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Wstep

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza w gospodarce
wolnorynkowej szczegdlng wage przyktadaja do zapewnienia sobie odpo-
wiedniego poziomu ptynnosci finansowej. Ptynnos¢ finansowa, rozumia-
na jako zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan, w duzej mierze
zalezy od umiejetnego zarzadzania nalezno$ciami i zobowigzaniami.

Odroczenie terminu zaptaty za wykonang ushuge lub dostarczone
towary w stosunku do dnia sprzedazy znane jest powszechnie pod po-
jeciem kredytu kupieckiego albo kredytu handlowego. Kredyt kupiecki
nie wymaga szczego6lnej formy prawnej. Udziat takiego kredytu w finan-
sowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw w Polsce jest znacznie wyzszy niz
udzial kredytu bankowego.

Mate i $rednie jednostki gospodarcze nie dysponuja duzym kapi-
talem, a pozyskiwanie przez nie bankowych zrédet finansowania jest
trudne lub nawet niewykonalne. Zatem cho¢ kredyt kupiecki stanowi
zrodto pozyskiwania srodkow na finansowanie biezacej dzialalnosci we
wszystkich jednostkach, to najwigksze znaczenie bedzie mial wlasnie dla
jednostek mniejszych. W matych i srednich przedsigbiorstwach kredyt
kupiecki stanowi podstawowe zrodto finansowania majatku obrotowego.

Przedstawiona publikacja poswigcona jest kredytowi kupieckie-
mu, a szerzej — rozrachunkom, czyli naleznosciom i zobowigzaniom
— z dwoch punktow widzenia, tj. rachunkowosci i finanséw. W pracy
zamiennie bedg stosowane okreslenia uzywane w tych dwoch obsza-
rach. W zakresie rozrachunkéw z odbiorcami bedziemy postugiwac si¢
w monografii terminami: nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, naleznosci
handlowe, udzielony kredyt kupiecki, wierzytelnos¢ pieni¢zna, nato-
miast w zakresie rozrachunkow z dostawcami: zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug, zobowigzania handlowe, zaciagniety kredyt kupiecki.

Pierwsze podejscie to spojrzenie na rozrachunki z punktu widzenia
rachunkowosci. Pojgcie, zasady ewidencji i wyceny rozrachunkow,
a takze podstawowe zasady ich analizy to kwestie podstawowe dla
zrozumienia znaczenia i mozliwosci wlasciwego odczytania danych
finansowych dotyczacych naleznosci i zobowigzan przedsigbiorstwa.
Przedstawiono, w jaki sposob naleznosci i zobowigzania ujmowane sg
w ksiegach rachunkowych, jak prezentowane w sprawozdaniu finanso-
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wym i w jaki sposob dokonywana jest analiza finansowa sprawozdania
finansowego w obszarze nalezno$ci i zobowigzan — czyli przede wszyst-
kim w obszarze ptynnosci finansowej oraz wyptacalnosci. Odwotano
si¢ nie tylko do krajowych, ale takze do migdzynarodowych regulacji
rachunkowosci, ktére mogg pomoc w przygotowaniu sprawozdania
finansowego. Zna¢ je powinni zatem nie tylko ksiggowi przygotowu-
jacy sprawozdanie finansowe, ale takze osoby korzystajace z danych
zawartych w sprawozdaniu do podejmowania decyzji gospodarczych.

Finansowe aspekty udzielania i zaciggania kredytu kupieckiego przed-
stawiono z perspektywy utrzymania ptynnosci finansowej oraz kreowania
wartosci przedsigbiorstwa. Obszernie omowiono motywy zaciggania
i udzielania kredytu kupieckiego oraz czynniki determinujgce jego war-
to$¢. Scharakteryzowano proces zarzadzania naleznosciami od badania
ryzyka kredytowego, poprzez monitorowanie i ocen¢ jakosci naleznosci
handlowych, windykacje, az po proces planowania nalezno$ci — niezwy-
kle wazny dla zarzadzania ptynnoscia gotdwkowa. Opisano instrumenty
polityki kredytowe;j i przedstawiono autorski sposob identyfikacji strategii
udzielania kredytu kupieckiego. W zakresie zaciggania kredytu kupiec-
kiego przeprowadzono dyskusj¢ nad jego uwzglednieniem w analizach
dotyczacych ksztaltowania struktury kapitatu. Na podstawie przyjetych
kryteriow dokonano oceny atrakcyjnosci kredytu kupieckiego jako zrodta
krotkoterminowego finansowania, zwracajac uwage na jego relatywnie
fatwa dostepnos¢ i duzg elastyczno$¢ dla przedsiebiorstw — szczegdlnie
z sektora MSP. Omoéwiono takze aspekty prawne zaciggania i udzielania
kredytu handlowego zawarte w Ustawie o przeciwdziataniu nadmiernym
opoznieniom w transakcjach handlowych. Przedstawiono takze autorska
koncepcje identyfikacji strategii zaciggania kredytu kupieckiego oraz og6l-
nej strategii kredytu kupieckiego — ktora jest klamrg rozwazan prowadzo-
nych z jednej strony — od jego dawcy, a z drugiej strony — od jego biorcy.

Przedstawiona monografia wypeinia luke wsrod publikacji z za-
kresu rachunkowosci i finanséw. Brakowato opracowania taczacego
kwestie rachunkowe i finansowe, pokazujacego wzajemne zalezno$ci
i przydatno$¢ obu tych obszarow do celéw podejmowania decyzji oraz
oceny jednostki gospodarczej. Mamy nadzieje, ze ksiazka spotka si¢
z zainteresowaniem odbiorcow.

Autorzy



Rozdzial 1.

Naleznosci i zobowigzania w systemie
informacyjnym rachunkowosci jednostki

1.1. Charakterystyka systemu informacyjnego
rachunkowosci

Rachunkowo$¢ to system stuzacy do gromadzenia i przetwarzania
danych, ktore dotycza standw i1 procesow ksztattujacych majatek jed-
nostki gospodarczej. Jej gtéwnym celem jest dostarczenie informacji
ekonomiczno-finansowych (Sawicki, 2012, s. 11), ktore przedstawiaja
sytuacj¢ majatkowa i finansowa podmiotu. Rachunkowos¢ to takze
przekazywanie przetworzonych informacji osobom zainteresowanym
w formie sprawozdania finansowego oraz wykorzystanie ich w procesie
podejmowania decyzji (Pfaff, 2017, s. 27).

System rachunkowosci ma ztozony charakter. Wptywa na niego wie-
le czynnikow, ale 1 system rachunkowos$ci wplywa na wiele czynnikow.
Sa to czynniki: ekologiczne, sSrodowiskowe, instytucjonalne, odnoszace
sie do kraju, w ktorym obowigzuje dany system, przy czym wazne s3
takze systemy: polityczne, ekonomiczne, prawne, podatkowe, eduka-
cyjne czy finansowe, istniejace w danym kraju. Wazne sg takze czynniki
zewngtrzne, takie jak: przeszte szlaki handlowe, istnienie kolonii czy
obecne przeptywy inwestycji zagranicznych. Nalezy takze wspomnie¢
o uwarunkowaniach kulturowych, ktére mozna postrzega¢ jako wptywa-
jace na wzmocnienie lub ostabienie pozostatych czynnikow. Czynniki
wplywajace na system rachunkowosci prezentuje Rysunek 1.1.

System rachunkowosci odgrywa szczegdlnie istotng role w systemie
informacyjnym przedsiebiorstwa; petni on trzy funkcje, a mianowicie:
kontrolng, analityczng i statystyczna (B. Micherda, 2002, s. 13). Po-
wszechnie przyjeto si¢ uznawaé rachunkowo$¢ za system ewidencji
zdarzen gospodarczych majacy na celu pomiar wynikéw dziatalno$ci
jednostki, jej stanu majatkowego i finansowego, w celu kontroli i utatwie-
nia podejmowania decyzji ekonomicznych. Prowadzenie rachunkowosci



nie jest zatem celem samym w sobie — jest nim dostarczanie informacji,

ktorych podejmujacy decyzj¢ potrzebuja do dokonania rozsadnych wy-

borow miedzy dostepnymi sposobami wykorzystania rzadkich zasobow

w procesie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (FASB, 1978, par. 9).
D. Wedzki (2014, s. 72) shusznie stwierdza, ze rachunkowos$¢ jako

system powinna odznaczac si¢ kilkoma wlasciwosciami, a mianowicie:

a) rachunkowo$¢ ma dostarczac¢ danych do podejmowania przysztych
dziatan przez decydentow,

b) organizacja rachunkowos$ci winna odpowiada¢ horyzontowi czaso-
wemu okreslonemu przez decydenta, aby w tym czasie mozna byto
podjac a nastgpnie oceni¢ skutki dziatan decydenta,

c) sprawozdawczos$¢ zalezy od jakosci systemu informacyjnego ra-
chunkowosci oraz informacji zawartych na kontach, ktore wczesniej
zostaly zgromadzone w banku danych po przejsciu przez filtr bedacy
funkcja pozyskiwania i pomiaru uzytecznosci dostepnych informacji,

d) system informacyjny musi by¢ precyzyjny.

Rysunek 1.1. Czynniki wptywajgce na system rachunkowosci

Czynniki zewnetrze,
w tym:
1) handel,
2) inwestycje,
3) podboje

Kultura Podkultura
spoteczna rachunkowosci *l
A

2 Y System rachunkowosci

A A

Dobrowolne i wymagane

praktyki

¥ Y Y

Instytucje
1) polityczne i ekonomiczne, Regulacje
2) prawne,

—»{ rachunkowosci
3) podatkowe,
v 4) finansowanie dziatalnosci

. ospodarczej,
Czynniki lokalne / §, pr:ofesja kiiegowa
ekologiczne,

w tym:
1) czynniki demograficzne
2) czynniki geograficzne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Roberts, Weetman i Gordon, 1998
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Do podstawowych zadan rachunkowo$ci w jednostce zaliczy¢ nalezy
(Micherda, 2001, s. 24-26):

— dostarczenie réznym szczeblom kierownictwa jednostki gospo-
darczej biezacych i okresowych informacji liczbowych, zaréwno
syntetycznych, jak i analitycznych, niezb¢dnych do podejmowania
$wiadomych decyzji,

— umozliwienie wykonania funkcji kontroli wewnetrznej i zewngtrzne;j
dziatalno$ci gospodarczej jednostki i jej sytuacji majatkowe;j,

— tworzenie podstaw liczbowych dla biezacej i okresowej analizy
dziatalnos$ci jednostki gospodarujace;j,

— weryfikacji ex post planow, norm i prognoz,

— biezace uwidacznianie przejawow niegospodarnos$ci oraz wszelkiego
rodzaju rezerw gospodarczych powstajacych w przedsiebiorstwie,

— zabezpieczenie i przechowywanie informacji zawartych w urzadze-
niach ewidencyjnych i sprawozdaniach, wraz z odpowiednig, pelng
1 wiarygodng dokumentacja.

Wszystkie powyzej wymienione funkcje rachunkowos¢ spehnia
jednoczesnie. Takie funkcjonowanie systemu umozliwia wlasciwe
wykonanie jego zadan przy optymalnym wykorzystywaniu zasobow
jednostki gospodarczej. Dzigki realizacji zadan i funkcji rachunkowos¢
jest aktywnym instrumentem pomagajacym w kierowaniu dziatalnoscia
jednostki (Hass-Symotiuk, 2018, s. 29).

Funkcja informacyjna, uwazana dos¢ czgsto za podstawowg funkcje ra-
chunkowosci, ma oczywiscie na celu dostarczanie informacji. Dostarczanie
polega na wczesniejszym zgromadzeniu (obserwacji, pomiarze, wycenie
i dokumentacji) informacji, jej przetworzeniu i wreszcie prezentacji. Dane
zawarte w dokumentach ksiggowych sg przetwarzane za pomocg ewiden-
cji, rozliczen, kalkulacji oraz weryfikacji zapisow, a nastepnie prezento-
wane w sprawozdaniach finansowych, ale takze innych sprawozdaniach,
nienarzuconych prawem, analiz i plandéw (Kiziukiewicz, 2008, s.17).

Sprawnie dziatajacy system informacyjny niezbedny jest w kazdym
podmiocie, niezaleznie od jego wielkosci czy struktury kapitalowo-
-wlascicielskiej. Uzyteczno$¢ systemu informacyjnego ma zapewnié
prowadzona w podmiotach rachunkowos¢, ktéra moze by¢ klasyfiko-
wana wedtug réznego rodzaju kryteriow.

Podsumowujac, nalezy stwierdzic¢, ze rachunkowos$¢, petigc funkcje
informacyjna, dostarcza informacji do podejmowania decyzji. Rachun-
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kowos¢ to juz dzisiaj nie tylko sama rejestracja zdarzen, ale takie ich
ujmowanie, aby informacje byly uzyteczne i przydatne w procesie po-
dejmowania decyzji przez kierownictwo jednostki (Cieslak, 2011, s. 23).

Rachunkowos¢ jest wigc systemem informacyjnym, ktory mierzy,
przetwarza i komunikuje informacje finansowe dotyczace identyfi-
kowalnych jednostek gospodarczych (Needles i Powers, 2002, s. 5).
Rachunkowo$¢ to zatem uniwersalny, swiatowy jezyk biznesu, ktory
za pomocg liczb i relacji migdzy nimi ma prezentowac stan majatku, pro-
cesy ekonomiczne i skutki finansowe podjetych decyzji w jednostkach.
Wspolczesna rachunkowos$¢ nie jest tylko, a moze nawet jest w coraz
mniejszym stopniu, prowadzona w celu przedstawienia informacji dla
sprawozdawczosci, jest takze narzedziem wspomagajacym zarzadzanie
podmiotem gospodarujacym oraz wskazujagcym na wysoko$¢ wyniku
finansowego na potrzeby wlascicieli (zob. np. Napiecek, 2009).

Dla utatwienia rozumienia systemu rachunkowos$ci mozna ja po-
dzieli¢ na kilka grup, a mianowicie na:

— rachunkowos¢ zarzadcza (wewngtrzng),
— rachunkowos¢ finansowg (zewngtrzng),
— rachunkowos¢ podatkowa,

zaleznie od celu prowadzenia rachunkowosci i kregu uzytkownikow
pochodzacych z niej danych.

Gléwnym przedmiotem zainteresowania w niniejszej pracy jest ra-
chunkowos¢ finansowa. Powszechnie przyjmuje si¢, ze rachunkowo$¢
finansowa zajmuje si¢ pomiarem pieni¢znym dziatan jednostki na prze-
strzeni czasu i jej sytuacja w danym momencie (np. Gibbins, 2001, s. 5).

Rachunkowo$¢ finansowa podlega w Polsce regulacjom prawnym.
Zostata ona uregulowana ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo-
$ci (tj. Dz.U. 2019, poz. 351 z p6zn. zm.) oraz aktami wykonawczymi
wydanymi na podstawie ustawy. Dokument ten okresla zasady pro-
wadzenia rachunkowosci, ktére maja na celu zapewni¢ wiarygodny
i rzetelny obraz jednostki. Jego przepisy odnosza si¢ do wszelkiego
rodzaju prowadzonej dziatalnosci, niezaleznie od formy organizacyj-
noprawnej, wprowadzajac zwolnienie dla dziatalnos$ci gospodarczej
0s0b fizycznych, ktorych przychody nie przekraczajg 2.000.000 euro,
oraz uproszczenia dla mikro i matych przedsigbiorstw.

Wigksze jednostki — gtdéwnie spotki sporzadzajace skonsolidowane
sprawozdania finansowe grupy kapitalowej, bedace jednoczesnie emi-
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tentami papieréw warto$ciowych notowanych na rynkach regulowanych
w Europejskim Obszarze Gospodarczym oraz banki — sg zobowigzane
do sporzadzania sprawozdan finansowych zgodnie z Migdzynarodowy-
mi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF), ktore maja
status prawa europejskiego. Oprocz wspomnianych jednostek MSSF
stosowac moga zamiast przepisoOw ustawy o rachunkowosci m.in. takze
jednostki z grup kapitatlowych, o ktorych wezesniej wspomniano, oraz
jednostki, ktore staraja si¢ lub beda staraty si¢ o dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu.

Rachunkowo$¢ zarzadcza nie jest regulowana prawem, a jej pro-
wadzenie nie jest obowigzkowe (cho¢ naturalnie celowe). Stuzy ona
do gromadzenia, sporzadzania i prezentowania informacji zar6wno
o przesztych, jak i o przysztych procesach gospodarczych. Jej celem jest
wspomaganie kierownictwa jednostki gospodarczej w podejmowaniu
réznorodnych decyzji (Sawicki, 2004, s.14).

Rachunkowos¢ zarzadcza i rachunkowosc¢ finansowa bywaja okre-
$lane mianem podsystemow rachunkowos$ci. Sa w naturalny sposob
ze sobg powigzane, np. poprzez wspdlng baze informacji zrédtowych,
ktore sg nastepnie przetwarzane i prezentowane w inny sposob. In-
formacje, ktore sag w nich zawarte, koncentruja si¢ w gtownej mierze
wokot celow dziatalnosci i procesow je ksztattujacych (Czubakowska,
2014, s.13).

1.2. Pojecie i podzial naleznosci i zobowigzan

Rozrachunki to nalezno$ci u wierzyciela i zobowigzania u dhuzni-
ka zaakceptowane przez obie strony, ktorych termin regulacji zostat
wzajemnie uzgodniony badz wynika z obowiazujacych przepisow, np.
z tytuhu przepisow podatkowych.

Naleznosci moga mie¢ charakter dlugoterminowy badz krotko-
terminowy. Naleznosci dlugoterminowe to takie naleznosci, ktorych
okres splaty na dzien bilansowy jest dtuzszy niz rok, a naleznosci
krotkoterminowe to takie, ktorych okres splaty na dzien bilansowy
jest nie dtuzszy niz rok. Od tej reguty jest jednak wyjatek — wszystkie
naleznosci z tytutu dostaw i ustug, niezaleznie od terminu zaptaty, sa
traktowane jako krotkoterminowe.
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Naleznosci z tytutu dostaw i ustug to rodzaj wierzytelnosci, ktory
powstaje w firmie sprzedajacej rzeczowe lub nierzeczowe sktadniki
majatkowe badz §wiadczacej ustugi.

Naleznosci z tytutu zaliczek to krajowe i zagraniczne rozrachunki
z dostawcami, z tytulu wptaconych im zaliczek na poczet przysztych do-
staw, robot 1 ustug, wartosci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji.

Zobowigzania z tytulu dostaw i ushug to wierzytelnosci powstajace
w firmie kupujacej rzeczowe i nierzeczowe sktadniki majatkowe lub
korzystajacej z ustug obcych.

