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2.3. Zarzadzanie naleznosciami

2.3.1. Naleznosci jako skiadnik aktywow przedsigbiorstwa

Zarzdzanie nalenosciami jest wanym obszarem dla przegbiorstwa przede
wszystkim z tego wzgtu, iz wiele zyskownych firm upada na skutek utraty plyédan
finansowej spowodowanej m.in. zbyt diugim cyklerkasa (czasem platém za nalenosci)

i wynikajacych z tego kilopotow z brakientrédet finansowania zwkszapcych se
naleznosci.

Wedtug stownika gzyka polskiego nalaoic¢ jest tym, co s komu naley, kwota,
sumy, ktora trzeba komé wyptacic.>”® Naleznosci w sensie ekonomicznym rozumiangjako
zgodne z przepisami prawa, nale przedsibiorstwu, niezaptacone kwoty pieane. Wedtug
przepisow o rachunkowoi za nalenosci uznaje si wynikajace z kontraktu lub nie
(naleznosci podatkowe) prawo do otrzymania aktywoéw pégniych, ktére waze sk z cyklem
operacyjnym jednostki. Inaczej przez rmlesci nalezy rozumi€ wynikajace z przeszitych
zdarzé prawo otrzymaniagwiadczeé o wiarygodnie okrdonej wartgci, ktére spowoduj
powstanie innych aktywow? Naleznosci przedsgbiorstwa mana podziekt na:

* Dbilansowe i,

* pozabilansowe.
Naleznosci bilansowe (czyli te, ktére as ujmowane w bilansie przedbiorstwa) g
usystematyzowane wedtug dwoch kryteriow. Pierwskyyterium jest czas i w ramach tego
podziatu mana wyr@ni¢ naleznosci:

0 dlugoterminowe,

o krotkoterminowe.

Drugim kryterium jest tytut powstania wierzytekwdi tutaj mazna wyodebni¢ naleznosci:

0 z tytutlu dostaw i ustug,

o z tytutlu podatkéw, dotacji, cet ubezpieazpotecznych i zdrowotnych oraz

innychswiadcze,

0 dochodzone na drodzedowej,

o inne (np. wobec pracownikéw).

8 Uniwersalny stownikgzyka polskiegowydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, t. B08.
1793, GieruszPlan kont z komentarzem, handel, produkcja, usbégbdek Doradztwa i Doskonalenia Kadr
Sp. z 0.0., Gdask 2002, s. 220.
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Szczegobtowa klasyfikacja nateosci w bilansie jest nagpujaca:
A.lll. Naleznaosci dlugoterminowe:
1. Od jednostek powkanych.
2. Od pozostatych jednostek.
B.Il. Naleznosci krotkoterminowe:
1. Od jednostek powkanych:
a) z tytutu dostaw i ustug,
b) inne.
2. Od pozostatych jednostek:
a) z tytutu dostaw i ustug,
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet ubezpieazgpotecznych i zdrowotnych oraz
innychswiadcze,
c) inne,
d) dochodzone na drodzedowej.
Do pozycji A.lll zalicza st te nalenosci, z wyjatkiem zaliczanych do aktywow finansowych
i wynikajacych z dostaw i ustug, ktorych termin sptaty praysav okresie ditszym niz rok
od dnia bilansoweg8® W pozycjach B.ll.1.a i 2.a umiejscowione Baleznosci, w tym
sporne, ktére nieasdochodzone na drodze pgsbtwania gsdowego i niesprzedane innej
jednostce, za dostarczone odbiorcom wyroby, roboigtugi oraz towary, pomniejszone
0 przyznane odbiorcom rabaty, opusty i skordeznie z nalenym VAT i odsetkami oraz
zatrzymamg przez odbior¢ kaucp z tytutu kkojmi. W pozycji B.Il.2.b ujmowaneaskwoty
naleene od budetu pastwa i budetow samorzdu terytorialnego z tytutu podatkow
(nadptaty podatkéw, w tym VAT), niepodatkowych (rgwrot cta), dotacji oraz od ZUS
(np. z tytutu ubezpiechespotecznych itp.). Pozycje B.Il.1.b i 2.c wykagujszelkie nieujte
w pozycjach B.ll.1.a, 2.a oraz 2.b nalesci nieskierowane na dregsadowa, ptatne
w ziotych lub walucie obcej (np. nalosci od pracownikéw, udziatowcéw lub
akcjonariuszy). W pozycji B.I.2.d ¢fie @1 te nalendsci, ktére zostaly skierowane na deog
postpowania gdowego®*
Drugi obszar to nalmosci pozabilansowe, ktére as przez przedgbiorstwo
ewidencjonowane, ale ni@ siwzgkdniane w bilansie. Do tej grupy zaliczargeraleznosci

warunkowe, takie jak:

180 7. FedakZasady wyceny wyd. cyt., s. 55.
8 Tanve, s. 83.
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0 umorzone natenosci, w stosunku do ktérych nie zapadt jeszcze teriotin
przedawnienia oraz
0 nalezndsci z tytutu otrzymanych gwarancji lub umow przedypstych.

Ze wzgkdu na temat rozwan niniejszej pracy przedmiotem dalszych rozamabeda
te nalenosci bilansowe, ktéresszaliczane do aktywow obrotowych. Gtéwnyzar docieka
bedzie st skupiat na nalencsciach z tytutu dostaw i ustug jako najistotniejspeEjzyciji
naleznosci krétkoterminowych (blisko 839%8%. Naleznoici przedsgbiorstwa z tytutu dostaw
I ustug g rezultatem odroczenia zaptaty za produkty dostarezodbiorcy lub wykonane
ustugi. Inaczej nalmosci to aktywa bieace, ktdére § roszczeniami przeddiiorstwa
w stosunku do odbiorcéw z tytutu dostarczonych pkwéw i/lub wyswiadczonych ustug, za
ktore zaptata nagpi w pazniejszym terminie. W przedsiiorstwach informaegj o rodzajach
I stanie nalenosci zawarte $ w ewidencji finansowo-kggowej. W bilansie ujmuje sije w
kwocie pomniejszonej o naleosci watpliwe, na ktére utworzone zostaty rezerwy zaliczon
nastpnie do pozostatych kosztéw operacyjnych. W azkii z tym nominalna waro
naleznosci nie zawsze jest rowna pozycji natesci z bilansu. Pelne dane o naiesciach
mozna znale¢ w informacji dodatkowej.

Poziom nalenosci wynika z zakresu kredytowania odbiorcow, ktéegtjwypadkow
realizowanej przez przedbiorstwo swiadomej polityki w tym obszarze i reakcji klientow
Naleznosci sa pozych o tyle trudno sterowaln ze mimo stosowania spojnej polityki w tym
zakresie mgna nie osigna¢ spodziewanych rezultatow, poniewgest wiele czynnikow
zewrgtrznych o duej sile oddziatywania na wielké naleznosci (np. przedsibiorstwa chgc
skréci czas rotacji nabeosci, proponug odbiorcom caly szereg zagh co jednak nie
przynosi spodziewanych rezultatow). Ten brak efekthhaze mi€ co najmniej dwie
przyczyny. Pierwsza polega na tyme ch& z punktu widzenia klienta racjonalna jest
wczehniejsza ptatnge, co potwierdza rachunek ekonomiczny, to klient poelejmuje takiej
decyzji, bo nie kady zachowuje siracjonalnie'® Po drugie, klient mge miet swiadomac,
ktéra decyzja jest dla niego korzystniejsza, ale ma srodkow piengznych, aby §
zrealizow&. W zwiazku z powyszym wekszaé przedsgbiorstw nie ma petnej kontroli nad
swoimi nalencsciami (co wynika cgsto z niewielkiej sity przetargowe] wzglem

odbiorcow lub sytuacji rynkowej — rynek klienta)rzBdsebiorstwa chciatyby sprzedawa

182 Maly Rocznik Statystyczny Polski 20@G26wny Urad Statystyczny, s. 384.

183 7ob.: T. Dudycz,Behavioralne finanse a warié przedsgbiorstwa, [w:] Czas na piemidz. Zarzdzanie
finansami. Mierzenie wynikow i wycena przediirstw. t. 1. Materialy konferencyjne pod redakcj
D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczeski, Szczecin 2003, s. 225-244.
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swoje produkty za gotowek jednake presja otoczenia zmusza je do oferowania odmorco
diuzszych terminéw ptatrizi. Jedyne, co pozostaje sprzedgm, to zachcanie wierzycieli
do szybszego regulowania naiesci. Przedsibiorstwom zaley na szybszym inkasowaniu
naleznosci co najmniej z trzech powodoéw:

= inflacji,

= utrzymania ptynngxi,

» potrzeb kapitatowych i

= kosztéw kapitatu zaangawanego w finansowanie natesci.
W obliczu spadku inflacji do poziomu kilku (1-2%i)ggent pierwszy czynnik w Polsce stracit
na znaczeniu na rzecz trzech pozostatych. Utratanpici jest gtowm, przyczyra upadku
przedstbiorstw. Drug wazna przyczyrm sa trudncgci w pozyskaniu obcychzrodet
finansowania (banki nieemie kredytuj przedsgbiorstwa mate krednie), a koszt kapitatu
w Polsce jest waiz bardzo wysoki.
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Wykres 2.3.1. Udziat nalénosci w aktywach. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bilansowanitiy
finansowe podmiotéw gospodarczych 200Gtawny Urad Statystyczny, Warszawa 2001

Naleznosci sa jednym z istotniejszych elementow mtliu przedsibiorstwa. Stanowdi
onesrednio okoto 20-25 % aktywow przedsiorstwa (dla pordwnania zobayzania wobec
dostawcéw tosrednio okoto 10-15% zaang@wanych kapitatowf* W Polsce w 2000 r.
relacje te byly naspujace, sredni dla wszystkich przedsiiorstw udziat nalenosci w akty-

wach ogotem wynosit okoto 19%, 7zeli jednak wemiemy pod uwag jedynie

184 G.W. Gallinger, P.B. Healey,iquidity Analysis an Managememgddison-Wesley Publishing Company,
Menlo Park 1991, s. 74, za: M. Siatgka, D. Wedzki, Zarzzdzanie ptynnéciq ...wyd. cyt.,s. 129.
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przedsgbiorstwa prywatne, to udziat ten wzréstby do 2%%Zzaznaczy tu naley, ze
w grupie przedsbiorstw prywatnych ujte zostaty take byle przedsbiorstwa pastwowe,
a cz$¢ z nich wcaz jest obarczona ogromnym mtgiem trwatym, niekiedy w ogole
niezwiazanym z dziatalnicia operacyjia przedstbiorstwa. Gdyby dane zostaly zax@ne do
przedsgbiorstw z gruntu prywatnych, czyli takich, ktéreenm efektem przeksztatée
przedsgbiorstw pastwowych, prawdopodobnie okazatoby,sie udziat nalenosci w akty-
wach jest jeszcze wkszy.

