Uzasadnienie uchwaly:

Srodki pozyskane z emisji obligacji o wartosci do 100 milionéw zt beda w 80% przeznaczone na rozwoj ustug
faktoringowych. Jak wykazaly analizy uslugi te cechuja si¢ stosunkowo niskim ryzykiem, przy zatozeniu
realizacji faktoringu z regresem, oraz przy zachowaniu nalezytej starannos$ci przy weryfikacji klienta i dtuznika,
jak rdwniez przy ustalaniu zabezpieczen. Ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania i zamrozenia kapitatu na
okoto 90 dni w przypadku uméw faktoringowych, wzrost kapitatu obrotowego jest niezbedny dla realizacji
powyzszego celu.

Do 20% $rodkéw pochodzacych z emisji zostanie przeznaczone na pozostate dotychczasowe dzialalnosci Spotki,
w tym rozwoj ushug windykacyjnych. Spotka zamierza poszerzy¢ dziatalno$é o operacje finansowe oparte na
catych portfelach wierzytelnosci korporacyjnych. W tym celu planuje powotanie funduszu sekurytyzacyjnego.
W zwiazku z ograniczeniami w sekurytyzacji dla firm windykacyjnych, ktérymi sa konieczno$¢
przeprowadzenia transakcji przez fundusz sekurytyzacyjny (nie przez firm¢ windykacyjna) oraz uzyskania
statusu serwisora funduszu (wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego), CASH FLOW rozwaza mozliwos¢
rozpoczgcia wspdipracy z TFI i razem z nim zalozenie funduszu sekurytyzacyjnego, ewentualnie samodzielne
zatozenie TFI i w ramach niego utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego.

Rynek ustug faktoringowych

Warto$¢ polskiego rynku ustug faktoringowych szacowana jest na 1,5 % PKB. Dla poréwnania: w Wielkiej
Brytanii, gdzie faktoring jest szczegélnie popularny, rynek ten stanowi okoto 10% PKB a w Niemczech 7%.
Potencjat rozwojowy krajowego rynku faktoringu jest wigc bardzo wysoki z uwagi na niskie jeszcze nasycenie
rynku.

W 2006r. warto$¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta 20-21 mld zt i byla o ok. 30% wyzsza niz w roku
poprzednim!l. Wg szacunkow Polskiego Zwiazku Faktorow warto$¢ polskiego rynku faktoringu wyniosta 17
mld zi. Dynamiczny rozwoj rynku ustug faktoringowych jest efektem coraz wigkszego zainteresowania wsrod
polskich przedsigbiorstw finansowaniem i ubezpieczaniem obrotu handlowego. W kolejnych latach przewiduje
si¢ utrzymanie tendencji wzrostowych i przyrosty krajowego rynku faktoringu na poziomie rocznym 20%, z
uwagi na  korzystne tendencje  makroekonomiczne 1  prognozowany = wzrost  gospodarczy
a takze w rezultacie rosnacej wiedzy potencjalnych klientow — przedsigbiorstw o faktoringu. W 2005r. obroty
europejskiego faktoringu wyniosty ok. 550 mld Euro. Obroty na rynku krajowym stanowily niecate 0,7%
obrotow na rynku europejskim. Swiatowy rynek faktoringu rozwija sie w tempie 5-10% rocznie.

W okresie 2000r.-2006r. $rednioroczny wzrost warto$ci rynku faktoringu w Polsce wynidst 17%. Na ponizszym
wykresie przedstawiono warto§¢ obrotow na rynku faktoringu w Polsce (wg szacunkow Polskiego Zwiazku
Faktorow).