Zobowigzania mogg mie¢ charakter dtugoterminowy badz krotko-
terminowy.

Zobowigzania dtugoterminowe to takie zobowigzania, ktorych
okres splaty na dzien bilansowy jest dtuzszy niz rok, a zobowigzania
krotkoterminowe to takie, ktorych okres splaty na dzien bilansowy
jest nie dtuzszy niz rok. Do zobowigzan dtugoterminowych zalicza
si¢ wiec wszystkie zobowigzania, ktorych termin ptatnosci ostatniej
raty przypada pozniej anizeli w roku nastgpnym po dniu bilansowym.
Zndéw jednak jest wyjatek od tej reguly — wszystkie zobowigzania
z tytutu dostaw i ushug, niezaleznie od terminu zaptaty, sg traktowane
jako krotkoterminowe.

Zobowigzania wekslowe to wystawione i wydane kontrahentom
weksle wiasne, stanowigce forme zaplaty za otrzymane od dostawcy
materiaty czy towary.

Zobowigzania podatkowe to wymagalne roszczenie pieni¢zne pan-
stwa, skonkretyzowane w sposob przewidziany prawem.

Rozrachunki z tytutu wynagrodzen obejmuja dwie glowne grupy,
a mianowicie:

1. rozrachunki z tytulu wyptaty wynagrodzen,
2. rozrachunki z tytulu potracen z wynagrodzen.

Na rozrachunki z tytutu wyplat wynagrodzen sktadaja si¢ naleznosci
i zobowigzania wobec pracownikow z tytulu: umowy o pracg, umowy
zlecenia, umowy o dzieto, umowy agencyjnej czy podobnych oraz
$wiadczen w naturze (lub ich ekwiwalentow pieni¢znych), zalicza-
nych zgodnie z obowigzujacymi przepisami do wynagrodzen, a takze
$wiadczen i ich ekwiwalentéw niezaliczanych do wynagrodzen, ale
wyptacanych pracownikom na podstawie listy ptac. Do rozrachunkow
z tytulu wyptat wynagrodzen zaliczane sg takze: rekompensaty pieni¢z-
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ne, odszkodowania, odprawy, potracenia z listy ptac oraz przedawnione
naleznosci 1 zobowigzania z tytulu wynagrodzen.

Rozrachunki z tytutu potragcen wynagrodzen to suma potracen
na listach ptac z wynagrodzen za prace, z wyjatkiem potragcen podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych uwzglgednianego w rozrachunkach
z budzetami oraz potragcen sum naleznych ZUS, ktore uwzglgdniane sg
w rozrachunkach publicznoprawnych. Chodzi tu o potracenia dokony-
wane badz za zgodg pracownikow, badz na podstawie tytutow wyko-
nawczych i egzekucyjnych. Ten pierwszy przypadek to np. dodatkowe
ubezpieczenie emerytalne, a drugi — np. alimenty.

Pozostate rozrachunki z pracownikami to bezsporne rozrachunki
z pracownikami z wszelkich tytutow (z wyjatkiem wynagrodzen), czyli
np. z tytuhu pozyczek z Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych,
oraz roszczenia i nalezno$ci z tytutu niedoboréw i szkod. Ewidencja
analityczna moze mie¢ tu za zadanie odrgbne ujmowanie rozrachunkow
z tytulu np.: zaliczek, powierzonego majatku czy utargow.

Rozrachunki publicznoprawne to przede wszystkim rozrachunki
z tytutu podatkow, ale takze rozrachunki z Zakladem Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) z tytutu sktadek oraz wyptacanych §wiadczen ze
srodkow tych zaktadow, rozrachunki z jednostkami ubezpieczen ma-
jatkowych i osobowych oraz rozrachunki z jednostkami administracji
terenowej, nieobjete przepisami o zobowigzaniach podatkowych.

Najwigksza grupa rozrachunkéw publicznoprawnych, czyli rozra-
chunki z budzetami, to przede wszystkim rozrachunki z tytutu:

— podatkéw i optat obcigzajacych koszty (np. podatku od nierucho-
mosci);

— podatkdéw obcigzajacych inne osoby (np. podatek dochodowy od
0sob fizycznych);

— podatkow zmniejszajacych wynik na dziatalnosci gospodarczej (np.
podatek akcyzowy);

— dywidendy w przedsi¢biorstwach panstwowych;

— podatkéw obcigzajacych wynik finansowy brutto (np. podatek do-
chodowy);

— cta importowego i eksportowego;

— odsetek z tytutu nieterminowe;j zaptaty zobowigzan budzetowych;

— dotacji i innych subwencji korygujacych wynik finansowy jednostki.
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1.3. Zasady ujmowania naleznosci i zobowigzan
w ksi¢egach rachunkowych

Naleznosci i zobowiazania uyjmowane sg w ewidencji rachunkowej
w uktadzie syntetycznym (zbiorczym) i analitycznym (szczegdélowym).
Typowo przeznaczony na ewidencje¢ rozrachunkow jest zespot 2. zakta-
dowego planu kont, ktory przyktadowo, w uproszczonej wersji moze
wyglada¢ nastepujaco:

Zespot 2. Rozrachunki i roszczenia

200 — Rozrachunki z tytutu dostaw i ustug

210 — Odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci

220 — Rozrachunki publicznoprawne

231 — Rozrachunki z pracownikami z tytutu wynagrodzen
234 — Inne rozrachunki z pracownikami

240 — Pozostate rozrachunki

250 — Rozrachunki wewnatrzzaktadowe

260 — Pozyczki otrzymane

Jednakze w praktyce ewidencja rozrachunkow wymaga duzo wigk-
szej liczby kont. Przyktad bardziej rozbudowanego fragmentu planu
kont stuzacych do ewidencji rozrachunkow zamieszczono ponize;j:

ROZRACHUNKI — ZESPOL 2. ZAKEADOWEGO PLANU KONT
A. Podgrupa 20 — Rozrachunki z tytutu dostaw i ustug

Konto 201 — Naleznosci krajowe z tytutu dostaw i ushug

Konto 202 — Naleznosci zagraniczne z tytutu dostaw i ustug
Konto 203 — Zobowigzania krajowe z tytulu dostaw i ustug
Konto 204 — Zobowigzania zagraniczne z tytutu dostaw i ustug
Konto 205 — Zaliczki wyplacone dostawcom

Konto 206 — Zaliczki otrzymane od odbiorcow

Konto 207 — Zobowigzania wekslowe

B. Podgrupa 22 — Rozrachunki publicznoprawne

Konto 221 — Rozrachunki z urzedem skarbowym z tytutu VAT
Konto 222 — Rozliczenie naleznego VAT

Konto 223 — Rozliczenie naliczonego VAT

Konto 224 — Korekty naliczonego VAT
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Konto 225 — Rozrachunki z urzgdem celnym

Konto 229 — Pozostale rozrachunki publicznoprawne

C. Podgrupa 23 — Rozrachunki z pracownikami

Konto 231 — Rozrachunki z tytutu wynagrodzen

Konto 234 — Inne rozrachunki z pracownikami

Konto 236 — Naleznosci z tytutu pozyczek mieszkaniowych

D. Podgrupa 24 — Pozostate rozrachunki

Konto 241 — Rozrachunki z udzialowcami i akcjonariuszami
Konto 242 — Rozliczenie wynagrodzen

Konto 243 — Rozliczenie niedoboréw, nadwyzek i szkod
Konto 244 — Naleznosci dochodzone na drodze sagdowej

Konto 245 — Rozrachunki wewnatrzzaktadowe

Konto 246 — Zobowigzania z tytutu wtasnych papieréw wartoSciowych
Konto 247 — Dlugoterminowe pozyczki otrzymane

Konto 248 — Krotkoterminowe pozyczki udzielone i otrzymane
Konto 249 — Inne rozrachunki i rozliczenia

E. Podgrupa 29 — Rozrachunki w ewidencji pozabilansowej
Konto 290 — Naleznosci warunkowe

Konto 291 — Zobowigzania warunkowe

Konto 292 — Weksle obce dyskontowane lub indosowane
Konto 293 — Zobowigzania z tytulu wieczystego uzytkowania gruntow

Aby by¢ pewnym, ze rozliczenia z kazdym kontrahentem beda pra-
widlowe, trzeba prowadzi¢ takze ewidencje szczegdtowa rozrachunkow.

Rozrachunki z tytutu dostaw i ustug, powszechnie i potocznie na-
zywane rozrachunkami z odbiorcami i dostawcami, to krajowe oraz
zagraniczne naleznos$ci i zobowigzania z tytulu dostaw wyrobow i ustug.

Kontrahentami firmy, czyli jej odbiorcami i dostawcami, mogg by¢
zaréwno podmioty krajowe, jak i zagraniczne. Obejmuja calos¢ nalez-
nosci, roszczen i zobowigzan z tytulu dostaw materiatow, towarow, dobr
inwestycyjnych, robot oraz ustug, a takze zaliczek na poczet dostaw.

Naleznosci begdace aktywami jednostki moga by¢ przedmiotem
obrotu. Oznacza to, ze wierzytelno$ci mozna przenie$¢ na osobg trze-
cig — nabywce wierzytelnosci — w formie sprzedazy, darowizny lub
innej umowy skutecznej prawnie, np. faktoringu.

Sprzedaz wierzytelno$ci wigzac si¢ bedzie ze zmniejszeniem dtugu
od dluznika i obcigzeniem kupujacego. Réznica wynikajaca z wyso-
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kos$ci nalezno$ci od dhuznika i kwoty otrzymanej od nabywcy dtugu

za zakupione wierzytelnosci zwieksza pozostate koszty operacyjne.

Zakup wierzytelno$ci z kolei moze by¢ zwigzany z zamiarem ich
windykacji we wlasnym zakresie lub z zamiarem odsprzedazy z zyskiem.
Dotyczy to w szczeg6lnosci wierzytelnosci krotko- Iub $redniotermi-
nowych. Wraz z wierzytelnosciami przechodza na nabywce wszelkie
zwigzane z nig prawa, w szczegolnosci roszczenia o zalegte odsetki.

Pozyczka jest odptatnym przekazaniem — na podstawie umo-
wy — srodkow pienieznych pozyczkobiorcy przez pozyczkodawce
na sfinansowanie okre$lonych lub nieokreslonych przedsigwzie¢. Cena
za korzystanie z pozyczki jest oprocentowanie.

Odsetki od pozyczek nalicza si¢ badz biezaco, za kazdy okres spra-
wozdawczy i zalicza w ci¢zar kosztow finansowych, badz tez nalicza
si¢ z gory za caty okres trwania umowy i jednoczesnie ujmuje na koncie
rozliczenia migdzyokresowe kosztow, skad w rownych ratach odpisuje
si¢ je w koszty finansowe.

Do kont pozyczek oczywiscie nalezy prowadzi¢ ewidencje analitycz-
ng, ktora ma zapewni¢ wyodrgbnienie stanu naleznosci i zobowigzan
wedlug terminéw sptaty i kontrahentéw, a w przypadku pozyczek
w walutach obcych — ich okreslenie rowniez w tych walutach.

Rozrachunki wewnatrzzaktadowe to rozrachunki wewnatrz jednostki
w przypadku rozbudowanej struktury organizacyjnej (np. funkcjonowa-
nie wydziatow, oddziatow, filii). Ten rodzaj rozrachunkow moze taczy¢
si¢ z konieczno$cig wigzania ksiggowosci glownej z ksiggowosciami
prowadzonymi przez wyodrebnione jednostki organizacyjne.

Rozrachunki wewnatrzzaktadowe wystepuja przy rozszerzonej
strukturze organizacyjnej jednostki i znacznym stopniu samodzielno$ci
finansowe;j jej poszczegolnych ogniw organizacyjnych (4. filii, oddzia-
tow, przedstawicielstw itp.).

Do pozostatych rozrachunkow polska rachunkowos$¢ zalicza nalez-
nosci i zobowigzania

z r6znych tytutow oraz wobec réznych kontrahentéw. Przede
wszystkim sg to:

a) rozrachunki z udzialowcami i akcjonariuszami, takie jak: zadeklaro-
wane, lecz niewniesione wktady do kapitatu bedace naleznosciami,
zobowigzania z tytutu dywidendy, potracenia podatku dochodowego
od dywidendy;
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b) rozrachunki z towarzystwami ubezpieczeniowymi z tytutu: sktadek
na ubezpieczenia dobrowolne, roszczen o odszkodowania oraz
o ewentualng réznice pomiedzy odszkodowaniem a roszczeniem,;

c¢) rozrachunki z tytutu: leasingu finansowego aktywow trwatych,
naliczenia optaty dodatkowej, optaty za wieczyste uzytkowanie
gruntow, zaplaty raty leasingowej;

d) rozrachunki z bankiem z tytutu btedow w wyciagach bankowych;

e) rozrachunki z tytulu potracen w listach plac na rzecz zwigzkoéw
zawodowych, kas zapomogowo-pozyczkowych;

f) inne rozrachunki, takie jak np. wadium przetargowe.

Niedobory i nadwyzki stanowia rownowarto$¢ rdznic ilosciowych
sktadnikow majatkowych. Szkody to roznice jakosciowe powodujace
zmnigjszenie wartosci zapasow, ktore mogg by¢ wywotane uszkodze-
niem lub czgsciowym zniszczeniem, np. w wyniku ztego przechowy-
wania.

Z punktu widzenia przyczyn powstawania niedobory, nadwyzki
i szkody mozna podzieli¢ na:

1. niedobory i szkody niezawinione, ktore nie obcigzaja osoéb mate-
rialnie odpowiedzialnych; naleza do nich:

— niedobory i szkody pozorne, spowodowane btedami np. w po-

miarze,

— ubytki naturalne, powstate np. wskutek wysychania,

— niedobory i szkody ponad normg¢ ubytkéow naturalnych, spowo-
dowane przyczynami uzasadniajagcymi zwolnienie 0osob z odpo-
wiedzialno$ci,

—niedobory i szkody losowe, ktore sg wynikiem np. powodzi,

— niedobory i szkody kompensowane z nadwyzkami;

2. niedobory i szkody zawinione, ktore powstajg na skutek przywlasz-
czenia mienia lub spowodowania szkody przez osobe materialnie od-
powiedzialna;

3. nadwyzki, do ktérych naleza:

—nadwyzki pozorne,

—nadwyzki kompensowane z niedoborami,

—nadwyzki rzeczywiste przyjmowane do ewidencji zapasow.

Jesli niedobor Iub nadwyzka dotyczy srodkow pienigznych, wy-
cenia si¢ je w wartosci nominalnej. Jesli niedobor dotyczy papieréw
wartosciowych przeznaczonych do obrotu — w cenie ich nabycia.
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Niedobor rzeczowych sktadnikow majatku obrotowego wycenia sig¢
w warto$ci, w jakiej ujete byly one na kontach, tj. w cenie nabycia,
zakupu lub w koszcie wytworzenia. Niedobor sktadnikéw aktywow
trwatych wycenia si¢ w warto$ci netto, czyli w wartosci poczatkowej
powigkszonej o odpisy aktualizacyjne i pomniejszonej o umorzenie.
Nadwyzki aktywow rzeczowych wycenia si¢ tak jak niedobory, z tym,
ze jesli nie ma cen nabycia, zakupu czy kosztu wytworzenia, wycenia
si¢ je wedtug mozliwych do uzyskania cen sprzedazy.

Szkody z kolei wycenia si¢ wedtug roznicy migdzy warto$cig
sktadnika majatkowego przed szkoda i po jej powstaniu. Za warto$¢
szkody mozna uzna¢ koszt naprawy przywracajacej warto$¢ uzytkowa
okreslonego sktadnika majatkowego.

Roéznice inwentaryzacyjne stwierdzone w wyniku spisu z natury
oraz zweryfikowane w toku postepowania wyjasniajacego musza by¢
rozliczone w ksiggach rachunkowych tego roku obrotowego, na ktory
przypadat termin inwentaryzacji. Niedobory i szkody nierozliczone
do konca roku obrotowego stanowia roszczenia — podobnie jak niedo-
bory zawinione, zakwalifikowane do dochodzenia od os6b material-
nie odpowiedzialnych.

Specyficzng grupe rozrachunkow stanowia naleznosci dochodzone
przez jednostke na drodze postgpowania sgdowego, zwane takze rosz-
czeniami lub naleznosciami watpliwymi.

Roszczenie jest to naleznos$¢ nieakceptowana w czgsci lub w catosci
przez kontrahentow lub pracownikow. Z kolei roszczenie sporne to ro-
dzaj wierzytelnosci, ktory zostat ustalony przez wierzyciela bez uzyska-
nia akceptacji dluznika i skierowany na drogg postgpowania sgdowego.

Roszczenia sporne od pracownikow to wszystkie roszczenia sporne
od pracownikow i bylych pracownikow jednostki, rozstrzygane w sa-
dzie. Roszczenia te mogg wynikac z: niedoboréw inwentaryzacyjnych,
szkod rzeczowych 1 pienigznych sktadnikow majatkowych, niespta-
conych w terminie pozyczek z zakladowych funduszy specjalnych,
nierozliczenia si¢ z pobranej zaliczki na delegacj¢ lub drobne zakupy.
Optacone koszty postepowania sadowego obcigzajg koszty dziatalnosci.

Roszczenia i nalezno$ci od pracownikow z tytutu niedoborow i szkod
obejmuja roszczenia z tytutu kwot niedoborow i szkod w majatku jed-
nostki, co do ktorych wystepuje niezgodnos¢ i potrzeba dochodzenia
w drodze negocjacji lub sagdowej, oraz naleznosci od pracownikow
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z tytutu zawinionych niedoboréw i szkod w majatku firmy, tzn. kwot
bezspornych, czyli pisemnie potwierdzonych co do gotowosci ich splaty
badz opartych na prawomocnych wyrokach sadowych.

Roszczenia sporne od odbiorcéw i dostawcow to krajowe i zagra-
niczne roszczenia sporne dotyczace rozliczen finansowych z odbiorcami
i dostawcami. Pozycje te ujmuje si¢ w wysokosci kwot podstawowych,
bedacych przedmiotem sporu, natomiast w sprawozdaniu finansowym
czesto ich wartos¢ bedzie pomniejszona o odpisy aktualizujace
warto$¢ naleznosci.

Inne roszczenia sporne to krajowe i zagraniczne roszczenia sporne
jednostki wobec 0s6b fizycznych i prawnych, z wyjatkiem odbior-
cow, dostawcow i1 pracownikow. Ich ewidencja prowadzona moze
by¢ na osobnym koncie Inne roszczenia sporne badz jako analityka
do konta roszczen.

Do ewidencji wszelkich roszczen skierowanych na drogg postepo-
wania sgdowego shuzy¢ moze konto Naleznosci dochodzone na dro-
dze sqdowej.