Struktura aktywow jesicisle powihzana z typem dziataldoi oraz z bram, w ktorej
operuje przedsbiorstwo. W niektérych typach ustug nam@ici wobec odbiorcéw mag
stanowé dominupca pozycg w aktywach. Wysoki udziat nateosci mogy miet takze
przedsgbiorstwa handlowe. Z danych statystycznych wynileanajwekszy udziat nalenosci
w aktywach maj przedstbiorstwa handlowe, nagnie ustugowe i przemystowe (wykres 2.3.2.)
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Wykres 2.3.2. Udziat nalénosci w aktywach przy dominujacych klientach hurtowych. Zrodio:
opracowanie wtasne na podstawie Bilansowe wynikarfsowe podmiotéw gospodarczych w 200&twny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2004

2.3.2. Obszary zarmdzania naleznosciami

Zarzadzanie nalenosciami naley zaliczy¢ do operacyjnego obszaru przettorstwa.
Wedtug Krzemiskiej zaczyna giono od podjcia przez przedsbiorstwo decyzji o tym, czy
bedzie udzield odbiorcom kredytu kupieckied8® Pogkbiajac t¢ mysl, nalery zaznaczy, iz
zarzadzanie nalgnosciami rozpoczyna sinie w momencie sprzegha produktow czy ustug

z odroczonym terminem ptatém, lecz juz na etapie kalkulacji warunkow ptatod zanim

185 Bjlansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarcay@03 r.,Gléwny Urzid Statystyczny, Warszawa
2004.
18 D, Krzemiiska,Finanse przedsbiorstw, Wydawnictwo Wy:szej Szkoty Bankowej, Pozd2002, s. 117.
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nastpia negocjacje z klientem. Typowe rozwanie organizacyjne w tym obszarze jest
nastpujace: dziat sprzedsy wystawia faktug z terminem ptatniei wedtug klucza:

» strategiczni klienci - ditsze terminy ptatniei i/lub upust,

* pozostali klienci - standardowe terminy ptatcio
W funkcjonalnie zorganizowanych przegsorstwach zargzanie nalenosciami i czynndci
Z nim zwhzane § rozproszone (tabela 2.3.1). Z obserwacji autoraikay ze trudndci
w koordynaciji tych czynriwi oraz r@ne interesy poszczegolnych dziatdbw funkcjonalnych
przedstbiorstwa sprawiaj ze zaradzanie nalenosciami jest niezwykle trudne, a efekty
niezadowalajce. Dziat windykacji zajmuje si bardziej lub mniej rygorystycznym
egzekwowaniem nateocsci (czsto, jak wynika z obserwacji, na wniosek dziatu
ksiggowasci). Tego typu rozwizanie organizacyjne wynika z funkcjonalnej struitur
organizacyjnej przedsdbiorstwa. Mankamentem tego rozwania jest maiwos¢ pojawienia
si¢ konfliktu interesow mydzy dzialem marketingu i sprzedaz jednej strony a dzialem
windykacji z drugiej. Pierwsze] grupie zajena maksymalizacji sprzezia gdyz z tego
zazwyczaj jest rozliczana, to z kolei powoduje vetrdych nalenosci i zwiekszenie kosztow
windykacji. Prawdopodobnie lepsze rezultaty w obmszaaradzania nalenosciami databy

reorientacja struktury funkcjonalnej na procesdt

Tabela 2.3.1. Czynnéci zwigzane z zaradzaniem naleznosciami realizowane przez poszczegOlne dzialy
funkcjonalne przedskbiorstwa. Zrodio: opracowanie wiasne

Czynnaci | Kalkulacja Wydanie | Wydanie | Ewidencjo-| Monitoro- | Egzekwo-
warunkow | Negocjacje| dokumentu| produktu, | nowanie wanie wanie

Dzialy sprzeday sprzeday towaru sprzeday | naleznosci | platnaci
Sprzeda X X X
Marketing X
Magazyn X
Ksiegowas¢ X X
Windykacja X X

Typowe rozumienie zagazania nalgnosciami w przedsibiorstwach

- -~

kalkulacja ’ negocjacje ’ sprzeda ’ (: realizacja ptatnéi :)
warunkow SN - -
sprzeday zaradzanie nalenosciami

(windykacja nalenosci)
Docelowe obszary zagdzania nalgno$ciami

kalkulacja
warunkow > negocjacje > sprza’da" realizacja ptatnéci
sprzeday

informacja zwrotna

obszar zarmdzania nalenosciami
Rysunek 2.3.1. Typowe i docelowe obszary zadzania naleznosciami. Zrédio: opracowanie wtasne

187 7ob.: D. WatersZarzdzanie operacyjne. Towary i ustuilydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001
oraz R. Johnston, S. Chambers, Ch. Harland, A.istary N. SlackZarzdzanie dziatalnéciq operacyjm.
Analiza przypadkowyWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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W tradycyjnym rozumieniu gtdwnym celem zagzania nalegnosciami jest
zwickszanie dochodu przedbiorstwa drog poszukiwania optimum pordzy
stymulowaniem przychodéw ze sprzegai kosztami zwazanymi z finansowaniem
naleznosci przy danym poziomie ryzyka. Zgodnie z koncep@arzdzania wartécia
podstawowym celem zagdzania nalenosciami jest zwgkszanie wartéci przedstbiorstwa
poprzez poszukiwanie optimum pamzy stymulowaniem wpltywow pieginych z tytutu
sprzeday i ograniczaniem kosztu finansowania rzal&ci przy danym poziomie ryzyka. Dla
tak okr&glonego celu przed zagdzaniem nalenosciami mazna postawd nastpujace zadania:

e zapewnienie agtosci sprzeday,

* przeciwdziatanie sezonowa sprzeday,

» zdynamizowanie sprzegg

* zmniejszanie stan6w magazynowych produktow (w rkareeczndci,

np. w przypadku zbyt optymistycznych prognoz cqdpytu),

* minimalizacja kosztéw utrzymania natesci (kosztow zwazanych z obstugzrodet
finansowania nalanosci),
e zarazdzanie ryzykiem kredytowym.

Srodki realizacji zad@&zarzdzania nalénosciami zaprezentowano w tabeli 2.3.2.

Tabela 2.3.2. Zadania zargdzania naleznosciami i srodki ich realizacji

Zadania zarglzania nalenosciami

Zmniejszenie

Zapewnienie | Przeciwdziatanie| . ) Zmniejszenie Zarzdzanie P 2 . -
ciagtosci sezonowsci Zdysnr?r?égc;\;vame stanéw zapasow ryzykiem fi nZﬂssétv?/‘;v nia Srodki realizacji
sprzeday sprzeday magazynowych naleznosci nalenoici

X Standardowe
warunki ptatnéci
Niestandardowe
X X X X warunki ptatndéci
X Badanie potencjalu
klienta

Monitorowanie
naleznosci

Faktoring

Windykacja

X Zmiana struktury
finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne

W literaturze przedmiotu zagdzanie nalenosciami czsto jest zawzone do polityki
kredytowej. Wedlug Brighama i Gapenskiego optymaostyka kredytowa to taka, ktora
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rownoway koszty i korzyci zwiazane z nalenosciami i pozwala maksymalizowavartas¢

188 \W ramach polityki kredytowej mima wyré&ni¢ nastpujace elementy?*

firmy.

» standardy oceny kredytobiorcow — wymagania odaquesseé do minimalnej zdolngi

kredytowej oraz wielkeri kredytu stawianego do dyspozyciji,

» okres kredytowania — czas niediny do zaptacenia za kupione produkty,

* rabaty — zniki za wczéniejsze sptaty,

» politykasciagania nalénosci — twardd¢ lub elastyczn& w traktowaniu klientow.
Wedtug Sierpiskiej i Wedzkiego podstawowym celem polityki kredytowej jestlizacja
zysku na oczekiwanym poziomie przy akceptowanegjistoyzyka'®® Z kolei Brealey i Myers
za gtowny cel polityki kredytowej uwaja maksymalizag sprzeday, nie zwaajaCc na
naleznoici przeterminowane i néeiagalne’®* Zdaniem autora, celem polityki kredytowej jest
stymulowanie sprzeds w taki sposob, aby zapewnkorzystr relacg miedzy przyrostem
wartasci sprzeday a kosztami utrzymania nateosci. Polityke kredytowa mazna sprowadZi
do nastpujacych obszarow:

* oceny wiarygodngi, rzetelndci odbiorcy,

» kalkulacji cen oraz terminow pfatéa,

* monitorowania i windykacji nafosci.

2.3.2.1. Ocena wiarygodndci i rzetelnosci odbiorcy
Jedn z najistotniejszych kwestii w zagdzaniu nalenosciami jest okrélenie
wiarygodndci przysztego odbiorcy. Mima tu wyobraz sobie naspujace podejcia:
» brak oceny wiarygodrigi odbiorcy,
e ocena intuicyjna,
» zebranie opinii od innych przedbiorstw lub zakup informacji w wywiadowni
gospodarczej,
» stosowanie standardéw oceny kredytobiorcow.
Brak oceny wiarygodniti odbiorcy z jednej strony sprzyja azkszaniu liczby klientow i, co
za tym idzie, sprzeds, ale z drugiej strony me powodowa wzrost nalenosci
niesciagalnych. Drugie podégie to intuicyjna ocena wiarygodém odbiorcy, ktéra

(podobnie jak w pierwszym podeju) ma charakter bezkosztowy. W tym przypadku acen

18 E F. Brigham, L. Gapensklarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, 5.247.

189 70b.: Tante, t. 2, s. 256 oraz S. A. Ross, R.W. Westerfil®,. JordanFinanse .wyd. cyt., s. 676.

190 M. Sierpiiska, D. Wedzki, Zarzzdzanie plynnécig ... wyd. cyt., s. 147.

191 R. Brealey, C. MyersPrinciples of Corporate FinanceylcGraw-Hill Book Company, New York 1998,
s. 725 za: M. Sierpska, D. Wedzki, Zarzzdzanie ptynnéciq ... wyd. cyt., s. 147.
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oparta jest na informacjach uzyskanych w trakcigoogcji od klienta, wzbogaconych
0 wrazenia (odczucia, przeczucia) sprzedapo. Podéfie to mae zosta rozszerzone
0 opinie i dane uzyskane od innych przebigirstw czy te wywiadowni gospodarczych.
Tego typu weryfikacja wymaga poniesienia dodatkdwkosztéw, zapewniaf jednoczénie
uzyskanie szerszego obrazu klienta. Ostatnim ayodym podejciem jest wykorzystanie
standardéw oceny kredytowej klienta, ktore nie wgkla stosowania gadznie z dwoma
poprzednimi podégiami. Standardy oceny kredytobiorcow zgtuustaleniu, ktorzy klienci
moa otrzyma& kredyt, na jakich warunkach oraz w jakiej wyséko Przyznanie kredytu
klientowi jest uwarunkowane prawdopodaistvem,ze dany klient zaptaci w terminieze
nie okae sk ,straconym” diinikiem. Ocena ryzyka udzielenia kredytu odbiorcyjatuje
zarowno kwalifikacje kadry zasdzapcej, ptynnd¢ finansowa, dotychczasowe
doswiadczenia ze wspotpracy, jak i szereg innych ci#gdw. Ryzyko kredytowe jest
parametrem charakteryaoym zdolnd¢ klienta do wywizywania st z zobowazan
ptatniczych. Klasyczna definicja ryzyka kredytowegwwi, ze jest to brak midiwosci
terminowego wywizywania s¢ z cald@ci lub czséci zobowizan finansowych®? Analiza
ryzyka kredytowego polega na probie ustalenia popedobiéstwa ptatnéci. Ryzyko
kredytowe okréa sk na podstawie:
— skionndgci klienta do regulowania zoboyzan,
— ryzyka straty lub niewyptacaldoi klienta,
— ryzyka zmiany stopy procentowej,
— ryzyka zmiany wart€ci pienagdza w czasie (niebezpiedatwo spadku realnej
wartasci naleznosci),
- ryzyka kursu walutowego — dotyczy jedynie rial@ci nominowanych w walutach
obcych (zagrgzenie deprecjacji warfoi naleznosci na skutek negatywnego
ksztaltowania si kursu walutowego).

