do sta-
łych odbiorców w Polsce i za granicą (ze szczególnym uwzględnieniem eksportu do Włoch i Rumunii). 
Nie stosujemy żadnych ograniczeń co do rodzaju prowadzonej działalności. 
Portfel oferowanych usług 
Ifi s Finance oferuje wsparcie fi nansowe i rozwiązania dopasowane do potrzeb klientów. Zarządzanie należnoś-
ciami, zaliczkowanie faktur, fi nansowanie przyszłych wierzytelności, ocena kontrahentów i przejęcie ryzyka ich 
niewypłacalności – to wybrane elementy, wkomponowane w oferowaną przez nas obsługę faktoringową. Od nie-
mal 20 lat Ifi s Finance fi nansuje rozwój polskich MŚP poprzez instrument fi nansowy, jakim jest faktoring. Dzięki 
faktoringowi jesteśmy w stanie zapewnić naszym klientom środki na rozwój ich biznesu, spieniężając należno-
ści handlowe z tytułu wystawionych faktur wobec ich klientów – przedsiębiorstw lub administracji publicznej.
Obszar działania
Bez ograniczeń geografi cznych na obszarze Europy.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 25
Obroty faktoringu importowego (%) 1
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

Włoska Izba Handlowo-Przemysłowa w Polsce
Confi ndustra Polonia
Polska Izba Motoryzacji
Warszawska Izba Gospodarcza
Izba Przemysłowo-Handlowa w Białymstoku
Związek Pracodawców – Dzierżawców 
i Właścicieli Rolnych

Dane kontaktowe ul. Wspólna 70, 00-687 Warszawa
tel. +48 22 525 82 00, fax +48 22 525 82 01
Ifi s.fi nance@ifi s.pl, www.ifi s.pl

O PI S
Ifi s Finance sp. z o.o. jest polską spółką z siedzibą w Warszawie, powstałą w 2003 roku, choć jej historia 
formalnie zaczyna się w 1999 roku. Specjalizujemy się we wspieraniu Małych i Średnich Przedsiębiorstw 
za pomocą usług faktoringu. W 2006 roku została nabyta przez Banca Ifi s Spa, jednego z głównych 
„graczy” faktoringowych na włoskim rynku NPL.

Naszymi klientami są fi rmy polskie i zagraniczne, działające na rynku polskim, realizujące sprze-
daż zarówno w Polsce, jak i za granicą.

Jesteśmy w stanie zaoferować szeroką gamę usług faktoringowych, m.in. fi nansowanie wierzytel-
ności, zarządzanie płatnościami i przejęcie ryzyka niewypłacalności dłużników. Dzięki wieloletniemu 
doświadczeniu i znajomości polskiego rynku oraz uprzywilejowanej pozycji Banca Ifi s na włoskim 
rynku możemy zaproponować profesjonalne i nowoczesne rozwiązania, będące w stanie zaspokoić 
potrzeby naszych klientów, w oparciu o ich wymagania biznesowe.

Na polskim rynku jesteśmy dobrze znani z indywidualnego podejścia do potrzeb klientów, oferu-
jąc rozwiązania z zachowaniem najwyższych standardów krajowych i europejskich. Oferujemy fi nan-
sowanie w PLN, EUR, USD, GBP, RON oraz innych walutach. Poprzez spółkę zależną Grupy Banca Ifi s 
intensywnie rozwijamy współpracę z fi rmami eksportującymi do Rumunii, fi nansując wierzytelności 
w RON.  Finansujemy sprzedaż zarówno do grup odbiorców, jak i do pojedynczych kontrahentów.

Naszą misją jest wspieranie polskich i europejskich fi rm mające na celu zwiększenie w bezpieczny 
sposób, za pośrednictwem usług faktoringu, sprzedaży w Polsce i za granicą. Poza siedzibą w Warszawie 
Ifi s Finance posiada swoje biura handlowe w Katowicach i w Bydgoszczy.
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ING Commercial Finance Polska SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 66.644
Liczba pracowników 112
Rok powstania firmy 1994
Grupa docelowa klientów 
Firmy dostarczające produkty, towary lub świadczące usługi, które poszukują: finansowania odroczo-
nych terminów zapłaty oferowanych odbiorcom, poprawy płynności finansowej i większego bezpie-
czeństwa finansowego, poprawy bezpieczeństwa sprzedaży, w szczególności poprzez ubezpieczenie na-
leżności, poprawy dyscypliny płatniczej odbiorców, przejęcia przez wyspecjalizowaną firmę czynności 
w  zakresie zarządzania portfelem należności. Klienci mogą skorzystać także z  finansowania on-line 
poprzez portal ING Finansowanie Faktur:  www.finansowaniefaktur.pl.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring z przejęciem ryzyka (bez regresu) lub bez przejęcia ryzyka (z regresem), spłaty należności 
handlowych krajowych lub zagranicznych odbiorców, wraz z finansowaniem należności lub bez (fak-
toring obsługowy).
Faktoring wymagalnościowy z możliwością swobodnego decydowania o momencie sfinansowania na-
leżności przed terminem jej wymagalności oraz z przeniesieniem na odbiorcę kosztu finansowania po 
terminie wymagalności należności.
Faktoring odwrotny / Supply Chain Finance z finansowaniem dostawców.
Faktoring eksportowy.
Usługi dodatkowe: przejęcie obsługi polisy ubezpieczenia należności zawartej przez klienta, inkaso na-
leżności – monitowanie i  egzekwowanie zapłaty, windykacja na zlecenie klienta, ewidencjonowanie 
i rozliczanie wierzytelności, płatności i korekt.
Obszar działania
Cała Polska – oddziały w: Warszawie, Katowicach, Krakowie, Rzeszowie, Lublinie, Opolu, Częstochowie, Wroc-
ławiu, Poznaniu, Bielsku-Białej, Białymstoku, Gliwicach, Łodzi, Bydgoszczy, Gdańsku, Szczecinie i Kielcach.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów 
Dane kontaktowe ul. Malczewskiego 45

02-622 Warszawa 
tel. +48 22 558 74 00 
fax +48 22 558 74 90  
marketing@ingcomfin.pl  
www.ingcomfin.pl 

O PI S 
ING Commercial Finance Polska SA (dawniej Handlowy-Heller SA) powstała w 1994 roku jako pierwsza 
na polskim rynku firma świadcząca kompleksowe usługi w zakresie faktoringu. Od marca 2006 roku fir-
ma należy do międzynarodowej Grupy ING – jednej z największych instytucji finansowych na świecie.

