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4. Propozycje modyfikacji narzedzi  wykorzystywanych
w zarzadzaniu majgtkiem obrotowym na potrzeby koncepciji

zarzadzania wartoscig przedsibiorstwa

4.1. Modyfikacja metod i narzedzi wykorzystywanych w zarzdzaniu

majatkiem obrotowym na potrzeby koncepcji zaradzania wartosci

Wiele opisanych w pracy metod i natizi stosowanych w zagdzaniu majtkiem
obrotowym powstato wiele lat temu. Jakkolwiek zreggcznego punktu widzenia nie badz
zastrzeen, to koncepcjdBM wymaga bacznego spojrzenia fradta i koszt finansowania
aktywow. W takim razie powinny ldypodgte dziatania uwzgdniajace koszt kapitatu dulz
precyzyjniejszego zasdzania kapitatami. W zwkku z tym autor po przeanalizowaniu
narzdzi zawartych w pracy proponuje szereg modyfikddjpre jego zdaniem powinny by
bardziej przydatne WBM.

4.1.1. Propozycje usprawniagce zarzdzanie zrodtami finansowania majatku

obrotowego

W obszarze zasglzania zrodtami finansowania matku obrotowego uwag autora
zwrocit problem doboruzrédet finansowania do odpowiednich skladnikéw adtiaj
obrotowego. Efektem tych rozwen s3 propozycje zmian dotychczasowych rozazan w tym
zakresie.

Istotrp kwestia z punktu widzenia zadzania majtkiem obrotowym jest dobor
odpowiednichzrodet finansowania. Na problem ten ima spojrzé w dwojaki sposob.
Pierwszy, ktéry zaprezentowano na rysunku 4.1,g#lea przypisaniu sktadnikom mtju
obrotowego pasywow wedlug zasady: im mniejsza m§findanego aktywu, tym
stabilniejszezrodio finansowania. To podeje jest dé¢ powszechne. W efekcie uznaje,si
ze jezeli kapitat obrotowy netto jest dodatni, to zapasyinansowane w odpowiadgjej im
czeSci z kapitatow statych. Zeli tak nie jest lub poziom kapitatdbw obrotowegadtagest
niewystarczajcy, to zrédtem finansowania zapasow leredyty i payczki krotkoterminowe.
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W przypadku nalenosci ich zrodiem finansowania magby¢ kapitaty state, jeeli poziom
kapitatu obrotowego netto przewsza warté¢ zapasow. Ji ten warunek nie jest spetniony
lub poziom kapitatow obrotowych netto jest zbyt ymatby finansowa zapasy i natenosci,

to nas¢pne w kolejnéci beda kredyty i payczki krétkoterminowe, a gdyby one okazaty si
niewystarczajce, to przygtyby te¢ rolg zobownzania z tytutu dostaw i ustug. Najbardziej
ptynny sktadnik magtku obrotowego $rodki pienkzne i ich ekwiwalenty, &da finansowane
z najmniej trwatych zrédet finansowania: zobowdan z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych nie wymienionych sktadnikow zobgran krétkoterminowych.

A srodki pienkzne i pozostate zobowkania krétkoterminow

ekwiwalenty

zobowhzania z tytutu dostaw i ust

naleznosci

kredyty i payczki krétkoterminow

Plynnas¢ aktywow

zapasy

Stabilng¢ (trwatcsé)
zrédta finansowania

kapitatly state (kapitat obrotowy net v

Rysunek 4.1. Przyporadkowanie sktadnikom majatku obrotowego zrodet finansowania
kryterium ptynno $ci aktywéw. Zrédto: opracowanie wtasne
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Podegcie to ma istotny walor przy oldlaniu (ocenie) poziomu bezpiedstwa magtku
obrotowego z punktu widzeniaddet jego finansowania oraz ptyriod przedsgbiorstwa.
Natomiast stosowanie go w celu oltamia kosztéw utrzymania poszczegoélnych sktadnikéw
majatku obrotowego mie prowadzi do bkdnych wnioskéw i zlych decyzji. W tym
kontelécie wid&, ze to podejcie opiera si na sztucznym zakeniu, nie odzwierciedlagym
ciagu zdarzé przyczynowo-skutkowych, ktére zachadzpodczas cyklu obrotowego
w przedstbiorstwie. Wolne od tych wad jest drugie spojrzenmviazane z cyklem
obrotowym przedsbiorstwa (rysunek 4.2). Przypisanieddet finansowania oparte jest na
ciagu zdarzé zachodacych w przedsbiorstwie (tabela 4.1). Przedbiorstwo, kupujc
materialy, zaciga zobowizania wobec dostawcéw. Oznacza t@ do czasu splaty
zobowhzan z tytutu dostaw i ustug finansowane sajpierw zapasy materiatdw, ngshie
produkcja w toku i zapasy wyrobéw gotowych. W zalsci od tego jaki jest faktyczny
termin ich ptatnéci, z tego zrédta mana/lub nie finansowa tez inne aktywa bdace
konsekwengj dalszych zdarze Jereli rzeczywisty czas ptatsoi jest krotszy ni czas rotacji
zapasow, to przeddiiorstwo korzysta z kredytow i pgczek krotkoterminowych lub
pozostatych zobowkan krotkoterminowych (innych zobowian, zobowhzan z tytutu
podatkéw i ubezpiechespotecznych). Gdy kapitat obrotowy netto jest dogao zrodiem
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finansowania tej egci mog by¢ takze kapitaty state. W sytuacji, gdy czas rotacji zpa
jest krotszy od czasu ptacenia zobqweh z tytutu dostaw i ustug, terodio finansuje rownie
naleznosci. Pozostata e&¢ naleznosci, ktdra nie zostata uregulowana z zohgweh z tytutu
dostaw i ustug, me by sfinansowana z krétkoterminowych kredytéw izpozek,
zobowhzan z tytulu podatkéw i ubezpiecaespotecznych, ale tylko w odniesieniu do
naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug i do wysako kosztu wytworzenia sprzedanego
produktu. Pozostata ¢& naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug odpowiasiza magy jest
finansowana z kapitatu wlasnego, a konkretnie gaavyniku finansowego, ktéry zawarty
byt w mary na sprzedey (i to niezalenie od tego, czy kapitat obrotowy netto jest dogatn
oraz z zobowizan z tytutu podatkéwSrodki piengzne i ich ekwiwalenty $ finansowane
z kredytéw i payczek kréotkoterminowych, pozostatych zobaran krotkoterminowych oraz

z czsci kapitatéw statych (zakumulowany gotowkowy wyffilkansowy).