Konto to obcigza si¢ kwotami dochodzonych roszczen w wysokosci
okreslonej w pozwie lub we wniosku zgtoszonym do masy upadtosci,
to jest zazwyczaj kwotg gtdéwng roszczenia, powickszong o naliczone
odsetki. Konto uznaje si¢ natomiast kwotami roszczen zasadzonych
na rzecz jednostki, oddalonych przez sad jako nieuzasadnionych,
uznanych przez syndyka masy upadlosci za majace pokrycie, uznanych
przez syndyka masy upadtosci jako niesciggalnych. Ksiggowan tych
dokonuje si¢ pod datg uprawomocnienia wyroku sagdowego lub decyzji
syndyka upadtosci.

Na roszczenia skierowane do sadu i zgltoszone do masy upadtosci
tworzy si¢ odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci w cigzar konta Po-
zostale koszty operacyjne.

Zaptata wierzytelnosci wymaga rozwigzania utworzonego odpisu
poprzez zaliczenie go do pozostatych przychodow operacyjnych.
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Rozdzial 11.

Udzielanie kredytu kupieckiego —
znaczenie naleznos$ci handlowych
w dzialalnosci przedsi¢biorstwa

2.1. Definicja i rodzaje kredytu kupieckiego

Kredyt kupiecki nalezy do najstarszych form finansowania. Geneza
siega czasoOw rzymskich, gdzie kupiec w zamian za zakupione towary
nie wymagal natychmiastowej zaptaty, natomiast pozwalal klientowi
na zaptate po wyznaczonym czasie (Krzeminska, 2009, s. 15 i n.).

Pojecie naleznosci, zwtaszcza naleznosci handlowych, znane jest
nauce prawa, rachunkowosci i finanséw. Nalezno$ci w ujgciu praw-
nym oznaczajg wierzytelnosci pieni¢zne, ktore wymagajg prawnego
zabezpieczenia majatkowego lub osobistego. Nalezno$ci w ujeciu
rachunkowym stanowig informacje¢ o tym, ze przedsi¢biorstwu naleza
si¢ pienigdze od odbiorcy w okreslonym czasie. Naleznosci w ujgciu
finansowym sa udzielonym przez przedsigbiorstwo kredytem kupieckim
(kredytem handlowym) swoim odbiorcom. Odbiorca nabywa towary
1 ustugi, a zaptaty dokonuje w pézniejszym terminie. W monografii
poje¢cia te sg uzywane zamiennie.

Kredyt kupiecki w tym rozdziale bedzie omawiany z perspektywy
finans6w przedsigbiorstwa. Poziom nalezno$ci bowiem wynika
z zakresu kredytowania odbiorcéw, jednocze$nie generujac zapo-
trzebowanie na kapital obrotowy. W dalszej czg¢sci rozdziatu beda
zatem omawiane czynniki decydujace o warto$ci udzielanego kredy-
tu kupieckiego. Z perspektywy dawcy istotna bedzie marketingowa
rola kredytu kupieckiego, zwigzana z zaktywizowaniem sprzedazy
poprzez rozszerzenie kregu odbiorcéw oraz zwigkszenie przychodow
ze sprzedazy i zysku (Krzeminska, 2005, s. 117). Z drugiej strony,
jak wyzej wskazano, zwigkszanie nalezno$ci oznacza zamrozenie
srodkéw pienieznych i powstanie kosztow utraconych mozliwosci, co
rownoczes$nie zmniejsza stope zwrotu z kapitatu. Poziom naleznosci
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z tytulu dostaw i ustug (udzielony kredyt kupiecki) ma zatem bezpo-
$redni wptyw zaré6wno na rentownos¢ dziatalnosci, jak i na utrzymanie
ptynnosci finansowe;j.

Kredyt kupiecki, udzielany kupujacemu przez sprzedawce wytacz-
nie w transakcjach migdzy przedsigbiorstwami i ma form¢ odroczenia
terminu zaptaty w stosunku do daty sprzedazy. Mozna wyrdznic tzw.
klasyczna 1 nieklasyczna posta¢ kredytu kupieckiego (Kubiak, 1996).
W klasycznej postaci kredytu nabywca ma mozliwo$¢ uzyskania opustu
(skonta), jezeli zaptaci w krotkim okresie w stosunku do daty sprzeda-
zy. W przypadku gdy bedzie chciat korzysta¢ z odroczenia ptatnosci,
obowigzuje go zaptata w pelnej wysokosci. W tym przypadku wyrdznia
si¢ cze$¢ bezplatng kredytu, czyli w okresie, w ktorym mozna otrzymac
skonto (okres skonta), oraz ptatna, czyli cz¢$¢ kredytu, ktéra przekra-
cza kredyt bezptatny. W nieklasycznej postaci kredytu kupieckiego
sprzedawca nie daje mozliwo$ci otrzymania opustu za wczesniejsza
ptatno$¢. Jest to zwykta posta¢ odroczenia ptatnosci, majgca charakter
manipulacyjny lub handlowy (Kubiak 2005, s. 33-34).

2.2. Motywy udzielania kredytu kupieckiego

W literaturze mozna znalez¢ kilka motywow udzielania i zaciggania
kredytu kupieckiego. W niniejszej monografii motywy te zostang przed-
stawione odrebnie od strony udzielania i odrebnie od strony zaciggania
kredytu kupieckiego, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze moga one przenikaé
si¢ 1 wzajemnie na siebie oddziatywac.

Wsrod motywow udzielania kredytu kupieckiego mozna wyrozni¢
motywy: popytowy, informacyjny oraz koordynacyjny.

Motyw popytowy wynika z checi zwigkszenia sprzedazy poprzez
pobudzanie popytu u klientow. Udzielany kredyt kupiecki ma zwigkszy¢
sktonnos¢ kontrahenta do zakupu i wyzwoli¢ che¢ powtarzania transak-
cji w przysztosci. Oczywiscie, im diuzsze terminy bedzie proponowat
sprzedawca, tym wigksza szansa na pozyskanie klienta i zdobycie jego
lojalno$ci. Mozna zatem mowi¢ takze o motywie marketingowym. We-
dtug Salima i Wilson (2006), kredyt kupiecki moze stuzy¢ do budowy
dhugotrwatych zwigzkow z odbiorcami. Aby utrzymywac takie relacje
z klientami, kredyt handlowy moze stuzy¢ jako narzedzie marketin-
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gowe zarowno do wzmocnienia istniejacych relacji z klientami, jak
i do pozyskiwania nowych klientow. Mozna to osiagnac, oferujac nowe,
korzystniejsze warunki kredytu lub akceptujac przedtuzenie dotychczas
obowigzujacych terminow platnosci. Badania Salima i Wilson (2006)
(obejmujace 355 brytyjskich przedsiebiorstw) wskazaty, ze relacje
z odbiorcami sg bardzo wazne w kontekscie wielkosci udzielanego
kredytu handlowego. Dostawcy maja tendencj¢ do inwestowania we
wspotprace ze swoimi klientami, pozwalajac im dluzej wstrzymywac
ptatno$ci. Prawie 41% badanych firm pozwala na dtuzszy termin ptat-
nosci ze wzgledu na realizowanie dostaw dla duzych klientow, a 36%
ze wzgledu na ich dlugoletnig wspotprace.

Motyw popytowy moze tez by¢ zwigzany z prowadzeniem ela-
stycznej polityki cenowej. Warunki sprzedazy na kredyt kupiecki nie
sa zwykle bezposrednio zalezne od zdolnosci kredytowej nabywcy.
Warunki udzielania kredytu kupieckiego moga by¢ tez zwigzane ze
sktonnos$cia sprzedawcy do wspierania odbiorcy w trudnych warunkach
gospodarowania. Wspieranie polega na odraczaniu terminoéw platnosci,
szczegoblnie gdy z odbiorcami budowano juz wezesniej relacje handlo-
we. Polityka udzielania kredytu kupieckiego moze zatem stuzy¢ redukc;ji
rzeczywistej ceny kredytu w przypadku kredytobiorcow charakteryzuja-
cych si¢ stabszg sytuacja finansowa (Delanny i Weill, 2004). Natomiast
w przypadku, gdy rynek dostawcow jest mocno konkurencyjny, przy
rownoczesnym wystepowaniu niewielu duzych nabywcow, kredyt
kupiecki pozwoli oming¢ barier¢ wejscia, czyli umozliwi dostep do ka-
nalow dystrybucji. Poza wystepowaniem korzysci w krotkim okresie
w postaci zwigkszenia sprzedazy dostawca moze takze osigga¢ inne
korzysci w dluzszej perspektywie.

Takze polityka skonta (w przypadku tzw. klasycznej formy kredy-
tu) umozliwia stymulowanie popytu. Oczywiscie, oferta warunkow,
na jakich udzielany bedzie kredyt handlowy, powinna by¢ powigzana
z oceng ryzyka kredytowego odbiorcy. Prowadzone badania pokazaty,
ze kredyt handlowy oraz r6znego rodzaju upusty sg czesciej udzielane
hurtownikom i innym po$rednikom niz finalnemu odbiorcy. Jest to
prawdopodobnie zwigzane z wicksza skalg zakupow (Pike, Cheng, Cra-
vens i Lamminmaki, 2005). Dtuzsze warunki kredytu kupieckiego Iub
wigksza tolerancja opoznien w platnosciach zazwyczaj wystepujg tam,
gdzie sprzedawca nie ma jeszcze duzego portfela odbiorcow i stara si¢
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go zbudowac. Dostawcy, ktorych produkty nie majg wyrobionej marki
i nie sg dobrze rozpoznawalne na rynku, wykazuja wicksza sktonnos¢
do sprzedazy z odroczonym terminem ptatnosci. W ten sposoéb moga
probowac zwigkszy¢ popyt na swoje produkty w stosunku do produ-
centoéw dobr renomowanych.

Drugim motywem udzielania kredytu kupieckiego jest motyw
informacyjny, ktéry mozna rozpatrywac zarowno od strony dostawcy,
jak i odbiorcy'. Przede wszystkim odroczenie terminu ptatnosci daje
mozliwo$¢ zmniejszenia asymetrii informacji pomiedzy sprzedawca
a kupujacym odnosnie do produktu czy §wiadczonej ustugi. Odbiorca
zazwyczaj nie ma petnej wiedzy o jakosci produktu. Dzigki odrocze-
niu platnosci ma mozliwos¢ sprawdzenia przedmiotu transakcji. Jesli
sprzedawca oferuje relatywnie dlugie terminy ptatnosci, to w ten spo-
sob sygnalizuje z jednej strony swoja dobra sytuacj¢ finansowa (jest
w stanie finansowa¢ dziatalnos¢ biezaca), a z drugiej — dobrg jakos¢
sprzedawanych produktow (nie bojac si¢ o zgtaszanie reklamacji).

W literaturze wyro6znia si¢ takze koordynacyjny motyw kredytu
kupieckiego (Fisman i Love, 2003). Kredyt kupiecki pozwala na lepsze
skoordynowanie proceséw zwigzanych z prowadzeniem firmy. Dzig-
ki jego stosowaniu mozna zmniejszy¢ koszty transakcji wynikajace
z regulowania platno$ci za zakupy, co umozliwia przedsigbiorstwu
lepsze zarzadzanie przeptywami pieni¢znymi. Wynika to z faktu,
ze termin ptatno$ci moze by¢ niezalezny od harmonogramu dostaw.
Dostawcy moga oferowac takze kredyt kupiecki jako zachete dla
nabywcow, by przesung¢ magazynowanie zapasow ze sprzedajacego
na kupujacego. Kredyt kupiecki pozwala zatem takze obnizy¢ koszty
przechowywania towarow dzigki wygladzaniu wahan popytu. Ten
motyw bywa w literaturze nazywany takze motywem transakcyjnym
i zostat potwierdzony m.in. w badaniach Salima i Wilson (2006),
ktorzy analizowali powigzania migdzy stanem zapasow wielko$cig
kredytu kupieckiego.

! Motyw informacyjny rozpatrywany od strony odbiorcy zostanie przedstawiony

w nastgpnym rozdziale.
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2.3. Czynniki ksztaltujace wielkos¢ kredytu kupieckiego

Z motywami udzielania kredytu kupieckiego powigzane sg czynniki
decydujace o skali kredytowania. Na wielkos¢ kredytu kupieckiego ma
wplyw zaré6wno jego dawca, jak i biorca, okreslajgcy warunki transakcji
oraz podejmujacy lub powstrzymujacy si¢ od podjecia okreslonych
dziatan po udzieleniu kredytu (np. odbiorca moze odwlekac ptatnosc,
a dostawca stosowac — lub nie — okreslone instrumenty windykacyjne).
Czynniki ksztattujace wielkos¢ kredytu kupieckiego mozna podzieli¢
na: makroekonomiczne, branzowe i mikroekonomiczne (Rysunek 2.1.).

Rysunek 2.1. Czynniki determinujgce wielkos$¢ kredytu kupieckiego

Czynniki determinujace wielko$¢ kredytu
kupieckiego

4 N N [ N

Mikroekono-
miczne

Makroekono-

. Branzowe 1) zwigzane
miczne

z cechami dawcéw
2) zwigzane

z cechami biorcéw

- N\ /L %

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W5rdd czynnikow makroekonomicznych roznicujacych wykorzystanie
kredytu kupieckiego wymienia si¢ cykl koniunkturalny i czgsto zwigzang
z nim polityke pieni¢zng banku centralnego. W przypadku kryzysu oraz
restrykcyjnej polityki pieni¢znej rosnie znaczenie i wykorzystanie kredytu
kupieckiego przede wszystkim przez mniejsze przedsigbiorstwa, finan-
sowane przez dostawcow charakteryzujacych si¢ tatwiejszym dostgpem
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do zinstytucjonalizowanych rynkow finansowych. Ostabia to zatem
skuteczno$¢ polityki pieni¢znej, ale takze tagodzi generowane przez nig
efekty dyskryminujace mate przedsigbiorstwa (Kashyap, Stein i Wilcox,
1993). Badania prowadzone w Polsce (Marzec i Pawlowska, 2012) takze
wskazuja na dodatnig korelacje migdzy udzielanymi kredytami kupiec-
kimi a kosztem tradycyjnych form finansowania dziatalnosci, takich jak
kredyt bankowy. Szerzej problem substytucji mi¢dzy kredytem banko-
wym i kredytem kupieckim oraz wptyw fazy cyklu koniunkturalnego
na tg relacje zostanie opisany w nastgpnym rozdziale.

Czynnikiem makroekonomicznym wptywajacym na wykorzystanie
kredytu kupieckiego jest takze rodzaj systemu finansowego (prawnej
ochrony kapitatodawcow) i stan rozwoju systemu bankowego. Badania
Demirgiig-Kunt i Maksimovic (2001), dotyczace zaleznosci miedzy
rozwojem systemu bankowego i rozwigzan prawnych w zakresie
funkcjonowania rynku a wykorzystaniem kredytu kupieckiego, wyka-
zaty, ze w krajach o nieefektywnym systemie prawnym firmy czgsciej
korzystaja z kredytu kupieckiego niz kredytu bankowego. Podobne
wnioski dotyczace znaczenia migdzynarodowego zréznicowania spe-
cyfiki systemu bankowego i polityki udzielania kredytu kupieckiego
wysnuli Deloof'i La Rocca (2015).

Podstawowym czynnikiem réznicujacym wykorzystanie kredytu
kupieckiego jest branza. W ramach poszczegodlnych sektorow mozna
zaobserwowac¢ duze zroznicowanie udziatu zaréwno naleznosci, jak
i zobowigzan handlowych. Z badan wynika, ze wielko$¢ kredytu kupiec-
kiego uzalezniona jest m.in. od: przedmiotu obrotu, miejsca w tancuch
dostaw czy sezonowosci produkcji i sprzedazy.

Przedsiebiorstwo moze kreowac popyt przez odpowiednie dopaso-
wywanie warunkéw udzielania kredytu kupieckiego do sezonowosci
sprzedazy. W szczeg6lnosci przy nieprzewidywalnosci i wahaniach
popytu przedsigbiorstwo chetniej bedzie udzielato kredytu kupieckiego
na dluzszy okres (Ng, Kiholm-Smith i Smith, 1999).

Krotsze terminy ptatnosci oraz czgsciej wystgpujace ptatnosci
gotowkowe sg charakterystyczne natomiast dla sprzedazy na koncu
fancuchu dystrybucji (Pike, Cheng, Cravens i Lamminmaki, 2005). Nie
bez znaczenia jest tez kanat sprzedazy. W przypadku kanatu sprzedazy
elektronicznej odroczenie ptatnosci jest relatywnie rzadka sytuacja
w stosunku do sprzedazy tradycyjne;j.
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Znaczenie ma takze rodzaj sprzedawanych produktow. Dobra po-
wszechnego uzytku oraz takie, ktorych termin przydatno$ci do uzycia
jest krotki, sa czg$ciej sprzedawane bez odraczania platnosci badz
ptatno$¢ odraczana jest na relatywnie krotki okres.

Na wielko$¢ kredytu kupieckiego wptywa niewatpliwie rowniez
stopien koncentracji rynku zbytu i rynku zaopatrzenia. Sg to czynniki
oddzialujace na sile negocjacyjna nabywcow i dostawcow, przy czym
sama pozycja na tym rynku zalezy od cech charakterystycznych dla
poszczegblnych przedsiebiorstw.

Czynniki mikroekonomicznie to cechy dostawcy udzielajacego
kredytu kupieckiego oraz cechy odbiorcy, ktory kredyt zaciaga.

Cechy dostawcy, ktore wplywaja na wielkos¢ kredytu kupieckiego,
dotycza: jego podejscia do ryzyka, pozycji na rynku oraz charaktery-
styki finansowe;.

Czynnikiem wplywajacym na ograniczanie udzielania kredytu
kupieckiego jest awersja do ryzyka menedzerow przedsigbiorstwa,
obawiajacych si¢ o kondycj¢ finansowa swoich odbiorcéw i cheacych
ograniczac ryzyko wystapienia problemow z egzekwowaniem ptatnosci.

Dhuzszy okres odroczenia platnosci, a co za tym idzie — wigksza
warto$¢ kredytu kupieckiego — sg charakterystyczne dla przedsigbiorstw,
ktore maja swobode finansowania i tatwo je otrzymuja na rynku kapita-
fowym. Zgodnie z hipoteza dostepu do finansowania wigksze firmy maja
wigkszg zdolnos¢ kredytowa (Petersen i Rajan, 1997). W szczegdlnosci
starsze firmy o ugruntowanej pozycji majg zazwyczaj wickszg swobode
finansowania niz mtodsze i dzigki temu udzielajg chetniej i w wigkszym
zakresie kredytu kupieckiego niz pozostate przedsigbiorstwa (Niskanen
i Niskanen, 2006; Bafos-Caballero i in., 2010). Mozna zatem stwierdzi¢,
ze wielkos¢ i wiek dostawcy (dawcey kredytu) sa dodatnio skorelowane
z poziomem kredytu kupieckiego.