ING Commercial Finance Polska SA jest jednym z liderów rynku faktoringu w Polsce (14,7% 
udziału w rynku). Firma, poprzez połączenie doskonałej znajomości lokalnego rynku i dostępu do 
sprawdzonych na całym świecie rozwiązań biznesowych, oferuje nowoczesne produkty faktoringowe, 
dopasowane do potrzeb firm o różnej wielkości – zarówno mikrofirm, małych i średnich przedsię-
biorstw, jak i dużych, międzynarodowych korporacji.
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KUKE Finance SA

PR O FI L

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 5.948
Liczba pracowników 35
Rok powstania firmy 2014
Grupa docelowa klientów
Firmy produkcyjne, handlowe i usługowe prowadzące sprzedaż z odroczonym terminem płatności oraz 
eksporterzy. 
Portfel oferowanych usług
Faktoring krajowy (bez regresu, z regresem), faktoring eksportowy (bez regresu, z regresem), faktoring 
odwrotny. 
Obszar działania
Cała Polska.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Krucza 50

00-025 Warszawa
tel. +48 22 233 07 08
kontakt@kuke-finance.pl
www.kuke-finance.pl

O PI S
KUKE Finance została powołana do życia w 2014 roku przez KUKE, która od ponad 30 lat ubezpiecza 
transakcje handlowe polskich przedsiębiorców. Celem naszej działalności jest finansowanie należności 
zagranicznych i krajowych w ramach wszystkich dostępnych na rynku rodzajów faktoringu, w szcze-
gólności faktoringu pełnego, czyli z przejęciem ryzyka niewypłacalności kontrahenta. 

Dzięki współpracy z doświadczonym ubezpieczycielem, jakim jest KUKE, możemy kompleksowo 
zarządzać portfelem należności naszych klientów, oferując w ramach jednego rozwiązania finansowanie 
należności, prowadzenie kont rozliczeniowych, monitoring i inkaso należności, a także ubezpieczenie 
należności. Szczególny nacisk kładziemy na finansowanie należności eksportowych. W oferowanych 
przez nas rozwiązaniach znajduje się faktoring eksportowy zabezpieczony gwarancjami KUKE wy-
stawianymi za naszych klientów. Uczestniczymy również w programie gwarancji spłaty limitów fak-
toringowych oferowanym przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Rozumiemy, że każdy klient jest inny. Staramy się zatem dopasować nasze rozwiązania do indy-
widualnych potrzeb firmy i jej profilu działalności. Wiemy również, jak ważną rolę w biznesie odgrywa 
czas, dlatego zapewniamy szybką decyzyjność, wsparcie klienta przez doświadczony zespół specjalistów 
oraz sprawną komunikację on-line. 
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mFaktoring S.A.

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 27.803
Liczba pracowników 65
Rok powstania firmy 1995
Grupa docelowa klientów 
Dla przedsiębiorców, którzy:
• sprzedają z odroczonym terminem płatności,
• współpracują ze stałymi odbiorcami,
• potrzebują sprawnego, bieżącego finasowania,
• chcą wzmocnić bezpieczeństwo finansowe sprzedaży.
Portfel oferowanych usług 
Produkty:
• faktoring z regresem, faktoring z przejęciem ryzyka niewypłacalności odbiorcy – dla transakcji krajowych 
i zagranicznych,
• faktoring w szybkich, uproszczonych ścieżkach decyzyjnych dla klientów SME (decyzja nawet tego 
samego dnia),
• zarządzanie wierzytelnościami (nie jest wymagana cesja wierzytelności).
Usługi: zarządzanie należnościami w ramach oferowanych usług faktoringu, ubezpieczenie należności 
i obsługa polis.
Obszar działania
Siedziba mFaktoring znajduje się w Warszawie. Obszar działania obejmuje całą Polskę. Z ofertą 
mFaktoring, stanowiącą nierozerwalną część oferty korporacyjnej mBanku, można zapoznać się we 
wszystkich oddziałach i biurach korporacyjnych mBanku.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 20,1
Obroty faktoringu importowego (udział %) 2,9
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe Wieża mBank

ul. Prosta 18
00-850 Warszawa
kontakt@mfaktoring.pl

O PI S
mFaktoring jest częścią Grupy mBank. Działa na rynku faktoringu w Polsce od 1995 roku, od początku 
istnienia tej usługi w Polsce. 

mFaktoring zapewnia faktoring w  najlepszym wydaniu, czyli finansowanie, profesjonalne 
zarządzanie należnościami, przejęcie ryzyka wypłacalności odbiorcy, prowadzenie kont rozliczeniowych 
odbiorców i efektywna egzekucja należności. 

Siedziba mFaktoring znajduje się w Warszawie. Obszar działania obejmuje całą Polskę. Z ofertą 
mFaktoring, stanowiącą nierozerwalną część oferty korporacyjnej mBanku, można zapoznać się we 
wszystkich oddziałach i biurach korporacyjnych mBanku.
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Bank Millennium SA
Departament Faktoringu i Finansowania Handlu

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 27.291
Liczba pracowników 47
Rok powstania firmy 2004 (od tego roku istnieje Departament Fakto-

ringu i Finansowania Handlu)
Grupa docelowa klientów 
Firmy świadczące usługi, sprzedające i  kupujące towary/produkty z  odroczonym terminem płatności, 
poszukujące poprawy płynności finansowej i bezpieczeństwa swoich transakcji.
Portfel oferowanych usług 
Rozwiązania faktoringowe, które pomagają efektywnie zarządzać płynnością, począwszy od faktoringu 
klasycznego (niepełny, pełny z  polisą Klienta, z  polisą Banku, samorządowy, Millelink, finasowanie 
wierzytelności), faktoringu odwrotnego (programy finansowania dostawców), skończywszy na rozwią-
zaniach hybrydowych polegających na  powiązaniu faktoringu klasycznego z faktoringiem odwrotnym 
i innymi produktami kredytowymi oferowanymi przez Bank.
Obszar działania
Cały obszar Polski obsługiwany za pośrednictwem oddziałów Banku.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 14
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Factors Chain International

Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe ul. Stanisława Żaryna 2A

02-593 Warszawa 
tel. 801 313 131
www.bankmillennium.pl/biznes/produkty/
faktoring

O pis 
Bank Millennium stanowi centrum Grupy Banku Millennium, w skład której wchodzą: Millennium 
Leasing, Millennium Bank Hipoteczny, Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, Fundacja 
Banku Millennium, Millennium Goodie.

Jesteśmy ogólnopolskim, nowoczesnym bankiem. Nasze usługi oferujemy wszystkim segmentom 
rynku poprzez sieć oddziałów, sieci indywidualnych doradców i bankowość elektroniczną. 

W obszarze bankowości przedsiębiorstw dążymy do tego, aby jak najlepiej zrozumieć wizję 
i aspiracje naszych Klientów. Dzięki temu wspieramy rozwój ich biznesu, oferując nie tylko dopaso-
wane rozwiązania w zakresie finansowania działalności bieżącej oraz inwestycji, ale także nowoczesne 
cyfrowe rozwiązania, które ułatwiają bankowanie i oszczędzają czas. Nasi Klienci współpracują nie 
tylko z doświadczonym Doradcą Bankowym, ale dodatkowo mają wsparcie Zespołu Specjalistów Pro-
duktowych (faktoringowych, leasingowych, bankowości transakcyjnej, finansowania handlu, treasury) 
oraz Specjalisty ds. środków publicznych.