Oszacowanie tych kategorii ryzyka pozwala:

okresli¢ prawdopodobigstwo odzyskania nateosci w wyznaczonym terminie

okresli ¢ wartas¢ naleznosci,

oszacowa wielkos¢ gotowki, ktéra wptynie z tytutu sprzegai

minimalizowa kontakty z klientami, ktorzydala mie¢ problemy w ptatnéciach.

192 D, Gatarek, R. Maksymiuk, M. Krysiak, t. WitkowskiNowoczesne metody zasizania ryzykiem
finansowymWIG-Press, Warszawa 2001, s. 80.
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Przedsibiorstwa maj do dyspozycji szereg sposobéw analizy ryzyka kimsggo, do
ktérych mana zaliczy metody®*

= jakosciowe,

= jlosciowe,

"  mieszane.
Metody jakaciowe opieraj sie na obserwacji zjawisk, ktorych nie vm@a skwantyfikowa.
Ich podstawow cechy jest subiektywizm. Metody ikziowe bazuj na danych mierzalnych.
Badanie ryzyka opiera ina prostych analizach wskakowych lub zi@onych modelach
ekonometrycznych. Podstawgwalet, tych metod jest obiektywizm uzyskanych wynikéw
dzieki sformalizowanej procedurze analizy ryzyka. Matodieszane g kombinacy metod
jakasciowych i ilosciowych, ktéra masgczyc ich zalety i niwelowé ich mankamenty. Naky
jednak pamita¢, ze stosowanie metod oceny ryzyka kredytowego, ja&cjonalny dobor
danych zbieranych z temaiejszaci i przesziéci nie przesdza o poprawnym okékeniu
ryzyka kredytowego dotyazego przyszitci.
Dla przedsibiorstw szczegolnie atrakcyjne wydagie metody ilgciowe ze wzgidu na ich
jednoznaczne wyniki. Metody te remy podziek na:

0 proste,

o zilozone.
Do prostych metod oceny ryzyka kredytowego malmetoda ,punktowa”. Analiza kondycji
finansowej kontrahenta jest oparta na zestawie fmikéw wyliczonych na podstawie
danych z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz wakh przeptywow pieriznych.
Wyliczonym wskanikom nadaje si odpowiednie wagi, a ich suma oklee w sposob
syntetyczny ryzyko kredytowe. Ztona metod, ilosciowa jest wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna — MDA rpultiple discriminant analysisy* Jest to metoda statystyczna
podobna do analizy regresji. Celem jej jest ndkree funkcji, ktora bdzie pokazywa linie
graniczra migdzy firmami o duym prawdopodobigstwie wyptacalnéci i o duzym
prawdopodobigstwie upadiéci. Istnieje wiele metod opartych na MDA; nazywa §
modelami bankructwa, d#i ktéorym mazemy oszacow@d ryzyko biezacej wspotpracy
z odbior@. Jeden z pierwszych modeli opracowat Beaver (apisic na 6 zmiennych)®
Kolejna probke podpt Altman w 1968 r., wykorzystag wielokryterialm analiz

193 por.: M. Sierpiska, D. Wedzki, Zarzzdzanie plynnéciq ... wyd. cyt., s. 150.

194 70b. E.F. Brigham, L. GapensKiarz;dzanie ..wyd. cyt., t.2, s. 259.

195 7ob.: W. BeaverFinancial Ratios as Predictors of Faailure, EmpaidResearch in Accountin@odatek do
“Journal of Business Financing and Accouritihgl 967, Blackwell Publishing, Malden
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dyskryminacyja .*°® Po blisko 10 latach dwiadcze, w zwiazku ze zmianami, jakie zaszly
w rachunkowéci w Stanach Zjednoczonych, pojawit shodel nazywany ZETA Altmana,
Heidemana i Narayanana. W roku 1983 Altman przedstadoskonalony model Z-score,
ktéry charakteryzowat si dobrym przewidywaniem przysad przedsgbiorstw, co

potwierdzity badania. Model ten jest odpowiedni gfgtek niepublicznych (nie notowanych

na gietdzie papierow waroiowych) i ma nagpujaca posta:

Z =0,717x X, - 0847x X, - 3107x X, - 0,420% X, - 0,998x X, (2.3.1)
gdzie: X; — kapitat pracujcy / aktywa ogotem,

X, — skumulowane zyski reinwestowane / aktywa ogétem,

X3 — zysk brutto plus odsetki / aktywa ogétem,

X4 — warta¢ ksiggowa kapitatu wtasnego / wastoksiggowa kapitatu obcego,

Xs — przychody ze sprzegha/ aktywa ogotem.

Podstawiajc do wzoru 2.3.1 odpowiednie dane uzyskuje ssintetyczny wskanik,
ktory nasgpnie porownujemy z przedziatami liczbowymi zawariym tabeli 2.3.3. To

pozwala zaklasyfikow@klienta do odpowiedniej grupy ryzyka.

Tabela 2.3.3. Wartdci dyskryminacyjne w modelu Altmana z 1983 roku

Przedzialy
Zaklasyfikuj do grupy niebankrutéw >29
Zaklasyfikuj do grupy bankrutéw <1,2
Szara strefa 1,2-29

Zrodio: D. Zarzecki,Analiza dyskryminacyjna jako metoda oceny zzgmia bankructwem|w:] Zarzdzanie
Finansami, mierzenie wynikdw i wycena przedsistw, pod redakej D. Zarzeckiego, Uniwersytet
Szczedbski, Szczecin 2003, s. 173.

Roéwniez w Polsce podjo proby opracowania modeli opartych na analizie
dyskryminacyjnej. Jednz pierwszych préb w 1996 r. petlj Gajdka i Stos, nagpnie
Hadasik w 1998 r. oraz Hotda w 2001°fZ przeprowadzonej przez Zarzeckiego weryfikacji
tych trzech modeli wynikaze najlepsze rezultaty daje model Gajdki i Stosaapgd

ponizej. 1%

1% 7ob.: E. AltmanFinancial Ratios Discriminant Analysis and Predbict of Financial BancruptcyJournal of
Finance”9/1968, Blackwell Publishing, Malden.

197 Zob.: J. Gajdka, D. Stod\ykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w oceniediojn finansowej przedsi
biorstw, pod redakeg R. Borowieckiego, Akademia Ekonomiczna w kowie —TNOIK Oddziat w Krakowie,
Krakéw 1996; D. Hatasik,Upadias¢ przedsibiorstw w Polsce i metody jej prognozowanidkademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Pond998; A. Holda,Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do prognozy
upadtaici spétek rynku kapitatowegpNasz Rynek Kapitatowy” nr 11/2002,.

198 7ob.: D. ZarzeckiAnaliza dyskryminacyjna jako metoda oceny zzgmi@a bankructwemw:] Zarzdzanie
Finansami, mierzenie wynikow i wycena przedsistw, pod redake D. Zarzeckiego, Uniwersytet
Szczeahski, Szczecin 2003, s. 173.
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Z =0,77320590,085642% X, - 0,0007744 X, - 0922098% X, -

(2.3.2)
+0,6535995 X, —0,594687 X,
gdzie: X; — przychody ze sprzegha/ aktywa ogétem,
X, — zobowizania krotkoterminowe / koszt wytworzenia produlsgiizedanej
%360,
Xz — zysk netto / aktywa ogétem,
X4 — zysk brutto ze sprzed@a/ przychody netto ze sprzedga
Xs — zobowjzania ogotem / aktywa ogétem.

W modelu tym punkt graniczny wynosi 0,45, co oz@ace powyej tej wartgci badane
przedsgbiorstwo nie jest zagbone bankructwem.

Przedstbiorstwa maj rowniez do dyspozycji modele mieszane, takie jak np. meetod
standardu kredytowego. Ocena ryzyka oparta jestamalizie pgciu obszaréw: ogolnej
charakterystyki kontrahenta, zdo#eofinansowej, pokrycia kapitatowego, jadb aktywow i
0go6lnych warunkOw otoczenia. Drugi i trzeci obszarprzedmiotem analizy punktowej,
a pozostate analizy jakciowej. Zarbwno oceny w poszczegolnych obszaraah,i jocena
syntetyczna ma charakter zero-jedynkowy: pozytylmnegatywny.

Na podstawie omowionych metod przetigdrstwo mae podac¢ decyzje o tym:

* czy sprzedamaze by realizowana z odroczonym terminem ptatip

e najaki termin odroczyptatnac,

e czy naley zastosowazabezpieczenia transakciji.
W praktyce meliwos¢ przeprowadzenia gruntownej analizy odbiorcow jestlezniona od
specyfiki rynku i produktu. Gdy przedmiotem sprzedas jednostkowe produkty o daj
wartcsci, taka analiza jest mbwa i wskazana. W odniesieniu do produktow o regki
wartcsci jednostkowej i kupowanych w matych partiach zgx wielu odbiorcéw jest to
jednak bardzo utrudnione. Przedisorstwa wtedy musz szybko podejmowadecyzje,
w zwiazku z czym gruntowna analiza jednostkowa wiarygédn&ontrahentow nie jest
mozliwa. W tej sytuacji mena postay¢ sie metody ABC. Metoda ta polega na
ustrukturalizowaniu klientéw wedtug watm zakupéw:*° Do grupy A zalicza siokoto 20%
odbiorcéw o najwyszej wartgéci zakupu, w sumie obejmupni 60-80% catkowitej wartai
naleznosci. Grupa B to 30-40% kontrahentow, ktoryabzny udziat w nalenosciach wynosi
15-25%. Do ostatniej grupy C zalicza 4i0-50% przedsgbiorstw, ktorych warté& zakupow
w naszych nalanosciach ksztattuje si w przedziale 5-15%. Mag tak sklasyfikowanych

19D, Krzemiska,Finanse ..wyd. cyt., s. 118.



126 Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym

odbiorcow (diinikéw), mazna przeprowadzidalsz analiz, przy czym pogionej kontroli
powinny zosté poddane przedgiiorstwa z grupy A, wyrywkowej z grupy B i sporadye]
z grupy C.