Wieksza sktonno$¢ do udzielania kredytow kupieckich przedstawiaja
zazwyczaj takze przedsiebiorstwa, ktore osiggnety wysoka rentowno$é
sprzedazy. Jest tak dlatego, ze w mniejszym stopniu odczuwaja potencjal-
ne skutki op6znien w ptatnosciach czy nawet niewyptacalnosci klientow.
Martinez-Sola, Garcia-Teruel i Pedro Martinez-Solano (2014), badajac
sektor produkcyjny matych i $rednich przedsigbiorstw, odnotowali
dodatnig liniowa zalezno$¢ miedzy udzielaniem kredytu kupieckiego
arentownoscig. Stwierdzili, ze korzys$ci zwigzane z odraczaniem ptatnosci
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odbiorcom przewyzszaja koszty finansowania kapitatu obrotowego. Doty-
czy to w wigkszym stopniu przedsigbiorstw w dobrej kondycji finansowe;
w poréwnaniu do tych, ktore wykazuja zagrozenie utratg wyptacalnosci.
Autorzy dowiedli takze, ze kredyt kupiecki mozna wykorzysta¢ do wygla-
dzenia popytu, w ten sposob obnizajac koszty operacyjne i zwigkszajac
zyskownos¢. Wyniki te §wiadcza o istotnej roli kredytu kupieckiego jako
wyznaczniku rentowno$ci matych i srednich przedsigbiorstw.

Bardziej sktonni do zwigkszania akcji kredytowej dla odbiorcow sa
dostawcy wykazujacy che¢ szybkiego rozwoju (Niskanen i Niskanen,
2006). Wzrost ten mozna aproksymowac tempem przyrostu sprzedazy.
Chec¢ zdobycia rynku powoduje koniecznos$¢ wyroznienia sig¢ wzgledem
konkurentow i zwigkszanie akcji kredytowej (Woo, 2016).

Cechy odbiorcy, ktore wptywajg na wielkos¢ kredytu kupieckiego,
takze dotyczg poruszonych wyzej aspektow, jednak tym razem rozpa-
trywanych z pozycji podmiotu korzystajacego z kredytu kupieckiego.

W literaturze czgsto poruszany jest watek reputacji nabywcey zacig-
gajacego kredyt kupiecki, przedstawiany w kontekscie substytucyjnosci
lub komplementarnos$ci wykorzystania kredytu bankowego. Przed-
sigbiorstwa sg bardziej sktonne korzysta¢ z finansowania kredytem
kupieckim, jesli maja trudnosci z dostegpem do finansowania bankowe-
go. Ta trudnos¢ w uzyskaniu kredytu bankowego zazwyczaj cechuje
przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ relatywnie niska plynnoscia
finansowg oraz niskg rentownoscia.

W literaturze mozna takze znalez¢ badania wskazujace na to,
ze przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ duzymi mozliwosciami wzro-
stu (mierzonego przyrostem sprzedazy) zazwyczaj w wigkszym stopniu
wykorzystuja zobowiazania krotkoterminowe — w tym kredyt kupiecki
(Delanny 1 Weill, 2004; Niskanen i Niskanen, 2006). Mozna to thu-
maczy¢ faktem, ze przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim
tempem wzrostu sg bardziej narazone na negatywne skutki asymetrii
informacji. Kredyt kupiecki umozliwia natomiast wigkszy stopien
redukcji asymetrii informacji niz kredyt bankowy.

Wigkszo$¢ badan wskazuje takze na dodatnig relacje wielkosci posia-
danych przez nabywce zapasow z wykorzystaniem kredytu kupieckiego,
cho¢ jest to takze uzaleznione od charakteru zapasow (przetworzone,
nieprzetworzone). Wptyw branzy na t¢ zalezno$¢ wykazywali m.in.
Mateut, Mizen i Ziane (2012).
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2.4. Strategie polityki kredytowej

Polityka udzielania kredytu kupieckiego moze koncentrowac si¢
na wspieraniu sprzedazy oraz na minimalizacji poziomu nalezno$ci
trudno $ciggalnych. Mozliwos¢ skorzystania z odroczonej formy
ptatnosci powinna by¢ oferowana klientom solidnym, wiarygodnym,
tworzac 1 umacniajac w ten sposob dlugoterminowe wigzy wspolpracy
kooperacyjnej. Jednoczesnie polityka kredytu kupieckiego powinna
by¢ spojna z celami strategicznymi i biezacymi danego podmiotu
i ograniczac ryzyko kredytowe (Dziawgo i Zawadzki, 2011, s 140-141).

Ryzyko kredytowe wiaze si¢ z utratg catosci lub cze¢sci naleznosci
oraz kosztami spowodowanymi opo6znieniami platnosci przez od-
biorcow. Moze mie¢ zardwno charakter pozytywny, jak i negatywny.
Pozytywnym skutkiem ryzyka kredytowego jest mozliwos¢ uzyskania
dochodow z akcji kredytowej, ktoérych wysokos¢ jest dodatnio skore-
lowana z poziomem ryzyka. Do negatywnych efektow ryzyka kredy-
towego nalezy zaliczy¢ mozliwo$¢ utraty przez kredytobiorce czesci
lub catosci naleznych mu kwot (Kreczmanska-Gigol, 2010, s. 101).
Udzielenie kredytu handlowego, oprocz straty sSrodkéw, moze rowniez
wigzac si¢ z ryzykiem utraty sity nabywczej pienigdza na skutek inflacji,
ryzykiem utraty ptynnosci oraz ryzykiem utraty potencjalnych korzysci
alternatywnych z wykorzystania kapitatu (Dziawgo i Zawadzki, 2011,
s. 142).

Ksztattowanie strategii udzielania kredytu kupieckiego zalezy
w duzej mierze od sktonnosci przedsigbiorstwa do ponoszenia ryzyka.
Wdrazajac polityke kredytu kupieckiego, mozna wykorzysta¢ zasady
strategii restrykcyjnej, liberalnej lub umiarkowane;.

Strategia restrykcyjna udzielania kredytu kupieckiego cechuje
si¢ mniejsza sktonno$cia do udzielania kredytu handlowego odbior-
com. Odroczony termin ptatnosci jest oferowany wylacznie statym,
wiarygodnym klientom, z ktérymi przedsi¢biorstwo utrzymuje state
kontakty handlowe. Czgsto wymagane jest przedstawienie zabezpie-
czenia wierzytelnosci. Wada polityki restrykcyjnej jest zwigkszenie
ryzyka utraty sprzedazy, a nawet odejscia klientow. Ryzyko to rosnie
w sektorach, w ktorych wystepuje duza konkurencja na rynku, oferu-
jaca bardziej liberalne zasady kredytowania transakcji handlowych.
Utrata sprzedazy prowadzi zazwyczaj do spadku zyskownosci, a moze
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takze prowadzi¢ do utraty ptynnosci. W strategii restrykcyjnej dazy sie
zatem do eliminowania ryzyka niewyplacalno$ci odbiorcy, ale moze to
jednoczesnie oznaczac spadek przychodow ze sprzedazy.

Strategia liberalna ma na celu przyciagnigcie klientoéw i umocnie-
nie pozycji przedsigbiorstwa na rynku. Najwazniejszymi cechami tej
strategii s3: odraczanie ptatnosci na dtuzszy okres, wigksza akceptacja
op6znien w platno$ciach oraz mniejszy nacisk na zabezpieczenie wie-
rzytelno$ci. Przedsigbiorstwo stosujace te strategie kieruje si¢ glownie
checig zwigkszania sprzedazy. Oferuje kredyt kupiecki nawet przedsig-
biorstwom cechujacym si¢ wysokim stopniem ryzyka wyptacalnosci.
Kredyt kupiecki mogg otrzymac zatem takze przedsigbiorstwa o stabej
kondycji finansowej, a poza tym te, o ktorych informacje sa mocno
ograniczone w procesie podejmowania decyzji kredytowej. Wada
stosowania strategii liberalnej jest zatem zwigkszenie prawdopodo-
bienistwa przyrostu naleznosci przeterminowanych lub niesciagalnych.
Taki rodzaj polityki zazwyczaj jest rekomendowany dostawcom, ktorzy
chca rozpoczac sprzedaz nowego produktu czy tez posiadaja wolne
moce produkceyjne, a ich koszty produkcji charakteryzujg si¢ wysokim
udziatem kosztow zmiennych.

Strategia umiarkowana jest strategia posrednia, laczy strategi¢ re-
strykcyjna i liberalng. Przedsigbiorstwo elastycznie podchodzi do udzie-
lania kredytu kupieckiego, ale uzaleznia wielko$¢ zobowigzania i okres
zaptaty od wiarygodnosci oraz wyptacalnosci klienta (Podedworna-
-Tarnowska, 2007, s. 58).

Narzedziami wdrazania danej strategii udzielania kredytu kupieckie-
go sg: limit kredytu, termin ptatnosci, sposob zabezpieczenia naleznosci,
stosowanie skonta kasowego oraz odsetki karne za op6znienie. Zostang
one opisane w dalszej cze$ci rozdziatu.

2.5. Etapy zarzadzania naleznoSciami
2.5.1. Badanie zdolnosci i kredytowej kontrahenta

Proces zarzadzania nalezno$ciami nalezy rozpocza¢ od okreslenia
metod weryfikacji zdolnosci kredytowej kontrahenta, a nastepnie ich
konsekwentnego zastosowania. Ten etap stanowi podstawe dalszego
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zarzadzania nalezno$ciami i w najwigckszym stopniu bedzie decydowat
o ich jakosci.

Wedtug Mendla i Przeniczki (2002), proces badania wiarygodnos$ci
sktada si¢ z trzech etapow: fazy przygotowawczej, fazy zasadniczej
i fazy koncowe;j.

Faza przygotowawcza obejmuje: sformutowanie celu badan, metod
ich przeprowadzenia oraz okreslenie elementow sytuacji ekonomicznej,
finansowej, prawnej i organizacyjnej, ktore podlega¢ beda analizie.
Druga faza (zasadnicza) to realizacja postanowien fazy pierwszej,
czyli zgromadzenie informacji i przetworzenie ich w taki sposob, aby
umozliwity oszacowanie ryzyka podjecia wspotpracy z kontrahentem
ipodjecie decyzji kredytowej. W ostatnim, trzecim etapie, podejmowana
jest decyzja kredytowa. Jezeli jej wynikiem jest zgoda na kredytowanie
— okresla si¢ warunki, na jakich ma by¢ udzielony kredyt.

Oceny ryzyka kredytowego mozna dokona¢ za pomocg metod
jakosciowych, ilosciowych i mieszanych. Pierwsza grupa metod kon-
centruje si¢ na analizie cech jako$ciowych kontrahenta i charakteryzuje
si¢ duzym poziomem subiektywizmu oceny. Metody ilo$ciowe oparte
sa na danych mierzalnych. Badanie ryzyka koncentruje si¢ zwykle
na analizie wskaznikowej badz zlozonych modelach ekonometrycz-
nych. Sg one chetnie wykorzystywane ze wzgledu na obiektywizm ich
wynikéw. Natomiast metody mieszane (np. metoda 5C) sg najczesciej
stosowane, gtdwnie dlatego, ze wykorzystujg zar6wno dane mierzalne,
jak 1 niemierzalne. Powinny zatem faczy¢ pozytywne cechy metod
jakosciowych i ilosciowych oraz redukowa¢ wady tych metod.

Proces weryfikacji klienta powinien rozpoczac si¢ od sprawdzenia
go pod wzgledem formalnym. Informacje niezbgdne do tego mozna
uzyskac z: rejestru przedsigbiorcow, centralnej ewidencji i informacji
o dziatalnosci gospodarczej, rejestru REGON, biur informacji gospo-
darczej albo biatej listy podatnikow publikowanej przez Ministerstwo
Finansow. Nastepnie mozna przystapi¢ do oceny merytoryczne;.

Jedng z najczesciej proponowanych metod w literaturze poswigco-
nej badaniu wiarygodnosci kredytowej jest metoda SC kredytu. Oceny
dokonuje si¢ na podstawie pigciu kryteriow odnoszacych si¢ do cech
kontrahenta: charakteru (character), kapitatu (capital), zabezpieczen
sptaty kredytu (collateral), wyptacalnosci (capacity), warunkow ze-
wnetrznych (conditions). Ocena charakteru ma koncentrowac si¢ na oce-
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nie zarzadu przedsigbiorstwa z perspektywy takich cech jak rzetelnos¢
czy uczciwos¢. Wymagane jest zatem pozyskanie danych historycznych
o zachowaniu biznesowym przedsigbiorstwa. Dokonanie takiej oceny
jest trudne i cechuje si¢ subiektywizmem. Latwiej jest oczywiscie
przeprowadzic¢ takg analize w przypadku dtugiej wspotpracy z odbiorcg.

Drugim elementem oceny jest kapitat wlasny. Nalezy okresli¢
wzgledna relacj¢ kapitalu wlasnego do zadtuzenia. Ryzyko kredytowe
jest oczywiScie tym wyzsze, im relatywnie wiecej jest kapitatu obcego.
W przypadku mniejszych odbiorcow warto okresli¢ relacje kapitatu
wlasnego do wielkosci udzielanego kredytu kupieckiego. Im udzielany
kredyt kupiecki stanowi wicksza czes¢ kapitalow wiasnych kontrahenta,
tym wigksze jest ryzyko kredytowe.

Zabezpieczenie kredytu kupieckiego jest waznym elementem oce-
ny wiarygodnos$ci kredytowej w przypadku przedsigbiorstw o matym
kapitale wtasnym, nowo powstatych lub takich, ktérych dotychcza-
sowa reputacje trudno jest zweryfikowac. Mozliwos$¢ przedstawienia
zabezpieczenia, takiego jak porgczenie (np. spotki matki) czy zastaw,
zwigksza wiarygodno$¢ odbiorcy.

Kolejnym elementem oceny jest wyplacalnos¢ — finansowa zdolnos¢
do regulowania zobowigzan kredytowych. Najcze$ciej stosowang meto-
da oceny w tym zakresie jest analiza finansowa. W przypadku kredytu
kupieckiego analizuje si¢ przede wszystkim krotkoterminowe aspekty
sytuacji finansowej, w szczegolnosci ptynnos¢ finansowa i sprawnosé
gospodarowania kapitalem obrotowym netto. Dobrym narzedziem
do takiej oceny moze by¢ stosowanie metody punktowe;j, ktora zostanie
opisana ponizej.

Ostatnim kryterium oceny sg warunki zewnetrzne i ocena mozliwo-
$ci dostosowania si¢ do nich odbiorcy. Oceny takiej mozna dokona¢
za pomocg analizy SWOT, badajgc przy tym rynek, sektor i konku-
rencj¢ kontrahenta. Wazne jest okreslenie struktury kosztow wedlug
kryterium zmienno$ci. Przedsigbiorstwa z wysokim udziatem kosztow
statych w kosztach ogotem bedg mniej elastycznie dostosowywaly
si¢ do zmiany koniunktury gospodarczej. W warunkach kryzysowych
wazna jest takze elastyczno$¢ w zakresie oferty sprzedazy. W przy-
padku spadku sprzedazy w danym segmencie cenna jest opcja zmiany
oferty produktowe;j i skierowanie jej do sektorow charakteryzujacych
si¢ wiekszym popytem.
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Z finansowego punktu widzenia najwazniejsza jest ocena zdolnosci
klienta do sptaty (analiza wyptacalnosci — capacity). Ponizej zostanie
zaprezentowany przyktad metody punktowej dedykowany ocenie
kontrahenta w kredycie kupieckim. Wskazniki w nim zaprezento-
wane sg w wiekszosci wykorzystywane do oceny krotkoterminowej
sytuacji finansowej. Wyjatek stanowig jedynie wskazniki 2.4. 1 2.5.
w tabeli 2.1. W ramach oceny metoda punktowa mozna wyr6znié
nastgpujace etapy:

1. Obliczanie wartosci zestawu wskaznikow na podstawie zebranych
danych finansowych. W przedstawionej nizej metodzie ujetych
zostanie dziesig¢ wskaznikow, ktore zaprezentowat Mavrovitis (za:
Sierpinska i Wedzki, 2005).

2. Ustalenie przedziatow klasyfikacji punktowej wybranych do analizy
wskaznikéw. Jest to etap najtrudniejszy i najbardziej kosztowny.
Klasyfikacja punktowa bowiem musi uwzgledniac specyfike branzy.
Konieczny jest wigc dostep do materiatu statystycznego dotycza-
cego danych ze sprawozdan finansowych podmiotow z konkretnej
branzy. Przy tworzeniu granic przedzialdw mozna postuzy¢ sig¢
$rednig arytmetyczng oraz odchyleniem standardowym (krotno$é¢
odchylenia standardowego na lewo i na prawo od wartosci $redniej
— w zaleznos$ci od tego, czy wskaznik jest stymulanta, czy desty-
mulantg wiarygodnosci kredytowej).

3. Policzenie warto$ci ustalonego zestawu wskaznikow finansowych
dla kazdego z analizowanych kontrahentow.

4. Przydzielanie punkow dla analizowanych odbiorcow zgodnie z przy-
jeta skala klasyfikacji punktowej. W zaprezentowanej nizej metodzie
za kazdy wskaznik nalezy przydzieli¢ od 1 do 5 punktow, przy czym
1 punkt oznacza najnizsze ryzyko kredytowe, a 5 najwyzsze.