Działalność faktoringową realizujemy w ramach banku. Nasze kompleksowe rozwiązania fak-
toringowe dopasowujemy do specyfiki działalności firmy, opieramy na nowoczesnych rozwiązaniach 
cyfrowych, minimalizujących zaangażowanie Klientów w czynności operacyjne. Klientom, którzy 
oczekują automatyzacji procesów wymiany danych, udostępniamy rozwiązania, które umożliwiają 
komunikację pomiędzy systemem finansowo-księgowym Klienta a systemem faktoringowym za po-
mocą usług sieciowych (web-services).
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Pekao Faktoring sp. z o.o.

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 91.268
Liczba pracowników (2021) 158
Rok powstania 1998
Grupa docelowa klientów 
Wszystkie firmy spełniające kryteria finansowania, posiadające portfel stałych odbiorców, sprzedające 
swoje usługi lub towary z odroczonym terminem płatności.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy: niepełny i  pełny; faktoring eksportowy: niepełny i  pełny; faktoring importowy 
(gwarancja zapłaty); finansowanie wierzytelności; faktoring dla jednostek samorządowych; finansowa-
nie dostaw (reverse faktoring), dyskonto faktur; inkaso; windykacja; indywidualne programy i struktury 
finansowania. W ofercie również faktoring z gwarancją BGK.
Obszar działania
Cały kraj. Przedstawiciele Spółki znajdują się w: Warszawie, Łodzi, Gdańsku, Poznaniu, Szczecinie, 
Wrocławiu, Katowicach, Krakowie, Włocławku, Rzeszowie i Lublinie.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Factors Chain International

PKPP Lewiatan
Polski Związek Faktorów 

Dane kontaktowe ul. Tomasza Zana 32b
20-601 Lublin
tel. +48 81 445 20 00
fax +48 81 445 20 02
kontakt@pekaofaktoring.com.pl

O PI S
Pekao Faktoring powstała w 1998 roku, jest największą polską firmą faktoringową i zajmuje czołowe 
miejsce w rankingach branżowych.

Pekao Faktoring jest dedykowaną do działalności faktoringowej spółką Banku Pekao, należącego 
do największych instytucji finansowych w naszej części regionu – Grupy PZU. Na bazie silnego zaplecza 
kapitałowego i uznania na rynku krajowym i międzynarodowym spółka świadczy usługi faktoringowe 
dla przedsiębiorstw. Pekao Faktoring rozwija się, wykazując dwucyfrową dynamikę wzrostu.

Do najwyższego poziomu jakości usług świadczonych przez Pekao Faktoring przyczyniają się:
•	 25 lat doświadczenia w obszarze faktoringu – Pekao Faktoring jest jednym z pionierów fakto-

ringu w Polsce; w okresie swojej działalności spółka nabyła doświadczenie, które jest wykorzy-
stywane w doskonaleniu produktów i w codziennym świadczeniu usług o najwyższej jakości; 

•	 zaplecze kadrowe – wykwalifikowany, doświadczony i odpowiedzialny zespół pracowników 
gwarantuje wysoki standard usług oraz kompetentne doradztwo;

•	 szeroka oferta produktowa – Pekao Faktoring oferuje kilkanaście rozwiązań w obsłudze kra-
jowych i zagranicznych wierzytelności; oferta produktowa spółki zawiera wszystkie klasyczne 
formy faktoringu oraz zindywidualizowane formy usługi; 

•	 innowacyjność – Pekao Faktoring konsekwentnie rozbudowuje swoją ofertę produktową oraz 
poszerza zakres i podwyższa jakość świadczonych usług, a także usprawnia procesy w sposób 
ciągły;

•	 kompleksowość rozwiązań – spółka od lat obsługuje klientów z obszaru dużych, średnich 
i małych firm, a od grudnia 2021 roku wspiera klientów z obszaru mikroprzedsiębiorstw.
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PKO Faktoring SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mln zł) 31.428
Liczba pracowników 150
Rok powstania firmy 2009
Grupa docelowa klientów 
Małe i średnie przedsiębiorstwa oraz klienci korporacyjni. 
Portfel oferowanych usług 
Faktoring krajowy bez przejęcia ryzyka, faktoring krajowy z przejęciem ryzyka, faktoring eksportowy 
bez przejęcia ryzyka, faktoring eksportowy z przejęciem ryzyka, faktoring odwrotny, mikrofaktoring.
Obszar działania
Teren całego kraju.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 12
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów 
Dane kontaktowe al. Solidarności 171

00-877 Warszawa
tel. +48 22 422 35 50
kontakt@pkofaktoring.pl

O PIS
Spółka PKO Faktoring funkcjonuje na polskim rynku finansowym od 2009 roku. Zatrudniamy blisko 
150 profesjonalistów z wieloletnim doświadczeniem w zakresie faktoringu i bankowości. Nasz zespół 
zapewnia najwyższą jakość usług dla małych i średnich przedsiębiorstw oraz korporacji.

Posiadamy ponad 2700 aktywnych klientów. Rocznie finansujemy ponad 1 mln pojedynczych 
wierzytelności o łącznej wartości przekraczającej 31,4 mld złotych. Obecnie jesteśmy już 6. najwięk-
szym faktorem w Polsce.

Oferujemy usługi faktoringowe tworzone w oparciu o indywidualne potrzeby klientów. Bezpie-
czeństwo finansowe oraz stabilność działania gwarantuje nam przynależność do Grupy Kapitałowej 
PKO Banku Polskiego. 
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PragmaGO SA

PR O FI L

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (mln zł) 1.630 (faktoring: 1.470)
Liczba pracowników 150
Rok powstania firmy 1996
Grupa docelowa klientów 
Mikro, MŚP.
Portfel oferowanych usług online
Faktoring i finansowanie pojedynczych faktur, pożyczki on-line (finansowanie zakupów firmowych, 
podatków i ZUS), produkty embedded finance (m.in. płatności odroczone dla biznesu, e-skonto, finan-
sowanie merchantów). 
Obszar działania
Polska.
Obroty faktoringu eksportowego (%) 5
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

E-Izba
Fintech Poland

Dane kontaktowe ul. Brynowska 72 
40-584 Katowice
tel. +48 32 450 02 22 
biuro@pragmago.pl
https://pragmago.pl/ 

O PI S 
PragmaGO to niezależna instytucja finansowa z ponad 25-letnim doświadczeniem w finansowaniu 
MŚP na polskim rynku. Dzięki własnemu software house (PragmaGO.tech), od 2016 roku spółka reali-
zuje strategię on-line, dzięki której przedsiębiorcy mogą szybko, wygodnie i bez zbędnych formalności 
zarządzać swoją płynnością finansową. 

PragmaGO oferuje usługi faktoringowe (w stałej umowie lub finansowanie pojedynczych faktur), 
a także pożyczki on-line oraz innowacyjne finansowanie embedded finance B2B. Spółka jest najwięk-
szym dostawcą tego typu usług na rynku polskim. Współpracuje z ponad 140 partnerami, dostarczając 
im m.in. płatności odroczone dla biznesu (BNPL) w e-commerce. 

W 2021 roku spółka została przejęta i dokapitalizowana przez Enterprise Investors, wartość in-
westycji wyniosła 75 mln zł.