2.3.2.2. Kalkulacja cen oraz termindéw ptatnosci

Przedstbiorstwo, sprzedag¢ dobra i ustugi, mee zadac zaptaty w dniu sprzedsg lub
wczesniej. Sprzeda gotowkowa jest stosowana gtownie w sprzsdaetalicznej wobec
indywidualnych  odbiorcéw, bardzo rzadko natomiast wozliczeniach nwdzy
przedsgbiorstwami. Podobnie wyglla sytuacja z zaliczkami, przedptatami, ktégerzmadko
stosowane i majracg bytu w warunkach rynku dostawcow (kiedy to popytgwyzsza
poda&). Najczsciej przedsibiorstwa w rozliczeniach z innymi firmami ofegukredyty
kupieckie. Udzielanie kredytu kupieckiego odbiostymuluje sprzeda gdyz jest zachta dla
odbiorcy. Zanim jednak pogip zostanie decyzja, czy wykorzystyivéo narzdzie do
stymulowania sprzedsg, nalezy zidentyfikowa& koszty im towarzysge. W ramach kosztow
zwiazanych z natencsciami mazna wyr@ni¢ dwie kategorie:

» Kkoszty utrzymania nak®osci i
» Kkoszty alternatywne,

Koszty utrzymania nammosci ponosi firma, gdy udziela kredytu kupieckiegamsif
one wraz ze wzrostem wielk@ przyznanego klientom kredytu oraz czasu jegaina. Na
koszty utrzymania nak@acsci sktadag sie:

* wymagana stopa zwrotu z nahesci,

» wielkos¢ strat z tytutu nalenosci niesciagalnych,

» Kkoszt zarzdzania kredytemdciagania nalénosci.
Przedsibiorstwo udzielajce kredytu musi zaangawa dodatkowezrodia finansowania
naleznosci. Pozyskanie i obstuga nowychrédet finansowania kosztuje, dlategoz te
w kosztach utrzymania naieosci nalezy uwzgkdni¢ taka stog zwrotu z nalenaosci, ktora
pokryje koszt zrodet finansowania natecsci. W literaturze cgsto przyjmuje s, ze
minimalna wymagana stopa zwrotu z ral@ci odpowiada kosztowi krotkoterminowego
dtugu®®

Kolejna czgscia sktadowa kosztow utrzymania nataosci jest wielkag¢ strat z tytutu

naleznosci niesciagalnych. Im wgksza akcja kredytowa, tym bardziej tagodna ocena

2070b. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordgimanse .wyd. cyt., s. 683.
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wiarygodndci kredytowej klientow, a zatem straty zwa@ne z nigciagalndcia naleznosci
moga by¢ wigksze.

Ostatnim elementem kosztéw utrzymania #nadéci sz koszty zwazane
z zaradzaniem kredytem §ciaganiem nalgnosci. Czynniki wzrostu tych kosztéwadakie
same jak w przypadku strat zmanych z nigciagalndscia naleznosci.

Druga kategora kosztow zwizanych z nalenosciami s koszty alternatywne, ktore
odpowiadaj wielkosci utraconej sprzeds, wynikajacej z odmoéwienia kredyttf* Suma
kosztéw utrzymania nateosci i kosztéw alternatywnych przy danej polityce dytowej
nazywana jest krzywvkosztéw kredytu. Na tej krzywej nava wyznacz§ punkt, w ktorym
koszty & minimalne, co prezentuje wykres 2.3.3. Optymalmlkes¢ kredytu jest okrdona
przez punkt, w ktérym przyrost przeptywow piemych spowodowanych wzrostem
sprzeday jest rowny przyrostowi kosztow utrzymania raesci. W praktyce okréenie tego
optymalnego punktu jest niezwykle trudne.

Koszt (PLN)
\

Warto$¢ udzielonego kredytu (PLN)

- = = Koszt alternatywny — —Kaoszt utrzymania Koszty catkowite

Wykres 2.3.3. Poszukiwanie optymalnej wielkéci naleznosci. Zrodio: S.A. Ross, R.W. Westerfield,
B.D. JordanFinanse .wyd. cyt., s. 686

Kalkulujac ceny i terminy platniei przedsgbiorstwa mog okresli¢ standardowe warunki
sprzeday oraz warunki specjalne np. dla strategicznychneaéw. W obu tych przypadkach
nalezy okresli¢:
* termin pfatnéci,
e cerg przypisal zaptacie w okrdonym czasie (dyskonto z tytutu ptatoo
gotowkowej lub innym krotkim terminie).

Kalkulacja tych trzech elementéw powinna startosydjra catasc.

2l Tame, s. 686.
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Okreslenie terminu ptatnsei

Termin pfatnéci to okres, na ktéry udzielono kredytu handloweggego diugéc jest
zalezna od bray i zwykle migci sic w przedziale 30-120 dAf? W Polsce terminy platrsoi
oscylup w podobnych granicach. Na przykiadzdusieci handlowe wymuszanpa swoich
dostawcach okgtania 90-120 dniowych terminéw ptatstd. Termin ptatnéci wynikajacy
z umowy sprzedg nie jest oczywicie tazsamy z terminem faktycznej zaptafyedni termin
realizowanej ptatnici za nalenosci mazna okréli¢ na podstawie czasu rotacji nailesci.
W Polsce wedilug danych statystycznych praegi czas rotacji naimosci wynosi okoto
40 dni?®® Wielkos¢ ta wydaje si catkiem dobra, jednak dane te nie obejmujvickszaci
matych przedsbiorstw nie objtych statystyk, w przypadku ktdrych czas oczekiwania na
zaptat jest prawdopodobnie znacznie #day. Optymistyczny wynik tych danych o
wynika¢ rowniez stad, ze w badanej populacjaséwniez przedstbiorstwa realizujce przede
wszystkim gotowkow sprzeda dla odbiorcéw lub ich klientamiasgospodarstwa domowe,
ktére da@¢ sumiennie przestrzegatermindw ptatnéci (telekomunikacja, sieci handlowe,
zaklady energetyczne, gazowe itd.). Pasee czynniki zadinja przecgtny czas rotacji
naleznosci w polskich przedsbiorstwach.

Termin pfatnéci jest okresem, w jakim Kklient powinien uregul@vaaleznosc.
Terminy ptatnéci koresponduj z nasg¢pujacymi rodzajami ptatnei:

» zaliczka;
* platna¢ kasowa;
» kredyt kupiecki:

0 krotki termin ptatnéci,

0 standardowy termin ptatsai,

o dugi termin ptatnéci.

Okreslenie terminu ptatnici jest uzalenione od szeregu czynnikow:
» trwatosci oferowanych wyrobow — terminy ptatiey za tatwo psujca Sic zywnosé sa
krotsze nk np. na wyroby jubilerskie;
* popytu konsumentéw — wyroby znane na rynkuazajykle szybsz rotacg
i w zwiazku z tym krotsze terminy ptatéd niz nowe, ponadto ditsze terminy

ptatnaici stosowanessdla produktow posezonowych, gdy popyt jest niski;

22 Tanve, s. 679.
23 Bjlansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarcay@®03 r.,Gtéwny Urad Statystyczny, Warszawa
2004.
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» kosztow, rentownsti sprzeday, standardéw wyrobdw, ustug; relatywnie tanie
wyroby maj krétkie terminy ptatnéci, tak samo jak produkty standardowe;

* ryzyka kredytowego — im wigze, tym krotsze terminy platéw;

e wartcsci sprzeday — im wyzsza, tym dtasze terminy platnii;

» konkurencji — im wysza, tym terminy ptatrigi dtuzsze - aby przyggna¢ klientow.

* rodzaju klienta — im wikszy odbiorca, tym ditsze terminy ptatnii.
Oferowanie okrdonych terminow ptatnei klientom powinna poprzedzistosowna analiza.
Jezeli polityka kredytowa przedsbiorstwa ulega ztagodzeniu poprzez wysdnie okresu
kredytowania czy te dodatkowo nagpi ztagodzenie standardéw oceny kredytobiorcow,
mniej rygorystyczne wymaganie sptaty ralesci czy tez oferowanie rabatéw, efektem
powinien by wzrost sprzedsy. Jeli wartos¢ sprzeday rzeczywscie sk zwigkszy, to
towarzyszy temu kdzie rownie wzrost kosztow (z pewsoia wzrosm koszty zmienne,
koszty stale nie zwksz sie w sytuacji, gdy zwikszenie sprzeds nasipi w ramach
niewykorzystanych zdolrgai produkcyjnych). Dodatkowo wzrogmaleznosci i zwiazane
z nimi koszty ich finansowania, a takstraty z tytutu ztych kredytow i koszty akszonych
rabatow i bonifikat. W zwizku z powyszym - rozwazaniem dylematu, czy zmignpolityke
kredytows, jest odpowied na pytanie: ,Czy wpltywy ze sprzedawzrosm szybciej nk
koszty?” lub ,Czy zmniejszenie wplywow ze sprzegabedzie mniejsze mi spadek
kosztow?”. Oczywdcie musi st tu jeszcze pojawipytanie o konsekwencje dla przeptywow
pienkznych i w konsekwencji dla ptyngoi finansowej przedsbiorstwa. Wydtdenie okresu
kredytowania odbiorcoOw teoretycznie powinno zmeth klientbw do kupna, a wc
powodowa jednoczénie wzrost sprzedy i naleznosci. Odpowied na pytanie — ,Czy
optaca st wydtuzy¢ kredyt kupiecki?” — musi poprzedzanaliza korz§ci (wzrost sprzedsy)
i kosztow (utrzymania nateosci). Nalezy zd& sobie spraw takze z niebezpieczstwa, ze
konkurencja mge podaé podobne dziatania i wzrost sprzeganie nasipi, zmniejszy si
natomiast mama na sprzedd i w efekcie wynik na sprzedg Zaclkeceniu klientow do
zakupu przez ztagodzenie polityki kredytowe] nejckj towarzyszy przekonanieze
zdynamizuje to sprzedarzedstbiorstwa. Rzeczywistg pokazujeze efekt taki wysipuje,
jednak gtéwnie w krétkim okresie, w diszej perspektywie konkurenci tek podejm takie
kroki i sytuacja khdzie przypomina wojne cenowa. W efekcie wielké¢ sprzeday moze
powréck do poziomu zb#ionego do pierwotnego lecz przy znacznie zdegch dla
przedsgbiorstwa warunkach kredytowania. Problem tenzmao poréwna do ,dylematu
wigznia” zilustrowanego w tabeli 2.3.4.
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Tabela 2.3.4. ,Dylemat w¢znia” w zarzadzaniu naleznosciami

Przedsibiorstwo B
Wydtuzy¢ termin ptatnéci Standardowy termin ptat§oi

o Przychody ¢ ) Przychody ()

el Zysk (1) Zysk (1)
< =2E ¢
o 33
2 =~ & |Przychody ¢) Przychody ()
2 Zysk (1) Zysk (1)
% E\ Przychody () Przychody 6 )
? 2c8 Zysk (1)) Zysk ()
§ | SEg

c o _g Przychody () Przychody )

) Zysk (1) Zysk ()

T -wzrost,| - spadek,» - bez zmian

Zr6dio: opracowanie wiasne

Jezeli oferowany przeamas termin platniai jest diiszy od rotacji zapasow klienta, ktore
u nas nabywa, wowczas zapewniamy mu bezptatne daveamie innych aktywow. Czyli
nabywca otrzymuje od nas nieoprocentoavpazyczke na okres disszy niz czas niezédny
do sprzeday (lub produkcji i sprzedsy) wyrobéw gotowycH>*

Okreslenie upustéw cenowych

Sprzedajcy ma do wyboru catpalet upustow (rabatow), ktéryctadaniem jest:
» zackci¢ do zakupow dodatkowych klientéw (dla ktérych jestforma obnizki ceny),
e skrock okres ptacenia nataosci,
* zmniejszy sezonowg¢ sprzeday i zmniejszy¢ stany magazynowe (0Szcinacsé
kosztéw magazynowania i zgkiszanie przychodow).
Upusty, rabaty mina podziek na:
0 hurtowe,
o0 skonto kasowe,
0 sezonowe,
0 za platné¢ (wczeniejsza sptata nateosci).
Upust hurtowy oznacza olmeinie ceny z tytutu zakupu gkszej partii produktu, towaru
i ustug. Skonto kasowe to olighie ceny za ptatsé gotdwkows. Sezonowy upust dotyczy

tych produktow, towardw i ustug, w ktérych wystije sezonowit sprzeday. Jego rai jest

