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1. Wstep

Udzielanie odbiorcom kredytu kupieckiego jest traktowane z jednej strony jako
zwyczaj handlowy, z drugiej za$ jest przejawem panujacej obecnie na rynku silnej
konkurencji pomigdzy firmami. Kredyt ten wystepuje w sytuacji, kiedy dostawca
produktéw lub ustug udziela swojemu kontrahentowi odroczonego w czasie terminu
platnosci za dostarczone dobra. Przedsigbiorstwo nabywajace produkt lub ustuge ma
oczywiscie mozliwo§¢ dokonania natychmiastowej zaplaty gotéwkowej (wielokrot-
nie nagradzanej przez sprzedawcéw rabatami badZ opustami), jednak w obecnej
sytuacji wystgpowania zatoréw platniczych wiekszo$¢ odbiorcéw wybiera zgodng z
umowa zaplate z opéZnieniem. Z punktu widzenia kontrahenta kredyt kupiecki jest
okre§lany czesto jako spontaniczne Zrédio finansowania ze wzgledu na fakt, ze jego
wielko§é roénie niejako automatycznie wraz z warto$cia dokonywanych zakup6w.
Decyzja o udzieleniu kontrahentowi kredytu handlowego odnoszaca si¢ do liczby dni
kredytowania wywotaé¢ moze wiele skutkéw odczuwalnych przez cala gospodarke
finansowa przedsigbiorstwa; sa nimi np. [Rutkowski 2003, s. 420]:

1) wydhizenie terminéw platnoéci powodujace wzrost zainteresowania oferta
podmiotu, co moze doprowadzié do zwigkszenia sprzedazy w kolejnych okresach,

2) wzrost sprzedazy powodujacy zmiang stanu zapaséw, a w konsekwencji pro-
dukcji, co w okreSlonych przypadkach moze wymusié¢ konieczno$é przeprowadzenia
inwestycji warunkujacych wigksza produkcje, co z kolei doprowadzi¢ moze do po-
wstania aktywOw o innej strukturze, ktére wymagaja finansowania np. leasingiem.

Mozliwo$¢ zaistnienia wspomnianych konsekwencji powoduje, ze firma powinna za
kazdym razem dokladnie przemys$le¢ podjecie takiej decyzji, ale przede wszystkim po-
winna ona postgpowac zgodnie z przyjetymi przez nia zalozeniami polityki kredytowe;.
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2. Elementy polityki kredytowej firm

Polityka kredytowa przedsigbiorstwa wyznacza ramowe warunki dla szczego-
towych ustalen dotyczacych poszczegblnych kontraktéw handlowych [Adamska
2004, s. 40]. Polityka kredytowa firmy wobec jej odbiorcéw realizowana jest na
podstawie zestawu narzedzi umozliwiajacych oddziatywanie na poziom naleznosci.
Zastosowanie instrumentéw polityki kredytowej w procesie zarzadzania ptynnoscia
firmy wiasciwych moze pozwoli¢ na zmaksymalizowanie poziomu sprzedazy przy
jednoczesnym zminimalizowaniu wielko$§ci naleznosci nie§ciagalnych i przetermi-
nowanych [Sierpinska, Wedzki 2002, s. 164]. W obrebie stosowanej przez firmg
polityki kredytowej powinny by¢ okre$lone nastgpujace parametry:

a) standardy kredytowe, czyli sposoby okre$lania zdolno$ci kredytowej odbior-
céw (wymagania ilo$ciowo-jako$ciowe odnoszace si¢ do sytuacji finansowej po-
tencjalnych dtuznikéw dostawcy) pozwalajace na oceng ryzyka transakcji,

b) limity kredytowe, czyli maksymalne poziomy warto$ci towaréw, jakie po-
szczegdlni kontrahenci moga nabyé w ramach kredytu kupieckiego,

¢) okres kredytowania (termin platnosci), czyli czas, w ktérym odbiorcy moga
dokona¢ zaplaty za nabyte towary,

d) udzielane rabaty (skonta, stopy opustéw), czyli ewentualne znizki oferowane
kontrahentom za wczesniejsze splaty,

¢) procedury $ciagania naleznoSci, czyli terminy i sposoby postgpowania w sy-
tuacjach pojawienia si¢ opdznien w splatach wierzytelnosci oraz systemy przyspie-
szania inkasa gotowki za wystawione faktury sprzedazy (wigcej na temat elemen-
tow polityki kredytowej: [Michalski 2005, s. 153-155; Pluta 2004, s. 155-158]).