W 2022 roku PragmaGO dołączyła do grona firm, które mogą się poszczycić współpracą z Eu-
ropejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju. Spółka pozyskała w ten sposób środki w ramach pożyczki 
na rozwój innowacyjnych produktów finansowych dla polskiego sektora MŚP. 

W 2023 roku PragmaGO otrzymała tytuł „Fintech Roku” Cashless Fintech.
Nadrzędnym celem spółki jest dostosowywanie oferty w bezpośredniej odpowiedzi na zmieniającą 

się sytuację na rynku MŚP oraz oczekiwania i potrzeby klientów. Misją PragmaGO jest wspieranie 
polskich przedsiębiorców na co dzień.
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Santander Factoring sp. z o.o. 

PR O FI L 

Wielkość firmy
Kwota obrotów faktoringowych za 2022 rok (w mld zł) 40,10
Liczba pracowników 108
Rok powstania firmy 2003
Grupa docelowa klientów 
Małe, średnie i duże przedsiębiorstwa (korporacje), globalne korporacje prowadzące sprzedaż towa-
rów/usług z odroczonym terminem płatności. 
Portfel oferowanych usług 
Finansowanie należności (z regresem, bez regresu) w obrocie krajowym i zagranicznym. Finansowanie 
zobowiązań (faktoring odwrotny). Program finansowania dostawców i obsługi płatności.
Obszar działania
Nasi doradcy działają w lokalnych Centrach Biznesowych Santander Bank Polska SA w całym kraju, 
dzięki czemu docieramy do każdego klienta. Wykorzystując relacje w Grupie, prowadzimy globalną 
obsługę faktoringową na potrzeby korporacji działających na skalę międzynarodową.
Obroty ogółem vs. rynek faktoringowy (%) 9
Obroty faktoringu eksportowego (%) 8
Obroty faktoringu importowego (%) 42
Przynależność do federacji/stowarzyszeń FCI

Polski Związek Faktorów
Dane kontaktowe Al. Jana Pawła II 17

00-854 Warszawa
tel. +48 22 782 91 73
fax +48 22 439 96 77
infolinia +48 22 526 54 00
faktor@santander.pl

O PI S
Santander Factoring jest częścią Grupy Santander Bank Polska SA, jednej z największych grup finan-
sowych i największego banku z kapitałem prywatnym w Polsce. Pomaga i wspiera swoich klientów 
w prowadzeniu działalności biznesowej poprzez rozwiązania finansowe, które umożliwiają poprawę 
płynności. Kierując się zasadą, że biznes przedsiębiorcy trzeba najpierw poznać i zrozumieć, aby za-
proponować rozwiązanie, pozostaje blisko klienta i dopasowuje się do jego oczekiwań. Pakiet pro-
ponowanych usług obejmuje finansowanie sprzedaży (faktoring należności) do odbiorców polskich 
i zagranicznych oraz zakupów (faktoring zobowiązań) od dostawców działających w kraju i za granicą. 

•	 Program finansowania dostaw
W odpowiedzi na zapotrzebowanie klientów Santander Factoring przygotował wyróżniające się 
na polskim rynku programy obsługi dostawców oraz płatności. Według danych Polskiego Związ-
ku Faktorów, od wielu lat jest liderem w finansowaniu łańcucha dostaw, z 21% udziałem w rynku, 
oraz jedną z czołowych instytucji faktoringowych w Polsce z największym saldem finansowym. 

•	 Faktoring międzynarodowy
Mocny filar spółki to finansowanie biznesu międzynarodowego, współpraca z międzynarodowymi 
instytucjami finansowymi, wspieranie globalnej obsługi korporacji działających na wielu rynkach, 
finansowanie zarówno działalności eksportowej, jak i importowej swoich klientów na całym świecie.  

•	 Wsparcie dla przedsiębiorców
Współpraca z towarzystwami ubezpieczeniowymi oraz światowymi organizacjami faktoringowy-
mi pozwala na stosowanie nietypowych rozwiązań w zabezpieczaniu wymiany handlowej. Ścisła 
współpraca z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK) w zakresie gwarancji płynnościowych dla 
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faktoringu umożliwiła spółce rozbudowanie rozwiązań wspierających przedsiębiorców – Santander 
Factoring osiągnął pozycję krajowego lidera pod względem wartości uruchomionych gwarancji. 

•	 Nowe technologie
Spółka wykorzystuje najnowsze technologie w usługach finansowych. Priorytetem Santander 
Factoring jest zadowolenie i lojalność klientów, dlatego nieustannie wprowadza udoskonalenia 
oraz innowacyjne rozwiązania, które pomagają dbać o finanse przedsiębiorstw.
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SMEO SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Liczba pracowników 35
Rok powstania firmy 2017
Grupa docelowa klientów 
Mikro, małe i średnie przedsiębiorstwa.
Portfel oferowanych usług 
Faktoring wierzytelnościowy on-line.
Obszar działania
Polska.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

Konferencja Przedsiębiorstw Finansowych 
w Polsce

Dane kontaktowe ul. Nowogrodzka 68
02-014 Warszawa
tel. +48 22 113 42 00
https://smeo.pl

O PI S
SMEO to innowacyjna firma z sektora Financial Technology (FinTech) od ponad 6 lat dostarczająca 
faktoring cyfrowy – produkt wypełniający lukę pomiędzy trudno dostępnymi usługami banków i tra-
dycyjnych firm faktoringowych a potrzebami mikroprzedsiębiorców.

Misją SMEO jest wspieranie rozwoju polskich przedsiębiorców poprzez dostarczanie im dodatko-
wego źródła finansowania w postaci faktoringu. Spółka posiada wsparcie dwóch potężnych inwestorów 
strategicznych (Finch Capital oraz Precapital), dzięki którym może jeszcze skuteczniej wspierać polskie 
firmy w rozwoju.

Dzięki innowacyjnym rozwiązaniom technologicznym wykorzystującym Big Data oraz sztuczną 
inteligencję (AI) SMEO może błyskawicznie i bezpiecznie określać zdolność faktoringową również dla 
Klientów bez historii kredytowej. Spółka oferuje finansowanie także tym firmom, które nie mają szans 
na uzyskanie go w sektorze bankowym z powodu krótkiego stażu działalności, niewielkich zadłużeń 
czy opóźnień w ZUS lub Urzędzie Skarbowym. W SMEO mogą liczyć na finansowanie do 2.000.000 zł.

To właśnie zastosowanie przełomowych technologii, a także elastyczne i  indywidualne podej-
ście do Klientów stanowią największą przewagę firmy. W SMEO nie ma skomplikowanych procedur, 
formalności zostały uproszczone do niezbędnego minimum, a cały proces wnioskowania odbywa się 
w 100% on-line, bez konieczności pojawiania się w oddziale czy dostarczania papierowych dokumen-
tów. Decyzję o przyznaniu finansowania Klient otrzyma nawet w mniej niż minutę, a przelew środków 
dotrze na jego konto w ciągu od 5 minut do maksymalnie 24 godzin. 