Wykres 3. WartoS¢ rynku faktoringu w Polsce i jego dynamika w latach 2000-2006%*)
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*)Wartos$ci szacowane przez PZF moga nie uwzgledniaé czgsci rynku obshugiwanego przez mate,
niezalezne od zwiazku firmy faktoringowe oraz obroty czgs$ci bankow
Zrodto: Polski Zwiazek Faktorow

W 2006r. zwigkszyt si¢ w Polsce rynek faktoringu eksportowego. Wzrost wyniost 120% z poziomu 0,9 mld zt w
2005r. do 1,9 mld w 2006r. Obroty w faktoringu krajowym takze mialy tendencj¢ rosnaca i nastapit
tu przyrost o 15% z 12,9 mld zt do 14,8 mld zt w analizowanym okresie. Zmalaly jedynie obroty
w faktoringu importowym (dane przedstawiono w tabeli ponizej).

Tab. 7. Wartos¢ rynku i dynamika poszczegolnych segmentow rynku faktoringu w Polsce (w mld z1).

Wyszczegolnienie 2005 2006 Dynamika
Faktoring krajowy 12 899 14 790 15%
Faktoring eksportowy 851 1 870 120%
Faktoring importowy 425 340 -20%

Zrodto: Polski Zwiazek Faktorow

W strukturze rynku faktoringu pozycje dominujaca nadal posiada faktoring krajowy, cho¢ jego udzial zmalat do
87% w roku 2006 (z poziomu 91% w roku 2005). Faktoring eksportowy natomiast zwickszyt udziat w strukturze
rynku z 6% w 2005r. do 11% w 2006r. Udziat faktoringu importowego wciaz pozostaje na niskim poziomie: w
2006r. wyniost 2%, a rok wczesniej 3%. W najblizszych latach przewiduje si¢ dalsze zwigkszanie si¢ udzialu
faktoringu eksportowego w obrotach na rynku faktoringu w Polsce z uwagi na optymistyczne prognozy
wzrostu dziatalnosci polskich przedsigbiorstw, ktore

dotyczace eksportowej

w kolejnej fazie wzrostu organizacyjnego intensyfikuja sprzedaz na rynkach zagranicznych.

Wykres 4. Struktura rynku faktoringu w Polsce wg rodzajow faktoringu w 2006r.(ujecie wartosciowe)
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Zrodto: Polski Zwiazek Faktorow.

Na polskim rynku faktoringu dominuje faktoring niepelny (z regresem), w ktérym czgSciowa lub pelng
odpowiedzialno$¢ za niewyplacalno$¢ odbiorcy ponosi klient (faktorant). W 2006r. udziat tego typu ustugi
faktoringowej wyniost 73% warto$ci obrotéw na rynku. Natomiast faktoring pelny (bez regresu) oznaczajacy



catkowite  przejecie  ryzyka  niewyplacalnosci  dluznikéw  klienta  przez  faktora,  stanowit
w 2006r. 27% wartosci catego rynku faktoringu w Polsce.

Wykres 5. Struktura rynku faktoringu w Polsce wg kryterium strony przejmujqcej ryzyko niewyplacalnosci
dtuznika w 2006r.(ujecie wartosciowe)
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Zrédlo: Polski Zwigzek Faktorow.

Najwazniejsze czynniki wptywajace na wzrost rynku faktoringu w Polsce to:

e Dobra dostgpnos¢ ustug (pojawiaja si¢ nowi gracze na tym rynku, na przyktad Getin Bank, GMAC,
Coface Poland Faktoring, a dotychczasowi gracze intensyfikuja dziatalno$¢ w tym zakresie, na
przyktad Cash Flow) oraz

e Rosngca $wiadomos¢ klientow (coraz wigcej pozytywnych informacji na temat faktoringu
i korzys$ci z nim zwiazanych mozna znalez¢ w prasie, wzrasta liczba przedsigbiorstw posiadajacych
doswiadczenia w korzystaniu z tej ustugi).