24 Uwaga ta dotyczy przedsiorstw, ktore kupuj materiaty, towary do dalszego przetworzenia i/lub
odsprzeday.
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przeciwdziatanie cykliczriwi sprzeday i polega on na ob#eniu ceny w tzw. martwym
sezonie. Ostatni z wyz@ionych — upust za platéd® udzielany jest wtedy, gdy dinik
realizuje ptatné¢ przed standardowo wymaganym terminem piatno

Jak pokazuje wykres 2.3.4 optymalna widtkaabatu jest ustalana w punkcie,
w ktérym zréwnuj sie koszty i korzyci krascowe?®® Sprzedajcy, aby okréli¢ warunki
ptatnaici, czyli wartg¢ ptatngci, termin ptatnéci i ewentualne skonto (upust), powinien
zn& koszt obstugizrodet finansowania potencjalnej natesci. Wedtug Brighama i Gapen-
skiego koszty zmienne odzwierciedlayvielkos¢ srodkéw piengznych zainwestowanych
przez firm; w sprzedane produkfy® W Polsce rachunek kosztéw statych i zmiennych nie
jest popularny wréd przedsibiorstw, w zwazku z tym naley poszukiwa innych rozwazan.
Jezeli znacaca czes¢ kosztow wydziatowych kwalifikowanych do kosztow twyprzenia
sprzedanych produktéw staneviioszty zmienne, to za koszty zmienne ogétenimaaizna
koszty wytworzenia sprzedanych produkt®Wz kolei Bieh wskazujeze sytuacja w rzeczy-
wistosci jest bardziej skomplikowana, gdyoza kosztami zmiennymi nale uwzgkdnic
VAT naleny od sprzeday.?®

Optymalny rabat

e

-
=

warto$é

czas

Koszt krancowe rabatu

Korzys$ci krancowe rabatu

Wykres 2.3.4. Optymalna wielkdé rabatu. Zrodto: opracowanie wiasne

Narzedzia wykorzystywane w kalkulacji cen oraz terminéwptatnosci
Analiza zmian warunkow pfatdéoi moze by oparta na porownaniu rachunku
wynikéw réznych wariantéw oraz na analizie przyrosto@dj. Poréwnanie rachunku

wynikow odbywa si przez sporgdzenie prognozowanych rachunkéw zyskéw i strat w

25 E F. Brigham, L. Gapenskarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 262.

2% 70b.: tante, t. 2, s. 268.

297 70b.: J.K. Shim, J.G. Siegdyrektor ...wyd. cyt., s. 259.

298 70b.: W. Bigi, Zarzdzanie finansami przedsiiorstwa Difin, Warszawa 2002, s. 230.
29 70b.: E.F. Brigham, L. Gapenslarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 267.
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dwéch wariantach: wygiowym i po zmianie polityki kredytowej. Analiza Zyrostowa to
rownanie pokazage przyrost zysku przed opodatkowaniem, ktérego ikvymowinien

pokrywa sie z wnioskami ptyacymi z poroéwnania rachunku wynikéw. Aby pasja sie

analizy przyrostow, naley w pierwszej kolejngci obliczy¢ DSO (days sales outstanding)
liczbe dni sprzeday kredytowej (odroczenie wptywow ze sprzeglaprzed i po zmianie
polityki kredytowej. Postugiwanie sita metody wymaga zalgenia, ze DSO = ACP
(przecktny okres sptywu nafosci).

DSO = ACP =K, xd, - K, xd, (2.3.3)
gdzie: ACP—  przecgtny okres sptywu nafosci,
Kx — % klientéw ptagcych pody dniach,
dx — liczba dni, po ktorej ptadix % klientéw,
Ky - % klientéw ptagcych pody dniach,
dy — liczba dni, po ktorej ptad{y % klientow.

Nastpnie naley obliczy¢ przyrost inwestycji w nalaosci 41. W sytuacji, gdy naspuje

wzrost sprzeday, przyrost inwestycji jest obliczony ze wzoru:

Al =[(DSQ, - DSQ,)*(S,/360)- V x[DSQ, x(S, - S,)/360 (2.3.4)
gdzie: S —  biezaca sprzedabrutto,
SV nowa sprzedabrutto w skutek zmiany polityki kredytowej,
SN— 9 — przyrost sprzedy brutto,
Vv — koszty zmienne jako procent sprzeglabrutto (koszty produkcji,

utrzymania nalenosci oraz inne koszty zmienne poza stratami z tytutu
ztych kredytow),
DSQ — odroczenie wplywow ze sprzegaw dniach przed zmian polityki

kredytowej,
DSQy — odroczenie wplywéw ze sprzega w dniach po zmianie polityki
kredytowej.
a przy spadku sprzeda
Al =[(DSQ, - DSQ)x(S, /360)]- V*x[DSQ x(S, - S,)/360 (2.3.5)

Na podstawie powaszych wyliczé mazna okréli¢ przyrost zysku przed opodatkowaniem —
AZ, bedacy skutkiem zmiany polityki kredytowej (przy za#miu, ze koszty stale s

constang
AZ:(SN-S))X(]‘-V)- k><AI-(BNXSN- BOXS))- (236)
_(DNXS\IXPN_DOXSOXPO) o
gdzie: 4Z - przyrost zysku przed opodatkowaniem (wsczdotyczcej nalenosci),
1-V — zasilenie krdcowe, mata zysku brutto,
k - koszt finansowania inwestycji w nafesci,
Bo — przecétny udziat strat z tytutu ztych kredytow w sprzegdorutto przy danej

wartasci sprzeday,
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Bn — przecttny udziat strat z tytutu ztych kredytéw w sprzegdrutto przy danej
wartasci sprzeday po zmianie polityki kredytowej,
Po — odsetek klientéw (mierzony wielkoa zakupow) korzystagych z rabatow

w ramach bigacej polityki kredytowej — udziat sprzeda z rabatem
w sprzeday ogotem,

Py — odsetek klientow (mierzony wielktia zakupdw) korzystagych z rabatow
w ramach nowej polityki kredytowej,

Do — rabaty oferowane przy danej polityce kredytowej,

Dy — rabaty oferowane przy nowej polityce kredytowe;j.

Korzystapc z powyszych wzoréw, trzeba zwrdcuwag; na sezonowst sprzeday, ktéra
moze powodowad, ze wskaniki DSO obliczone na podstawie okresOw rocznych i okresow
krétszych (np. kwartalnych) magsie istotnie r@ni¢.?*° W zwiazku z tym podejmowanie
decyzji na podstawie danych rocznych niedde odpowiadato obiektywnie istnaggj
sytuaciji.

Analiz¢ zmian w warunkach pfatdoi mozna te przeprowadz korzystajc
z prawdopodobigstwa iNPV. Procedus udzielania kredytu handlowego prezentuje przyktad

ilustrowany rysunkiem 2.3.2 oraz wzorem 2.3.7.

Przyktad 1
Sprzedaz jednorazowa
na kredvt | | za aotéwke
Klient kupi Klient nie kupi

Klient zaN Klient nie zaptaci
Prawdopodobiehstwo (1 — n) prawdopodobienstwo ()

Rysunek 2.3.2. Konsekwencje sprzedw jednorazowej. Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie
S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&manse .wyd. cyt., s. 688

P

NPV, = x(1-71)-V (2.3.7)
gdzie: NPV, — warta¢ biezaca netto sprzeds jednorazowej,
Vv — wydatek zwqzany ze sprzeda (kwota faktycznego kredytu —
mieskcznego),
P — cena sprzedy (na kredyt — miegczny),
T — prawdopodobigstwo, ze klient nie zaptaci,
1-7 — prawdopodobigstwo,ze klient zaptaci,
R — wymagana stopa zwrotu (migszna).

210 70b. E.F. Brigham, L. Gapensarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 253.
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Tabela 2.3.5. Konsekwencje sprzeds jednorazowej

Dane

V=140 P=49 T =20% 1-7=80% R=2%

Konsekwencje sprzeday

Sprzeda jednorazowa na kredyt Sprzeda jednorazowa za gotowk
Cash flow Cash flow
Klient zaptaci 49-40=9 Klient nie kupi =0
Klient nie zaptaci =-40
NPV = -1,56

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z przyktadu wynika (tabela 2.3.53¢ przy powyszych zataeniach sprzedajednorazowa
nie jest optacalnaNPV jest ujemne). Aby ok&i¢ graniczny poziom prawdopodohswa
(NPV = 0),ze klient zaptaci, mimna postayc¢ sic wzorem (2.3.8).

n=1—"x(§)'R) (2.3.8)

Z tabeli 2.3.5. wynika,ze dla sprzedagego jednorazowa sprzedaa gotowk bedzie
optacalna, gdy prawdopodohswo braku zaptatydalzie mniejsze i 16,73%.
Nalezy rozwazy¢ jeszcze jedsm sytuacg: gdy sprzedajednorazowa na kredyt me

przeistoczy sie w sprzeda powtarzala (rysunek 2.3.3).

Sprzedaz iednorazowa

4/\>

na kredvyt | | za gotéwke
Klient kupi Klient nie kupi

: Mﬁ Klient nie zaptaci
Klient zaptaci prawdopodobienstwo ()

Prawdopodobienstwo (1 — n)

v

Sprzedaz powtarzalna

Rysunek 2.3.3. Konsekwencje sprzedg powtarzalnej (Zrodio: opracowanie wiasn8. Ross., R. Westerfield,
B. JordanFinanse .wyd. cyt, s. 689)

Wartas¢ nowego klienta jest rowna wasth teraniejszej maty pokrycia P— V) realizowanej
kazdego miesica & do nieskaczondci. Aby oblicz¥¢ wartas¢ NPV dla sprzeday
powtarzalnej, mana postay¢ sic wzorem:

NPV, :P'va(l—n)—v (2.3.9)
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gdzie: NPVs — wartc¢ biezaca netto sprzeds powtarzalnej,
T — prawdopodobiestwo,ze klient nie zaptaci,
1-7 — prawdopodobiestwo zyskania statego klienta.

Tabela 2.3.6. Przyktad konsekwencji sprzedsa powtarzalne;j

Dane
V=40 ‘ P=49 ‘ 7 =20% | 1-7=80% R=2%
Konsekwencje sprzeday
Sprzeda jednorazowa na kredyt Sprzeda jednorazowa za gotowk
Cash flow Cash flow

Klient zaptaci 49-40=9 Klient nie kupi =0
Klient nie zaptaci =-40
NPV = 320

Zrédto: opracowanie wlasne

Przy zataeniach przyktadu z tabeli 2.3.6. wynika warto jest udziedikredytu kupieckiego.
Oba przyktady maj charakter uproszczony, ptatdorozpatrywana jest w optyce zero-
-jedynkowej: zaptaci — nie zaptaci, a to sprawnie jest réonicowany czas ptatroi, ktéry
ma istotny wptyw na wartg transakcji (ptatng po 10, 15, 20, 90 dniach).

2.3.2.3. Monitorowanie naleznosci, windykacja i faktoring

Przedstbiorstwo, oferuyjc okrelone warunki sprzedsy klientom, powinno na
biezaco monitorowd wykonanie warunkéw uméw. gle warunki danej umowy nie as
respektowane, natg podp¢ odpowiednie dziatania. W Polsce bardzasta mamy do
czynienia z sytuagj gdzie warunki ptatriei okreslone na fakturze nieasrespektowane.
Sprzedajcy z reguty nie reagajna jednostronne przedienie terminu ptatnieci w obawie
o utrat klienta oraz w zwizku z tym,ze dotyczy to zbyt wielu kliento#** Dopiero kiedy
klient nie ptaci dhaej niz wynika to zesrednich termindw platri@i za przeterminowane
naleznosci, podejmowanessbardziej zdecydowane dziatania.