Przewagą firmy jest również pełna transparentność i krótka, maksymalnie uproszczona Tabela 
Opłat i Prowizji. Prowizja naliczana jest dziennie, więc przedsiębiorcy płacą tylko za faktyczny czas 
korzystania z faktoringu. Całkowity koszt finansowania można wyliczyć z pomocą wygodnego kal-
kulatora jeszcze przed podpisaniem umowy.

W 2022 roku SMEO zostało Laureatem Programu Firma Przyjazna Klientowi. Spółkę nagrodzono 
też w kategorii „Biznesowy produkt roku 2021” w plebiscycie Loan Magazine Awards. Firma otrzymała 
tytuł „Faktor roku 2018” za mikrofaktoring on-line – innowacyjny produkt SMEO doceniono za naj-
wyższe standardy i nowoczesne podejście do Klienta.



Pa
rt

ne
rz

y 
Z

w
ią

zk
u

Asseco Business Solutions SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Rok powstania firmy 2007 (w obecnej formie prawnej)
Grupa docelowa klientów 
Faktor by Asseco to system do kompleksowej obsługi transakcji faktoringowych, zaprojektowany z myślą 
o podmiotach zajmujących się finansowaniem wierzytelności: firmach faktoringowych, instytucjach 
finansowych i bankach. Faktor by Asseco od 20 lat wspiera użytkowników, wśród których znajdują się: 
Pekao Faktoring, Santander Factoring, BOŚ Bank, Bank Millennium, BPS Faktor czy KUKE Finance.
Portfel oferowanych usług 
System Faktor wchodzi w skład ekosystemu faktoringowego Asseco Business Solutions, obsługującego 
poszczególne zadania procesu faktoringowego (Faktor, Faktor WEB, Transfer Matching, Faktor Data 
Exchange, Faktor API, Softlab ERP). 
Oprócz szerokiego wachlarza typowych funkcjonalności system wyposażony jest w aplikację webową 
dla faktorantów i kontrahentów, platformę automatycznej wymiany danych z systemami finansowo-
-księgowymi faktorantów, a także platformę wspomagającą rozliczanie płatności. Dzięki temu faktorzy 
mogą wybrać optymalny dla ich potrzeb biznesowych pakiet rozwiązań.
Obszar działania
Asseco Business Solutions specjalizuje się w produkcji rozwiązań informatycznych dla przedsiębiorstw. 
Oferta firmy obejmuje programy do obsługi transakcji faktoringowych, systemy klasy ERP i HR, roz-
wiązania SFA oraz platformy wymiany danych handlowych, a także rozwiązania dla MSP.
Firma należy do międzynarodowej Grupy Asseco, wiodącego dostawcy oprogramowania własnego na 
rynku europejskim. Od 2007 roku Asseco Business Solutions jest notowane na GPW w Warszawie, a od 
2018 roku współpracuje z Polskim Związkiem Faktorów (PZF). Funkcja Partnera Wspierającego PZF 
potwierdza silną pozycję Asseco BS na rynku dostawców oprogramowania dla instytucji faktoringowych.
Dane kontaktowe ul. Konrada Wallenroda 4c

20-607 Lublin
tel. +48 81 535 30 00 
info@assecobs.pl

O PI S
System Faktor odpowiada za gromadzenie, przechowywanie oraz przetwarzanie danych dotyczących 
transakcji faktoringowych. Zadaniem aplikacji jest wspieranie działalności transakcyjnej, analitycznej, 
zarządczej oraz automatyzacja elektronicznej wymiany danych z kontrahentami. Aplikacja pozwala 
na kompleksowe rozliczanie transakcji, łącznie z generowaniem dokumentów i raportów oraz pełni 
rolę centrum informacyjnego dla osób obsługujących transakcje. 

System wspiera wszystkie typy faktoringu (m.in. krajowy, eksportowy, importowy), a także różne 
jego formy i rodzaje, m.in. klasyczny, odwrotny, pełny, niepełny, ubezpieczony. 

Faktoranci mogą  korzystać z systemu na różnych urządzeniach dzięki dostępowi do aplikacji 
przez przeglądarkę. 

Na podstawie danych PZF rozwiązanie Faktor by Asseco obsłużyło w 2021 roku ponad 40% trans-
akcji faktoringowych zrealizowanych w Polsce przez członków PZF.

Więcej informacji: www.assecobs.pl
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Grupa BIK

PR O FI L 

Wielkość firmy
Rok powstania firmy Biuro Informacji Kredytowej – 1997 r.

Rejestr Dłużników BIG InfoMonitor – 2004 r.
Digital Fingerprints – 2017 r. 

Grupa docelowa klientów 
• �Instytucje finansowe i firmy finansujące przedsiębiorców oraz osoby fizyczne: banki komercyjne, banki 

spółdzielcze, SKOK-i, instytucje pożyczkowe, firmy faktoringowe, ubezpieczeniowe, telekomunikacyjne, 
leasingowe, e-commerce, infrastrukturalne.

• Konsumenci i mikroprzedsiębiorcy.
Portfel oferowanych usług 
• �Rozwiązania dedykowane na potrzeby oceny ryzyka kredytowego oraz fraudowego, m.in.: Sektorowa 

Platforma Biometrii Behawioralnej, Platforma Antyfraudowa BIK, Platforma Cyber Fraud Detection 
BIK, Baza Informacji – Weryfikacja.

• Produkty wspierające sprzedaż – analizy branżowe, geograficzne, benchmarki itp.
Obszar działania
Działalność na terenie całego kraju oraz za granicą w przypadku rozwiązania związanego z biometrią 
behawioralną.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów

Konfederacja Lewiatan
Związek Polskiego Leasingu
Krajowy Związek Banków Spółdzielczych
Związek Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce
Związek Banków Polskich
Association of Consumer Credit Information Suppliers

Dane kontaktowe ul. Z. Modzelewskiego 77a 
02-679 Warszawa 
tel. +48 22 310 44 44 
psn@bik.pl  
www.bik.pl/korporacje-finanse/firmy-faktoringowe

O PI S
Grupa BIK, w której skład wchodzą: Biuro Informacji Kredytowej (BIK), Rejestr Dłużników BIG 
InfoMonitor oraz Digital Fingerprints, stanowi największe źródło informacji kredytowej i gospodar-
czej w Polsce. Gromadzi i udostępnia informacje o tym, jak uczestnicy rynku – osoby fizyczne oraz 
podmioty gospodarcze – realizują swoje zobowiązania kredytowe i finansowe. Działa na rzecz całego 
systemu bankowego w Polsce, a ponadto jej dane są istotnym elementem w procesach biznesowych 
innych sektorów, służy jako ważne narzędzie do analiz i oceny wiarygodności klientów dla rynku 
firm faktoringowych.

BIK, którego akcjonariuszami są wiodące banki w Polsce oraz Związek Banków Polskich (ZBP), 
działa w oparciu o Ustawę Prawo bankowe. BIK jako jedyna tego typu instytucja w kraju zarządza 
unikalną bazą, do której dane o kredytach, pożyczkach, zaangażowaniach leasingowych i faktorin-
gowych systematycznie przekazuje blisko 750 instytucji, w tym wszystkie banki komercyjne i spół-
dzielcze, SKOK-i oraz zdecydowana większość instytucji pożyczkowych zarówno tych działających 
on-line, jak i finansujących w modelu tradycyjnym, firm leasingowych oraz faktoringowych. Biuro 
to największe źródło wiedzy o 25 mln klientach indywidualnych oraz 1,4 mln firm, w tym o 845 tys. 
mikroprzedsiębiorców. 