Ostatni wymieniony element polityki kredytowej obejmuje ogdt czynnosci zmierzaja-
cych do jak najszybszego i najlepiej bezkonfliktowego odzyskania srodkéw pienigznych
zamrozonych w nalezno$ciach zar6wno tych juz wymagalnych, jak i niewymagalnych.

Przedsiebiorstwo ma rézne mozliwo$ci dochodzenia swoich przeterminowa-
nych roszczen. Moze ono samodzielnie przeprowadzié wstepna interwencj¢ u kon-
trahenta, wynajaé zewnetrzna instytucj¢ specjalizujaca si¢ w odzyskiwaniu wierzy-
telnosci, sprzedaé dhug firmie windykacyjnej lub rozpoczaé proces egzekucji po-
przez skierowanie sprawy na drogeg sadowa. W przypadku za$ wierzytelnosci nie-
wymagalnych ciekawym rozwiazaniem dla jednostki gospodarczej moze by¢ ich
cesja na instytucje faktoringowa w ramach umowy faktoringu. Sprzedaz nieprze-
terminowane]j naleznosci jest bowiem korzystna z dwéch powodéw. Po pierwsze
przedsigbiorstwo przyspiesza wplyw $rodkéw pienigznych za dana naleznos¢. Do-
datkowo w przypadku faktoringu pelnego nie musi si¢ juz ono obawia¢ wystapie-
nia klopotéw z niesolidnym dhuznikiem. Po drugie za$ uzyskuje mozliwo$¢ wydiu-
Zenia swoim kontrahentom terminéw platnosci, dzigki czemu jego oferta staje sig
duzo bardziej atrakcyjna finansowo niz oferta bezposrednich konkurentéw.

W $wietle zaprezentowanych korzysci plynacych z zastosowania przez pod-
miot faktoringu jako instrumentu polityki kredytowej niezmiernie interesujace
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wydaja sig opinie samych przedsigbiorcéw na temat mozliwosci wydhuzenia okresu
kredytowania odbiorcéw po rozpoczeciu korzystania z tego instrumentu.

3. Zakres i metodologia badan

W pierwszym péiroczu 2005 r. autor przeprowadzil badania ankietowe w przedsig-
biorstwach wykorzystujacych faktoring w swojej dziatalnoSci gospodarczej. Badaniem
zostaly objete 43 podmioty o réznej klasie wielko$ci majace siedzibg na terenie calej
Polski. Ankietowane jednostki gospodarcze zaklasyfikowano do poszczegdlnych grup
wielko$ci na podstawie ustawowego wymogu dotyczacego zatrudnienia. Informacje
dotyczace generowanej wartoéci przychod6w netto ze sprzedazy i wysokosci sumy bi-
lansowej nie zostaty udostepnione przez przedsigbiorstwa ze wzgledu na ochrong danych
osobowych. Wedlug podstawowego zastosowanego kryterium doboru podmiotéw do
préby badawczej, jakim byta liczba zatrudnionych w nich pracownikéw, rozklad firm byt
nastgpujacy: okolo 39% stanowily jednostki male, niespelna 33% — érednie, a 28% —
duze. W grupie matych podmiotéw zanotowano 35% udziat firm zatrudniajacych do 9
0s6b wiacznie i 65% udziat jednostek o zatrudnieniu od 10 do 49 pracownikéw. Badane
przedsiebiorstwa wystepowaty w réznych formach organizacyjno-prawnych prowadze-
nia dzialalno$ci gospodarczej. Dominujaca forma byla spétka z ograniczong odpowie-
dzialno$cia stanowiaca ponad 32% badanej grupy. Réwnie wysold udziat w zbiorowosci
miala spétka akcyjna — prawie 28%. Blisko 21% stanowily przedsiebiorstwa os6b fi-
zycznych, a 12% — spétki jawne. Odnotowano réwniez 7% udziat w prébie spétdzielni,
natomiast nie bylo wsréd nich przedsigbiorstw panstwowych. Wyrézniono trzy gléwne
odmiany dominujacego rodzaju dziatalnos$ci gospodarczej. Wéréd badanych podmiotéw
prawie 49% prowadzito przede wszystkim dziatalno§é produkcyjna, jednostek handlo-
wych bylo nieco ponad 39%, niespelna 12% respondentéw reprezentowalo zas ustugi. Z
punktu widzenia terytorium blisko 42% ankietowanych przedsigbiorstw scharakteryzo-
walo rynek dzialania swojej firmy jako rynek ogdlnopolski. Prawie 35% badanych pod-
miotéw stwierdzito, ze ich dziatalnoé¢ operacyjna jest zorientowana na rynek miedzyna-
rodowy. Tak duzy odsetek jednostek gospodarczych w ten sposéb okreslajacych rynek,
na ktérym prowadza dzialaino§¢, swiadezy o ich duzym potencjale ekonomiczno-
handlowym. W ankictowanej grupie na zasi¢g regionalny swojego rynku dzalania
wskazalo tylko nieco ponad 16% przedsigbiorstw, a jako rynek lokalny scharakteryzowa-
fo go zaledwie 7% badanych firm. Ze wzgledu na niecheé¢ respondentéw do ujawnienia
danych pozwalajacych na dokonanie pelnej oceny ich kondycji ekonomiczno-platniczej
charakterystyka finansowa badanej proby zostala ograniczona jedynie do wyniku finan-
sowego netto za 2004 r. 93% sposréd ankietowanych firm zadeklarowato, ze w analizo-
wanym okresie wygenerowalo dodatni wynik finansowy roku obrotowego, 7% odpo-
wiedzialo za$, ze uzyskalo jego ujemna wielko$¢.
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4. Wplyw zastosowania faktoringu
na ksztaltowanie polityki terminéw platnosci