5. Okreslenie sumy punkow dla wszystkich wskaznikow i przyporzad-
kowanie na tej podstawie odbiorcy do odpowiedniej klasy ryzyka:
od bardzo duzego do matego (porownaj z Tabela 2.3.).
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Tabela 2.1. Wskazniki niezbedne do oceny ryzyka kredytowego

Numer Nazwa Postaé obliczeniowa Pomiar Pozadana
wskaz- | wskaznika wartos¢
nika wskaznika
(2.1.) | wskaznik aktywa obrotowe / plynnosci jak
biezacej zobowigzania finansowej najwyzsza
ptynnosci krotkoterminowe
(2.2.) | wskaznik aktywa obrotowe — ptynnosci jak
wysokiej zapasy / finansowe;j najwyzsza
ptynnosci zobowigzania
krotkoterminowe
(2.3) wskaznik zobowiazania obciazenia jak
dhugu krotkoterminowe / kapitatu wlasnego | najnizsza
kapitat wlasny + zobowigzaniami
rezerwy krotkoterminowymi
2.4) limit limit kredytu dla klienta | zabezpieczenia jak
kredytu / naleznosci najnizsza
rzeczowy majatek rzeczowym
trwaty majatkiem trwalym
(2.5.) |rentownosci | wynik finansowy netto / rentownosci jak
netto przychody ze sprzedazy sprzedazy najwyzsza
sprzedazy
(2.6.) rotacja naleznosci handlowe - | liczby dni po jakiej jak
naleznosci 365/ nastepuje zaplata | najnizsza
handlowych | przychody ze sprzedazy naleznosci
w dniach
2.7.) rotacja zapasy - 365/ liczby dni okresu jak
Zapasow koszty dziatalno$ci utrzymywania najnizsza
w dniach operacyjnej Zapasow
(2.8.) | wskaznik | naleznos$ci handlowe / stopnia pozycji jak
pozycji | zobowigzania handlowe biorcy lub najwyzsza
kredytowej dawcy kredytu
kupieckiego
2.9.) udziat zapasy / aktywa ptynnosci aktywow jak
zapasow obrotowe najnizsza
w aktywach
obrotowych
(2.10.) rotacja zobowigzania handlowe | liczby dni po jakiej jak
zobowigzan -365/ podmiot reguluje | najnizsza
handlowych koszty dziatalnosci swoje zobowigzania
w dniach | operacyjnej — amortyzacja handlowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Krzemifiska, 2005, s. 151.




Przy tak skonstruowanych przedziatach tatwo zauwazy¢, ze przed-
siebiorstwa moga uzyska¢ od 10 do 50 punktéw. Przyktadowy uktad
klasyfikacji punktowej w kontekscie okreslenia klasy ryzyka kredyto-
wego zawarto w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Ustalenie liczby punktow w zaleznosci od wartosci wskaz-
nika — przyktad

Nazwa wskaznika Liczba punktéw za przedzial, w ktorym miesci si¢ wskaznik
1 2 3 4 5
Biezacej ptynnosci >=25 <2,0;2,5) <1,5;2,0) <1,0;1,5) <1
Wysokiej ptynnosci | >=1,5| <1,25;1,5) <1,0;1,25) <0,75;1,0) |<0,75
Dlugu <=0,5| (0,5;0,75> (0,75;1,0> (1,0;1,5> >1,5
Limitu kredytu <=5%| (5%;10%> | (10%;15%> | (15%:25%> |>25%
Rentowno$ci netto >8% | <8,0%:;6,0%) | <6,0%;3,5%) | <3,5%,1,0%) | <1%
sprzedazy

Rotacji naleznosci <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<
handlowych

w dniach

Rotacji zapaséw <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<
w dniach

Pozycji kredytowej >2 (1,5;2,0> (1,25;1,5> (1,0;1,25> |<=1,0
Udziatu zapasow <=0,3| (0,3;0,35> (0,35;0,4> (0,4;0,6> | >0,6
w aktywach
biezacych
Rotacji zobowigzan | <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<
handlowych
w dniach

Zrédto: Sierpinska i Wedzki, 2005.

Wsrod przyjetych w zaproponowanej wersji metody punktowej
wskaznikow cztery to stymulanty, a sze$¢ to destymulanty dobrej
sytuacji finansowej. Jak najwyzsza wartos$cig powinny charakteryzo-
waé si¢: oba wskazniki ptynno$ci, wskaznik rentownos$ci sprzedazy
oraz wskaznik pozycji kredytowej. Ten ostatni wskaznik powinien
przyjmowac¢ wysokie wartosci, gdyz lepiej, by odbiorca miat wigcej
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nalezno$ci niz zobowigzan handlowych. Jak najnizsza wartoscia po-
winny charakteryzowac si¢ wskazniki: dtugu, limitu kredytowego,
udziatu zapaséw w aktywach obrotowych oraz trzy wskazniki rotacji
kapitalu obrotowego wyrazonego w dniach. Wyjasnienia wymaga
wskaznik limitu kredytu. W jego liczniku nalezy umiesci¢ przecigtna
warto$¢ limitu kredytu, jaka stosuje sprzedawca w relacji do obrotow
z kontrahentami. Ostateczna warto$¢ limitu bowiem bedzie wynikiem
przeprowadzenia catej oceny i zakwalifikowania odbiorcy do danej
klasy ryzyka kredytowego.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze ta metoda oceny ryzyka ma pewne
ograniczenia, ktore sprawiaja, ze przedsigbiorstwa (szczegdlnie mate
i $rednie) rzadko z niej korzystaja. Podczas jej stosowania mogg wy-
stapi¢ trudnosci w zebraniu aktualnych sprawozdan finansowych kon-
trahenta. Zasadniczo sprawozdania te powinny by¢ przekazane przez
odbiorce, ktory nie zawsze chetnie to czyni. Korzystanie ze sprawozdan
zamieszczanych przez spotki prawa handlowego w Krajowym Rejestrze
Sadowym nie zawsze pozwoli na poznanie aktualnej sytuacji klienta
(np. w czerwcu danego roku mogg by¢ dostepne sprawozdania okre-
slajace stan przedsiebiorstwa sprzed 18 miesigcy). Drugim problemem
jest przygotowanie klasyfikacji punktowej uwzgledniajacej specyfike
branzy. Tak jak juz wspomniano, wymaga to naktadow umozliwiaja-
cych pozyskanie danych statystycznych oraz odpowiednich kwalifikacji
personelu.

Tabela 2.3. Klasy ryzyka kredytowego

Klasy ryzyka Przedziat punktowy
od do
Mate 10 15
Umiarkowane 16 25
Umiarkowane, wymagajace kontroli 26 35
Duze 36 40
Bardzo duze 41 50

Zrodto: Krzeminska, 2005, s. 151.
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Przedstawiony powyzej proces weryfikacji kontrahentow jest cza-
sochtonny, wymaga odpowiedniej kadry oraz zasobow finansowych
wykorzystywanych w celu zdobycia i przetworzenia informacji o klien-
cie. Dlatego tez, jak wynika z badan przeprowadzonych na zlecenie
Krajowego Rejestru Dlugéw Biura Informacji Gospodarczej i Rzetelne;j
Firmy, raptem 57% matych i $rednich przedsigbiorcéw decyduje sie
na weryfikacje kontrahentow przed aktem sprzedazy czy wykonaniem
ustugi (KRD, 2020). Sytuacja ta dotyczy takze duzych podmiotow
— spotek notowanych na gietdzie, ktore powinny w tej kwestii by¢
liderami. Z badan przeprowadzonych przez Mulawe (2017) wynika,
ze analizowane przez nig spotki notowane na GPW w Warszawie nie
wykorzystuja w pelni dostepnych rozwigzan w procesie zarzadzania
nalezno$ciami. Nie majg zdefiniowanej i zaadoptowanej polityki
kredytowej. Oceng zdolnosci kredytowej przeprowadzaja zazwyczaj
wewngtrznie, rzadko korzystajac z outsourcingu. Polowa badanych
przedsigbiorstw nie przenosi ryzyka kredytowego na firmg faktoringowa
czy ubezpieczyciela, co jak zauwaza autorka, moze wynikaé z niskiej
awersji do ryzyka, braku $wiadomosci istniejacych zagrozen badz
kosztow wspotpracy z podmiotem zewnetrznym.

2.5.2. Okreslenie parametrow polityki kredytowej

Odpowiedni dobor narzedzi oraz ustalenie zasad polityki kredytowej
jest procesem dlugotrwatym, wymaga doswiadczenia oraz znajomosci
otoczenia. Jest on niezbedny do zapewnienia skutecznego kredyto-
wania oraz windykacji klientow (Wedzki, 2018, s. 250-254). Dobrze
wdrozona i realizowana polityka moze przyczynic si¢ do zmniejszenia
kosztow, wzrostu przychodow, uwolnienia przeptywow pienigznych,
a takze poprawi¢ ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa (Kreczmanska-
-Gigol, 2015, s. 190). Wsrod instrumentow polityki kredytowej nalezy
wymienic:

1. Termin ptatnosci, czyli czas na jaki odroczono ptatno$¢ kontrahen-
towi.

2. Limit kredytu, czyli maksymalng warto$¢ kredytu kupieckiego, jaka
odbiorca moze otrzymac. Jezeli suma naleznosci od klienta na dany
dzien przekracza limit, sprzedaz kredytowa bedzie wstrzymana.

39



3. Skonto kasowe, czyli obnizke ceny w przypadku, gdy odbiorca do-
kona ptatno$ci we wskazanym dniu— wczesniej niz w standardowym
terminie platnosci.

4. Zabezpieczania wierzytelno$ci, czyli instrumenty pozwalajace
na skuteczniejszg windykacj¢ niesptaconych naleznosci.

5. Odsetki za opoznienie, czyli kara pieni¢zna, ktéra moze by¢ natozona
na odbiorcg w przypadku braku ptatnosci w terminie zaptaty.
Termin platnosci powinien by¢ uzalezniony od klasy ryzyka od-

biorcy okreslonej podczas weryfikacji jego zdolnosci kredytowe;.

W duzej mierze jest on determinowany branzowo. Wplyw na termin

ptatno$ci majg tez rodzaj sprzedawanego produktu oraz sita negocja-

cyjna odbiorcy.

Skrécony termin ptatnosci jest udzielany klientom o nizszym za-
ufaniu oraz wiarygodnosci kredytowej. Do tej grupy najczesciej naleza
kontrahenci (Wedzki, 2018, s. 252):

— nowi, wchodzacy na rynek, ktorzy nie posiadajg jeszcze historii kre-
dytowej,

— dokonujacy jedynie sporadycznych transakcji lub o niskiej wartosci,

— pochodzacy z ryzykownej branzy lub kraju,

— posiadajacy trudnosci finansowe oraz problemy z regulowaniem plat-
nosci.

Dhuzszy okres kredytu kupieckiego natomiast jest przyznawany
czesto ze wzgledu na:

— dhugi okres wspotpracy,

— wielko$¢ zamoOwienia,

— silng pozycje odbiorcy na rynku,

— stabilno$¢ finansowa.

Limit kredytowy to maksymalna warto$¢ naleznosci, jakg sprze-
dawca akceptuje wzgledem danego odbiorcy. Gtéwnym czynnikiem,
ktory powinien wplywaé na wysokosci limitu kredytowego, jest po-
ziom ryzyka kredytowego kontrahenta. Podwyzszony limit kredytu
mozna oferowac klientom o niskim poziomie ryzyka. Oprocz sytuacji
finansowej klienta wplyw na limit kredytowy maja zazwyczaj te same
czynniki, co w przypadku ustalenia terminu ptatnosci (pozycja negocja-
cyjna kontrahenta, branza). Bardzo wazne jest ponadto, by oferowane
przez sprzedawce odroczenie zaplaty oraz limit kredytowy byly ze
sobg skorelowane. Limit kredytowy jest w praktyce wyznaczany jako
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procent od $redniorocznych zakupow danego odbiorcy. Jezeli odbiorca
otrzyma szesc¢dziesieciodniowy termin ptatnosci i jednoczesnie limit
kredytu odpowiadajacy warto$ci miesigcznych zakupow u dostawcy,
to moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktorej klient bedzie ,,zmuszany”
do dokonywania ptatno$ci znacznie przed uplywajacym terminem
ptatnosci, gdyz kolejne jego zakupy na kredyt kupiecki oznaczatyby
przekroczenie przyznanego mu limitu kredytowego. Taka sytuacja
moze by¢ irytujaca dla odbiorcy i negatywnie wpltywac na sktonnosé¢
do zakupow u tego dostawcy.

Ustalanie limitéw kredytowych dla odbiorcow jest bardzo korzyst-
nym narz¢dziem z perspektywy sprzedawcy. Ogranicza on dzigki temu
ryzyko oraz wysoko$¢ potencjalnych strat zwigzanych z naleznoscia-
mi przeterminowanymi czy niesciggalnymi. Ponadto limit wymusza
standaryzacje procesu kredytowania oraz pomaga w automatyzacji
czynnosci windykacyjnych (Wedzki, 2018, s. 255-257).

Kolejnym instrumentem polityki kredytowej jest skonto kasowe,
ktorego oferowanie ma gtdwnie wptynac na poprawe ptynnosci finan-
sowej, poprzez zachgcenie odbiorcy do dokonania platnosci wezesniej
niz w standardowo obowigzujacym terminie. Skonto to obnizka ceny
objetej sprzedaza kredytowa, przyznana odbiorcy dokonujgcemu ptat-
nosci wczesniej niz w standardowym terminie. Na przyktad warunki
sformulowane nastepujaco: 2%/5 zaptata 45, oznaczaja, ze nabywca
otrzyma 2% skonta, jesli zaptaci do 5 dnia, natomiast jezeli tego nie zro-
bi, to ostateczny termin zaptaty wynosi 45 dni. W czgsci transakcji, jakie
zawierane sg w Polsce, skonto jest oferowane tylko przy natychmia-
stowej ptatnosci, czyli bez tzw. okresu manipulacyjnego. Na przyktad
warunki: 2%/0 zaptata 45, oznaczaja, ze nabywca otrzyma 2% skonta,
jesli zaptaci w dniu zakupu (zasadniczo przed lub przy odbiorze), a jezeli
tego nie zrobi, to w standardowym terminie rozliczen — 45 dni — musi
zaptaci¢ pierwotng cen¢ dostawy. Takie warunki otrzymania opustu
(natychmiastowa ptatno$¢) sa zwiazane zapewne z checia sprzedawcow
do zmniejszenia ryzyka kredytowania odbiorcy, a takze z utatwieniami
dotyczacymi fakturowania i ksiggowania sprzedazy ze skontem. Dla
przedsigbiorstwa udzielajacego skonta korzyscig jest znaczne skrocenie
okresu konwersji gotowki, a przez to zmniejszenie zapotrzebowania
na kapitat obrotowy. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na to, ze kosztem
takiej polityki jest utrata cze$ci marzy.
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Waznym instrumentem polityki kredytowej sg zabezpieczenia. Ich
stosowanie powinno by¢ uzaleznione od oceny ryzyka kredytowego
odbiorcow. W praktyce rzadko wymaga si¢ zabezpieczen od klientow
nalezacych do grup matego lub umiarkowanego ryzyka kredytowego.
Zabezpieczenia zwigkszaja szanse¢ skutecznego egzekwowania wie-
rzytelnosci. Prawne zabezpieczenia wierzytalnosci mozna podzieli¢
na: osobiste, czyli dotyczace osoby, od ktorej dochodzi si¢ roszczenia,
oraz rzeczowe, czyli okreslajace przedmiot dtuznika, do ktérego wie-
rzyciel moze ro$cic¢ prawo w przypadku braku zaptaty. Zabazpieczenia
wierzytelno$ci sg obszerng tematyka natury prawnej i nie beda szerzej
analizowane w tej monografii®.

Kolejnym narzgdziem, ktore sprzedawca moze wykorzysta¢ w ra-
mach polityki kredytowej, sa odsetki karne. Moze ono zostac¢ uzyte, by
zmniejszy¢ starty sprzedawcy wynikajgce z braku otrzymania ptatnosci
na czas, a takze stanowic¢ narzedzie motywujace odbiorce do splaty
zobowigzan w terminie. Stopa odsetek karnych moze by¢ ustalana
na podstawie umowy albo przepisow prawa. Naliczanie odsetek reguluje
Ustawa o przeciwdzialaniu nadmiernym opdznieniom w transakcjach
handlowych. Wedtug stanu obowigzujacego w 2020 roku dopuszcza
ona takze naliczanie tzw. odsetek kapitatowych — w przypadku braku
przekroczenia terminu umownego, gdy odbiorca nie zaptaci w terminie
30 dni. ,,Jezeli strony transakcji handlowej, z wytaczeniem podmiotu
publicznego bedacego podmiotem leczniczym, przewidzialty w umowie
termin zaplaty dtuzszy niz 30 dni, wierzyciel, ktory nie jest duzym
przedsigbiorca, moze zada¢ odsetek ustawowych po uptywie 30 dni,
liczonych od dnia spetnienia swojego §wiadczenia i doreczenia dhuz-
nikowi faktury lub rachunku, potwierdzajacych dostawe towaru lub
wykonanie ustugi, do dnia zaptaty, ale nie dtuzej niz do dnia wyma-
galnos$ci $wiadczenia pienigznego”. Narzedzie to jest jednak bardzo
rzadko wykorzystywane w praktyce. Oznaczatoby brak konsekwencji
sprzedawcy w prowadzeniu polityki kredytowej (sprzedawca przyznat
termin ptatnos$ci dluzszy niz 30 dni) 1 przede wszystkim mogloby nega-
tywnie wplyna¢ na kontakty handlowe miedzy kontrahentami.

Innym narzedziem, poza odsetkami za opdznienie w zaplacie,
przewidzianym przez Ustawe o przeciwdzialaniu nadmiernym op6z-

2 Wiecej na temat zabezpieczen wierzytelnoéci zob. Szadkowski i Zok, 2019.
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nieniom w transakcjach handlowych, jakiego moze uzy¢ sprzedawca,
jest jednorazowe dla danej transakcji uzyskanie rekompensaty za brak
zaptaty w terminie i koniecznos¢ podjecia czynnosci windykacyjne;j.
Wierzycielowi od dnia nabycia uprawnienia do odsetek przystuguje
od dluznika, bez wezwania, rekompensata za koszty odzyskiwania
naleznosci, stanowigca rownowartos¢ kwoty:

1. 40 Euro — gdy warto$¢ $wiadczenia pieni¢znego nie przekracza 5

000 ztotych;

2. 70 Euro — gdy warto$¢ $wiadczenia pienigznego jest wyzsza niz 5

000 ztotych, ale nizsza niz 50 000 ztotych;

3. 100 Euro — gdy warto$¢ $wiadczenia pienigznego jest rowna lub
wyzsza od 50 000 ztotych.

Intencja wprowadzenia opisanych wyzej przepisow byto dostarcze-
nie przedsigbiorstwom instrumentu, ktoéry pomoze wymoc dotrzymywa-
nie terminow platnosci przez ich kontrahentow. Nalezy jednak pamigtac,
ze sankcje te sg deklaratywne i zazwyczaj sprzedawcy, nie chcac
psu¢ swoich relacji z odbiorcami, nie stosujg ich w praktyce. Trudno
oczekiwac, ze dostawca (szczegodlnie mate i Srednie przedsigbiorstwa)
na bardzo konkurencyjnym rynku bedzie siggat po sankcje finansowe
w stosunku do odbiorcy umozliwiajgcemu sprzedaz jego wyrobow.
Tak sytuacja moze skonczy¢ si¢ zaprzestaniem wspolpracy i stratami.
W zwiazku z tym nadany ustawg ,,przywilej” w postaci mozliwo$ci
domagania si¢ odsetek z tytutu udzielonego kredytu kupieckiego powy-
zej 30 dni oraz opisane kary rekompensaty za opdznienie w ptatnosci
sg stosowane rzadko, zasadniczo w przypadkach: monopolistycznej
pozycji sprzedawcy, zakonczenia wspotpracy miedzy podmiotami lub
jednorazowych transakcji.