Oprócz swoich unikatowych danych, BIK poprzez współpracę ze swoją spółką córką – Rejestrem 
Dłużników BIG InfoMonitor – zapewnia dostęp do jeszcze szerszej informacji, m.in. z firm teleko-
munikacyjnych, ubezpieczeniowych, pożyczkowych, leasingowych, faktoringowych, windykacyjnych 
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oraz z jednostek samorządu terytorialnego. Dane te dotyczą informacji o moralności płatniczej kon-
sumentów i firm.

BIG InfoMonitor działa zgodnie z Ustawą o udostępnianiu informacji gospodarczych i wymianie 
danych gospodarczych, przyjmuje, przechowuje i udostępnia informacje o przeterminowanym zadłu-
żeniu osób i firm (informacje negatywne) oraz informacje o zobowiązaniach płaconych w terminie 
(informacje pozytywne). Przewagą spółki BIG InfoMonitor, jako jedynego z sześciu BIG-ów w kraju, 
jest wyłączny dostęp do baz danych BIK i ZBP, dzięki czemu dostarcza przedsiębiorcom najszerszą 
wiedzę o wiarygodności finansowej kontrahentów na rynku.

Digital Fingerprints, polska firma technologiczna prężnie działająca od 2017 roku na rynku cy-
berbezpieczeństwa, dołączyła do Grupy BIK 1 czerwca 2022 roku. Skupia swoje działania wokół usług 
związanych z uwierzytelnianiem użytkownika. Dzięki mechanizmom z obszaru biometrii behawio-
ralnej dostarcza innowacyjne rozwiązania, zwiększające bezpieczeństwo, bez wpływu na użytkownika 
(UX). Usługi oferowane przez Digital Fingerprints są zgodne z wymogami RODO, spełniają warunki 
PSD2, są uznane przez EBA jako silny czynnik uwierzytelniania (SCA). System ciągłej biometrii be-
hawioralnej stanowi technologię wykorzystaną w Platformie Biometrii Behawioralnej BIK. Platforma 
jest jedynym na rynku sektorowym rozwiązaniem, które znacząco zwiększa bezpieczeństwo transakcji 
i danych dla całego sektora bankowego.
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Comarch SA

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Rok powstania fi rmy 1993
Liczba pracowników ponad 7000
Grupa docelowa klientów 
Oprogramowanie Comarch Factoring skierowane jest do banków, fi rm faktoringowych, fi ntechów oraz 
ich klientów końcowych. Ze względu na dostępność modelu „Pay as you grow” skorzystać z niego mogą 
nawet niewielcy faktorzy, którzy w miarę rozwoju fi rmy oraz większych potrzeb mają możliwość sko-
rzystania z szerszego wachlarza dostępnych serwisów. Comarch obsługuje wszystkie dostępne na rynku 
produkty faktoringowe i posiada referencje od renomowanych faktorów: BNP Paribas Faktoring, Bank 
DnB NORD, Coface, Getin Bank i wiele innych.
Portfel oferowanych usług 
Comarch proponuje branży faktoringowej dwa modele współpracy: Comarch Factoring Platform, dostępny 
w modelu on-premise, oraz Comarch Cloud Factoring, dostępny w modelu abonamentowym. Dzięki 
wsparciu kompleksowych procesów koszt i nakład pracy fi rmy faktoringowej są ograniczone do minimum, 
a klienci usług faktoringowych mogą zarządzać całym cyklem życia faktury bez zbędnych formalności. 
Przejrzyste i uproszczone raporty sprawiają, że obsługa umowy faktoringowej jest prosta i intuicyjna.
Obszar działania
Comarch jest globalnym integratorem, twórcą innowacyjnych rozwiązań i systemów IT, których celem 
jest optymalizacja procesów operacyjnych i biznesowych. Działa na całym świecie, w takich branżach, 
jak: fi nanse, bankowość, ubezpieczenia, telekomunikacja, administracja publiczna, IoT i wiele innych. 
Dziś Comarch jest wiodącą fi rmą informatyczną zatrudniającą ponad 7000 doświadczonych inżynierów 
IT, konsultantów biznesowych i specjalistów. Przeprowadził tysiące udanych projektów oraz wdrożenia 
oprogramowania w kilkudziesięciu tysiącach fi rm na całym świecie. Od 2021 roku Comarch jest Part-
nerem Wspierającym Polskiego Związku Faktorów.
Dane kontaktowe al. Jana Pawła II 39a

31-864 Kraków
tel. +48 12 64 61 000
fax +48 12 64 61 100

O PI S
Firma Comarch, założona w 1993 roku w Krakowie, szczyci się statusem jednego z wiodących produ-
centów oprogramowania w Europie. Zatrudnia ponad 7000 pracowników na świecie i ma na koncie 
tysiące projektów zrealizowanych dla największych globalnych marek.

Czerpiąc z 20-letniego doświadczenia w branży, wchodzący w skład Grupy Kapitałowej Comarch 
sektor Finanse, Bankowość, Ubezpieczenia specjalizuje się w tworzeniu zaawansowanych rozwią-
zań w zakresie oprogramowania i systemów informatycznych dla cenionych instytucji fi nansowych: 
ubezpieczycieli, banków, funduszy emerytalnych i  inwestycyjnych, domów maklerskich czy spółek 
zarządzania aktywami.

Kompetencje specjalistów Comarch zyskały uznanie na arenie międzynarodowej, przynosząc 
bogate portfolio klientów z ponad 30 krajów. Na liście klientów znajdują się: BNP Paribas, Société 
Générale, Ergo, NBB, Oney, Nedbank, Allianz oraz wiele innych fi rm.
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CRIF sp. z o.o.

PR O FI L 

Wielkość firmy
Rok powstania firmy 1988 – założona w Bolonii (Włochy), CRIF jest 

obecna na arenie międzynarodowej, działając 
na czterech kontynentach: Europa, Ameryka, 
Afryka i Azja.