Upowszechnieniu faktoringu przystuzy¢é si¢ moze ponadto wprowadzenie przejrzystej klasyfikacji
i standardow dla ustug faktoringowych: niedawno wprowadzono w GUS arkusz sprawozdawczy dziatalnosSci
faktoringowe;j.
Mozna wyr6zni¢ dwa modele korzystania z faktoringu:
1. Model prewencyjny — taki model dominuje w Polsce. Glownym motywem korzystania z faktoringu jest
odblokowanie zamrozonych naleznoSci.
2. Model inwestycyjny — czgsto wystepuje w Europie Zachodniej (np. Wielka Brytania, Wiochy).
Faktoring traktowany jest takze jako narzgdzie wspierania inwestycji i sposOb zmniejszania ryzyka
dhugofalowej wymiany handlowe;.

Podstawowa korzyscia faktoranta (klienta instytucji faktoringowych) w modelu prewencyjnym zakupu jest
szybki dostep do jego Srodkéw, zamrozonych w naleznosciach od odbiorcéw. Bez faktoringu, przedsigbiorca
musialby czekaé na swoje platno$ci przynajmniej tak dtugo, ile wynosza terminy platnos$ci na wystawianych
przez niego fakturach. W odroznieniu od kredytu bankowego, korzystanie z faktoringu nie wiaze si¢ ze
sptacaniem uzyskanego finansowania przez firme, gdyz sptaca je odbiorca, ptacac za faktury. Koszty tej ustugi
sktadaja si¢ na prowizj¢ naliczana od wartosci faktur i odsetek od udzielonego finansowania. W przypadku
faktoringu znacznie lagodniejsze sa zabezpieczenia wymagane od przedsigbiorcy, poniewaz instytucja
faktoringowa opiera oceng ryzyka rowniez na portfelu jego odbiorcow oraz jakosci biezacych naleznosci. W



odroznieniu od oceny ryzyka stosowanej przez banki gtowny nacisk ktadzie si¢ na oceng transakcji a nie samej
zdolnos$ci kredytowej klienta czy tez posiadania przez niego zabezpieczen majatkowych.

Wymienione korzysci uzyskiwane przez klientow ustug faktoringowych determinuja rodzaj podmiotow,
mogacych stanowi¢ potencjalny rynek zbytu. Typowy adresat faktoringu to firma prowadzaca sprzedaz
z odroczong platno$cia, majaca ograniczony kapital wlasny i dostgp do kredytow bankowych, realizujaca
ekspansywna strategi¢ zwigkszenia obrotow m.in. poprzez stosunkowo dhlugie terminy platnosci. Firma
ta jest stabilna finansowo, a co najwazniejsze posiada statych, wiarygodnych odbiorcow. Firmy prowadzace
sprzedaz bez udzielania kredytu kupieckiego lub stosujace krotkie terminy platnosci nie sa zainteresowane
faktoringiem. Z ustug faktoringowych rzadko korzystaja takze firmy majace staty dostgp do finansowania, np.
wspierane przez silne kapitatowo spotki matki.
Wg specjalistéw z firmy Bibby Factors Polska2 branzami, ktére zglaszaja najwigksze zapotrzebowanie na
faktoring sa:

e branza metalowa

e branza chemiczna

e branza drzewno-papiernicza

e branza odziezowa

e branza energetyczna

e branza sprzgtu sportowego

e branza meblarska.
Funkcjonujace w tych branzach podmioty oferuja wydluzone terminy ptatnosci oraz potrzebuja Srodkow
obrotowych na zakup surowcoéw niezbednych do zapewnienia ciagtosci produkeji i dostaw.
Natomiast do branz, ktorym faktoring z definicji nie jest w stanie pomoc w finansowaniu dziatalnosci, zalicza sig
te sektory, w ktérych firmy operuja towarami szybko psujacymi si¢ (wigkszos¢ przemyshi spozywczego) oraz
fatwo uszkadzalnymi (na przyktad branza zabawkarska czy jubilerska).
Wg Polskiego Zwiazku Faktorow, faktoring jest najpopularniejszy wsréd firm branzy motoryzacyjnej,
spozywczej, hutniczej, stalowej, budowlanej i handlowej. Dane za I pdtrocze 2006r. pokazuja, ze branza
produkcji zywnosci i napojow, mimo, ze w duzym zakresie operuje towarami szybko psujacymi sig¢, pozostaje
jednak duzym odbiorca ustug faktoringowych. Dzieje si¢ tak z uwagi na duzy rozmiar tej branzy (wg
dziatajacych tu podmiotdéw oraz ich udzialu w tworzeniu PKB). Na wykresie przedstawiono strukture obrotéw
faktorow zrzeszonych w Polskim Zwiazku Faktorow (ich udzial w rynku wynosi ok.70%, wigc dane sa
reprezentatywne dla calego rynku). Mozna zauwazy¢ do$¢ duze zréznicowanie branzowe odbiorcow (udziat
branz pozostatych, nie wymienionych na wykresie w strukturze obrotéw na rynku wyniost 20%).