Wisréd ankietowanych podmiotéw z sektora MSP (mikro, mate i srednie firmy)
tylko 29% po zastosowaniu faktoringu nie wydhuzyto okresu zapadalnosci faktur
swoim odbiorcom, nie zrobila tego rowniez az polowa duzych jednostek gospodar-
czych. W przedsiebiorstwach z sektora MSP dalo sig zauwazy¢ réznorodng polity-
ke ksztaltowania terminéw platnoséci uzalezniona od klasy wielko$ci podmiotu.
Wszystkie mikrofirmy zaoferowaty kontrahentom dtuzsze okresy zaplaty za sprze-
dane produkty. 50% z nich przedtuzyto dotychczasowe terminy zapadalnosci faktur
0 15-30 dni, za$ druga potowa o wiecej niz 31 dni (por. rys. 1).

Warto w tym miejscu wspomnieé, ze w badanej zbiorowos$ci przedsigbiorstw
nie odnotowano ani jednego przypadku wydluZzenia kontrahentom terminéw ptat-
nos$ci o 1-7 dni. Respondenci albo nie decydowali sig na jakiekolwiek odroczenie
okresu zaplaty, albo robili to 0 minimum 8 dni.

Najwigksze zréznicowanie zachowan jednostek dotyczace ksztaltowania poli-
tyki ptatnosci po rozpoczeciu korzystania z faktoringu zostatlo odnotowane w gru-
pie matych przedsigbiorstw. 45% z nich nie zmienito stosowanych okreséw zapla-
ty, prawie co dziesiaty podmiot wydtuzyt go o 8-14 dni, 18% do dotychczasowych
terminéw zapadalnoéci wierzytelnosci dodalo 15-30 dni, 27% zaoferowalo za$
odbiorcom okresy zaptaty dtuzsze niz 31 dni.
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Rys. 1. Rozklad odpowiedzi przedsigbiorstw (wedlug klas wielkosci) dotyczacych wydtuzenia
terminéw platnosci kontrahentom po rozpoczeciu korzystania z faktoringu
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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Tak réznorodne zachowanie podmiotéw z tego sektora mozna tlumaczyé pro-
blemami wynikajacymi z interpretacji ustawy o terminach zaplaty w transakcjach
handlowych [Ustawa z dnia 12 czerwca 2003 r. ...]. Zgodnie z zawartymi w nigj
zapisami przedsigbiorca ma prawo do naliczania swoim wigkszym kontrahentom
kamych odsetek ustawowych juz od 31 dnia po dostawie towaru lub wykonaniu
ushugi do dnia uregulowania platnosci, ale nie dtuzej niz do dnia wymagalnoS$ci
zaplaty okre$lonej na fakturze lub w umowie. Z przepisu tego wynika, ze bez
wzgledu na ustalony termin platnosci mata jednostka moze obciazy¢ swojego dhuz-
nika odsetkami po 30 dniach od powstania wierzytelnosci. Z tego powodu sami
odbiorcy nie sa zainteresowani wydlizaniem im okresu zaplaty, gdyz nie maja
pewnosci, czy regulujac ptatno$é zgodnie z terminem zapadalnosci faktury, ale juz
po trzydziestym dniu od jej wystawienia, nie naraza sig¢ na zadania matych przed-
sigbiorstw dotyczace zaplaty odsetek ustawowych.