Polityka sciagania nalenosci dotyczy procedur stosowanych przez firmy przy
egzekwowaniu zalegtych rachunkéw. Jest ona kong&cen sytuacji, gdy pojawia &i
potencjalny problem zgciagnigciem nalenosci, ktérych termin ptatnéci uptyrat. Sciaganie
naleznosci maze by kosztowne ze wzgtlu na wydatki oraz reputacfirmy, z drugiej strony
jednak brak konsekwencji w te] dziedzinie imo by dla firmy jeszcze drsze.
Przedstbiorstwa czsto napotyka problemy z terminow zaptay nalencsci przez

odbiorcéw. Cgs$¢ przedstbiorstw, nie lkdac zmuszonych sytuagj celowo opania

2 pozaumowne opflianie ptatnéci stato s¢ normy, wiele poradnikéw dla mengeréw podaje wskazéwki, jak
op&nia¢ ptatna¢.



136 Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym

bezumownie ptatriei, badajgc w ten sposob wgdiwos¢é kontrahenta i jednocgeie
poprawiajc swop sytuacg finansowa. Jednak w niektérych przypadkach api@nie
w ptatngci wynikac maze z:
= klopotow z ptynnécia, utraty ptynndci,
= oszustwa.

Cze&¢ z tych sytuacji mana wyeliminowa poprzez procedury badania wiarygogitio
klientow. Jednake wnikliwa analiza mdiwa jest w sytuacji, gdy klientow jest niewielud@
natomiast przeddgbiorstwo funkcjonuje na rynku egtych i drobnych zakupow
realizowanych przez wielu klientow, mavosci kontroli klientow jest ograniczona.

Przedstbiorstwa, napotykag problemy z odzyskaniem natesci albo podejmuyy
stosowne kroki prawne, albozt@ie podejmuyj zadnych dziala w obawie o utrat klienta.
Decydujc sk na jedno z tych dwéch rozavian, wierzyciel musi okrdi¢ skak zagraenia.
Jezeli dojdzie do wniosku,zi nalezy domaga si¢ swoich praw, powinien najpierw pad)
negocjacje, jak zaleca Big? nie pé&niej niz po 7 dniach po uplywie terminu platon
Jezeli w trakcie tych rozmow nie dojdzie do porozunigemaley wstrzyma dalsz sprzeda
temu odbiorcy. Gdy to rownienie przyniesie rezultatdw, konieczne: sitaje pisemne
wezwanie do zaptaty z potwierdzeniem odbiorgli $#uznik nadal nie wykazuje woli sptaty
diugu, naley powtdrnie pisemnie wezwago do zaptaty z zastrzeniem,ze w razie dalszej
zwtoki sprawa zostanie skierowana na dreglowa. Jeli i to dziatanie nie zrobi wraenia na
dtuzniku, wierzyciel musi skalkulowa czy bardziej optacalne jest kontynuowanie dalkzyc
krokow prawnych, czy terezygnacja z dochodzenia swoich praw i uznaniezneici za
niesciagalm (warunkiem g dokumenty potwierdzage, ze mimo dochodzenia praw, nie ma
mozliwosci ich zaspokojenia w sposéb optacalf)W kalkulacji naley uwzgkdni¢ fakt iz
dopiero bezskuteczna egzekucja komornicza upoiaarzedsibiorstwo do uzyskania prawa
do zaliczenia wierzyteldgi w koszty, ktore obmh podstaw opodatkowania podatkiem
dochodowym. Ina mazliwoscia jest sprzeda wierzytelngci firmie wyspecjalizowanej
w skupie diugéw. Wierzyciel dzki temu odzyska e&¢ diugu i jednoczénie r&znice moze
zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodow.

Osobrn kwesth jest sytuacja, gdy przedbiorstwo potrzebujgrodkéw pienéznych
wczesniej niz wynika to z umowy sprzedg. W celu wczéniejszego uzyskanigrodkéw

pieniznych ze sprzedy mazna skorzystaz szerokiego spektrum instrumentow:

#270b.: W. Biei, Zarzdzanie finansami przedsiiorstwa Difin, Warszawa 2002, s. 238.
23 70b.: Z. Fedakzasady wyceny aktywow i pasywow bilansu oraz usitaleyniku finansowegdw:]
Rachunkowg’. Zamkngcie roku 2002 Rachunkowé¢ Sp. z 0.0., Warszawa 2002. s. 77.
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» zastawu nabenosci,

e cesji halenosci,

» dyskonta weksli klientow,

« faktoringu.
Korzystapc z tych instrumentéw, przedbiorstwo pozbywa siw cataci lub czsciowo
problemu monitorowania i windykacji naleosci, co oczywécie wiaze Sk poniesieniem
dodatkowych kosztow. Ustanowienie zastawu iradéci umazliwia uzyskanie kredytu
bankowego, ktérego wielké jest uzaleniona od wiarygodriei dtuznikdw. Cesjanaleznosci
polega na odspieniu przez przeddbiorstwo (cedenta) praw wynikagych z wierzytelnéci
innemu podmiotowi (cedentariuszowi). Przebgirstwo mae tez przyja¢ od diwznika
weksel na pokrycie wierzytelda. Weksel ten mze by zatrzymany do daty jego wykupu,
moze tez by¢ dyskontowany przed terminem w banku lub¢ bpdosowany na innego
kontrahenta, stiac tym samym do regulowania zobawan. Posiadanie przez wierzyciela
weksla dhinika jest o tyle korzystneze tryb posipowania egzekucyjnego przy
naleznosciach wekslowych jest szybszy, prostszy i skutegjsmay nz dochodzenie zaptaty za
naleznosci w innym trybie. Gdy przedabiorstwo potrzebujérodkdéw piengznych lub te nie
posiada dziatu windykacji nie skorzyst& z ustugi faktoringu. M#na wyr@ni¢ dwa
podstawowe rodzaje faktoringu:

* pelnyi

* niepeiny.

Petny faktoring polega on na sprzéglaa gotowk wierzytelngci przed jej terminem
wymagalndci wyspecjalizowanej instytucji finansowej. Otrzynaaprzez faktoranta kwota
jest rowna wartci nominalnej nalenosci pomniejszonej o prowigj Na prowizg sktadag
si¢ koszt finansowania wierzytelda powigkszony o prend za ryzyko oraz koszty analizy
dtuznika. W faktoringu petnym faktor, nabywaj nalenacs¢, przejmuje na siebie ryzyko jej
inkasa. Ryzyko to me wynika z niewyptacalnéci diuznika, jak i z opaniania wptywow.

Z kolei przy faktoringu niepetnym, ktéry jest dorajaca forma w Polsce, w
przypadku niewyptacalrici dtuznika faktor dochodzi zwrotu kwoty wyptaconej zaeialos¢
od faktoranta. Faktoring me by atrakcyjny dla przedgdbiorstw, ktére nie $
zainteresowane budawkomoérki windykacyjnej. Firmy te po sprzegauzyskujp szybki
dostp do gotéwki bez koniecz&o monitorowania stanu naleosci. Korzysci z korzystania
z faktoringu mog odni&c¢ tez przedstbiorstwa, dla ktérych koszt pozyskania kapitatu jes

wyzszy niz dla faktora. Poza petnym outsourcingiem windyka@ieznosci mazliwe jest
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takze doragne korzystanie z faktoringu celem podreperowanignmpdéci finansowej
przedsibiorstwa. Do podstawowych zalet ustug faktoringolwpale:a: >

* przegcie przez faktora czyndoi zwiazanych z kontral inkasa oraz ewentuain
egzekuci naleznosci,

* uniknigcie ewentualnych strat spowodowanych niewyptacainaltuznika lub
op&nieniem wptywu nalenosci (w przypadku petnego faktoringu),

* mozliwos¢ oferowania odbiorcom korzystniejszych warunkéwugakprzez
wydtuzenie okresu ich kredytowania, gki wykupywaniu naleénosci przez faktora
bezpdrednio po przekazaniu mu faktury .

Podstawowymi wadami ustug faktoringowych s

* wysokie koszty,

» utrata wezi z klientem,

e pogorszenie nastawienia klientéw.

2.3.3. Strategie zaradzania naleznosciami

Wedtug Sierpiskiej i Wedzkiego mana wyr@nic trzy podstawowe strategie polityki
kredytowej: konserwatywn agresywn i elastyczn.”® Podobm klasyfikack mazna
zastosowa do strategii zargzania nalenosciami, przy czym, w niniejszej pracy, zamiast
poje¢: konserwatywny, agresywny, elastycznyzyto stéw: defensywny, ofensywny,
umiarkowany?*°

1) Strategiaofensywna— domaganie siod klientdwscistego przestrzegania krétkich
terminéw ptatnéci, preferowanie klientow o matym ryzyku kredytowystosowanie
prawnych zabezpiecaealeznosci. W efekcie czas rotacji jest krotki, a udziat
naleznosci w aktywach jest niski (na tle bray).

2) Strategiadefensywna— diugie terminy ptatriei pofaczone z tagodnym podejem

do $ciagania nalenosci, udzielanie kredytu klientom o dym ryzyku kredytowym,

brak prawnych zabezpieazealeznosci. W efekcie czas rotacji jest diugi, a udziat

naleznosci w aktywach jest wysoki (na tle bray).

24\, Bien, Zarzdzanie ..wyd. cyt., s. 247.

215 M. Sierpiiska, D. Wedzki, Zarzzdzanie plynnéciq ... wyd. cyt.,s. 147.

%1% podziat na strategikonserwatywa i agresywa jest powszechnie stosowany w literaturze polskitg, jest
o tyle niezeczny, ze pogcia te nie g przeciwstawne. Antonimem do stowa konserwatywrst jgos¢powy,
moze tez liberalny, a dla pejcia agresywny antonimem jest spokojny.



Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 139

3) Strategiaumiarkowana — ma charakter goedni medzy defensywai ofensywr, np.
srednie terminy ptatriei polaczone z tagodnym podejem dosciagania nalenosci,
preferowanie klientow o matym ryzyku kredytowymakmprawnych zabezpieaze
naleznosci.

Rodzaje podejmowanych decyzji w dwu skrajnych segwich zargdzania nalenosciami
zaprezentowano w tabeli 2.3.7. Ofensywne pwiejdo nalenosci oznacza stosowanie
takich srodkéw, aby rotacja natacsci byta jak najwgksza, a czas windykacji nateosci jak
najkrétszy, jednoczeie strategia kladzie nacisk na minimalizowanieckhnalenosci.
Realizacja strategii defensywnej aeoby¢ zwiazana z chcia zdynamizowania sprzegg
w zwiazku z tym klienci traktowaniasbardzo liberalnie. Z obserwacji autora wynika,
w praktyce stosowanie skrajnych strategii jesicdaadkie. Czsciej wykorzystuje si rozne
formy pdrednie, np. badanie wiarygodiwd kredytowej kontrahentow jest wnikliwe,
preferowani g klienci o srednim ryzyku, oferowane terminy ptatwd sa oficjalnie krotkie,
a W rzeczywistéci ptacone bardzo zto po terminie, rzadko proponowang $pusty,
natomiast przy krotkiej ptatdoi, monitorowanie nalanosci jest bieace, ale nie sstosowane

zabezpieczenia prawne natesci, a egzekwowanie naleosci jest liberalne.