Tabela 4.1. Konsekwencje podejmowanych decyzji oeyjnych dla aktywow i pasywow

Decyzje Zmiany w aktywach Zmiany w pasywach

zobowhzania z tytutu

1 | Zakup materiatéw materiaty (+) dostaw i ustug (+)

materialy (-)— produkcja w toku (+)

2 | Produkcja produkcja w toku (-}» produkty
gotowe (+)
3 | Platndg¢ za zobowizania srodki pienkzne (-) égg?ﬁﬁg;i; (t_))/tuiu
4 | Sprzeda produkty gotowe (-}- naleznosci (+)
5 Otrzymanie zaptaty za naleznosci (-) — srodki piengzne (+)

produkty

Zrodto: opracowanie wlasne

Zapasy materiatow Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Produkcja w toku

©
e Kredyty i pazyczki krotkoterminowe =
N . . . . @
b - Pozostate zobowzania krotkoterminowe =
IS Zapasy wyrobow gotowych Kapitaty state (kapitat obrotowy netto) @
2 S
é Kapitaty state (wynik finansowy wvnikagy z magyv) =
(0] R L
N Naleznosci Kredyty i p(_zyc_zki krétkoterminowe 3
- — — Pozostate zobowzania krotkoterminowe (w tym N

Srodki pientzne i ich Zobowiazania podatkowe)

v ekwiwalenty Kapitaty state (kapitat obrotowy netto) \ 4

Rysunek 4.2. Przyporadkowanie sktadnikom majatku obrotowego zrédet finansowania — drugie
spojrzenie.Zrédto: opracowanie wiasne
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Omawiany problem mima rozcagna¢ na przypisanierodet finansowania wszystkim

aktywom (rysunek 4.3. i 4.4) ale nie jest to gtowamgedmiot rozwzan niniejszej pracy.

Kapitat wiasny

Aktywa Kapitat wtasny Aktywa
Trwate Trwate Kapitat obcy diugoterminowy
Kapitat obcy
Zapasy diugoterminowy Zapasy Zobowm;amjléiJ Etly'[ulu dostaw i
Kredyty i pazyczki
Nalencci krétkoterminowe Nalencci Kre,dyty i pqyczkl
krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu
- dostaw i ustug - Kapitat wiasny (zysk zatrzymany
Srodki piengzne i ich Srodki piengzne i ich
ekwiwalenty Inne zobowazania ekwiwalenty Inne zobowazania

Rysunek 4.3. Aktywa izrodta ich finansowania — Rysunek 4.4. Aktywa izrodta ich finansowania —ujcie
tradycyjne ujecie. Zrodto: opracowanie wkasne  przyczynowo - skutkowe.Zrodto: opracowanie wlasne

Jakkolwiek powszechnie w literaturze przedmiotuggame do przypisywaniarodet
finansowania majku obrotowego wedtug ptyndoi aktywow ma walor poznawczy przy
ocenie maliwosci ptatniczych, jak réwnie bezpieczastwa przedsbiorstwa, to z punktu
widzenia koncepcjiVBM nie powinno by ono wykorzystywane w okékaniu kosztu
finansowania poszczegolnych sktadnikow 4tiaj obrotowego, gdy maze prowadz do
btednych wnioskow i w konsekwencji decyzji. Problemn tdustruje przyktad, gdzie
poréwnano tradycyjne spojrzenie frédta finansowania matku obrotowego ze spojrzeniem

proponowanym przez autora.

Przyktad

Na podstawie danych zawartych w tabelach 4.2-4sfamg@ono dwie struktury finansowania
poszczegolnych sktadnikow m#ju obrotowego. Wariant pierwszy (tabela 4.5) wywicgle

Z przekonaniaze poszczegolnym aktywom najeprzypisywa zrodta finansowania zgodnie
z zasad im mniej ptynne aktywa, tym trwalsza strukturaafrsowania. W drugim wariancie
(tabela 4.6) przypisanierddet finansowania sktadnikom m#fu obrotowego oparte jest na
ciagu przyczynowo-skutkowym (@ju zdarzé zachodzcych w przedsbiorstwie

wynikajacych z cyklu obrotowego).
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Tabela 4.2. Uproszczony bilans
Rok 0 1 2 3
Aktywa 450 1050 1050 1050
Maj atek trwaly 400 400 400 400
Maj atek obrotowy 50 650 650 650
Zapasy 200 200 200
Materiaty 50 50 50
Produkcja w toku 25 25 25
Produkty gotowe 125 125 125
Naleznosci 300 300 300
Z tytutu dostaw i ustug 300 300 300
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 50 150 150 150
Pasywa 450 1050 1050 1050
Kapitat wkasny 450 490 490 490
Kapitat udziatowy 450 450 450 450
Wynik finansowy 40 40 40
Zobowigzania dlugoterminowe 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe 0 560 560 560
kredyty bankowe 350 350 350
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 200 200 200
zobowhzania z tytutu podatkéw 10 10 10
Zrodto: opracowanie whlasne
Tabela 4.3. Uproszczony rachunek zyskow i strat
Rok 1 2 3
Przychody og6tem 1000 1000 1000
Przychody operacyjne 1000 1000 1000
Przychody finansowe 0 0 0
Koszty ogétem 950 950 950
Koszty operacyjne 915 915 915
Koszty materiatow 700 700 700
Koszty produkcji 215 215 215
Pozostale koszty 0 0 0
Koszty finansowe 35 35 35
Dochdd brutto 50 50 50
Podatek 10 10 10
Dochdd netto 40 40 40
Zrodto: opracowanie whlasne
Tabela 4.4. Uproszczony rachunek przeplywéw pieginych
Rok 1 2 3
Wynik finansowy 40 40 40
Korekta 60 -40 -40
Zmiana stanu zobowzan wobec dostawcow 200 0
Zmiana stanu kredytéw 350 0 0
Zmiana stanu zapaséw -200 0 0
Zmiana stanu nak@osci -300 0 0
Zmiana stanu zobowian z tytutu podatkow 10 0 0
wyptlata dywidend -40 -40
Przeptywy netto 100 0 0
Stan pocatkowy 50 150 150
Stan koncowy 150 150 150

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 4.5. Struktura finansowania sktadnikéw magtku obrotowego — wariant |

Rok 1 2 3
Zapasy 200 200 200
Kapitat staty 90 90 90
kredyty bankowe krétkoterminowe 110 110 110
Naleznosci 300 300 300
kredyty bankowe krétkoterminowe 240 240 240
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 60 60 60
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 150 150 150
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 140 140 140
zobowhzania z tytutu podatkow 10 10 10
Zrodlo: opracowanie wiasne
Tabela 4.6. Struktura finansowania sktadnikéw magtku obrotowego — wariant Il

Rok 1 2 3
Zapasy 200 200 200
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 200 200 200
Naleznosci 300 300 300
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 0 0 0
kredyty bankowe krétkoterminowe 288 288 288
Kapitat staty 12 12 12
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 150 150 150
kredyty bankowe 62 62 62
zobowazania z tytutu podatkow 10 10 10
Kapitat staly 78 78 78
Zrédto: opracowanie wlasne
Tabela 4.7. Kosztirodet finansowania

Rok 1-5
Kapitat wlkasny 20%
kredyty bankowe — nominalny 10%
stopa podatkowa 20%
kredyty bankowe — realny (z uwagdhieniem tarczy podatkowej 8%
Zrodlo: opracowanie wiasne
Tabela 4.8. Koszt finansowania sktadnikébw majtku obrotowego — wariant |

Rok 1 2 3
Zapasy 26,8 26,8 26,8
Kapitat staty (w tym przypadku wiasny) 18,0 18,0 18,0
kredyty bankowe krétkoterminowe 8,8 8,8 8,8
Naleznosci 19,2 19,2 19,2
kredyty bankowe krétkoterminowe 19,2 19,2 19,2
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,0 0,0 0,0
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 0,0 0,0
zobowhzania z tytutu podatkow 0,0 0,0 0,0

Zrodo: opracowanie wiasne
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Tabela 4.9. Koszt finansowania sktadnikéw majtku obrotowego — wariant I