Decyzje podejmowane w zakresie ksztaltowania polityki okreséw platnoSci
przez podmioty $redniej wielkosci byly jeszcze inne niz w mikro- i matych fir-
mach. Wéréd nich az 71% zaoferowalo swoim kontrahentom dluzsze terminy za-
platy (w tym 50% o wigcej niz 31 dni 1 21% o 15-30 dni), 29% za$ nie podjglo
takiej decyzji.

Ciekawe zrdéznicowanie preferencji dotyczacych zmian dotychczas stosowa-
nych okreséw platnosci zaobserwowano w grupie firm duzych. Polowa z nich po
rozpoczeciu korzystania z faktoringu nie dokonata zadnych zmian w swojej polity-
ce ksztaltowania terminéw zaplaty, podczas gdy druga potowa wydtuzyla te okre-
sy. Co trzecia duza jednostka zaproponowata odbiorcom mozliwo$é odroczenia
zapadalnosci wierzytelnosci o wigcej niz 31 dni. Z punktu widzenia monopoli-
stycznego podejécia najwigkszych przedsigbiorstw do swoich kontrahentéw i dyk-
towania im warunkéw transakcji handlowych ten stan nalezy uznaé za bardzo ko-
rzystne zjawisko ewoluujace w kierunku jednolitego i réwnego traktowania sig
podmiotow w kontaktach rynkowych.

Bardzo interesujace wnioski wyplywaja z analizy zwiazkéw rodzaju dziatalno-
$ci prowadzonej przez ankietowane przedsigbiorstwa ze struktura wydtuzania ter-
minéw platnosci kontrahentom po zastosowantu faktoringu. Wéréd przedsigbiorstw
produkcyjnych zauwazono bowiem bardzo duza polaryzacj¢ udzielonych odpo-
wiedzi. Az 43% podmiotéw nie wydtuzylo swoim odbiorcom okreséw platnosci po
rozpoczeciu korzystania z faktoringu, podczas gdy 38% jednostek wydhuzylo je o
wiecej niz 30 dni (por. rys. 2). Zadne z ankietowanych przedsiebiorstw nie udzieli-
lo odpowiedzi, ze zaoferowalo kontrahentom dtuzsze terminy zaptaty (do 7 lub od
8 do 14 dni), za$ 19% podato, iz wydhuzylo je 0 15-30 dni.

Podobna sytuacja wystapita w grupie firm ustugowych. 40% z nich zadeklaro-
walo, ze nie wydtuzylo okresu zapadalnosci faktur swoim kontrahentom i doklad-
nie taka sama liczba ankietowanych jednostek podata, ze zrobila to o minimum 31
dni. Wsréd podmiotéw, ktérych dominujacym rodzajem dzialalnosci jest §wiad-
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czenie ushug, znalazl si¢ takze jeden twierdzacy, iZ po rozpoczeciu korzystania z
faktoringu rozciagnat okres platnosci odbiorcom o kolejne 8-14 dni.

Diametralnie inna sytuacja wystapila natomiast w sektorze przedsiebiorstw
handlowych. Dalo si¢ bowiem w nim zaobserwowaé, ze zaledwie co czwarty pod-
miot nie zdecydowal si¢ na wydluzenie termindéw platnosci kontrahentom, podczas
gdy trzy na cztery jednostki gospodarcze podjgly decyzje odwrotna. 12% firm,
ktérych podstawowa dzialalnoscia jest handel, po zastosowaniu faktoringu posta-
nowito zaoferowaé odbiorcom okresy zaplaty dtuzsze o 8-14 dni, 24% podmiotéw
dtuzsze o 15-30 dni, az 41% przedsigbiorstw za$ o 31 i wigcej dni.
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Rys. 2. Rozktad odpowiedzi przedsigbiorstw (wedtug rodzaju prowadzonej dziatalno$ci) dotyczacych
wydtuZenia termin6w platnosci kontrahentom po rozpoczeciu korzystania z faktoringu
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.