2 Nowy Przemyst, marzec 2006, 5.96-97.



Wykres 6. Struktura obrotow na rynku faktoringowym w Polsce wg branz odbiorcow (I potrocze 2006r.)
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Zrédlo: Polski Zwiqzek Faktorow.

O wzroscie popularnosci faktoringu w Polsce $wiadczy zwigkszajaca sig liczba klientow faktorow zrzeszonych
w PZF. W 2006r. firmy zrzeszone w PZF obstuzyly lacznie 1600 klientow, o 14% niz rok wczesniej
(szczegolowe dane przedstawiono w tabeli).

Tab.8. Charakterystyka transakcji na rynku faktoringu zrealizowanych przez firmy nalezqce do PZF w latach

2005-2006.

Na jednego klienta (faktoranta) w ciagu 2006 roku przypadto srednio 24 dtuznikow oraz 881 faktur. Natomiast

Wyszczegolnienie 2005 2006 Dynamika
Liczba klientow 1400 1 600 14%
Liczba dtuznikow 35000 38 000 9%
Liczba sfinansowanych faktur 1400000| 1410000 1%
Obroty PZF w mln zt 11290 13770 22%
Obr6t na klienta zt 8064 286 | 8606250 7%
Obrot na dtuznika w zt 322 571 362 368 12%
Obro6t na fakture w zt 8 064 9 766 21%
Liczba dhluznikow na klienta 25 24 -5%
Liczba faktur na klienta 1 000 881 -12%

Zrédlo: Opracowanie MRIW na podstawie danych PZF

$redni obr6t na jedna fakturg wyniost w 2006r. 9,8 tys. zt a rok wezesniej 8,1 tys. zt.

W krajowej branzy ustug faktoringowych funkcjonuja cztery grupy podmiotow:




1. Banki, ktore oferuja ustugi faktoringu (np.Reiffeisen Bank, Millennium, Getin Bank, Bank BGZ, DNB
Nord)

2. Specjalistyczne firmy utworzone przez banki zajmujace si¢ wylacznie $wiadczeniem ustug
faktoringowych (np. Pekao Faktoring, BZ WBK Faktor, Polfactor)

3. Firmy faktoringowe wchodzace w sktad migdzynarodowych przedsigbiorstw (np. Arvato Services
Polska, Bibby Factors Polska, GMAC Commercial Finance)

4. Niezalezne firmy faktoringowe, dla ktorych faktoring jest podstawowym rodzajem dziatalnosci lub
firmy wywodzace si¢ z branzy wierzytelnosci, w ktorych faktoring jest jedna z wielu oferowanych
ustug (np. AOW Faktoring, 4 Faktor, Premium, Indos, Slaska Agencja Finansowa, Cash Flow, Jatex).

Bezposredni konkurenci Cash Flow na rynku faktoringu wystgpuja we wszystkich wymienionych grupach
podmiotéw. Duzy potencjat rynkowy tkwiacy w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw sprawia, ze pewna
dotychczasowa specjalizacja poszczegélnych grup konkurentow w obshudze konkretnych segmentéw rynku
zaczyna si¢ zacierac.