Rok 1 2 3
Zapasy 0,0 0,0 0,0
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 25,4 25,4 25,4
zobowhzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 0,0 0,0
Kredyty bankowe krotkoterminowe 23,0 23,0 23,0
Kapitat staty 2,4 2,4 2,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,6 20,6 20,6
Kredyty bankowe 5,0 5,0 5,0
zobowhzania z tytutu podatkow 0,0 0,0 0,0
Kapitat staly (w tym przypadku wiasny) 15,6 15,6 15,6

Zrodto: opracowanie whlasne

Tabela 4.10. Koszt finansowania sktadnikbw magku obrotowego w % — wariant |

Rok 1 2 3
Zapasy 13,4% 13,4% 13,4%
Naleznosci 6,4% 6,4% 6,4%
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 4.11. Koszt finansowania skladnikdw magku obrotowego w % — wariant Il

Rok 1 2 3
Zapasy 0,0% 0,0% 0,0%
Naleznosci 8,5% 8,5% 8,5%
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 13,7% 13,7% 13,7%

Zrodto: opracowanie wlasne

Przygcie jednego z tych dwoch wariantow niesie istotrmmdekwencje dla zaydzania
poszczegdlnymi sktadnikami madku obrotowego. Problem ten staje svyrazniejszy, gdy
poszczegolnymzrédiom finansowanie zostanie przypisany délory koszt korzystania
z nich. W tabeli 4.7 zaprezentowano przyktadowe zkosposzczegolnychzrodet
finansowania. Koszt kapitatu wlasnego zostakzicowany wedtug trzech kategoff® Koszt
kapitatu witasnego zostat oszacowany na poziomie, 2@¥hinalny koszt kredytu bankowego
okreslono na poziomie 10%, a po uwzdhieniu tarczy podatkowej wielké realna kosztu
kredytu wynosi 8%. Koszt zobogzan z tytutu dostaw i ustug wynosi zero przy zaaiu,ze

dostawcy nie ofergj upustdbw za wczmiejsz ptatndé, a zobowizania te nie $

28 Jezeli przedsbiorstwo wypracowuje dodatni wynik finansowy naalalndici operacyjnej, to eg¢ majtku
obrotowego (cgs¢ nalezndéci z tytutu dostaw i ustug oraz €€ srodkoéw pieneznych i ich ekwiwalentow) jest
finansowana z kapitalu wltasnego niezale od tego, czy kapitat obrotowy netto jest dodatry ujemny.
Wynika z tegoze kwota naleénosci zawiera w sobie mag, ktdra w czsci lub w cat@ci zawiera wypracowany
wynik finansowy dotycacy danego okresu. Jeli naleznos¢é zostanie uiszczona, to zostanie zamieniona na
srodki piengzne, a strukturazrodet finansowania w g#ci dotycacej wyniku finansowego przenosigsi

z nalenaosci nasrodki pienkzne.
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przeterminowane. Koszt zobawen z tytulu podatkédw rownie wynosi zero, jeeli
zobowhzania te niegprzeterminowané®®

Efektem przytych zatlaen sa wyniki zawarte w tabelach 4.8. i 4.9, ktére polkazu
koszt finansowania w jednostkach pigmych poszczego6lnych skladnikow rgidqu
obrotowego w zaleosci od przygtego wariantu. Wartei z tych tabel odpowiada
procentowy koszt finansowania poszczegolnych skkadn majatku obrotowego zawarty w
tabelach 4.10 i 4.11. W wariancie pierwszym najdee w utrzymaniuaszapasy, utrzymanie
naleznoéci kosztuje przedsbiorstwo ponaddwukrotnie mniejmnzapasy, a koszt utrzymania
srodkéw pienéznych jest zerowy. W drugim wariancie sytuacja pnéae se odmiennie.
Koszty finansowania zapaséw wyn@szzero, drasze jest utrzymanie néaieosci,
a utrzymaniesrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw jest ponaddwukrotnie Zkpe ni
naleznosci.?”®

Decyzje oparte na wnioskach z pierwszego wariantprzedstbiorstwie mog byc
btedne (np. w obszarze zadzania nalenosciami). Okrélajac np. polityle kredytu
kupieckiego czy te ustalajc upusty za wczmiejsz platnag¢, przedstbiorstwo ledzie
opier& si¢ na zantonych kosztach finansowania natesci, co w konsekwencji odbijegsna
wartasci przedsgbiorstwa. Take w obszarzesrodkow pieneéznych i ich ekwiwalentow
opieranie sj na tradycyjnej strukturze finansowania atlaj obrotowego mie sprowokowéa
niekorzystne zdarzenia z punktu widzenia waitgrzedstbiorstwa. W przedsbiorstwie
moze sk bowiem pojawt przekonanieze skoro koszt finansowandeodkéw pieneznych jest
zerowy lub bliski zeru, to przychody generowanespi&zodki piengzne i ich ekwiwalenty to
.czysta” korzy¢ dla przedsibiorstwa, wgksza by maze od korzyci z dziatalndci
operacyjnej i w efekcie nie warto inwestawav rozwo0j dziatalnéci operacyjnej.
W rzeczywistéci pokrycie kosztow przychodow finansowych genenogvgprzezsrodki
pienkzne i ich ekwiwalenty jest bardzo trudnym zadaniem.

Z przyktadu tego wynikaze wybér jednego z tych wariantéw ma istotne znaiezéla
zaradzania poszczegolnymi sktadnikami ity obrotowego, gdy maze prowadzi do

réznych wnioskéw i odmiennych decyzji. Zdaniem autopzyporadkowanie zroédet

29\ ramach kapitatu witasnego ama wyré&ni¢ wynik finansowy zrealizowany i nie zrealizowanyt@wkowo.
Wynik finansowy nie zrealizowany gotowkowo to wyniinansowy zawarty w nieprzeterminowanych
naleznosciach z tytutu dostaw i ustug. Wynik finansowy gei®dwy to wynik finansowy, ktéry ma
potwierdzenie we wplywach gotéwkowych. Kwastilo dyskusji jest, czy wynikowi finansowemu nale
przypisywa taki sam koszt kapitatu jak np. kapitatowi udziaému.

20 W przyktadzie w Il wariancie koszt zapaséw jestomey przy podanych zateniach, w innych
okolicznasciach (np. gdy zobowrania z tytutu dostaw, robét i ustug bytyby mnigjsmd zapaséw i pojawitaby
sig konieczné¢ finansowania zapaséw z kredytow krétkoterminowydoszt utrzymania zapasow byiby
wigkszy od zera.
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finansowania do poszczegoélnych sktadnikéw athkaj obrotowego wedtug zasady: im mniej
ptynne aktywa, tym trwalsza struktura finansowa(péerwszy wariant) jest prostsze do
zastosowania, lecz niezgodne z rzeczywsto Rzeczywiste okigenie zrodet finansowania
sktadnikéw magtku obrotowego oparte jest nagu przyczynowo skutkowym, ktory opisuje
cykl obrotowy przedsbiorstwa (drugi wariant). Przygie pierwszego rozwrania mae
prowadz¢ do bkdnych decyzji, obriania efektywnéci przedstbiorstwa i w konsekwencji
negatywnie wplya¢ na warté¢ przedstbiorstwa, natomiast zastosowanie drugiego wariantu

utatwi poprave efektywnaci oraz kreowanie warfai przez przedsgbiorstwo.
4.1.2. Okreslanie zapotrzebowania na zewetrzne srodki finansowania