Wydaje sig, ze takie zachowanie przedsigbiorstw handlowych wynika wilasnie
ze specyfiki prowadzonej dziatalnoéci. Podmioty te, nie bedac bezposrednimi pro-
ducentami lub ustlugodawcami, nie maja bezposredniego wplywu na jako$¢ ofero-
wanych débr, ich minimalny poziom cen, zakres i dostgpno$¢ serwisu posprzeda-
zowego itp. Z tego powodu najwazniejszym argumentem firm handlowych w wal-
ce rynkowej z konkurencjg jest wlasnie elastyczna polityka kredytowa stosowana
wobec odbiorcéw przejawiajaca si¢ m.in. w proponowaniu im coraz dluzszych
terminow platnosci.

Zjawisko to zwiazane jest bezsprzecznie ze specyfika tego typu dziatalno$ci. W
dobie silnej konkurencji na rynku odroczenie zaptaty kontrahentom o kilkanascie
dni jest niewatpliwie powaznym atutem handlowym.
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Ciekawe zaleznosci zaobserwowane zostaly takze podczas analizy zwiazkéw
struktury wydtuzania terminéw platnosci kontrahentom po zastosowaniu faktorin-
gu z zasiggiem terytorialnym dzialania ankietowanych jednostek. Zauwazono bo-
wiem, Ze im szerszy jest obszar, na ktérym przedsigbiorstwa prowadza dzialalnos§¢
operacyjna, tym wigkszy odsetek firm z danej zbiorowosci nie zdecydowal sig¢ na
wydluzenie odbiorcom okreséw zaplaty (por. rys. 3). Wsrdéd podmiotéw funkcjo-
nujacych na rynku lokalnym nie znalazl si¢ zaden, ktéry nie przediuzy! terminéw
zapadalno$ci faktur swoim kontrahentom, podczas gdy w grupie jednostek o regio-
nalnym zasiggu dziatania bylo to 14% badanych, za§ w sektorze firm operujacych
na rynku krajowym — 39% badanych firm. W grupie przedsigbiorstw prowadza-
cych dzialalnoé¢ na rynku miedzynarodowym prawie co drugie (tj. 47%) nie zde-
cydowatlo sie na jakiekolwiek dodatkowe odroczenie okresu zaplaty. Zaistnienie
takiej sytuacji wynika prawdopodobnie z faktu, iz podmiotami o lokalnym i regio-
nalnym zasiegu sa w przewazajacej cze$ci mikro-, a takze mate firmy, ktérych
rynkowe pozycje strategiczne nie sa najsilniejsze, stad sa one zainteresowane
wzmacnianiem swojej konkurencyjnosci poprzez zaoferowanie odbiorcom dhuz-
szych okreséw zaplaty. Jednostki gospodarcze operujace na rynku krajowym i
miedzynarodowym to z kolei przedsiebiorstwa o wigkszych rozmiarach, ktérych
pozycja rynkowa jest stabilna, przez co nie musza one az w tak duzym stopniu
konkurowa¢ na rynku, stosujac odroczone terminy platnosci.
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Rys. 3. Rozkiad odpowiedzi przedsigbiorstw (wedtug terytorialnego zasiggu dziatania) dotyczacych
wydluzenia termin6w platnosci kontrahentom po rozpoczeciu korzystania z faktoringu
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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Przedsiebiorstwa, ktore podjely pozytywna decyzje dotyczaca wydtuzenia kon-
trahentom termindéw platno$ci, przyjmowaty, w zaleznosci od ich terytorialnego
zasiegu dziatania, roznorodna polityke ksztaltowania terminéw platnosci.