Grupa docelowa klientów 
Obszar finansowy, e-commerce, sektor pozafinansowy (TSL), telekomunikacja i nowe technologie.
Portfel oferowanych usług 
Rozwiązania CRIF pozwalają na szybką identyfikację klienta i ocenę jego wiarygodności finansowej, 
a także zapobieganie wyłudzeniom i optymalizację procesów zarządzania ryzykiem finansowym. CRIF 
zapewnia szybki dostęp do informacji biznesowych i finansowych o wybranym podmiocie z ponad 230 
krajów na całym świecie, te kompleksowe informacje są przetwarzane w ułamkach sekund, w postaci 
raportów on-line. 
Dzięki licencji AISP, ważnej w 31 krajach, CRIF umożliwia korzystanie z informacji dostępnych na 
kontach bankowych klientów biznesowych i indywidualnych.
CRIF oferuje przejście na zrównoważony rozwój dzięki danym i informacjom gromadzonym za pośred-
nictwem innowacyjnej platformy cyfrowej.
Obszar działania
Międzynarodowy.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Polski Związek Faktorów (PZF)

Związek Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce 
(ZPF)
Polski Związek Instytucji Pożyczkowych (PZIP)
Polsko-Niemiecka Izba Przemysłowo-Handlowa 
(AHK Polska)
Izba Gospodarki Elektronicznej (e-Commerce 
Polska)
Fundacja Rozwoju Rynku Finansowego (FRRF)
ACCIS Data for Credit

Dane kontaktowe ul. Lublańska 34
31-476 Kraków
tel. +48 609 320 274
Magdalena Dźwigała-Basis

O PI S
CRIF sp. z o.o. jest najlepszym na rynku polskim źródłem danych, analityki, zautomatyzowanych 
decyzji we wszystkich obszarach rynku finansowego i pozafinansowego, e-commerce, telekomunika-
cyjnego i nowych technologii.

Spółka oferuje rozbudowaną gamę skutecznych narzędzi do wszechstronnej analizy ryzyka. Do-
starcza gotowe produkty w obszarze Big Data, oparte o integrację niestrukturalnych zbiorów danych 
budowanych z Partnerami. Rozwiązania CRIF umożliwiają inteligentną identyfikację osób i firm oraz 
powiązań między nimi, integrację wszystkich znaczących źródeł danych, a także zastosowanie indy-
widualnych modeli oceny scoringowej oraz reguł wykrywających próby wyłudzenia.

Więcej informacji: www.crif.pl; https://synesgy.pl/
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ERIF Biuro Informacji Gospodarczej SA

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Rok powstania fi rmy 2003
Grupa docelowa klientów 
ERIF tworzy wielobranżową platformę wymiany informacji gospodarczych, która stanowi silne wsparcie 
w prowadzeniu biznesu i ocenie ryzyka związanego z zawieraniem i egzekwowaniem umów. Z naszych 
rozwiązań korzystają: banki i podmioty pożyczkowe, fi rmy telekomunikacyjne, leasingowe, faktoringowe, 
wierzyciele wtórni, e-commerce i pozostałe.
Portfel oferowanych usług 

Obszar działania
Prowadzimy działalność na terenie całego kraju.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń (stan na 
31.06.2023):

Związek Przedsiębiorstw Finansowych
Polska Konfederacja Pracodawców Prywatnych 
Lewiatan
Association of Consumer Credit Information 
Suppliers
Polski Związek Faktorów
Polski Związek Instytucji Pożyczkowych

Dane kontaktowe Al. Jerozolimskie 100
00-807 Warszawa
tel. +48 22 594 25 30
www.erif.pl
Grupa CRIF

O PI S
ERIF jest kompleksowym i różnorodnym źródłem wiedzy na temat kondycji fi nansowej i zachowań 
płatniczych konsumentów, podmiotów gospodarczych oraz instytucji. W bazie ERIF zgromadzone 
są i udostępniane informacje o terminowym wywiązywaniu się ze zobowiązań, ale również o nieure-
gulowanych płatnościach fi rm i konsumentów. Dzięki tej wiedzy klienci mogą skutecznie wzmacniać 
swoje modele scoringowe i procesy oceny ryzyka kredytowego oraz podejmować bezpieczne decyzje 
np. o udzieleniu kredytu. 

Ponadto ERIF jest liderem rynku w zakresie nieprzerwanej historii gromadzenia i liczby posia-
danych informacji pozytywnych. Umożliwiają one zwiększenie poziomu akceptowalności wniosków, 
a tym samym wzrost sprzedaży, przy zachowaniu akceptowalnego poziomu ryzyka. 

Więcej informacji na: www.erif.pl
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eSourcing SA

PR O FI L 

Wielkość firmy
Rok powstania firmy 2009
Grupa docelowa klientów 
eSourcing jest spółką działającą w ramach Grupy dmt Holding utworzonej w odpowiedzi na potrzebę 
dostarczania elastycznych rozwiązań IT.
eSourcing specjalizuje się w produkcji, serwisie oraz outsourcingu dedykowanych rozwiązań informa-
tycznych dla sektora finansowego, ubezpieczeniowego oraz dużych korporacji.
Portfel oferowanych usług 
eSourcing dostarcza platformy integracyjne, systemy transakcyjno-rozliczeniowe, raportujące, produkuje 
oprogramowanie na terminale płatnicze i urządzenia mobilne.
Jednym z kluczowych systemów w portfolio Spółki jest system faktoringowy, który od kilkunastu lat 
wspomaga banki i firmy faktoringowe w Polsce w obsłudze biznesu faktoringowego.
System faktoringowy eSourcing to kompleksowe i wydajne rozwiązanie zarówno dla Faktora, jak i Fak-
toranta. Obsługuje:
• faktoring pełny (bez regresu),
• faktoring niepełny (z regresem),
• faktoring z polisą,
• faktoring odwrotny.
Składa się z dwóch podstawowych aplikacji: Trade i eTrade, które tworzą jedno kompleksowe rozwiązanie 
faktoringowe, choć mogą być elastycznie wdrażane osobno i niezależnie. Dzięki modułowej budowie 
system faktoringowy jest rozwiązaniem, w którym można odwzorować dowolne procesy biznesowe 
i operacyjne. Podczas wspólnej analizy zespół IT wraz z Klientem identyfikuje i opracowuje wszystkie 
kluczowe aspekty funkcjonowania systemu, tak aby wdrożone rozwiązanie w 100% odpowiadało po-
trzebom Faktora i Faktorantów.
Trade – platforma transakcyjno-rozliczeniowa zapewniająca pełną obsługę procesów faktoringowych 
po stronie Faktora. Trade to m.in.:
• pełna kontrola nad finansowaniem wierzytelności,
• akceptacja umów z zabezpieczeniem,
• weryfikacja oraz monitoring wierzytelności,
• automatyzacja spłat,
• pobieranie niestandardowych opłat,
• limity i blokady kwotowe,
• moduł raportowy,
• możliwość dowolnej rozbudowy systemu.
Dodatkowe moduły platformy Trade:
• HUB KSeF,
• workflow sprzedażowy,
• raporty,
• matching.
eTrade – przeglądarkowy serwis front-end do obsługi Faktoranta:
• przyjazny proces zgłaszania wierzytelności,
• wygodne powiadomienia,
• statystyki i raporty oraz listy wierzytelności z sortowaniem i filtrowaniem,
• grupowanie kontrahentów,
• możliwość dowolnego rozbudowywania systemu.
Dzięki dedykowanej aplikacji mobilnej Faktoranci mają:
• łatwy i szybki dostęp dla Klientów,
• możliwość robienia zdjęć fakturom,
• możliwość automatycznego rozpoznawania treści, digitalizacji (OCR/IDP),
• możliwość płynnej obsługi procesu przedstawiania faktur do wykupu.
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W naszym modelu współpracy o kierunku, zakresie zmian biznesowych w systemie oraz kolejności 
i tempie wdrażania poszczególnych modyfikacji zawsze ostatecznie decyduje Klient.
Obszar działania
Firmę eSourcing tworzą fachowcy z wieloletnim doświadczeniem w sektorze bankowości i finansów, 
wspomagani silnym zapleczem operacyjno-informatycznym. Dostarczamy oprogramowanie dla naj-
większych polskich, europejskich i  globalnych banków. Naszymi wieloletnimi klientami w  obszarze 
bankowości transakcyjnej i korporacyjnej są m.in.: CitiBank, Societe Generale, BNP Paribas, PKO BP, 
ING, Deutsche Bank, Pekao, Raiffeisen, Alior Bank. Specjalizujemy się we wdrożeniach cechujących 
się dużymi wolumenami danych, w których kluczową rolę odgrywa wydajność. Oprócz systemów de-
dykowanych finansowaniu handlu (w Polsce kilku faktorów korzysta z rozwiązań dostarczanych przez 
eSourcing SA) są to systemy integracyjne (np. dla GPW – ok. 30 000 transakcji/sek.) oraz płatnicze. 
Posiadamy własne centrum przetwarzania transakcji flotowych, z którego korzystają wiodący światowi 
acquire’rzy: First Data, PayTel (grupa SIBS), Elavon, Euronet, PeP.
Dane kontaktowe ul. Wł. Żeleńskiego 103