Czesto w planach operacyjnych i finansowych przeuisrstwa stawiaj sobie za cel
zwickszenie sprzedsg. Wzrost sprzedsy powoduje najogciej zwickszenie zapotrzebowania
na srodki finansowe. Zbyt die tempo wzrostu sprzeda maze prowadzat do
przeinwestowania w maek obrotowy (chodzi tu gtéwnie o zapasy i ralesci). Btedne
kalkulacie mog prowadzé do tego, ze srodki finansowe Bda niewystarczajce
i w konsekwencji mog spowodowda utrat ptynnasci finansowe] i bankructwo
przedsibiorstwa?’* Aby oszacowawzrost zapotrzebowania na zesmnesrodki finansowe
(EFN — external fund needethozna postayé sie znarn, formuk?®’*

A 4

EFN = ZxAS-ZxAS-M x§ x (1-d) (4.1)
gdzie: EFN — zapotrzebowanie na zewrenesrodki finansowe,

A —stan aktywOw niezlolny do realizacji sprzedg w wysokdci S,

S  —wielkos¢ sprzeday,

A/S —wzrost aktywow przypadgy na jednostikwzrostu sprzeds,

Z —wielkos¢ zobowhzan w przypadku realizacji sprzedaw wysokaci S,

Z/S - udziat zobowgzan w finansowaniu sprzedg akceptowany przez wierzycieli,

S - planowana wielk& sprzeday w pierwszym roku,

AS —roczny przyrost wielk&ei sprzeday,
M  —wskanik rentowndci sprzeday (zysk przypadagcy na jednostksprzeday),

d - stopa udziatu dywidend w zysku netto.
Zdaniem autora, wzor (4.1) ma zbyt ogglrsyntetycza post&, przez co w tej wersji
trudnego do zastosowav praktyce. Aby wzor ten miat bardziej praktycarharakter, nabey

dokon& jego atomizacji. W pierwszym kroku aktywa i zobeménia zostaly rozwikte do

2L A, Rutkowski,Zarzzdzanie...wyd. cyt, s. 364.
"> Tanve, s. 364,
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postaci aktywow trwatych i obrotowych oraz zobamah ditugo- i krétkoterminowych,

w efekcie otrzymano wzoOr w napujacej postaci:

EFN=AQT><AS+/;°><AS o xAS- KxAS M xS x(1-d) (4.2)
gdzie: Ar — maptek trwaty,
Ao — maptek obrotowy,
Zp — zobowazania dlugoterminowe,
Zx — zobowizania krotkoterminowe.

W drugim kroku dokonano weryfikacji elementow sldagch wzoru (4.2) z punktu
widzenia ich wptywu na zapotrzebowanie na zewame srodki finansowania. Uznanage
aktywa trwate w krotkim okresie nie wymagajwickszenia proporcjonalnie do sprzega
oraz ze zobowizania diugoterminowe nie zmiergasic proporcjonalnie do sprzeda

W zwiazku z tym wzor (4.2) przybierze nggtijaca posta:

EFN =" xaS- 2 xAS- M x5 x (1-d) (4.3)

\_4 \_4

W kolejnym etapie skoncentrowang; sia dywidendach. W dotychczasowych rozavaach
(w powyzszych wzorach nBFN ) przyjmowano byto zal@nie,ze przyrost sprzeds powoduje
natychmiastow konieczné¢ wyptaty dywidendy. W praktyce jednak istnieje ymajmniej
kilkumieskczne przesuncie czasowe od chwili zamkmia kshg rachunkowych danego roku.
Dlatego te, jezeli wzdr ten jest wykorzystywany dla okienia rocznego wzrostu
zapotrzebowania na zewtrzne srodki finansowe i w tym okresie jest planowana \ayat

dywidendy, to wspomniane odroczenie w czasie dyndgenaley uwzgkdni¢. Std tez:

EFN=AS°><AS—ZQK><AS—M xS +Mx§ xd (4.4)
gdzie: & — wielkos¢ sprzeday w poprzednim okresie.

W czwartym kroku rozwirito aktywa obrotowe i zobowzania krétkoterminowe,
wyszczegolniajc ich sktadniki. Z podziatu tego zostalty wykluczonebtkoterminowe
pozyczki, weksle i kredyty bankowe w zawku z przekonaniem autora, Zzmiana sprzeds
nie wptywa automatycznie na ich wiefo Dlatego te wzor (4.4) zostat rozwinty do postaci:

EFN—QxAS+SxAS+S><AS— SPxAS < xAS - ><AS Mx§ +Mx§ xd (4.5)

~ \_4

gdzie: Q — wielkos¢ zapasow,
— wielkos¢ naleznosci,
P — wielkos¢ srodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw,
Zr — wielkos¢ zobowhzan podatkowych,
Zy — wielko$¢ zobownzan z tytutu dostaw robot i ustug,

Z, - wielkaos¢ innych zobowdzan krotkoterminowych.
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Poszczegolne sktadniki m#gu obrotowego i zobowkan krotkoterminowych wzrasta,
w réznym stopniu, np. zapasy w mganzrostu sprzedg mog przyrasté wolniej, a z kolei
naleznosci mogy rosm¢ szybciej. Dlatego tew kolejnym kroku wzor wzbogacono o korekt
proporcji medzy sktadnikami magku obrotowego i zobowrah krétkoterminowych
a wielkascia sprzeday.
EFN= V\be><AS+W\‘ *N xAS+W"XPxAS—Wr *Z xAS—WJ 2y xAS—\M xZ,
s s s s s s (4.6)

xAS—-M x§+|\/| xSoxd

gdzie: wo — wskanik korekty proporcji zapasow do sprzega

wy  — wskanik korekty proporcji zapasow do sprzegaaleznosci,

wp — wskanik korekty proporcjisrodkow piengznych i ich ekwiwalentow do
sprzeday,

wr — wskanik korekty proporcji zobowazan podatkowych do sprzeghg

wy — wskanik korekty proporcji zobowizan z tytutu dostaw robot i ustug do
sprzeday,

w, — wskanik korekty proporcji innych zobowkan krotkoterminowych do
sprzeday.