Rozklad odpowiedzi udzielonych przez podmioty funkcjonujace na rynku lo-
kalnym byl réwnomiemny. Po jednej trzeciej ankietowanych firm wskazato, iz wy-
dhuzyto okresy zaptaty kontrahentom odpowiednio o 8-14 dni, 15-0 dni oraz o po-
nad 30 dni. W grupie jednostek gospodarczych prowadzacych dzialalno$¢ na rynku
regionalnym odnotowano z kolei 29% udzial przedsigbiorstw, ktére podaly, ze do
dotychczas stosowanych dat zapadalnosci wierzytelnosci dodato 15-30 dni, oraz
57% udzial podmiotéw, ktore stwierdzily, iz zrobily to o wigeej niz 30 dni. Wér6d
podmiotow o krajowym zasiegu dziatania 11% przedhuzyto zapadalno$é wystawia-
nych faktur o 8-14 dni, 6% — 0 15-30 dni i 44% — o 31 dni i wigcej. Po 27% firm
operujacych na rynku migdzynarodowym natomiast podalo, ze wydluzyto terminy
ptatnosci swoim odbiorcom odpowiednio o 15-30 dni i o ponad 30 dni.

5. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy powiedziec, ze mate i $rednie firmy z sektora MSP po roz-
poczeciu stosowania faktoringu bardzo chgtnie zaoferowaly swoim odbiorcom
dhuzsze terminy ptatnosci. Prawie 70% ankietowanych przedsigbiorcéw z tej klasy
wielkosci jednostek przyznalo, ze zaproponowalo kontrahentom wydhluzenie okresu
zaplaty o minimum 15 dni, cho¢ zdecydowana wigkszo$¢ z nich (prawie 2/3) zrobi-
la to wiecej niz o 31 dni. Warto takze podkreslié, ze jezeli ktérekolwiek przedsig-
biorstwo decydowalo sig na korzystne dla odbiorcéw przesunigcie w czasie termi-
nu wymagalnoéci wierzytelnosci, to robito to o minimum 8 dni. Zaden respondent
nie wskazal, ze wydhizyl okres ptatnosci tylko o 7 dni.

Na podstawie odpowiedzi udzielonych przez ankietowane podmioty gospodar-
cze mozna ustali¢ $redni wazony okres, o jaki firmy reprezentujace poszczegdlne
klasy wielko$ci wydhuzyly termin zapadalno$ci faktur po rozpoczeciu korzystania z
faktoringu. Informacja ta pozwoli dluznikom na dokonanie oceny, z ktérym sekto-
rem jednostek gospodarczych mozna najefektywniej wspétpracowaé z punktu wi-
dzenia czasu odroczenia zaplaty za nabyte towary badz ustugi.

Grupa przedsiebiorstw, ktéra zaoferowata swoim kontrahentom najbardziej od-
legle odsuniecie terminéw platnosci, byty mikrofirmy. Sredni wazony okres, na
jaki podmioty te, po zastosowaniu faktoringu, sktonne byly wydtuzyé czas oczeki-
wania na uzyskanie $rodkéw pienigznych za sprzedane produkty wyniést 27 dni.
Che¢ tak znacznego odroczenia dluznikom momentu zaplaty przez najmniejsze
jednostki wynika zapewne z faktu, Ze jest to w ich przypadku jedyny skutecznmy
sposéb konkurowania z wiekszymi przedsigbiorstwami. Podmioty z innych klas
wielkosci nie byly juz tak chetne do zaoferowania odbiorcom diuzszych terminéw
platnosci, jak mikrofirmy. Jedynie jednostki gospodarcze o Srednich rozmiarach
odsunely w czasie swoim kontrahentom okresy zaplaty w zblizony sposdb, odro-
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czyly je bowiem $rednio o 20 dni. Male przedsigbiorstwa po rozpoczgciu korzysta-
nia z faktoringu sktonne byly wydtuzyé czas oczekiwania na wptyw naleznosci z
tytulu sprzedazy produktéw o 2 tygodnie, duze podmioty gospodarcze moment
ptatnosci wskazany na fakturach zdecydowaty si¢ za$ przesunaé juz tylko o 12 dni.
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SELECTED ASPECTS OF COMPANIES CREDIT POLICY TOWARDS
THEIR CLIENTS

Summary

The term of payment policy for clients is the part of liquidity management. One of the most im-
portant aspects of this policy is shaping invoice maturity. This paper is an attempt to show positive
features of implementing factoring instruments in prolongation of invoice maturities. The article
presents how the surveyed entrepreneurs who use factoring have benefited from prolonging maturi-
ties. The research was carried out by the author on the basis of analysis of 43 companies. The research
conclusions have confirmed that factoring is a good financing instrument that provides opportunity of
prolonging invoice maturity.
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