31-353 Kraków 
+48 12 423 64 69
info@esourcing.pl

ul. Marszałkowska 100
00-110 Warszawa
tel. +48 609 625 056, +48 604 799 310
info@esourcing.pl
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KGK Kancelaria Radcowska E. Guzowska 
i S-ka sp.k.

PR O FI L 

Wielkość fi rmy
Rok powstania fi rmy 2000 
Liczba pracowników 8
Grupa docelowa klientów 
Sektor bankowy, sektor pozabankowy, leasing i faktoring, fi rmy windykacyjne i ubezpieczyciele.
Portfel oferowanych usług 
Prawo fi nansowe łącznie z faktoringiem; prawo gospodarcze, w tym prawne DD, M&A; spory korpo-
racyjne; prawo cywilne.
Obszar działania
Międzynarodowy.
Przynależność do federacji/stowarzyszeń Krajowa Izba Radców Prawnych

Ordre des Avocats de Paris
Sąd Arbitrażowy przy Polskiej Konfederacji 
Pracodawców Prywatnych Lewiatan
Europejska Federacja na rzecz Faktoringu 
i Finansów (EUF)

Dane kontaktowe ul. Kazimierzowska 43 lok. 50
02-572 Warszawa
tel. +48 22 654 74 54
fax +48 22 624 17 96
kgk@kgk.com.pl
www.kgk.com.pl

O PI S
Ewa Guzowska od początku swojej kariery zawodowej jest związana z branżą fi nansową. W 1995 roku 
wprowadzała na rynek polski instytucję faktoringu, ściśle współpracując z nowo utworzoną fi rmą 
faktoringową Polfactor SA (obecnie mFaktoring SA).

KGK bierze aktywny udział w tworzeniu nowych produktów faktoringowych oraz transakcji 
dostosowanych do indywidualnych potrzeb poszczególnych klientów faktoringowych. Ponadto Kan-
celaria zapewnia dostosowanie wzorów umów do potrzeb zmiennego rynku faktoringowego w celu 
zminimalizowania ryzyka prawnego związanego z realizacją tych umów.

Od kilku lat KGK świadczy również usługi na rzecz Polskiego Związku Faktorów (PZF) oraz 
współpracuje ze Związkiem Banków Polskich. 

Kancelaria uczestniczy również z ramienia PZF w opracowywaniu nowych projektów rozwiązań 
prawnych w ramach pomocy publicznej zapewnianej przedsiębiorstwom faktoringowym i ich klientom 
przez Bank Gospodarki Krajowej.

KGK prowadzi spotkania Zespołu Prawnego PZF w celu wymiany doświadczeń fi rm faktoringo-
wych w obszarach prawnych i uzgadniania wspólnej wykładni przepisów prawa. Ewa Guzowska jest 
członkiem Komitetu Prawnego Federacji EUF – organu reprezentującego branżę faktoringu i fi nan-
sowania komercyjnego w Unii Europejskiej.
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Polski Związek Faktorów jest organizacją samorządu branżowego 
reprezentującą podmioty świadczące usługi faktoringowe w Polsce. 

Aktualnie do PZF należy 26 członków: 21 samodzielnych podmiotów 
wyspecjalizowanych w faktoringu i 5 banków komercyjnych. 6 podmiotów 

współpracuje ze Związkiem w ramach umów partnerskich. Do głównych 
celów PZF należy budowanie silnego samorządu branżowego poprzez bliską, 

systematyczną i uporządkowaną współpracę wewnątrz organizacji, edukację 
przedsiębiorców i promocję usług, współpracę z ośrodkami akademickimi oraz 

działania na rzecz rozwoju branży. 
Związek jest wydawcą specjalistycznego czasopisma pt. „Faktoring. Almanach 

Polskiego Związku Faktorów”, którego najnowszy rocznik oddajemy w Państwa ręce. 
Almanach jest publikowany nieprzerwanie od 2011 roku. 

Więcej o PZF na: www.faktoring.pl
 

Almanach Polskiego Związku Faktorów jest unikalnym wydawnictwem zawierającym 
treści opracowane przez praktyków, specjalistów zatrudnionych w tym sektorze usług 

finansowych i w firmach świadczących usługi dla branży obrotu wierzytelnościami. 
Zagadnienia omawiane w najnowszym roczniku tworzą okazję do skonfrontowania 

doświadczeń zawodowych czytelnika z wiedzą i doświadczeniami autorów, mogą 
być też wykorzystane przez pracowników naukowych i studentów wyższych 

uczelni o profilu ekonomicznym, zawierają bowiem użyteczne, sprawdzone treści 
empiryczne. Omawiane problemy wyselekcjonowano spośród realnych zdarzeń 

i sytuacji, odzwierciedlają tym samym rzeczywisty obraz otoczenia, w jakim działa 
branża faktoringu. Aktualność danych, pragmatyczne podejście do tematu 

i obiektywizm autorów to najbardziej istotne cechy opublikowanych treści. 
Wydawnictwo jest publikowane równolegle w formie książkowej i cyfrowej 

(https://faktoring.pl/almanach/). 

W Almanachu między innymi:
� Rynek faktoringu w Polsce i w Europie w 2022 roku 

� Zasady zrównoważonego rozwoju  
w działalności branży faktoringowej

� Idea estońskiego CIT w obrocie faktoringowym

� Jeszcze o zarządzaniu kredytem kupieckim

� O finansowaniu faktoringiem w dobie recesji

� W jakim stopniu doświadczenia klienta przenoszą się  
na działalność faktora? 

� Czy konsumenci są klientami faktora?

� Nowe wymogi technologiczne wymuszone  
przez  Krajowy System e-Faktur  

� O faktoringu w pracach nagrodzonych  
w konkursie o „Złote Pióro PZF”