Polityka kredytowa powinna by¢ uzalezniona od klasy ryzyka
kredytowego odbiorcy. Proponowane rozwigzania w tym zakresie
przedstawiono w tabeli 2.4.
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Tabela 2.4. Polityka kredytu kupieckiego a klasa ryzyka kredytowego
odbiorcy

Obszary polityki kre- Ryzyko kredytowe
dytu kupieckiego Bardzo Duze | Umiarko- | Umiarko- | Mate
duze wane wy- wane

magajace

kontroli
1. Warunki ptatnosci
1) brak odroczenia + - — _ _
2) l’<r.(')tk1 termin plat- B N N B B
nosci
3) standardowy termin — — + + +
4) fiipgl termin plat- B _ B . .
nosci
5) odsetki za zwloke - + + - -
6) Skonto kasowe - — + + +
II. Limit kredytu
1) Limit obnizony — + + - _
2) Limit standardowy - — + + +
3) Limit podwyzszony — — - + +
III. Formy zabezpie-
czania
1) Weksel handlowy — + + - _
2) Porgczenie - + - — —
3) Zastaw - + - _ _

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Sierpinska i Wedzki, 2005.

Odbiorcy zakwalifikowani do klasy bardzo duzego ryzyka kredyto-
wego nie powinni otrzymac¢ mozliwosci zaciggania kredytu kupieckie-
go. Wyjatkiem moze by¢ sytuacja, w ktdrej nabywca przedstawi bardzo
pewne zabezpieczenie ptatnosci. W zwiazku z tym w pozostatych wy-
mienionych w tabeli warunkach transakcji znajduje si¢ konsekwentnie
znak minus. OczywiScie, im mniejszym ryzykiem kredytowym cha-
rakteryzuje si¢ przedsigbiorstwo, tym dtuzszy termin platno$ci mozna
mu zaproponowac. Identyczna zaleznos$¢ dotyczy limitu kredytu. Im
mniejsze ryzyko kredytowe, tym wiekszy limit kredytu mozna przyznac.
Mozna zaproponowac, by odsetki za opdznienie w zaptacie nalicza¢
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wylacznie klientom o duzym i umiarkowanym wymagajacym kontroli
ryzyku kredytowym. Odbiorcy o najlepszej reputacji zasadniczo nie
op6zniaja ptatnosci. Skonto kasowe raczej nie powinno by¢ oferowane
klientom charakteryzujacym si¢ duzym ryzykiem, gdyz zazwyczaj maja
oni krétki okres na dokonanie ptatnosci. Przyspieszenie ptatnosci bytoby
zatem w takiej sytuacji niewielkie, co oznaczaloby utrate relatywnie
duzej czesci marzy. W obrocie gospodarczym rzadko wymaga si¢ ich
od odbiorcow zabezpieczenia, chyba ze charakteryzuja si¢ duzym lub
umiarkowanym wymagajacym kontroli ryzykiem kredytowym. Naj-
czesciej stosowanym zabezpieczeniem transakcji udzielania kredytu
kupieckiego jest weksel.

2.5.3. Monitorowanie oraz ocena poziomu i jakoSci naleznos$ci

Stosowana polityka kredytowa decyduje w duzej mierze o bez-
wzglednej 1 wzglednej wartoéci naleznosci. By okresli¢ rezultaty tej
polityki i stwierdzi¢, czy jest ona zgodna z oczekiwaniami, nalezy
monitorowac¢ stan i jako$¢ naleznosci. Potrzebne sg zatem wskazniki,
ktore pozwolg oceni¢ wyniki stosowanej polityki. Podstawg analiz jest
porownanie tempa wzrostu naleznosci z tempem wzrostu sprzedazy.
Szybsze tempo wzrostu warto$ci naleznosci niz przychodow ze sprze-
dazy $wiadczy o zwigkszeniu skali kredytowania klientow. Nie musi to
by¢ oceniane negatywnie, jezeli jest efektem §wiadomie prowadzonej
polityki kredytowej majacej na celu np. zwigkszenie udzialu w rynku.
Moze to jednak wynika¢ z powstania przeterminowanych i niesciagal-
nych naleznosci. By zweryfikowac taka hipoteze, konieczne jest zatem
prowadzenie analiz w zakresie struktury wiekowej naleznosci.

Podstawowymi miernikami, pozwalajacymi oceni¢ poziom nalez-
nosci, sg udziat nalezno$ci w aktywach obrotowych oraz w aktywach
ogo6tem (Gabrusewicz, 2014, s. 116-118):

Udziat naleznosci w aktywach obrotowych = naleznosci
/ aktywa obrotowe (2.11.)

Udziat naleznosci w aktywach ogotem = naleznosci
/ aktywa ogotem (2.12)
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Rosngcy udziat naleznosci w aktywach obrotowych i aktywach
ogbtem $wiadczy o wzroscie znaczenia polityki sprzedazy na kredyt
kupiecki. Przy relatywnie duzej wartosci tych wskaznikow jakos¢ nalez-
nosci bedzie miata wigkszy wptyw na stan finansow przedsigbiorstwa.

Kolejnymi wskaznikami, ktore pozwalajg nadzorowac poziom nalez-
nosci w przedsigbiorstwie 1 okresla¢ relacje, jaka istnieje pomigdzy na-
lezno$ciami a przychodami ze sprzedazy, sa wskazniki rotacji naleznosci:

Wskaznik rotacji nalezno$ci = przychody ze sprzedazy
/ przecigtny stan naleznosci (2.13)

Wskaznik rotacji nalezno$ci pozwala okresli¢, ile razy w trakcie
danego okresu przedsiebiorstwo odnawia swoje naleznosci. Relatywnie
wysoka warto$¢ wskaznika moze $wiadczy¢ z jednej strony o restrykcyj-
nej polityce kredytowej wobec odbiorcow, a z drugiej — moze oznaczaé
wysoka efektywnos¢ w $cigganiu wierzytelnosci. Drugg miarg jest
wskaznik cyklu nalezno$ci. Okresla on okres inkasowania naleznos$ci
przez przedsigbiorstwo i ulatwia porownanie z terminem, na ktory
przedsiebiorstwo odroczyto ptatnosé¢. Latwiej tez jest go interpreto-
wac, gdyz jest wyrazony w dniach. Nalezy zaznaczy¢, ze ocena tych
wskaznikow musi by¢ dokonywana w kontek$cie branzy, w jakiej dziata
przedsiebiorstwo. Nalezy takze zwrdci¢ uwagge na to, ze wierzytelnosci
ujete sa w bilansie po umniejszeniu ich wartosci o odpis aktualizacyjny
oraz wedtug wartos$ci brutto, czyli zawierajg podatek od wartosci doda-
nej. Przychody ze sprzedazy natomiast sa ewidencjonowanie w cenach
netto, co zaktoca proces poréwnania ich wartosci:

Wskaznik cyklu naleznos$ci = $redni stan naleznosci
- liczba dni w okresie / przychody ze sprzedazy (2.14)

Z punktu widzenia nadzorowania procesu kredytowania odbiorcow
waznym miernikiem jest wskaznik polityki kredytowej przedsigbior-
stwa. Wyraza on relacj¢ cyklu naleznos$ci do $redniowazonego terminu
platnosci ustalonego miedzy stronami transakcji. Sredniowazony ter-
min platnosci powinien by¢ ustalony na podstawie wag wynikajacych
zudziatu wartosci faktur o danym terminie ptatnosci w ogoélnej wartosci
przychodow ze sprzedazy:
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Wskaznik polityki kredytowej = cykl naleznosci
/ $redniowazony termin ptatnosci (2.15)

Jezeli wskaznik polityki kredytowej jest wickszy od jednosci, to
przedsigbiorstwo otrzymuje zaptate pdzniej niz deklarowany na faktu-
rach termin. Im warto$¢ wskaznika jest wigksza od jednosci, tym wick-
sza czg$¢ naleznosci jest ptacona po terminie, co oczywiscie obniza ich
jakos¢ i moze §wiadczy¢ albo o prowadzeniu bardzo tagodnej polityki
udzielania kredytu kupieckiego, albo o btgdach w procesie weryfikacji
zdolnosci kredytowej czy tez o nieefektywnej windykacji.

Bardzo waznymi miernikami struktury naleznosci sa rowniez wskaz-
nik udziatu naleznosci nie$ciggalnych w naleznosciach ogotem oraz
wskaznik udziatu naleznosci nie§ciagalnych w przychodach ze sprzedazy:

Udziat nalezno$ci niesciggalnych w nalezno$ciach ogétem =
nalezno$ci niesciggalne/naleznosci ogotem (2.16.)

Udziat naleznosci niesciggalnych w sprzedazy =
naleznoS$ci niesciagalne/przychody ze sprzedazy (2.17.)

Rosnacy poziom tych wskaznikow $wiadczy o duzym zakresie kre-
dytowania odbiorcow poza ustalonym terminem i oznacza niskg jakos¢
naleznosci. Jest to oczywiscie zjawisko niekorzystne. Relatywnie duzy
udziat naleznosci nieSciggalnych w przychodach ze sprzedazy okresla
rozmiar sprzedazy niemozliwej do wyegzekwowania. Wzrost wartosci
tych wskaznikow §wiadczy o rosnacym ryzyku kredytowym i braku
efektywnej polityki kredytowe;.

Doktadniejsza ocena skutecznosci polityki kredytowej wymaga
analizy struktury wiekowej nalezno$ci. Konieczne jest zatem posia-
danie informacji na temat naleznosci biezacych, przeterminowanych
i niesciggalnych.

Naleznosci biezace to te, ktorych termin platnosci nie mingl. Na-
wet jesli od terminu wystawienia faktury uptyneto wiele dni, ale nie
zakonczyt si¢ termin platnosci —nalezno$¢ powinno si¢ uznac za prawi-
dlowg. Odroczenie ptatnosci wynikato ze $wiadomie przyjetej polityki
kredytowej, a koszty finansowania tego okresu byly wkalkulowane
jako efekt tej polityki.
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W ramach naleznosci przeterminowanych stosuje si¢ przedziaty
w zaleznosci od charakteru kredytow udzielanych odbiorcom. Mozna
zaproponowac nastepujacy podziat naleznos$ci przeterminowanych:
od 1 do 30 dnia,
od 31 do 60 dnia,
od 61 do 90 dnia,
od 91 do 180 dni,
od 181 do roku,
powyzej roku.

Analize struktury wiekowej naleznosci powinno przeprowadzac
si¢ stosunkowo czgsto i migdzy innymi na jej podstawie podejmowac
decyzje dotyczace zmian polityki kredytowej. Im dtuzszy jest czas prze-
terminowania platnos$ci, tym mniejsza szansa na odzyskanie srodkow.
Naleznosci przeterminowane powyzej roku traktuje si¢ czesto jako
niesciggalne, chyba ze sa one przedmiotem sporu sgdowego. Analiza
struktury wiekowej naleznosci jest niezbedna do obliczen indeksu
jakosci naleznos$ci — podstawowego miernika ich oceny.

Indeks jakosci naleznosci to metoda wykorzystujaca rachunek
dyskontowy. Pozwala na okreslenie ubytku wartosci naleznos$ci
w czasie. [stotg indeksu jakosci jest porownanie nominalnej wielko$ci
naleznosci ogétem, ktore wykazano w danym okresie, oraz nalezno$ci
zdyskontowanych. Formuta indeksu jakos$ci naleznosci jest nastepujaca
(Krzeminska, 2009, s. 74):

2 Ly
L Y
indeks jakosci=—

Y N+N,

i=1

(2.18)

gdzie:

i=1,2,...,

m — liczba przedziatow wieku nalezno$ci bez naleznosci niesciggalnych,
r — jednodniowa stopa oprocentowania kredytu bankowego,

t — liczba dni jaka uptyneta od terminu ptatnosci,

N, - naleznosci objete danym przedziatem wieku,

N, —naleznosci niesciggalne.
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W obliczeniach indeksu jakosci naleznosci, ze wzgledu na duze zr6z-
nicowanie okresow przeterminowania najczesciej przyjmuje si¢ tzw.
,»okresy graniczne”, w stosunku do ktorych okresla si¢ utrate wartosci
naleznos$ci. Stopa dyskontowg powinien by¢ koszt utraconych korzy-
$ci. Moze to by¢ w zaleznosci od struktury kapitatu, np. koszt kredytu
bankowego finansujacego naleznosci lub stopa zwrotu wymagana przez
wiasciciela. Indeks jakosci naleznos$ci jest tym lepszy, im jego warto$¢
jest blizsza jednosci. W takim przypadku naleznosci przeterminowanych
lub niesciaggalnych jest niewiele. Trudno oczywiscie zaktadaé, ze be-
dzie on réwny jeden, gdyz oznaczatoby to, ze w badanym okresie nie
wystapity jakiekolwiek opdznienia w ptatnosciach. Oczywiscie, w naj-
wigkszym stopniu na warto$¢ indeksu wptyw ma warto$¢ naleznos$ci
nie$ciagalnych — gdyz w calosci stanowig one realng strat¢ w majatku
przedsigbiorstwa. Zmniejszanie si¢ warto$ci tego wskaznika w czasie
powinno zainicjowac¢ proces badania przyczyn takiej zmiany. Spadek
jakosci naleznosci moze mie€ przyczyny zewngtrzne (np. pogorszenie
koniunktury gospodarczej) oraz wewnetrzne. Btedy w ramach przed-
sigbiorstwa mogg dotyczy¢: fazy oceny ryzyka kredytowego, monito-
rowania naleznosci oraz ich windykacji.

Indeks jakosci nalezno$ci najlepiej interpretowaé, odnoszac si¢
do r6znicy pomigdzy wartoscig najwyzsza, czyli 100%, a wyliczong
wartoscig tego wskaznika. Jezeli indeks wynosi np. 95%, oznacza to,
ze przedsigbiorstwo w badanym okresie utracito 5% z pierwotnej ich
wartosci. Ocena skali utraty wartosci powinna by¢ dokonana w relacji
do generowanej marzy oraz udziatu naleznosci w majatku przed-
sigbiorstwa. Im mniejsza marza oraz im wigkszy udziat naleznos$ci
w aktywach, tym wickszy wplyw utraty jakosci nalezno$ci na sytuacje
finansowg przedsigbiorstwa.

2.5.4. Windykacja naleznosci

Kazde przedsigbiorstwo, ktore prowadzi sprzedaz z odroczonym ter-
minem platno$ci, musi by¢ przygotowane na windykowanie naleznosci.
Windykacja jest nierozlagcznym instrumentem polityki kredytowej przed-
sigbiorstwa i polega na odzyskaniu naleznosci przeterminowanych, a tak-
ze ewentualnych odsetek naliczonych za zwloke (Bekas, 2013, s. 162).
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W postepowaniu windykacyjnym nalezy wyr6zni¢ dwa etapy:
postepowanie polubowne i podstgpowanie sadowe oraz egzekucyjne.

Postgpowanie polubowne polega na motywowaniu kontrahentow
do uregulowania zaleglych ptatnosci. Im szybciej po przekroczeniu
terminu ptatno$ci przedsigbiorstwo rozpocznie procedure, tym wieksze
prawdopodobienstwo odzyskania wierzytelnosci. W postgpowaniu
polubownym najczesciej wykorzystuje sie takie $rodki, jak: rozmowa
telefoniczna z kontrahentem, przypomnienie o ptatnosci w wersji elek-
tronicznej lub w formie papierowej, wezwanie do zaptaty. Dostarczenie
monitu jest koniecznym elementem w przypadku checi dopisania od-
biorcy do bazy danych biura informacji kredytowej oraz skierowania
postepowania na drogg sagdowa. Ostatnig formg monitu jest przedsadowe
wezwanie do zaptaty, natomiast ostatnim narz¢dziem windykacji na etapie
polubownym jest sprzedaz wierzytelnosci na podstawie umowy cesji.

Postgpowanie polubowne jest procesem tanszym niz egzekucyjne,
jednak gdy windykacja polubowna nie odnosi skutku, nalezy skiero-
wac sprawe na droge podstepowania sagdowego, aby przerwaé bieg
przedawnienia.

Pierwsza forma postepowania egzekucyjnego bywa mediacja.
Mediator moze wypracowac porozumienie mi¢dzy dtuznikiem a wie-
rzycielem. Powodzenie mediacji zalezy tylko i wylacznie od woli
stron w niej uczestniczacych. Nastgpng forma jest skierowanie sprawy
do sadu. Wyrdznia si¢ cztery rodzaje postepowan sadowych, w ktorych
wierzyciel moze domagac si¢ zwrotu wierzytelnosci. Naleza do nich
postepowania: nakazowe, upominawcze, uproszczone i elektroniczne.

2.6. Planowanie nalezno$ci handlowych z perspektywy
zarzadzania plynnoscig finansowa

Jednym z waznych elementow wptywajacych na wartos¢ wptywow
pienieznych sa zmiany w poziomie naleznosci przedsiebiorstwa. Wzrost
ich wartosci powoduje uzyskiwanie mniejszych wplywow w stosunku
do sprzedazy, spadek ich warto$ci oznacza wzrost wptywow w stosunku
do realizowanej sprzedazy.

Najczgsciej przez plynnos¢ finansowa rozumie si¢ zdolnos¢ przedsie-
biorstwa do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych.
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Brak ptynnosci finansowej w dtuzszym okresie prowadzi do niewypta-
calnosci. Dlatego utrzymanie ptynnosci finansowej nalezy uznac za naj-
wazniejszy cel zarzadzania dziatalno$cig biezgcg przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie pltynnoscia finansowa w ujeciu dynamicznym, w opar-
ciu o przeplywy pieni¢zne wymaga przygotowywania planow finan-
sowych, stajacych si¢ narzedziem podejmowania decyzji. Nie mozna
poprawnie sterowac plynnoscia, nie znajac skutkow finansowych tych
decyzji. Wazne jest zatem zaplanowanie poziomu naleznosci.

W przypadku pomiaru ptynnosci w ujeciu ex ante prognozuje
si¢ wptywy 1 wydatki. W przypadku stwierdzenia deficytu $rodkéw
ptatniczych nalezy podja¢ dziatania majace na celu ich zapewnienie.
Narzgdziem, ktore umozliwia planowanie ptynnosci w tym ujgciu, jest
preliminarz gotowkowy. Umozliwia on okreslanie przysztej wartosci
przeptywow i sposobow pokrycia ewentualnego deficytu srodkow
pieni¢znych np. poprzez skrocenie okresu sptywu naleznosci.