Jezeli obliczane bdzie zapotrzebowanie na zegtnzne srodki finansowania w krétszych mi
roczne okresach czasu lub dywidenda nie jest pdzana, to korektzwiazara z dywidend

mozna pominé. Wtedy to wzor (4.6) przybierze poéta

xQ

EFN = X2
s

xN +WPXPXAS_WP
S

xAS+ NN As Wy XZy
S

s (4.7)

xAS -

w, xZ
XAS—%XAS—M xS,

W efekcie dokonywanych przeksztaicetrzymano dwie postacie wzoru, (4.6) i (4.7), ktor
pozwoh odpowiedzié na pytanie, czy oraz ile przeelsiorstwo potrzebuje dodatkowych
srodkow na sfinansowanie zmiany poziomu sprzgdRo skonfrontowaniu z mbwosciami
mozliwe tez bedzie przeprowadzenie symulacji, jak zmiana poszwmlpggh zmiennych
wptynie na wielkdé¢ srodkow niezlednych do pozyskania z zewtre. Wzory te maj istotne
znaczenie z punktu widzenia koncepcji adeania wartécia przedstbiorstwa, gdy
pozwalaj dos¢ precyzyjnie okrdi¢ niezlzdmna wielkos¢ zapotrzebowania na zewtrzne
srodki finansowania, co z kolei zmniejsza ryzyko @ano braku ptynnéci, jak
i nadptynndci finansowej. Brak ptynni@i moze skutkowdé upadkiem przedsbiorstwa,
a nadptynné¢ bedzie oznaczata ponoszenie dodatkowych kosztévuzamych z optaceniem
zrodet finansowania. Ograniczenie takiego ryzyka zgpr powkekszaniu wartéci

przedsgbiorstwa.
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4.1.3. Okreslanie upustéw i termindw platnasci

Z przeprowadzonych baflankietowych wynikaze:

* 18,1% przedsbiorstw nie stosujeadnych upustow,

45,8% stosuje upust za lojakdo

o 54,2% zail&c,

o 42,2% za platnid gotdwkow,

* 31,3% za ptatni przed terminem,

* 55,4% przedsbiorstw oferuje swoim klientom upust za ptai@qrzed terminem
i/lub za ptatné¢ gotdwlk.

Zatem blisko 45% przeddiiorstw nie oferuje swoim Kklientomzadnych zackt do
wczeniejszego uregulowania zobawa. Jednoczanie 96,6% przedsbiorstw skaty sig na
nierzetelnych klientow, ktorzy nie plaonv terminie. Te dwa czynniki (brak zaghdla
klientéw) do wczeéniejszego regulowania zobayzen oraz nierzetelriei klientow sprawiaj,
ze udziat nalenos¢ w aktywach przedsbiorstw jest zbyt diy, co generuje dodatkowe
koszty zwhzane z obstugzrodet ich finansowania oraz sprawige przedsibiorstwa maj
mniej srodkdéw na inne cele np. na inwestycje. W konsekyvgmowadzi to do zmniejszania
wartasci przedstgbiorstwa. Aby zmierd (poprawt) te sytuacg, przedsgbiorstwa mog zrobi
€O najmniej dwie rzeczy:

— opracowa system zagcit dla ptatndci przed terminem,

— przeprowadzi akcg edukacyja (na etapie sprzedg) wsrdod odbiorcow, aby im
uswiadomti, ze korzystanie z tycte upustow jest najkorzystniejsforma ptatnaci.

Okreslenie i r@nicowanie termindw platrigi jest pochoda sytuacji w jakiej znajdzie
si¢ przedsgbiorstwo. Na przyktad w przypadku kiopotow z pozysiemzrédet finansowania
lub ktopotéw z ptynnécia przedstbiorstwo kedzie oferowato korzystniejsze warunki przy
ptatncci krotkiej niz dlugiej. Mazliwe 53 réwniez inne warianty, ktorych wybor niesieznie
konsekwencje dla kosztéw utrzymania zalgci:

1) Korzystniejsze warunki sprzedaz krotkim terminem platrici niz przy ptatndci
standardowej (co oznacza dla sprzedagego mniej kosztowna jest ptatiddkrotka
niz odroczona)

2) Korzystniejsze warunki sprzedaze standardowym terminem ptagnbniz przy

ptatnaici krotkiej (co oznacza,e dla sprzedagego bardziej kosztowna jest ptagtio

krotka niz odroczona).
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3) Jednakowe warunki sprzedaez krotkim terminem platrigi i ptatngci standardowej

(co oznaczaze dla sprzedagego obie formy kosztajtyle samo).

Tabela 4.12. Warianty atrakcyjnoéci termindw ptatnosci dla wierzyciela i diuznika

| wariant Dhuznik (kupupcy)
Tradycyjne — typowe podgie Platng¢ w terminie Platné& po terminie
- + + +
= 5 EE
[T ¥ 2 8
o & [ + —
2 O
o N 5 + + +
—_ f _ E K
=& | gF:¢
g3
(o8 + p—
Il wariant Diuznik (kupupcy)
Docelowy wariant — oczekiwany , . , .
przez sprzedagego Platng¢ w terminie Ptatné¢ po terminie
= B + + -
5 = g EZ
5 % ¥ 2 g _
2D
N
(] N S5 —_
— S - E K
=8| %¢¢
O ¢ ©
= a + -
Legenda: + + bardzo atrakcyjny + atrakcyjny — nieatrakcyjny

Zrodto: opracowanie wlasne

Dwa warianty oceny atrakcyjdci terminéw ptatnéci zaprezentowano tabela 4.17. Pierwszy
wariant pokazujeze korzyci mogy by¢ zupeinie inaczej postrzegane przez wierzyciela
i dtuznika. Dominuje tradycyjny pogtl, ze im dhwnik p&zniej zaptaci za naios¢, tym
wigksza odniesie korz§€. Zadaniem sprzedgjych jest doprowadzenie do sytuacji, by
dtuznik realizowat ptatné& w terminie (wariant Il). Sytuacja ta jest do udameenia, gdy
poza argumentami dotygzymi reputacji (ktég mozna utract, ptaac po terminie), pojavi
sig argumenty finansowe. Sprzeglay musi s¢ liczy¢ z sytuacjami, gdy np. mima krotka
ptatna¢ jego zdaniem ma atrakcyjniejsze warunki ptatnalla kupujacego nk odroczona
(gdyz jezeli wigcej kosztuje sprzedajego, to teoretycznie powinna dyansza czyli
korzystniejsza dla kupagego), to kupujcy nie realizuje wczmiejszej ptatnéci. Moze to
wynika¢ z kilku przyczyn:

* Kkupujcy dziata nieracjonalnie,

* Kkupujcy dziata racjonalnie, ale ma inny koszt kapitatusprzedajcy,

* Kkupujcy dziata racjonalnie i dostrzega korzystniejgrme ptatncci, ale nie ma

srodkow finansowych.
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Zaktadajc, ze te trzy czynniki nie wysgpia, wariant Il jest mealiwy do oshagnigcia przez
zastosowanie upustow cenowych. Dla odbiorcy upushowy jest atrakcyjny, gdy
wczeniejsza sptata przyniesie mu gkszy profit ni gdyby sam obracat tymirodkami

i jednoczeénie kosztzrédia finansowania jest #8zy niz wielkos¢ upustu w obowizujacym
czasie. Dla dostawcy upust cenowy jest korzystuly, jgst on mniejszy od kosztu kapitatu
zaangaowanego w finansowanie nateosci lub tez gdy spowoduje weksz $ciagalngé
naleznosci.

Jak mana okréli¢ upust za ptatn@ przed terminem i jakie elementy nafe
uwzgkdni¢? Sprzedacy musi zné lub oszacowa

* operacyjny koszt wytworzenia sprzedawanego produ&tuaru czy te ustugi.
» koszt kapitatu, ktérym finansujecsie koszty,

» wielkos¢ mary,

* ryzyko braku zaptaty za naieosc.