Pierwsza i druga z wymienionych grup konkurentoéw, najlepiej obstuguja firmy, ktore juz posiadaja rachunki
bankowe i korzystaja takze z innych ustug bankowych. Banki obstuguja zarowno klientow duzych, jak i matych
i $rednich. Najwigkszym faktorem w$rod bankéw (i na catym rynku polskim) jest Raiffeisen Bank, ktory w
2006r. skupit faktury za 3,94 mld zt (o 37% wigcej niz w roku poprzednim). Liczac z dzialalnoscia spotki
celowej (Raiffeisen Faktoring Polska, ktorej dziatalno$¢ jest wygaszana) portfel grupy Raiffeisen zamknat sig
kwota 4 mld zi. Bank Millennium osiagnat 1,4 mld zt obrotéw z faktoringu w 2006r. natomiast Factor in Bank
(cze$¢ Getin Banku®) oraz Bank Gospodarki Zywno$ciowej, posiadali portfele wynoszace po blisko 400 min zt.
Warto podkresli¢, ze Getin Bank (poprzez Factor in Bank) specjalizuje si¢ w ushugach faktoringowych dla
matych i $rednich firm. Szacuje sig, ze taczny obrét faktorow z ustug faktoringowych powiazanych z bankami
(banki i firmy faktoringowe utworzone przez banki) wyniost w 2006r. ok. 17 mld zt.

Trzecia grupa konkurentow, firmy faktoringowe wchodzace w sktad migdzynarodowych przedsigbiorstw,
tradycyjnie kierowata swoje ustugi do wigkszych i $rednich eksporteréw. Jednak obecnie, coraz silniej wchodzi
takze na rynek matych i Srednich przedsigbiorstw, co potwierdzaja dziatania Bibby Factors Polska (wchodzaca w
sktad brytyjskiego Bibby Line Group Ltd.), ktory kieruje swoja ofert¢ do wiascicieli matych i $rednich
przedsigbiorstw, proponujac im rozwiazania zapewniajace popraw¢ plynnosci finansowej. Ofertg kieruje do
przedsigbiorstw o minimalnych obrotach 500 tys. zt rocznie. Szacuje sig, ze taczny obrot tej grupy faktorow w
2006 r. wynidst ok. 3 mld zt.

Czwarta grupa konkurentow stanowi najszybciej rozwijajacy si¢ fragment sektora ustug faktoringowych
w Polsce. Oprécz firm zajmujacych si¢ obrotem wierzytelno$ciami, do sektora wchodza podmioty z innych
branz. Przyktadem jest utworzona spotka Coface Poland Factoring (spotka corka znanej wywiadowi
gospodarczej Coface Poland), ktora planuje w ciagu 3 lat uzyska¢ 5-10% udziat w rynku faktoringu
w Polsce. Wsr6d niezaleznych firm faktoringowych najbardziej liczace si¢ spotki to (wg kolejnosci
alfabetycznej):

e AOW Faktoring - Czg¢stochowa,

e Cash Flow - Dabrowa Gornicza,

e Electus - Lubin,

e  Eurofaktor Solution - Mystowice

e  Grupa Finansowa Premium - Katowice

3 Faktor in Bank powstat 20 lutego 2006 na bazie Departamentu Faktoringu GETIN Banku S.A.



e Indos - Chorzow
e Indos-Warszawa - Warszawa
e Kapital - Czgstochowa
e Konsorcjum Finansowo-Prawne - Katowice
e Slaska Agencja Finansowa - Sosnowiec
e Slaskie Centrum Kapitatlowo-Inwestycyjne
e  Oblig - Dabrowa Gornicza.
Szacuje sig, ze taczny obrot tej grupy konkurentow na rynku ustug faktoringowych w Polsce wyniost 1,5 mld zt.
Waznym podmiotem w sektorze faktoringu w Polsce jest zrzeszenie 10 firm (wg stanu na koniec 2006r.), Polski
Zwiazek Faktorow (PZF), ktorego cztonkowie posiadaja okoto 65-70% udziatu w rynku. Do PZF naleza:
1. Arvato services Polska,
Bibby Factors Polska Sp. z o.0.,
BZ WBK Faktor Sp. z 0.0.,
Eurofaktor S.A.,
Fortis Commercial Finance Sp. z o.0.,
GMAC Commercial Finance Sp. z 0.0.,
ING Commercial Finance Polska S.A.,
Pekao Faktoring Sp. z 0.0.,
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. Polfactor S.A. oraz
10. Raiffeisen Faktoring Polska Sp. z o.0.