Tabela 2.3.7. Rodzaje podejmowanych decyzji w dwikmjnych strategiach zarzadzania naleznosciami

Strategie zarglzania nalenosciami

Ofensywna Defensywna
Badanie Wlf';\rygodnmzl kredytowej Whikliwe Pobiene
kontrahentow
Preferowanie klientow o matym Tak Nie
ryzyku kredytowym
Terminy ptatndci Krotkie Dlugie
Stosowanie upustow Tak Tak
Monitorowanie nalenosci Biezace Sporadyczne
Zabezpieczanie prawne natesci Stosowane Nie stosowane
Egzekwowanie termindw platéci Rygorystyczne Liberalne

Zrodto: opracowanie wlasne

Dziatania podejmowane w obszarze zdeania nalgnosciami niog okrelone
konsekwencje, co pokazano w tabeli 2.3.8. Stratdgiansywna — przez pohige badanie
wiarygodndci kontrahentow, dtugie terminy platéw, stosowanie upustéw — sprzyja
pozyskaniu nowych klientow. Wtej klientow to wegksza sprzedai potencjalnie wgkszy
dochdd (zysk), lecz przy dej liczbie niesprawdzonych klientow mpgowstd wyzsze
koszty finansowania i windykacji naleosci. W efekcie mae nasipi¢ przyrost kracowych
kosztow utrzymania natecsci, jak ilustruje to wykres 2.3.5. Konsekwemciealizacji
strategii defensywnej nmie by réwniez wzrost ztych kredytéw kupieckich (trudne

I niesciagalne nalenosci) i koniecznd¢ tworzenia wekszych rezerw na naleosci. Przy
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takim przebiegu sytuacji w krétkim okresie ngst pogkbienie ré&nicy micdzy
gotowkowymi wpltywami ze sprzedp a przychodami ze sprzeda(wysokie przychody
i duzo nizsze wpltywy gotéwkowe z tytutu sprzega. W diuzszym czasie rnica ta zostanie
zniwelowana przez tworzone rezerwy zaliczane w Wosgkoszty niepodatkowe).
Dodatkowym mankamentem jest toe przedsibiorstwo poniesie zwkszone obeizenia
fiskalne od dodatkowych dochodow, z ktorycks&czmaze nigdy nie przelay¢ sic na wptywy
gotowkowe. Przdfie ze strategii ofensywnej do defensywnejzem@znaczé ze przebieg
funkciji: przychoddéw, nalimaosci i kosztéw utrzymania nateosci bedzie taki, jak pokazuje to
wykres 2.3.6. Zatem nagi wzrost przychoddéw ze sprzega a jednoczénie wzrost
naleznosci, z tymze udziat nalenosci w przychodach poatkowo maze malé€, aby nasipnie
szybko rosa¢. Spowoduje to tym samynie koszty utrzymania naleosci beda najpierw
powoli rosm¢, wolniej niz przychody ze sprzedp ale im strategia zagdzania
naleznosciami bedzie bardziej ofensywna, tym tempo przyrostu kaosztatrzymania
naleznosci bedzie wkksze od tempa przyrostu przychodoéw ze sprzgdBla osaganych
przez przedsbiorstwo dochodéw mi to oznaczg ze przejcie od strategii defensywnej do
ofensywnej poczkowo spowoduje ich wzrost. W miajednak zbliania s¢ do skrajnej
postaci strategii ofensywnej m® nasipi¢ spadek dochodu (wykres 2.3.7). Podobny przebieg
do funkcji dochodu mze mie funkcja przeptywow pieriznych netto, jednate funkcja ta
osiagnie maksimum wczaiej niz funkcja dochodu, jeeli jakos¢ naleznocsci bedzie s
pogarszaw miar Wzrostu sprzeds.

Tabela 2.3.8. Konsekwencje podejmowanych decyzji eiwu skrajnych strategiach zarzdzania
naleznosciami

Strategie zarglzania nalenosciami

Ofensywna Defensywna
Pozyskanie nowych klientéw nie sprzyja sprzyja
Stymulowanie wzrostu sprzeda nie tak
Koszty analizy kontrahentow wysokie niskie
Koszty finansowania nataosci niskie wysokie
Koszty windykacji nalenosci niskie wysokie
Powstawanie ztych nataoici nie sprzyja sprzyja
Ujemna ré@nica midzy gotéwkowymi
wplywami ze sprzedg a przychodami niska wysoka
ze sprzeday
WarFoéc’r rezerw tworzonych na niska wysoka
naleznosci
Potencjalny dochéd (zysk) niski WySsOKi
Ryzyko operacyjne niskie wysokie

Zrodlo: opracowanie wiasne

Peilny obraz strategii zasdzania nalenosciami uzyskamy, gdy przyjrzymy ¢irodtom ich
finansowania. Niezaimie od strategii zagrizania nalenosciami mana mowt o strategii ich

finansowania (tabela 2.3.10). Jak pokazano w t&bh8lP na wart& naleznos¢ skladag sie
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trzy elementy: koszt wytworzenia produktu lub ustingarza i podatek VAT, z ktorych kala
ma pokrycie w pasywach bilansu. Ky z tych elementow ma swojddta finansowania,
ktGre zmieniaj sic w czasie. Koszt wytworzenia m® by finansowany zaréwno z kapitatu
krétkoterminowego obcego (np. zobawen wobec dostawcow), jak i diugoterminowego
witasnego lub obcego. Maa zawarta w nafmosci w czsci odpowiada wynikowi
finansowemu, a w &%ci zobownzaniom z tytutu podatku dochodowego. VAT zawarty
w nalenosci maze odpowiada czgsci zobowhzan podatkowych oraz zobowdan z tytutu
dostaw (VAT naliczony). J®li naleznoé¢ zostanie zaptacona po terminie ptdtio/AT do

urzedu skarbowego, to dla tego sktadnika nat8ci nalezy znale¢ innezrddto finansowania.

Tabela 2.3.9. Czynniki skltadajce sé na naleznosé i przyktadowe zrodta ich finansowania

Czesci sktadowe Zrodta finansowania

Zobowiazania wobec dostawcéw, a po ich

Koszt wytworzenia produktu lub ustugi splacie innexrédia

Naleznosci Wynik finansowy
Marza

Zobowigzania podatkowe, a po ich sptacig
innezrodta

VAT

Zrodto: opracowanie wlasne

Ofensywna strategia zazania zrodtami finansowania nateosci oznacza,ze gtowra
pozych finansujca te cze$¢ naleznosci, ktéra wartéciowo odpowiada wszystkim kosztom,
towarzysacym wytworzeniu produktu lub ustugia obowizania z tytutu dostaw i ustug.
Z kolei w strategii defensywnej zobaaania te maj relatywnie niski udziat w finansowaniu
naleznosci. Przy strategii defensywnej gtownymddiem finansowania may sa kapitaty
stale. W strategii ofensywnej relacje sdwrotne. Sumaryczny obrazodet finansowania
naleznosci zaprezentowano w tabeli 2.3.11. Wynika z nigg strategia defensywna
w odr&nieniu od ofensywnej powodujee wsrdd zrodet finansowania nateosci nizszy jest
udziat zobowazan z tytutu dostaw i ustug, wgzy natomiast jest udziat kapitatow statych

i innychzrodet finansowania.

Tabela 2.3.10Zr6dta finansowania czsci sktadowych nalenosé w zaleznosci od przyjetej strategii
zarzadzania naleznosciami

Czesci sktadowe . , . Strategiezrodet finansowania nateosci
ot S Zrodia finansowania
wartcsci naleznosci Ofensywna Defensywna

Koszt wytworzenia ﬁg*zc;wazanla Z tytubu dostaw i wysoki niski

produktu lub ustugi Innezrédia finansowania niski wysoKki

Marsa Kapitaly state niski WYySOKi
Zobowiazania z tytutu podatkov wysoKi niski
Zobowiazania z tytutlu podatkov proporcjonalne proporcjonalne

VAT Sg*zc;wazanla Z tytutu dostaw | proporcjonalne proporcjonalne
Innezrédia finansowania niski wysoKki

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2.3.11. Udziakrddet finansowania w zalgénosci od przyjetej strategii zarzadzania naleznosciami

Zrédta finansowania

Udziatzrédet finansowania w zataeosci od

przyjtej strategii zarmzania nalenosciami

Zobowiazania z tytutu podatkéw

Defensywna Ofensywna
wysoki
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
mredni lub
niski
wysoki

T rednilwb

Kapitaly state

R

niski
———

wysoKki

niski

Zrodio: opracowanie wlasne

koszty

=.‘=.‘=.‘=.‘=.‘=.‘=.‘.:|‘A:I‘A:n‘:l‘:l‘lj‘D‘D‘D‘D‘D‘D‘D‘I:l‘ i i 5 A Al i

czas

HdKoszty krancowe utrzymania naleznosci

Wykres 2.3.5. Przyrost kraicowych kosztow utrzymania nalénosci przy stymulowaniu sprzeday przez
liberalizacje¢ polityki kredytowej. Zrédto: opracowanie wtasne
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: y ooy 0 defensywna
ofensywna defensywna i
// ----------------- = .
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s
—Padoly — -Ndenca Koszty urzymenia neleznosd - . o .
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Wykres 2.3.6. Przychody, nalgnosci i koszty Wykres 2.3.7. Zmiany w przychodach, kosztach i w

utrzymania naleznosci w zaleznosci od przyjetej
strategii zarzadzania naleznosciami. Zrodto:
opracowanie wlasne

zaleznos$ci od przyjetej strategii zarzadzania
naleznosciami. Zrodto: opracowanie wiasne
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Z polkczenia strategii zagdzania nalenosciami i zrodtami jego finansowania moa
wynikaja cztery skrajne kombinacje (tabela 2.3.12). W zadéci od celow, jakie
przyswiecap przedstbiorstwu, mana poleat jedm z tych kombinacji. Gdy np.
przedstbiorstwo dzy do maksymalizacji zysku kgiowego w krétkim okresie, to
najodpowiedniejsza dolzie kombinacja DD, jeeli wazny jest wynik ksigowy
diugookresowy to OD, natomiast sje przedsebiorstwo realizuje koncepgj VBM, to

najwiaciwsza ledzie kombinacja zhtona do OG*’

Tabela 2.3.12. Kombinacje zargdzani naleznosciami i zrodtami jego finansowania

Strukturazrodet finansowania nateosci
Defensywna Ofensywna
©
c
2
G )
‘8 s DD DO
& 15
g &)
E ©
= ) oD 00
c
Q
O

Zrodto: opracowanie wlasne

2.3.4. Mierniki wykorzystywane w analizie naleznosci

Przy ocenie zarOwno stopnia realizacji pegsj strategii zargdzania nalenosciami,
jak tez trafndsci przyjetych celéw i zalaen mazna poshayé sie szerokim wachlarzem
wskaznikbéw. Wskaniki te mazemy podziek na dotyczce:

e struktury i

e pozostate.