Na podstawie tych informacji nate wyliczy¢ stog dyskonta, a nagbnie zmiany
wartcsci naleznosci w czasie. Nagpnie trzeba oszacow&oszt kapitatu odbiorcy. Dopiero
wtedy mana dopiero okrdi¢ wielkos¢ upustu, ktora d&dzie atrakcyjna zaréwno dla
sprzedajcego, jak i kupujcego. Upust &zie atrakcyjny dla kupagego w sytuaciji, gdy
koszt nieskorzystania z upustwdzie wkkszy niz koszt kapitatu, ktory odbiorca musi
zaangaowat do zaptacenia natacsci (w uproszczeniu mma by przyyé, ze koszt kapitatu
odbiorcy wynosi co najmniej tyle, ile przetily koszt kredytu z uwzegtinieniem tarczy
podatkowej). Sprzedagy przy kalkulacji ceny i termindw ptatéc musi bré pod uwag
nastpujace elementy (czynniki):

= koszt wytworzenia produktu lub ustugi, zakupu towar

= koszt kapitatu, z ktéregcela finansowane,

= ryzyko nieuzyskania zaptaty w terminie, oraz dodaii

= terminy ptatnéci VAT.
Aby skalkulow#& upust, trzeba méemazliwos$¢ obliczenia stopy procentowe] wynilkag]
Z upustu oraz oszacowania: kosztu utrzymaniaznedei, wartaci sprzeday przy diugiej
i krotkiej ptatnaci, wielkosci platngci za sprzeda oraz wyniku transakcji przy dtugim
i krétkim terminie ptatnéci. Autor proponuje nagpujace formuty w tym zakresie.

Roczm sto procentovy wynikajaca z upustu mana obliczy na podstawie wzoru:
360

1 0

(4.8)

r=u/(l-u)x g
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gdzie: r — stopa procentowa,
u — procentowa wielkid upustu,
do - liczba dni w ktérych obowkuje upust,
d, - standardowy termin ptatda bez upustu.

Natomiast dla obliczenia efektywnej rocznej stopycentowej nalgy postzy¢ sie wzorem:

365 /(d;—d, )]
r,=H+ r -1 (4.9)
¢ 360/(d, —d,) '
gdzie: re — efektywna stopa procentowa (roczna).
Koszt utrzymania nakmosci dla danej transakcji nde obliczy¢, opierajc sk na wzorze:
K,=r.xK, xPxd,/365 (4.10)
gdzie: K, — koszt utrzymania nateosci,
r« — kosztkapitatlu zaangawanego w finansowanie natexsci,
Kw — jednostkowy koszt wytworzenia lub jednostkowy kaszeracyjny,
d - czas platnéi,
P — ilos¢ sprzedana.

W celu sprawienia, aby wzor (4.10) bardziej praystiado polskich realiow, autor proponuje,

aby zostat on rozbudowany o podatéXT:

K,=r xK, xPxd/365+ (S, - K, )xVxPxr, x dIS'GSV (4.11)
gdzie: Sy — sprzedanetto,
Ky — podstawa d&¥AT naliczonego zawarta w kosztach wytworzenia,
V - stawka podatkifAT,
dy — liczba dni od momentu sprzegedo czasu kiedy trzeba zapl@a®AT.

W kolejnym kroku autor proponuje uzupetnienie wzaryprawdopodobigstwo zaptaty w

terminie ptatnéci i po terminie ptatngi.

K,=p x(r,xK, xPxd/365+ (S, - K, )xV xPxr,x d - dV)
. d365 | (4.12)
+p, x(r, xK, xPxd/365+ (S, - Kv)xvxerkxtT"EV)
gdzie: p - prawdopodobi@stwo zaptaty w terminie ptats§a,
Pa - prawdopodobi@stwo zaptaty po terminie ptatém,
do - liczba dni zwtoki od terminu pfatsoi.
Najprostszy wzor na warké sprzeday przy diugim terminie ptatrii to:
S, =cxP (4.13)

gdzie: § - wartcg¢ sprzeday dla dtugiej ptatnéci,
c - cena jednostkowa sprzega
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Danej wartéci sprzeday odpowiada wielké& ptatngci za sprzedaprzy diugim terminie
ptatnaci, przy czym wielké¢ ptatnagci maze by rowna lub mniejsza od watd sprzeday.
Dlatego te autor proponuje obliczawielkos¢ ptatncci przy diugim terminie platrii
wedtug nasfpujacej formuty:

Sc =S, x(p. - P.) (4.14)
gdzie: & — wielkos¢ ptatngci za sprzedaprzy diugim terminie ptatriei.
Przy sprzedsy z upustem wartd sprzeday i wielkos¢ ptatngci za sprzedasa rowne, gdy
upust zostaje udzielony tylko wtedy, gdy rasie ptatné¢. Wielkosci te ma@na obliczy na
podstawie wielkéci sprzeday z dlugim terminem pfatrioci skorygowanej o upust

i 0 ewentualny wzrost sprzeda

Se =S, x(@- u)x@- w) (4.15)
gdzie: S — warta¢ sprzeday dla krétkiej ptatnéci,
u — upustw %,
w — wzrost sprzedsy z tytutu upustu w %.

Wynik transakcji z krotkim terminem platém:

M,=Ss- K, - K (4.16)
gdzie: Ms — mara dla krotkiej ptatnéci.
Wynik transakcji z dtugim terminem ptatu:

M, =S.- K, - K, (4.17)
gdzie: M. — mara dla diugiej ptatnei,
p. — prawdopodobigstwo zaptaty.

W celu sprawdzenia prawdzié@ powyzszych wzoréw oraz zbadania, czy iiwa jest
sytuacja, gdy zaréwno dla sprzegago, jak i kupujcego najkorzystniejsza jest krotka
ptatnai¢, przeanalizowano nagtujacy przykiad.

Przyktad

Przy zataeniach zawartych w tabeli 4.13 i dodatkowyia:wzrost sprzedsy z tytutu
upustu nie wyspuje, wyniki transakcji na warunkach ,5/10 net 3fla sprzedagcego g
takie jak przedstawiono to w tabeli 4.14. W talteii porownano wyniki transakcji przy
krotkim terminie ptatnéci (z upustem) z wynikami przy dlugim terminie piaici
(standardowy termin ptatdo). Zbadano tg jak na wyniki poréwnania obu terminéw
ptatnaci wptynie uwzgédnienie prawdopodobistwa zaptaty w terminie (w Il wariancie



Propozycje modyfikacji nagdzi wykorzystywanych w zadzaniu majtkiem ... 297

przyjeto uproszczeniegze 5% nalenosci nie jest w ogoéle regulowane, a pozostateiacone

w terminie).

Tabela 4.13. Zaldgenia do przyktadu

r?e(ljli(iszt;‘r\?il: Czas Standardowy Prawdono Wozrost Koszt Termin
Warianty Wartasé¢ Koszt VAT zawarta| Upust obowhzy- termin dobieﬁst\?vo sprzeday z utrzymania Podatel ptatndci
sprzeday | wytworzenia w kosztach wania upusty platn_u;u (w zaplaty tytutu nalenosci VAT | VAT (w
) (w dniach) dniach) upustu dniach)
wytworzenia
| 100 80 4 59 10 3p 100%% Opo 14%  22% 25
Il 100 80 4 59 10 3p 95% 0% 14%  22% 25

Zrodto: opracowanie wlasne

Warunki ,5/10 net 30” oznaczgjze jezeli kupupcy ma 30 dniowy termin ptatdoi,
ale zapfaci cat kwote do 10 dnia od daty sprzega to dostanie upust 5%. Czyli np.
zaktadajc, ze warté¢ sprzeday wynosi 100, to kupary ma do wyboru zaptatw ciagu 30
dni 100 lub w cigu 10 dni 95. Krotka ptatdé oznacza dla kupagego zarobek 5,26%
w ciaggu 20 dni (30 dni - 10 dni), co odpowiada nominplraxznej stopie procentowej
w wysokaci blisko 96% (efektywna roczna stopedhie wynost 155%). Dla sprzedagego
w pierwszym wariancie oferowanie upustu nie jesakatyjne, gdy standardowy termin
ptatnaci oferuje wyszy wynik na transakcji i krotki termin z upustem. W drugim
wariancie, uwzgidniajjcym prawdopodobiestwo zaptaty za natecs¢, oferowanie
odbiorcom upustu gwarantuje wszy wynik transakcji zaréwno przy uwzgdhieniu podatku

VAT, jak jego braku ni standardowy termin ptatdai.