Planowanie wptywow ze sprzedazy musi by¢ poprzedzone oszacowa-
niem wartosci naleznosci. Parametry w tym procesie to $rednia wazona
stopa podatku od wartosci dodanej oraz okres sptywu naleznosci wynikaja-
cy zudzielanego odbiorcom kredytu kupieckiego. Im dtuzszy bedzie okres
oczekiwania na splate nalezno$ci, tym mniejsze beda wptywy srodkow
pienigznych. Planujac warto$¢ wplywow ze sprzedazy, nalezy uwzglednic
strategi¢ kapitalu obrotowego przedsigbiorstwa. Naleznosci wynikac beda
ze stosowanej polityki sprzedazy na kredyt kupiecki. Planowany parametr
okresu sptywu naleznos$ci okre$la si¢ zazwyczaj na podstawie danych
o0 jego ksztattowaniu si¢ w przedsigbiorstwie w przesztosci. W przypadku
braku danych historycznych mozna odwotac si¢ do srednich wskazni-
koéw branzowych, biorac pod uwage planowana przez przedsigbiorstwo
strategi¢ sprzedazy. Oczywiscie, nie w kazdym przypadku kierowanie
si¢ danymi historycznymi lub $rednimi branzowymi jest wlasciwym
rozwigzaniem. W okresach duzych zmian na rynku, szczeg6lnie kryzysu,
trudno jest zaktada¢ utrzymanie dotychczasowych termindéw rozliczen
miedzy przedsigbiorstwami. Sprzedawcy, obawiajac si¢ poniesienia strat
zwigzanych z nie$ciggalnymi naleznosciami, zaostrzaja polityke kredyto-
wa. W branzach, w ktorych takie zaostrzenie polityki nie wystapi, mozna
natomiast oczekiwa¢ wydhuzenia si¢ termindw platnosci.

Planowana warto$¢ naleznosci jest ustalana na podstawie okresu
spltywu naleznosci, ktory bedzie w dalszej czesci oznaczany symbolem
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DSO (Days Sales Outstanding). Jest to liczba dni sprzedazy, za ktora
przedsigbiorstwo nie otrzymato zaptaty. Mozna wyréznic trzy warianty
tej metody (Krzeminska, 2009, s. 76 i n.):
a) DSO tradycyjne, wykorzystujace §redni poziom naleznosci i warto§¢
przychodow z catego analizowanego okresu,
b) DSOLIFO,
¢) Best DSO i Past Due DSO.
DSO tradycyjne jest obliczane w oparciu o nastepujacg formute:

DSO tradycyjne ¢ = przecigtny cykl naleznosci ¢
‘liczba dni w okresie / przychody ze sprzedazy ¢ (2.19.)

Po przyjeciu zatozenia co do przewidywanego okresu sptywu na-
leznosci 1 dysponujac planowang sprzedaza, mozna dokona¢ prognozy
poziomu naleznosci wedlug nastgpujacej formuty:

Naleznosci t+1 = przychody ze sprzedazy t+1
-DSO tradycyjne t+1/liczba dni w okresie (2.20.)

Metoda ta ma swoje stabe strony w planowaniu krotkoterminowym
stuzacym zarzadzaniu plynnoscia, poniewaz wartos¢ naleznosci zostaje
,»usredniona”, a sprzedaz jest przyjmowana jako warto$¢ narastajgca od
poczatku okresu. W przypadku budowy planu finansowego stuzacego
ocenie ptynnosci finansowej, w ktorym zazwyczaj stosuje si¢ krotki krok
czasowy (np. miesigczny), warto postuzy¢ si¢ wskaznikiem DSO, .,
ktory uwzglednia wielko$¢ sprzedazy uzyskiwanej bezposrednio
przed dniem, na jaki szacowana jest warto$¢ naleznosci. Umozliwia
to doktadniejsze zaplanowanie stanu naleznosci w poszczegolnych
okresach, co jest wazne zwtlaszcza w przypadku, gdy dziatalnos¢
przedsiebiorstwa charakteryzuje si¢ znaczng sezonowoscia sprzedazy
i termindéw rozliczen.

W metodzie DSO, ., analiza jest bardziej aktualna — przyjmuje
si¢ w niej najnowsze (aktualne) stany naleznosci i sprzedazy. Oprocz
powyzszych metod DSO stosuje si¢ takze Best DSO i Past Due DSO.
Metody Best DSO i Past Due DSO pozwalajg na uzyskanie przy analizie
naleznosci dodatkowych informacji. Przy korzystaniu z nich bierze si¢
pod uwage strukture czasowa naleznosci, a wigc warto$¢ naleznosci
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z podzialem na biezgce i1 przeterminowane. W pierwszej z nich po-
réwnuje si¢ naleznosci biezace ze sprzedaza przedsigbiorstwa. W Past
Due DSO mierzy si¢ poziom nalezno$ci przeterminowanych w relacji
do sprzedazy poprzednich okreséw (Krzeminska, 2009, s. 76- 81). Te
dwie metody odnosza sa $cisle do analizy struktury wiekowej nalezno-
$ci 1 podziatu na naleznos$ci biezace (prawidlowe) 1 przeterminowane.
Przy obliczaniu wartosci DSO, ., sprzedaz dzieli si¢ na rowne
okresy, najczgsciej miesigczne. Nastepnie sprzedaz w poszczegdlnych
okresach odejmuje si¢ od stanu naleznosci. Jezeli odjgcie sprzedazy
kolejnego okresu spowodowatoby otrzymanie wartosci zerowej lub
ujemnej, wyliczona wartos¢ dla poprzedniego okresu dzieli si¢ przez
sprzedaz ostatniego okresu. Tak wyliczony wskaznik mnozy si¢ przez
liczbe dni okresu, aby okresli¢, ilu dniom sprzedazy odpowiadajg nalez-
nosci niezainkasowane. Koncowa wartos¢ wskaznika uzyskuje si¢ przez
dodanie liczby dni z pelnych okreséw (wszystkie oprocz ostatniego).
Wz6r na DSO, ., jest nastepujacy (Krzeminska, 2009, s. 76- 81):

DSO, o =t| k + —— (2.21.)

gdzie:

DSO, ., — okres inkasowania naleznosci z tytutu dostaw i ustug,

N —naleznosci z tytutu dostaw i ustug,

Si— przychody ze sprzedazy w poszczegolnych miesigcach,

Sk+1 — przychody ze sprzedazy ostatniego (zerujacego) miesiaca,

t — liczba dni w okresie obliczeniowym (miesigcznym),

k — liczba pelnych okresow (miesigcy), w ktorych roznica migdzy nalez-
nosciami ogétem a sprzedaza kolejnych okreséw jest wigksza niz sprzedaz
nastegpnego okresu.

Planowanie ptynnosci w przedsigbiorstwach, w ktoérych wystepuja
w trakcie roku znaczne wahania sprzedazy oraz zréznicowanie okresu
sptywu naleznosci, powinno przebiega¢ z zastosowaniem metody
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DSO, .- Ta metoda pozwala na doktadne planowanie poziomu na-
leznosci, gdyz odwotuje si¢ do wielkosci sprzedazy uzyskiwanej
bezposrednio przed dniem, na jaki szacowana jest warto$¢ naleznosci.
Zostanie ona zilustrowana przykladem planowania poziomu nalez-
nosci na koniec czterech kolejnych kwartalow dla potrzeb budowy
preliminarza §rodkow pienieznych. Dla wskazania roznicy wynikow
przy stosowaniu poszczegolnych metod obliczen wskaznikoéw rotacji
naleznosci zostang przedstawione dwie wersje planowania naleznosci:
w oparciu 0 DSO tradycyjne oraz w oparciu 0 DSO_ ...

W tabeli 2.5. zamieszczono: historyczne wartosci sprzedazy, war-
tosci nalezno$ci z roku ubiegtego ¢ oraz planowane wartos$ci sprzedazy
na rok #+7. Wartosci sprzedazy i naleznosci podano w cenach brutto
(z podatkiem VAT) w tysigcach ztotych.

Tabela 2.5. Sprzedaz i nalezno$ci w poszczegolnych miesigcach roku
t oraz plan sprzedazy na rok ¢+1

Miesiace / Liczbadni | Sprzedaz | Naleznosci | Plan sprzedazy
wyszczeg6lnienie w miesigcu wt t t+1

Styczen 31 427 980 700 029 468 903
Luty 28 349 758 789 453 379 231
Marzec 31 469 221 812732 489 203
kwiecien 30 503 408 834274 640 324
Maj 31 579 980 976 902 689 341
Czerwiec 30 623006 1192472 800 325
Lipiec 31 780011 | 1296021 877 250
Sierpien 31 658901 | 1034687 799 453
Wrzesien 30 539 894 956 219 643 021
Pazdziernik 31 471023 593 459 524 065
Listopad 30 407 204 527 560 509 893
Grudzien 31 495 681 699 721 635013

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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W celu dokonania obliczen DSO tradycyjnego dla poszczeg6lnych
kwartalow roku ¢ oraz dla catego roku ogotem, a takze na ich podstawie
dla oszacowania przecigtnej warto$ci nalezno$ci w tych okresach w ta-
beli 2.6. zestawiono: skumulowang wartos¢ sprzedazy poszczego6lnych
kwartatow dla lat ¢ oraz ¢+ (plan) oraz obliczono przecigtng warto$¢
nalezno$ci w tych okresach.

Tabela 2.6. Sprzedaz skumulowana i §redni stan naleznosci w poszcze-
golnych kwartatach roku ¢ oraz kwartalny plan sprzedazy na rok #+1

Okres / Liczba dni Sprzedaz ¢ Sredni stan | Plan sprzedazy
wyszczegolnienie naleznosci t+1
w poszczegodl-
nych okresach

roku ¢
I kwartat 90 1246 959 767 405 1337337
1T kwartat 91 1706 394 1001216 2129990
III kwartat 92 1978 806 1095 642 2319724
IV kwartat 92 1373908 606913 1668 971
Razem dla roku 365 6306 067 867 794 7 456 022

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Na podstawie tabel 2.5. 1 2.6. dokonano obliczen wskaznikow: tra-
dycyjnego DSO oraz DSO, .. Postuzono si¢ prezentowanymi wyzej
wzorami. Przyktadowe obliczenia dla pierwszego i drugiego kwartatu
roku ¢ zaprezentowano ponizej. Zestawienie wszystkich wartosci
wskaznikow zamieszczono w tabeli nr 2.7.

DSO tradycyjne I kwartal t =767 405 / 1 246 959 * 90 = 55,388
Obliczenie DSO, ., na dzien 31 marca roku .

Stan nalezno$ci na 31.03. roku ¢ = 812 732
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Tabela 2.7. Obliczenia dla potrzeb ustalenia DSO

LiFo N 31 marca

Miesiac Liczba dni Sprzedaz Naleznosci
W miesigcu — sprzedaz
narastajgco
Marzec 31 469 221 343 511
Luty 28 349 758 -6 247

Zrodto: Opracowanie wilasne.

DSOLIFO na 31 marcarokuz=31dni+ (242 511/349 758) * 28 =58,5

DSO tradycyjne II kwartat ¢ =1 001 216/ 1 706 394* 91 = 53,394

Obliczenie DSO

na 30 czerwca t:

Stan nalezno$ci na 30.06. roku =1 192 472

Tabela 2.8. Obliczenia dla potrzeb ustalenia DSO

na 30 kwietnia

LIFO

Miesiac Liczba dni Sprzedaz Naleznosci
W miesigcu — sprzedaz
narastajaco
Czerwiec 30 623 006 569 466
Maj 31 579 980 -10514

Zrédto: Opracowanie wiasne.

DSO, .. na 30 czerwcaroku =30 dni+ (569 466/ 579 980) * 31 =60,438

LIFO
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Tabela 2.9. DSO tradycyjne i DSOLIFO dla poszczegolnych kwartatow
roku ¢

Okres / Liczba dni DSO tradycyjne | DSO, ., (na ostatni
wyszczegolnienie (przecigtne) dzien okresu)
I kwartat 90 55,388 58,500
II kwartat 91 53,394 60,438
I kwartat 92 50,939 49,587
IV kwartat 92 40,640 46,032
Razem dla roku 365 50,229 46,032

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Analizujac tabele 2.9., mozna zauwazy¢ roznice pomiedzy warto-
$ciami okresu sptywu naleznosci liczonymi wedhug metody tradycyjne;j
oraz metody LIFO. Najmniejsza roznica wystapila w trzecim kwartale
(niecate 2 dni DSO tradycyjne byto dtuzsze), najwigksza w drugim
kwartale (ponad 7 dni DSO w ujeciu LIFO byto dtuzsze). Takie roznice
beda wptywac na wartosci planowanych naleznos$ci. Wplyw na roéznice
w wartosci planowanych naleznosci ma oczywiscie nie tylko sama
roéznica miedzy wartosciami wskaznikow DSO, lecz takze sposob ich
planowania. Otéz, w przypadku metody LIFO bierze si¢ pod uwage
znaczne zréznicowanie poziomu przychodéw w poszczegdlnych mie-
sigcach poprzez uwzglednienie przy obliczeniu poziomu naleznosci
wielkos$ci sprzedazy uzyskiwanej bezposrednio przed dniem, na jaki
szacowana jest warto$¢ naleznosci.

Na podstawie tabel 2.5., 2.6. 1 2.9. dokonano obliczen planowane-
go poziomu naleznosci wedlug dwoch rozpatrywanych w tej analizie
podejs¢: tradycyjnego oraz LIFO. Do planowania naleznosci w obu
podejsciach przyjeto zaktadany poziom sprzedazy w roku ¢+ / oraz jako
parametry dla roku ¢+ przyjeto wskazniki DSO obliczone na podstawie
danych historycznych z roku ¢, zamieszczone w tabeli 2.9. Przyktadowe
obliczenia dla pierwszego i drugiego kwartatu roku 7+ 1 zaprezentowano
ponizej. Zestawienie wszystkich wartosci naleznosci zamieszczono
w tabeli 2.10.
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NALEZNOSCI przecietne I kwartat roku 7+7 = 55,388 * 1 337 337/ 90
=823 025

(DSO tradycyjne * planowana sprzedaz w pierwszym kwartale / liczba
dni w kwartale)

NALEZNOSCIna 31.03. roku +7 =489 203 + ((58,5—31)/28 * 379 231)
=861 661

(Planowana sprzedaz w marcu + czg$¢ sprzedazy lutego, ktora nie
zostata zainkasowana.

Niezainkasowana sprzedaz z lutego odpowiada 27,5 dniom sprze-
dazy lutego (58,5 DSOLIFO na 31.03 minus 31 dni niezaptaconej
sprzedazy marca). Nalezy zatem podzieli¢ 27,5 przez liczbe dni lutego
(28) 1 pomnozy¢ przez planowang warto$¢ sprzedazy lutego 349 758).

NALEZNOSCI przecietne II kwartat roku 7+7 = 53,394 * 2 129 990
/91 =1249 758

(DSO tradycyjne * planowana sprzedaz w drugim kwartale / liczba
dni w kwartale)

NALEZNOSCI na 30.06. roku #+7 = 800 325 + ((60,438 — 30) / 31 *
689 341)=1477 169

(Planowana sprzedaz w marcu + czg$¢ sprzedazy lutego, ktora nie
zostata zainkasowana)

Tabela 2.10. Planowane wartosci naleznosci wedlug metody tradycyjnej
oraz metody LIFO dla poszczegolnych kwartatow roku 741

Okres / Liczba dni Naleznos$ci Naleznosci (LIFO)
wyszczegolnienie przecigtne na ostatni dzien

okresu
I kwartat 90 823 025 861 661

II kwartat 91 1249 758 1477 169

I kwartat 92 1284 405 1148 153
IV kwartat 92 737 255 890 508
Razem dla roku 365 1026 042 890 508

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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Planowanie ptynnosci przy miesigcznym kroku czasowym zasad-
niczo sktania do stosowania metody DSO, ... Planowanie naleznosci
na podstawie tradycyjnego DSO obliczonego dla okresu kwartalnego
nie oddawatoby wielko$ci naleznosci na koniec kwartatu. I tak np.
w przypadku konca trzeciego kwartatu dosztoby do rdznicy w wartosci
nalezno$ci w wysokosci 136 251 ztotych. Planowane naleznosci prze-
cigtne w tym kwartale sg o t¢ kwote wigksze od naleznos$ci planowa-
nych na 30 wrze$nia roku ¢+7. Wynika to w duzej czesci ze znacznego
zroznicowania sprzedazy w poszczegolnych miesigcach (we wrze$niu
planuje si¢ duzo nizsza sprzedaz niz w sierpniu i lipcu). Jeszcze wigksza
roznica wystapita w drugim kwartale. Tym razem naleznosci planowane
wedtug metody LIFO na 30 czerwca sg o 227 411 ztotych wigksze od
naleznosci przecietnych w tym kwartale. W przypadku preliminowania
srodkow na koniec poszczegdlnych miesigcy czy tygodni planowanie
za pomocg usrednionych wskaznikow rotacji naleznosci datoby pro-
jekceje ptynnosci odmienng od stanu faktycznego. Nieznaczne roznice
w poziomie nalezno$ci planowanym przy uzyciu obu metod wystapity
tylko w pierwszym kwartale. Znaczgco r6znig si¢ takze zaplanowane
naleznosci w przypadku poréwnania ich wartosci uzyskanych metoda
LIFO na 31 grudnia roku #+/ z przecigtnym poziomem nalezno$ci
obliczonym dla catego roku ¢+1.

Nie jest wskazane takze planowanie naleznosci w ujeciu miesiecz-
nym na podstawie tradycyjnego DSO liczonego w ujeciu miesigcznym,
wtedy, kiedy okres sptywu nalezno$ci przewyzsza miesigc. W takim
przypadku wartos¢ planowanych nalezno$ci na koniec danego miesigca
wynikataby z wprost proporcjonalnej zaleznosci migdzy tradycyjnym
DSO a planowang sprzedazg danego miesigca, mimo ze ich czes$¢ fak-
tycznie wynika w takim przypadku z zupekie innej warto$ci sprzedazy
miesigca (miesiecy) poprzedzajacej okres, na koniec ktérego szacowane
sg naleznosci.

Zaprezentowany przyklad pozwolit na zilustrowanie roznic w wy-
nikach planowanych poziomoéw naleznosci, jakie wystepujg przy za-
stosowaniu omawianych metod. Mozna stwierdzi¢, ze w przypadku
budowy planow finansowych majacych na celu planowanie przeptywow
pienigznych dla krotkich krokoéw czasowych wymagane jest stosowanie
metody DSO, ... Planowanie naleznosci na podstawie tradycyjnego
DSO obliczonego dla dtuzszego okresu prowadzi do ,,usrednienia”
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wielko$¢ naleznosci. W szczegolnosci w przypadku przedsiebiorstw
narazonych na sezonowo$¢ sprzedazy czy zroznicowanie okresu $cig-
galnosci naleznosci taki sposob planowania spowodowaltby oderwanie
projekcji od faktycznego stanu.