Zrzeszenie faktorow w Polsce zajmuje si¢ migdzy innymi promowaniem ustug faktoringu i dziata na zasadzie
analogii do organizacji tego typu funkcjonujacych w krajach Europy Zachodniej czy USA.

Dla przyktadu w Niemczech firmy faktoringowe, niezalezne od bankéw, sa zgrupowane we wlasnej organizacji
BFM (Bundesverband Faktoringgesellschaften fur den Mittelstand), skupiajacej 22 cztonkéw. Dla poréwnania,
duze bankowe firmy faktoringowe sg zrzeszone w osobnej organizacji - Deutscher Factoringverband - liczacej
21 cztonkéw. W Wielkiej Brytanii, gdzie tradycyjnie podej$cie do biznesu nie jest tak regulowane jak w
Niemczech, zarowno duze bankowe jak i mniejsze niezalezne firmy faktoringowe sa skupione w jednej
organizacji FDA (Factors & Discounters Assotiation) liczacej 46 cztonkéw. Ponadto na rynku dziataja podmioty
nie zrzeszone w zwiazku. W USA liczba matych niezaleznych firm faktoringowych jest najwigksza. Organizacja
branzowa International Factoring Assotiation skupia ponad 300 firm. Bardzo wyrazna cecha charakterystyczna
dla firm tej grupy jest specjalizacja. Wynika to ze specyfiki danego rynku, wystepujacych na nim przepiséw
prawnych i tradycji. W USA wiele firm specjalizuje si¢ w faktorowaniu firm spedycyjnych, transportowych,
budownictwa, stuzby zdrowia, wygranych z loterii stanowych itp. W Niemczech specjalizacja dotyczy jeszcze
mniegjszych branz, np. istnieja firmy faktoringowe obstugujace tylko kluby fitness lub stomatologiczne
pracownie protetyczne.

W krajach o rozwinigtym rynku ustug faktoringowych duza popularno$cia ciesza si¢ rowniez firmy brokerskie
dobierajace najlepiej pasujacego do danego klienta faktora oraz zatatwiajace wstepne formalnosci. Dzigki temu
potencjalni klienci firm faktoringowych nie traca czasu na probe¢ uzyskania finansowania od faktora, ktory nie
obshuguje danego typu podmiotow, lecz ze wzgledu na ceng oraz ogoélne warunki wspotpracy wydaje sig¢ byc
atrakcyjny. Np. w Wielkiej Brytanii specjalizujaca sig
w brokerstwie faktoringowym firma Faktoring UK podaje, ze wspolpracuje z 50 faktorami i dzigki temu jest w
stanie znalez¢ dla kazdej firmy pasujacego do niej faktora, ktory zaoferuje optymalne sposoby finansowania. Na
rynku polskim brak do tej pory organizacji brokerskich z uwagi na stosunkowo wczesna fazg rozwoju
rynkowego sektora ustug faktoringowych.

W 2006r. najsilniejsza grupe konkurentdow na rynku ustug faktoringowych stanowily firmy faktoringowe
utworzone przez banki: ich udziat w rynku wyniost 51%. Banki znalazly si¢ na drugim miejscu, jesli chodzi o
udzial w polskim rynku faktoringu (29%). Firmy niezalezne od bankow, tj. faktorzy migdzynarodowi (spotki
dziatajace w Polsce, bedace czgScia migdzynarodowych przedsigbiorstw) oraz faktorzy niezalezni (niezalezne



spolki krajowe) mialy znacznie nizszy udzial rynkowy w poréwnaniu z sektorem bankowosci (banki i faktorzy
wywodzacy si¢ z bankow). Faktorzy migdzynarodowi zdobyli 13% rynku, natomiast faktorzy niezalezni, okoto
7% rynku.