Tabela 4.14. Wynik na sprzeday w zaleznosci od terminu ptatnosci

Krotki terminem platnéci - upust Dlugi terminem ptatoi - bez upust
Prawdopodoh Koszty . Prawdopodoh Koszty .

. Koszt .| Wynik na Koszt .| Wynik na

Warianty | ne wpltywy ze ._| utrzymania - [ ne wplywy ze ._| utrzymania .

sprzeday wytworzenia nalencici transakcji sprzeday wytworzenia nalenaici transakcji
| bez VAT 95,0( 80,0p 0,31 14,69 100{00 80,00 ,92 10,08
|z VAT 95,00 80,0 -0,1p 15,19 100,p0 80|00 1,10 18,90
Il bez VAT 95,00 80,0p 0,31 14,69 95,00 80,00 q,92 14,08
Il z VAT 95,00 80,0( -0,19 15,19 95,00 80)00 1110 13,90

Zrodto: opracowanie wiasne
Po wprowadzeniu dodatkowych za#h zawartych w tabeli 4.20 (trzeci wariant)

sprawdzono, na ile istotne dla wynikow transakcpzen by¢ op&nienie w platnéci za
nalezenos¢ oraz prawdopodobistwo braku zaptaty (w przyktadzie wynosi 2%), rowne

réznicy miedzy 100% a sum prawdopodobigstwa zaptaty w terminie oraz

prawdopodobigstwa zaptaty po terminie.
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Tabela 4.15. Dodatkowe zalenia do przyktadu

Zwyczajowe opénienie w ptatnéci

Prawdopodobigstwo zaptaty w
terminie

Prawdopodobigstwo zaptaty po

terminie

Il wariant

35dn

209

789

Zrodto: opracowanie wiasne

W trzecim wariancie (tabela 4.16) oferowanie upustdbiorcom gwarantuje

sprzedajcemu wyszy wynik na transakcji jedynie przy uwgdhieniu podatku VAT, jdi

si¢ nie uwzgédni tego podatku, nmma dog¢ do przekonaniaze standardowy termin

ptatnaici oferuje wyszy wynik na transakcji aiprzy oferowaniu upustu za wcreejsz

ptatnac.

Tabela 4.16. Wynik na sprzeday w zaleznosci od terminu ptatnosci

Krétki terminem ptatnéci — upust Diugi terminem ptat§oi - bez upust
Prawdopodoh Koszty . Prawdopodoh Koszty .
Warianty | ne wplywy z& Koszt .| utrzymania| wynik na e wplywy ze Koszt .| utrzymania wynik na
wytworzenia ... | transakcji wytworzenia . . | transakcji
sprzeday naleznosci sprzeday naleznosici
Il bez VAT 95,04 80,00 0,31 14,69 98,p0 8000 1,78 16,22
Iz VAT 95,00 80,0( -0,19 15,19 98,00 80,00 2|97 15,03

Zrodto: opracowanie wlasne

W tabeli 4.17 przedstawionoadzm ptatnad¢ kupupcego z tytutu transakcji

w zaleznosci od terminu ptatnéci za zobowdzanie, z uwzgidnieniem ewentualnych kosztow

finansowania i dochodow z tytutu bezptatnego firmavenia. Wariant A odpowiada ptaod

w terminie, wariant B odpowiada wcreejszej ptatnéci z upustem, a wariant C ptatiégoo

wymaganym terminie. Dla zachowania poréwnywatmotaczna ptatné¢ za transakej

zostata obliczona na 65 daied daty sprzeds (w wersji C ptatnéé za zobowdzania zostata

uregulowana 35 dni po terminie ptafog czyli 65 dni od daty sprzeéyd. Przy zatgeniu,ze

koszt zrodet finansowania jest taki sam u sprzedafo i kupujcego, najnisza hczna

ptatnai¢ za transakejbedzie przy korzystaniu z ptatéo z upustem.

Tabela 4.17. Iaczna ptatncsé dla kupujacego w zalenosci od terminu pfatnosci

. , . Koszt finansowania przez 3p Dochdd z tytutu bezptatnegp i
Wersja Ptatnéc w terminie dni finansowania przez 30 dni taczna ptatnéc
A 122,04 1,64 1,4p 122,23
. , Koszt finansowania przez 6p Dochdd z tytutu bezptatnegp i
Wersja Ptatnéc z upustem dni finansowania przez 0 dni taczna ptatnéc
B 115,90 2,89 0,0p 118,79
Wersja Platné po terminie Koszt fmansoyvama przez ( Dpchod z ty’guiu bezpiatneg_) Laczna platné
dni finansowania przez 65 dni
C 122,0( 0,09 3,04 118,96

Zrodto: opracowanie wlasne
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Przykiad ten ilustrujeze maliwe jest doprowadzenie przez sprzedawlo sytuacii
zawarte] w tabeli 4.12, kiedy to najkorzystniejszyorwiazaniem dla sprzedgjego jest
oferowanie upustu za wcaeejsz ptatnac¢, a dla kupujcego skorzystanie z upustu (ponad

przecttna stopa zwrotu).

Monitorowanie wartosci naleznosci

Analizujac nalenaosci, naley zwrocik uwag: na kwest nominalnej i realnej warfoi
naleznosci. Warta¢ nominalna nalenosci wynika z umowy sprzeds, natomiast warta
realna to wart& biezaca, uwzgtdniajpca zmienn wartags¢ piengdza w czasie oraz ryzyko
braku jej sptaty. Pefie wart@ci realnej nalenosci nie ma obiektywnego charakteru. Inacze;j
postrzegag wierzyciel, inaczej faktor, dinik czy tez bank. Patrzc na warté¢ naleznosci z
punktu widzenia przeddiorstwa, mana okréli¢, jakie czynniki mog by¢ brane pod
uwag przy okrdlaniu jej biezacej wartdci. Pierwszym nasuwagym sk czynnikiem jest
inflacja. Im jest ona wisza, tym wierzyciel dotkliwiej odczuje odroczengeniinu ptatnéci
naleznosci. Drugim elementem jest koszt kapitatu. Zaktadage przedsibiorstwo korzysta
z kredytu obrotowego dla finansowania ral@ci, koszt kapitatu &dzie rowny kosztowi
kredytu. Koszt kredytu zawiera w swej konstrukajzekiwar inflacje, ryzyko udzielenia
kredytu przedsbiorstwu oraz max banku. Trzecim czynnikiem jest ryzyko zwane z dam
transakci, ryzyko braku zaptaty za naleosci. A zatem przedsbiorstwo, okrélajac realm
wartgs¢ danej nalenosci powinno uwzgidnic koszt kapitalu zaangawanego
w finansowanie nafencsci, skorygowany o ryzyko braku zaptaty z tytutu tejansakcji

(rysunek 4.5).