Tabela 2.3.13. Wskaniki dotyczace nalenosci

L.p. | Nazwa wskanika Formuta Objgnienie Interpretacja
Wskazniki struktury
1 Udziat nalenasci w N ’c\)lgé}em_ nalenosc Prezentuje udziat naleosci
aktywach ogétem A A —  aktywa ogdtem w aktywach
Udziat nalenosci w N Ic\)/lt?roto -~ Iutgnaalfi[teka Prezentuje udziat natBoici
2 | majtku obrotowym lub w M obrotoxz yw w majatku obrotowym lub w
aktywach obrotowych o aktywach obrotowych

217 Spairod rozpatrywanych wariantow, realizacja straté@iD” oznacza najrisze koszty finansowania
naleznosci, windykacji nalenosci, to take najmniejsze nakmosci przeterminowane i w zwzku z tym
najmniejsze rezerwy na nafeosci.
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N, — nalenaosci
Udziat nalenosci N niezaptacone w terminie Prezentuje udziat nateosci
3 przeterminowanych w N . (przedawnione) przedawnionych w
naleznosciach ogotem c Ne¢ —  nalenosci naleznosciach ogotem
ogoétem
Pozostate wskaniki
Udziat nalenosci
niesciagalnych w N Pozwala monitorow@astan
4 sprzeday ogotem z S —  sprzedaroczna ryzyka udzielania kredytu
(wskaznik ryzyka S kupieckiego
kredytowego)
N, —  nalencsci
prognozowane
5 | Prognozowane nataosci N = ADS xDso |ADS - przecitna dzienna | Pozwala przeW|dyw§1_
P sprzeda przyszty stan nal@osci
DSO - odroczenie
wpltywow ze sprzedgy
. . _ S Pozwala obliczy
6 | Przecitna sprzedaroczna ADS=S5/360 S —  sprzedaroczna przechina sprzedaroczm
In — lokata w
naleznosciach
t tp —  okres ptatngi o 0
7 Lokata w nalenosciach Iy = 36p0 xS Ky —  jednostkowy koszt \&ngﬁzéls}lzli\?vlégs“;i W
(inwestycje w nalenosci) produkgciji jako % od ceny o el
x (k + nk) sprzeday naleznosciach
w
N — naklady kapitatowe
jako % od ceny sprzeda
S Ry —  rotacja nalEnosci Wskazuje liczk odnowid
8 Rotacja nalenosci Ry =— Ns — przecitny stan naleznosci dla .
& nalenoici zrealizowania rocznej
sprzeday
N - N ll:lgleznoé_ci (nsfklj)o pocatkowe Stwzy do obliczenia
9 Naleznosci przecitne N,=—2" 5 X N -  saldo kacowe przectinego stanu
naleznoici (n) naleznosci
10 Sredni okres inkasowania t = 365 tps — rotacja nalenosci | Pokazuje przegtny czas
naleznosci ps Ry w dniach inkasowania nalaosci
N Wey  —  wskanik relacji Wskazuije liczk odnowie
Relacji wptywow C, wptywow pienkznych do nalemnoéci dia
11 gotoéwkowych do Wey = N, naleznasci koncowych srealizowania rocznveh
naleznaosci koncowych k G —  wplywy piengzne WOIVWOW otowko ych
roczne (operacyjne) plywow g Wy
Stuzy do badania jak
S —  sprzeda zmiany.sprzeda/
12 Poréwnanie trendow w S < N, pocatkowa (n — 1) y;mz%iqibprgzr;;%n
sprzeday i nalenoiciach S N S —  sprzedakoncowa 9] y
P k ) w zaradzaniu
naleznosciami wptywap
na zmiany sprzedsg
D, - dochddz
dziatalndci operacyjnej Stuzy do badania jak
13 Poréwnanie trendéw w D, N, pocaitkowy (n — 1) zmiany w zarzdzaniu
dochodach i nalaosciach D, N, Dy — dochdd z naleznosciami wptywap
dziatalndci operacyjnej na zmiany dochodu
koncowy (n)
Porownanie trendov_v W OCF, — operacyjne Stuzy do badania jak
przeptywach operacyjnych p* N . dzani
netto i naléenosciach N przeptywy piengzne netto zmiany w zaradzaniu
14 wskaznik pozydii OCF, Ny pocatkowe (n — 1) naleznosciami wplywap
kredytowej (nalencci od OCF, N, OCF, - operacyjne na zmiany op_eragyjnych
odbiorcéw / zobowdzania przeptywy piengzne netto przeptywow piengznych
A koncowe (n) netto
wobec dostawcow)
15 | DSO(days sales outstandipticzba dni sprzeds, za kt6g, nie zainkasowano gotéwki (wzér 2.3.3)

Zrodto: opracowanie wlasne




Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 145

Wskazniki dotyczce nalencsci mogy by¢ obliczane w celu zaréwno ligcego
monitorowania efektow zagdzania nalenosciami, jak i oceny trafnai przyjetej strategii
zarzdzania nalenosciami, okrélenia stopnia jej realizacji oraz oszacowania stppzyka
posiadanych naimosci. W zwiazku z tym, ze wigksza¢ tych wskanikéw jest daéc
powszechnie znana, w dalszejeqd zostanie omoéwione kilka wybranych. Wsgkiki
struktury (pozycje 1-3), gdy dotygzjednego okresu, niewiele mawiwnioski mana
wyciagas; gdy istnieje sposobidé poréwnania aktualnych wielkoi z danymi historycznymi
czy tez z innymi przedsibiorstwami z brasy lub srednh dla bramy. Spaérod tych
wskaznikéw dla bigacego zarzdzania nalenosciami istotne znaczenie m® mig wskaznik
udziatu nalencsci niezaptaconych w terminie do nat@sci ogétem. Jego statéledzenie
I reagowanie na zmiany me ustrzec przedshiorstwo przed ktopotami z plynsca
finansova.

Przy monitorowaniu zaszizania nalenosciami mana postayé sie poréwnaniem
trendow w sprzeds i naleznosciach (wzér 12 w tabeli 2.3.13). z#i relacja ta przyjmuje
wartas¢ >1, to oznaczaze na jednostk sprzeday przypada coraz mniej naleosci, co jest
korzystry tendencj, a gdy <1, oznacza tae przyrost sprzeds jest mniejszy i przyrost
naleencsci (a to mae rodzé konieczné¢ pozyskania nowychzrédet finansowania
naleznosci), lub spadek sprzeéa jest szybszy i naleznosci. Szybszy przyrost nateosci
niz sprzeday oznacza wydtenie inkasa. Przyczyn tego zjawiskazmdy¢ wiele, mog
mie¢ one charakter wewtrzny i zewrtrzny. Do wewrtrznych zaliczy nalezy te, ktére §
ZWiagzane z.

e préka zdynamizowania sprzegianp. dla:

0 przeciwdziatania sezonowad sprzeday,
0 zmniejszenia stan6w magazynowych produktow, towarow

e zmniejszaniem skuteczém stuzb windykacyjnych.

Zewrxtrzne czynniki to np.:

* jednostronne (bezumowne) wydenie termindéw ptatrii przez odbiorcow,

» zatory ptatnicze w gospodarce,

* bankructwo klientow,

Dobrym uzupetnieniem wskaika ,poréwnania trendéw w sprzedai naleznosciach” jest
wskaznik ,porownanie trendoéw w dochodach i naiesciach” (wzér 13 w tabeli 2.3.13).

Jezeli relacja ta przyymuje wargd >1, to oznaczaze na jednostk dochodu z dziatalrici
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operacyjnej przypada coraz mniej ralaci, co jest tendengjkorzystr. Wartag¢ wskanika <1
oznacza, ze przyrost dochodu jest mniejszy zniprzyrost nalenosci, co mae by
spowodowane np. stosowaniemckgzych upustéw dla zdynamizowania sprzgdikosztem
marzy. Petniejszy obraz uzyskagsgdy wyniki tych dwoch powsszych wskanikbéw zestawi
sie ze wskanikiem poréwnania trendéw w przeptywach operacyinpetto i nalénosciach
(wzor 14 w tabeli 2.3.13). Relacja ta mopomdoc wychwydi niekorzystne tendencje np.
wskazniki poréwnania trendow w sprzeda i naleznosciach oraz poréwnania trendow
w dochodach i nafmosciach mog wykazyw& wartasci >1, co wydaje si korzystne,
a wskanik poréwnania trendéw w przeptywach operacyjnyettai naleénosciach wykazuje
wielkos¢ <1. Oznaczato maze, ze coraz mniej klientbw ptaci w terminie i pogarszia
jakos¢ naleznosci.

Analizowanie okresu inkasowania nalesci pozwala okréi¢ prawdopodobigstwo
zaptaty (wzér 10 w tabeli 2.3.13). Najbardziej przgste informacje daje badanie okreséw
inkasowania z uwzgtinieniem rodzaju klientéw, rodzaju produkcji i osz rynku*'® Aby
obiektywnie ocerdi zaradzanie nalenosciami w przedsibiorstwie naley pogkbi¢ analiz
o inne obszary celem olétenia ich wptywu na otrzymywane wielkd. Obliczone wskaniki
nalezy porownywa z normami dla braty lub wskanikami spotek konkurencyjnych.

W praktyce wnioskowanie oparte na wadach wskanikow powinno by ostrazne
ze wzgkdu na ich niedoskonatoi. Mierniki, w ktérych wysgpuja naleznosci i przychody ze
sprzeday, mog by¢ obarczone dwoma ddami. Pierwszy fhild popetniany w praktyce
polega na tymze obliczagc wskaniki za naleénaosci, przyjmie s¢ ich wartg¢ bilansova,
w zwiazku z czym pojawia siniebezpieczgstwo, ze nie zostaty e wszystkie natanosci -
bowiem nalenosci w bilansie pomniejszone ® utworzone na nie rezerwy. Roca ta mae
istotnie wptywa& na interpretagj wynikow uzyskanych ze wskaikow. Drugi bhd dotyczy
podatku VAT. Warté¢ naleznosci odpowiada odroczonym platémom z tytutu przychodéw
ze sprzedsy w kwocie brutto, natomiast przychody z rachunkyskbw i strat §
ewidencjonowane w kwocie netto.atten mae istotnie znieksztaléasytuacg w obszarze
zarzdzania nalenosciami. Jakie konsekwencje dla waitowskanikow niog te dwa b¢dy?
Pierwszy zawya np. wskanik rotacji nalencsci i sredni okres inkasowania nateosci. Skala
niedoktadnéci zalezy od wielkaci rezerw na nalaosci odpisanych w gizar kosztow.
W zwiazku z tym im wecej trudnosciagalnych i niéciagalnych nalénosci, tym silniejsza

koniecznd¢ tworzenia wgkszych rezerw, ale tetym lepsze i w rzeczywistéci wskaniki

#1873, G. Siegel, J. K. Shim, S. W. Hartm&nzewodnik ..wyd. cyt., s. 35.
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rotacji nalenaosci i sredniego okresu inkasowania naleici. Oznacza toze wskanik moze

zle opisywa rzeczywisté¢, a wnioskowanie na nim oparte aeoby¢ nieprawidtowe. Drugi
btad dziata odwrotnie: zawya czas rotacji nakmosci i zanza wskanik rotacji naleénosci.
Niedoktadng¢ bedzie tym weksza, im wysza stawka podatku VAT. Oczygie maliwa
jest sytuacja, gdy obadaly sk znosa, co jednak naley uzn& za sytuae wyjatkowa.

Korzystanie z pozostatych wskakow zaprezentowanych w tabeli 2.3.13 ma swgj

walor poznawczy, jednak wnioskowanie na nich oparte musiélpstrazne, zwaywszy na
fakt, iz czsto bazuj one na wielkéciach przegitnych lub te ich wyniki map taki wiasnie

charakter.