Wykres 7. Struktura udziatow rynkowych na polskim rynku faktoringu w 2006r. (wg czterech gtownych grup
konkurentow)
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Zrédto: Opracowanie MRIW.

Szacuje sig, ze ok. 70% obrotow na rynku faktoringu w Polsce realizowana jest przez firmy faktoringowe
zrzeszone w Polskim Zwiazku Faktoréw (PZF). Najsilniejszym podmiotem na rynku faktoringu, sposrod firm
PZF, jest Pekao Faktoring z udziatem 18,2% w polskim rynku w 2006r. Na drugim i trzecim miejscu znalazly
si¢ firmy wywodzace si¢ z bankowosci, ING Commercial Finance oraz Polfactor, z udziatami odpowiednio 17%
i 14,5%. Eurofaktor, reprezentujacy w PZF grupg niezaleznych faktoréw, posiadat w 2006r. niecaty 1% rynku.
Wykres 8. Udzialy rynkowe faktorow zrzeszonych w PZF.
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Wsréd firm zrzeszonych w PZF, cztery podmioty wykazaly si¢ w 2006r. wyzsza dynamika obrotow niz
dynamika catego rynku faktoringu w Polsce. Z wyjatkiem Fortis Commercial Finance, (ktérego dynamika
obrotow wynikata z bardzo niskiej bazy w 2005) najdynamiczniej rozwijajace sprzedaz ustug faktoringowych
firmy naleza do grupy faktorow migdzynarodowych. Szczegétowe dane na temat wartoSci obrotow i ich

dynamiki przedstawiono w tabeli.

Tab. 9. Obroty faktorow nalezqcych do PZF — wartos¢ i dynamika w latach 2004-2006.

. Obroty w Dynamika
g ity mlntyzi oJ;Jrotéw
2005 / 2006 /
2004 2005 2006 2004 2005
1 | Fortis Commercial Finance 6 19 bd 217%
2 | GMAC Commercial Finance 189 841 1 820 345% 116%
3 | Arvato Services Polska 204 318 636 56% 100%
4 | Bibby Factors Polska 209 265 390 27% 47%
5 | ING Commercial Finance 2041 2 609 3391 28% 30%
6 | Polfactor 2203 2416 2 905 10% 20%
7 | BZ WBK Faktor 354 654 785 85% 20%
8 | Pekao Faktoring 3457 3126 3 643 -10% 17%
9 | Raiffeisen Faktoring 80 29 bd -64%
10 | Eurofaktor Solution 1030 1032 153 0% -85%
PZF razem 9 687 11 347 13 770 17% 21%
Zrédlo: PZF.
Whioski:

Podsumowujac dokonang analizg rynku faktoringu oraz przyjmujac prognozowana dynamike rynku na poziomie
20% rocznie 1 wartosci rynku na poziomie 20 mld zl, nawet przy zatozeniu intensyfikacji sprzedazy przez
konkurentow oraz wejscia do sektora nowych graczy, planowane zwigkszenie zaangazowania Emitenta w ushugi
faktoringu nie jest objgte ryzykiem rynkowym.

Rynek znajduje si¢ we wczesnej fazie wzrostu i wysoka dynamika popytu pozwala na zatozenie, ze dodatkowe
srodki Emitenta, w wysoko$ci 100 mln zt zostana szybko wchlonigte przez ten rynek. Tym bardziej, ze obroty
roczne na poziomie 100 mln zt odpowiadaja udzialowi rynkowemu wynoszacemu zaledwie 0,5%.



	*)Wartości szacowane przez PZF mogą nie uwzględniać części rynku obsługiwanego przez małe, niezależne od związku firmy faktoringowe oraz obroty części banków
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