Ryzyko danej
Koszt kapitatu transakaji

Nominalna warté¢ transakcji

Rysunek 4.5. Czynniki realnej wartdci naleznosci. Zrodio: opracowanie wiasne

Realna wart&
naleznosci

Na warté¢ nominalm i realm naleznosci mazna spojrzé w dwojaki sposob. Pierwszy
to ,ksiegowy”, wedtug ktérego w chwili sprzeé wartgs¢ nominalna jest rowna wasci

realnej nalenosci (wykres 4.1). Drugi sposéb to ,pieany”, wedlug ktérego warks
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nominalna naknosci réwna jest wartéci realnej dopiero w dniu wymaganej zaptaty
(wykres 4.2). Podégie to wywodzi s z przekonaniaze nalenos¢ wynikajaca z faktury jest
przyrzeczeniem zaptaty w okfenym terminie i ostatni dzieptatngci wyznacza czas zero,
ktory jest punktem odniesienia dla wéarejszych lub opgnionych ptatnéci. Wynikiem tego
rozumowania jest toze wart@¢ realna nalenosci jest nizsza w chwili sprzedsy i rosnie
w miar zblizania s¢ terminu pfatnéci. Potwierdzeniem tej prawidiowo maze by
nastpujacy przyktad. Jeeli przedstbiorstwo kedzie chcialo sprzedaswop naleznos¢, to
powinno otrzyma tym wiecej srodkdw, im bliszy jest termin ptatrici za dam naleznosé
(pomijajac prawdopodobigstwo zaptaty). Stosaf natomiast pierwsze rozawanie,
przedsgbiorstwo powinno oczekiwacoraz mniejszej zaptaty w meaeblizania s¢ terminu
ptatnaici. Wynikatoby z tegoze przedsibiorstwo mae drazej sprzedé naleznos¢ w dzien
po powstaniu nalaosci niz na dzié przed terminem ptatdoi, na cozaden potencjalny
kupiec nalendéci by nie przystal, gdy jest to niezgodne ze zmiepnv czasie wartécia

pieniadza.

warto$é

termin ptatnos$ci
za naleznos$¢

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
czas

— —warto$é nominalna naleznosci warto$c¢ realna naleznosci

Wykres 4.1. Wplyw czasu na nominalg i realna wartosé¢ naleznosci wg ujecia ,ksiegowego”. Zrodio:
opracowanie wlasne

Zmiarx, realnej wartéci naleznosci w czasie przedstawiano na wykres 4.2. Jak wynika
z tego wykresu, nominalna waftonaleznosci pozostaje na statym poziomie, natomiast jej
realna warté¢ sie zmienia. Gdy przeddbiorstwo sprzedaje produkt, powstaje nalmc,
ktorej realna wart@ jest tym nisza od wartéci nominalnej, im dhiszy jest termin ptatrici
i wicksze ryzyko nieuzyskania zaptaty. Wdttoealna nalenosci rosnie, im blizszy jest czas
zaptaty, warté¢ maksymala oshga w dniu zaptaty. W razie niedotrzymania terminu
ptatncci wartas¢ realna nalenosci zaczyna spada jest tym nisza, im bardziej wydia sk
jej okres przeterminowania. Na wykresie przedstawialwie funkcje realnej waroi

naleznosci:
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— realm wartas¢ naleznosci w chwili zaptaty (warté¢ realna ptatnéci za nalenosc),

- realna warté¢ naleznosci, ktora nie zostata zaptacona.

warto$¢

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

— —W arto$¢ naominalna naleznos$ci
W artos$¢ realna naleznos$ci zaptaconej

—— W arto$¢ realna naleznos$ci przy braku zaptaty

Wykres 4.2. Wplyw czasu na nominalg i realng wartosé naleznosci wedtug ujecia ,pienieznego”. Zrodio:
opracowanie wlasne

W pierwszym przypadku o wadd realnej kdzie decydowato dyskonto z tytutu
zmiennej w czasie warloi pienadza. Dlatego tg jezeli naleznosci zostam zaptacone przed
terminem platnéci, to jej realna warid bedzie wkksza ni wartgs¢ nominalna. Gdy
natomiast zostanie zaptacona po tym terminie, m@jta&¢ realna kdzie nizsza od wartéci
nominalnej. Aby obliczy realm wartcé¢ naleznoéci w momencie platni@i przed
wymaganym terminem ptatéai, autor proponuje posty¢ sie nastpujacym wzorem:

yxc

4.18
360 [ ( )

RV. = RV, x [BH

gdzie: RV realna wart& naleznosci,
RV, nominalna wart@ naleznosci,
c koszt kapitatu zaangawanego w natenosci,
y liczba dni do terminu pfatdoi.

Gdy termin pfatnéci minat, realm wartg¢ naleznosci przeterminowanej w momencie

ptatngci mozna obliczy, opierajc sk na wzorze (4.19). Dodatkowo oba wzory zma

wzbogact o indywidualne ryzyko nieotrzymania ptatieg wtedy to wzor (4.20) przybierze

posté:
RV =RV <1 (4.19)
txc
+
0 3600
gdzie: t liczba dni zwtoki w platnei.
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W drugim przypadku, aby obliczyealrs wartas¢ naleznosci przed terminem ptatioi, autor

proponuje postiy¢ sie nastpujaca formula:
(4.20)

xCH
L

360

RV, = RV, x

r B_+
L

prawdopodobiestwo zaptaty nalanosci.

< |-

gdzie:p -
Gdy termin ptatnéci minat, realma wartags¢ naleznosci przeterminowanej nima obliczy,
opierapc sk na wzorze 4.19. Dodatkowo oba wzory zma wzbogad o indywidualne

ryzyko nieotrzymania ptatsoi; wtedy to wzér (4.20) przybierze po&ta

er:RvnxprHll/xCH (4.21)
L 360 [
gdzie:p - prawdopodobigstwo zaptaty nalenosci,
a formuta 4.19 dla natecsci przeterminowanejdalzie wyghdata nasipujaco:
(4.22)

RV, = RV, x px

txc
=+
L 360[H

Przyktad

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 4.18 ictdno warté¢ nominalry i realm
naleznosci.

Tabela 4.18. Dane do przyktadu

Warto$¢ nominalna Termin ptatnosci w Ptatnos¢ przed Przeterminowana

Koszt kapitatu

naleznosci dniach terminem w dniach naleznos¢ w dniach
100,00 21 12% 10 30
Zrodio: opracowanie wlasne
Tabela 4.19. Wartéd¢ nominalna i realna naleznosci w czasie
Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ naleznosci gdyby | Warto$¢ naleznosci gdyby Wartos¢
Warto$¢ | naleznosci w | naleznosci na 10 | zostata zaptacona na 10 |zostata zaptacona w ostatnim naleznosci
naleznosci chwili dni przed terminem dni przed terminem dniu wymaganego terminu |przeterminowanej
sprzedazy ptatnosci ptatnosci ptatnosci 30 dni
nominalna 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
realna 99,30 99,67 100,33 100,00 99,01

Zrodto: opracowanie wlasne