2.7. Identyfikacja strategii udzielania kredytu kupieckiego

Tak jak juz wyzej wskazano, mozna wyrdzni¢ trzy strategie udzie-
lania kredytu kupieckiego: restrykcyjng, liberalng oraz umiarkowana.
Obrazuja one, w jaki sposob przedsigbiorstwo okresla swoj stosunek
do — z jednej strony, ograniczania ryzyka kredytowego i wystgpowania
naleznos$ci niesciggalnych, a z drugiej strony, do wykorzystania kredytu
kupieckiego jako instrumentu wspierajacego sprzedaz. W ponizszej
tabeli zebrano cechy charakteryzujace dwa skrajne typy strategii udzie-
lania kredytu kupieckiego. Strategia umiarkowana bedzie oczywiscie
proba kompromisu i bedzie charakteryzowata si¢ przecigtnymi warto-
$ciami przedstawionych cech.

Tabela 2.11. Cechy strategii konserwatywnej i agresywnej udzielania
kredytu kupieckiego

Obszary polityki Cechy StraF eg.i i Cechy strategii liberalnej
kredytowej restrykcyjnej
Terminy platnosci krotszy dhuzszy
Limit kredytu nizszy WYZSZYy
Zabezpieczenia cze$ciej wymagane rzadziej wymagane
Odsetki za opdznienie naliczane niezwtocznie naliczane rzadko,
z op6znieniem w stosunku
do daty wymagalnosci

Windykacja formalna, twarda polubowna, migkka

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze zaprezentowane w tabeli 2.11. cechy nalezy
rozpatrywa¢ w ramach tej samej branzy oraz przy zatozeniu, ze sg one
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okreslane dla odbiorcow charakteryzujgcych si¢ tym samym poziomem
ryzyka kredytowego. A zatem np. dla odbiorcy charakteryzujacego
si¢ tym samym ryzykiem kredytowym dostawca stosujacy podejscie
restrykcyjne przyzna relatywnie krotszy termin ptatnosci oraz nizszy
limit kredytu niz dostawca stosujacy polityke liberalng. W strategii
restrykcyjnej czg$ciej niz w przypadku liberalnej wymagane beda
od odbiorcow charakteryzujgcych si¢ tym samym poziomem ryzyka
kredytowego zabezpieczenia, czgsciej badz nawet automatycznie beda
naliczane odsetki za op6Znienie ptatnosci oraz mozna oczekiwac twar-
dych, bardziej formalnych metod prowadzenia windykacji.

Przedsigbiorstwa rzadko porownuja stosowang strategie ze swoimi
konkurentami. Wiasciwe dokonanie identyfikacji strategii udzielania
kredytu kupieckiego oraz poréwnanie z innymi podmiotami z branzy
moze pomoc przedsigbiorstwu w okresleniu przyczyn uksztaltowania
si¢ jego sytuacji finansowej w zakresie rentownosci sprzedazy i jakosci
naleznos$ci. Aby zidentyfikowac strategi¢ udzielania kredytu kupieckie-
go na podstawie powyzszych cech, nalezy dysponowa¢ duza wiedza
o dostawcy. Zasadniczo wymagany jest dostep do danych zrédtowych
oraz poznanie procedur stosowanych w ramach polityki kredytowe;.
Nie zawsze jest to mozliwe. Chcac okresli¢ strategi¢ z zewnatrz, po-
zostaje jedynie postuzenie si¢ sprawozdaniem finansowym i dokona-
nie jej identyfikacji na podstawie skutkow stosowania strategii, czyli
na podstawie wskaznika wzglednego poziomu naleznosci handlowych,
wyliczonego wedtug wzoru:

Udziat nalezno$ci handlowych w aktywach =
nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug / aktywa ogdtem (2.22))

Identyfikacji strategii nalezy dokonywac na podstawie poréwnania
tego wskaznika z jego przecigtnym poziomem w branzy. Specyfika
branz powoduje duze zroznicowanie wzglednej wielkosci poszczegol-
nych sktadnikow majatku obrotowego — w tym naleznosci. Nie mozna
np. poréwnywac bezposrednio wskaznikow udzialu naleznosci w ak-
tywach obliczonych dla hurtownika ze wskaznikami obliczonymi dla
sklepu detalicznego. Punktem odniesienia do przeprowadzenia takiej
identyfikacji powinna by¢ $rednia warto§¢ wskaznika udziatu nalez-
nosci z tytutu dostaw i ustug w aktywach ogotem. Identyfikacji takiej
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nalezy dokona¢, okreslajac roznice pomiedzy wskaznikiem poziomu
naleznosci handlowych dla przedsigbiorstwa a srednig warto$cig tego
samego wskaznika w branzy. Wielko$¢ tego odchylenia od $rednigj
wskaze na stopien restrykcyjnosci lub liberalizmu stosowanej strategii.
Warto$¢ opisanej roznicy to wskaznik identyfikacji strategii udzielania
kredytu kupieckiego. Nalezy go obliczy¢ wedtug formuty:

ISUKK= NAL(P)-NAL(B), (2.23)

gdzie:

ISUKK — Wskaznik identyfikacji strategii udzielania kredytu kupieckiego,
NAL(P) — udziat naleznosci handlowych w aktywach w przedsigbiorstwie.
NAL(B) — udziat nalezno$ci handlowych w aktywach w branzy do ktorej
nalezy dane przedsigbiorstwo.

Rysunek 2.2. Identyfikacja strategii udzielania kredytu kupieckiego

Stopien restrykcyjnos$ci strategii Stopien liberalizmu strategii

< | >
« i >

ujemna warto$¢ wskaznika identyfikacji $rednia wartos¢ dodatnia warto$¢ wskaznika identyfikacji
strategii udzielania kredytu kupieckiego ~ wskaznika w branzy strategii udzielania kredytu kupieckiego

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Zasady okreslania strategii przedstawiono na rysunku 2.2. Porow-
nujac strategie udzielania kredytu kupieckiego przedsiebiorstw danej
branzy, nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze zroznicowanie natezenia za-
obserwowanych strategii moze tez wynika¢ z odmiennego poziomu
ryzyka kredytowego odbiorcéw danego przedsigbiorstwa.
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Rozdzial I11.

Zaciaganie kredytu kupieckiego —
znaczenie zobowiazan handlowych
w dzialalnosci przedsi¢biorstwa

3.1. Motywy zaciggania kredytu kupieckiego

W poprzednim rozdziale przedstawiono motywy udzielania kre-
dytu kupieckiego. Zawarcie umowy kredytu kupieckiego jest jednak
oczywiscie wynikiem porozumienia dwoch stron. Motywy nabywcy
dobr i ustug w literaturze nazywa si¢ motywami finansowymi, a podej-
mowane przez niego decyzje o finansowaniu najczesciej ttumaczy sie
w konteks$cie minimalizowania kosztow finansowania, racjonowania
kredytu bankowego i1 zwigzang z tym kwestig substytucyjnosci kredy-
tu bankowego i kupieckiego oraz w kontekscie asymetrii informacji
na temat sytuacji finansowej odbiorcy. Z redukcja tej asymetrii zwykle
lepiej radza sobie dostawcy majacy przewage informacyjng w stosunku
do instytucji finansowych.

Wykorzystanie kredytu handlowego moze wynika¢ z checi mini-
malizowania kosztow finansowania dziatalnosci operacyjnej. Kredyt
kupiecki jest uznawany za nieodptatne zrédto finansowania, gdyz sprze-
dawca nie pobiera odsetek za okres odroczonej ptatnosci. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w przypadku kredytu w postaci klasycznej, czyli przy
oferowanym przez sprzedawce skoncie, mamy do czynienia z kosztem
alternatywnym — z reguty wysokim. Salima i Wilson (2006) stuszne
zauwazaja, ze znajomos¢ determinant popytu na kredyt kupiecki mozna
wykorzystaé strategicznie w celu pozyskania tanszego finansowania.

W przypadku kredytu kupieckiego koszt moze by¢ drugoplanowym
kryterium, w momencie, gdy ze wzgledu na trudng dostepno$¢ alter-
natywnych zrédet finansowania (racjonowanie kredytu bankowego)
kredyt kupiecki jest atrakcyjny ze wzgledu na jego dostepnos¢. Mozna
wtedy mowi¢ o redystrybucji kapitatu z przedsigbiorstw o wickszej
zdolnosci kredytowej (zazwyczaj duzych firm) do tych, ktore jej nie
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maja (zazwyczaj mniejsze przedsigbiorstwa). Wielokrotnie badanym
motywem finansowym wykorzystania kredytu kupieckiego jest sub-
stytucyjnos¢ kredytow kupieckiego i bankowego. Pierwszy zwrdcit
uwagg na to zjawisko Meltzer (1960), a potwierdzili je w badaniach
empirycznych dla przedsigbiorstw w USA m.in. Petersen i Rajan (1997)
oraz Nilsen (2002), dla chinskich Ge i Qiu (2007) oraz dla przedsie-
biorstw brytyjskich Atanasova (2007). Delanny i Weill (2004) wskazali,
ze finansowanie kredytem bankowym ujemnie wplywa na zobowigzania
krotkookresowe w Bulgarii, Estonii, na Wegrzech, w Polsce i Rumunii.

Wazny nurt badan empirycznych dotyczy wystepowania tego zja-
wiska w warunkach restrykcyjnej polityki pieni¢znej, zwiagzanej z kry-
zysem na rynkach finansowych. Love, Preve i Sarria-Allende (2007)
wykazali, iz szczegolnie podczas kryzysu finansowego i zaprzestania
akcji kredytowej przez banki kredyt kupiecki rekompensuje przedsig-
biorstwu brak srodkow.

Bardzo wazne badania dotyczace znaczenia kredytu kupieckiego dla
trwania i rozwoju sektora matych i §rednich przedsigbiorstw przeprowa-
dzili McGuinness, Hogan i Powell (2018). Ich analiza dokonana zostata
na ponad 200 000 przedsigbiorstw z Hiszpanii, Francji, Portugalii, Wiel-
kiej Brytanii, Wtoch (firmy z tych panstw stanowity ponad 50% ogotu),
Polski, Finlandii, Belgii, Wegier, Niemiec, Grecji, Irlandii i Lotwy
w latach 2003-2012 (prawie 1 400 000 obserwacji). Autorzy wskazali,
ze kredyt kupiecki stanowil bufor bezpieczenstwa dla firm z ograni-
czeniami finansowymi i znacznie zmniejszyt prawdopodobienstwo
wystgpienia trudnej sytuacji finansowej, zwlaszcza w sytuacji kryzysu
finansowego. Zaobserwowano, ze bedace w dobrej sytuacji materialne;j,
charakteryzujace si¢ wysoka ptynnoscia gotéwkowa przedsiebiorstwa
z sektora MSP w latach kryzysu odegraly znaczaca rolg w finansowaniu
mniej ptynnych i ograniczonych pod wzglgdem posiadanych pieniedzy
matych i srednich przedsiebiorstw, co miato pozytywny wptyw na ich
przetrwanie. Podobna sytuacja wystapita w latach po kryzysie. Poza tym
ustalono, co jest zgodne z wczesniej przytaczanymi wynikami badan,
m.in. Petersena i Rajana (1997), ze mate i $rednie przedsigbiorstwa sa
bardziej sktonne polega¢ na finansowaniu kredytu kupieckiego, jesli
maja trudnosci z dostgpem do finansowania bankowego.

W Polsce badania dotyczace tej problematyki prowadzili Zawadzka
(2009) oraz Marzec i Pawlowska (2012). Zawadzka objeta badaniami
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dwie grupy: 5335 matych przedsi¢biorstwach z terenu catej Polski oraz
889 przedsigbiorstw z Pomorza Srodkowego. Badano sytuacje tych
podmiotow w latach 2002-2006. Autorka wysnuta z badan wniosek,
ze kredyt kupiecki i krotkoterminowy kredyt bankowy sa komplemen-
tarnymi zroédtami finansowania.

Bardzo interesujace badania w zakresie substytucji kredytu banko-
wego kredytem kupieckim, przeprowadzili Marzec i Pawtowska (2012).
Na podstawie danych z lat 2001-2009, dotyczacych 2360 przedsie-
biorstw duzych, ponad 9000 przedsigbiorstw matych ujetych w szesciu
branzach, ktore zaciagnety kredyty krotko- i dlugoterminowe, autorzy
zweryfikowali hipoteze o istnieniu waznej zaleznosci miedzy dwoma
zrodtami finansowania: kredytem kupieckim i kredytem bankowym.
We wszystkich sze$ciu analizowanych branzach w przypadku matych
przedsiebiorstw stwierdzono substytucje kredytow bankowego i kupiec-
kiego. W przypadku duzych podmiotow taka sytuacja miata miejsce tylko
w branzy przetworstwa przemystowego. Autorzy, podobnie jak Love,
Preve i Sarria-Allende (2007), stwierdzili tez, ze substytucja kredytu
bankowego kredytem kupieckim w wigkszym stopniu wystepowata
w okresie kryzysu finansowego. Stopa substytucji migdzy omawianymi
zrodtami finansowania byla wowczas wyzsza w porownaniu z okresami
ozywienia gospodarczego. Koresponduje to z zauwazong w latach po-
kryzysowych (2010-2016) przez Zigtek-Kwasniewska (2018) tendencja
do zmniejszenia znaczenia zobowigzan handlowych w strukturze zrodet
finansowania badanych podmiotéw przy jednoczesnym wzroscie udziatu
krotkoterminowych kredytow i pozyczek. Warto podkresli¢, ze wzrost
znaczenia kredytu kupieckiego dotyczyt przede wszystkim matych
przedsiebiorstw. Marzec i Pawlowska (2012) (przeciwnie w stosunku
do wnioskoéw z badan Zawadzkiej (2009)) nie znalezli natomiast po-
twierdzenia dla komplementarno$ci analizowanych zrodet finansowania.

Wystepowanie powigzan miedzy wykorzystaniem kredytu kupiec-
kiego i kredytu bankowego badaty takze Nehrebecka, Biatek-Jaworska
i Dzik-Walczak (2015). Postugujac si¢ metaanalizg Autorki badaty
determinanty wykorzystania kredytu kupieckiego w przekroju mie-
dzynarodowym. Wyniki nie byly jednoznaczne i w duzym stopniu
byty uzaleznione od panstwa w ktorym obserwowano wykorzystanie
kredytu kupieckiego, co moze §wiadczy¢ o wptywie rodzaju systemu
finansowego na wykorzystanie kredytu kupieckiego. Mozna to taczy¢
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z relatywnie wysokim poziomem wykorzystania od czasdéw transforma-
cji ustrojowej kredytu kupieckiego w Polsce. Jest to widoczne przede
wszystkim w przypadku matych przedsigbiorstw. W obliczu ograniczo-
nej zdolnosci do pozyskiwania przez nie kapitatu dlugoterminowego
kredyt handlowy stanowi w pewnym zakresie narz¢dzie redystrybucji
w gospodarce kapitatu statego pozyskiwanego przez duze przedsiebior-
stwa (Kubiak 1 Nowaczyk 2005).

Na wykorzystanie kredytu kupieckiego wptyw moze mie¢ poziom
asymetrii informacji zwiazany z trudno$cig oceny ryzyka kredytowego
biorcy kredytu. W literaturze podkresla si¢, ze dostawcy szybciej otrzy-
muja informacje niz np. banki i majg wicksza wiedze na temat sytuacji
odbiorcy niz instytucje rynku finansowego. Wynika to chocby z rejestra-
cji na biezaco wystepujacych rozliczen ptatnosci za dostawy i kontaktow
dotyczacych codziennej dziatalno$ci operacyjnej wspolpracujacych
przedsiebiorstw. Przewaga dawcy kredytu kupieckiego nad bankiem
w kontekscie informacji o ryzyku kredytowania odbiorcy wynika zatem
z faktu statej wspotpracy handlowej pomigdzy dostawca a odbiorca.
Dostawca ma nizsze niz posrednik finansowy koszty monitorowania
kontrahentow, gdyz na biezaco ma informacje o terminowosci regulo-
wania faktur zakupu czy wielkosci sktadanych zamowien. W przypadku
oferty klasycznego kredytu kupieckiego waznym sygnatem dotyczacym
sytuacji finansowej odbiorcy moze by¢ rezygnacja z oferowanego skon-
ta za przyspieszenie ptatnosci. Pokazuje to, ze odbiorca najpewniej ma
problemy z ptynnoscia finansowg (Ng, Smith i Smith 1999; Jain 2001).
Dostawca moze takze starac si¢ wywiera¢ nacisk na odbiorcg poprzez
wstrzymanie dalszych dostaw. Przedsi¢biorstwo jest takze bardziej
sktonne do udzielenia kredytu w tych branzach, gdzie produkt moze by¢
réwnoczesnie zabezpieczeniem platnosci i jego warto$¢ jest arbitralnie
wyzsza niz dla banku moggcego finansowac odbiorce.

3.2. Kredyt kupiecki w teoriach ksztaltowania
struktury kapitalu

W kontekscie opisanych wyzej zjawisk racjonowania kredytu oraz
asymetrii informacji kredyt kupiecki jest postrzegany jako alternatywa
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dla finansowania bankowego. W tym konteks$cie moze dziwi¢, ze czgsto
rozwazania w zakresie ksztattowania struktury kapitatu ograniczane sg
do relacji migdzy wielkos$cia kapitatu wlasnego i dtugu dtugotermino-
wego lub ewentualnie do relacji kapitatu wlasnego i1 dtugu oprocento-
wanego. Brak uwzglednienia zobowiazan krotkoterminowych uzasadnia
si¢ faktem, ze ulegaja one cigglym zmianom i1 w dtuzszym okresie
o wielkos$ci 1 strukturze kapitatu decyduje kapitat staty. Natomiast
zwolennicy definicji kapitatu, z ktorej wylacza si¢ zobowigzania ope-
racyjne (nieoprocentowane) podkreslaja, ze oprocentowanie dtugu jest
najistotniejsza jego cecha jako elementu struktury kapitatu (Duliniec,
1998, s. 13-14). Nieuwzglednienie zobowigzan handlowych w teoriach
struktury kapitalu ttumaczy si¢ migdzy innymi tym, ze o wielkos$ci
kredytu kupieckiego decyduje polityka handlowa stosowana przez
dostawcow, a nie polityka przedsigbiorstwa w zakresie ksztaltowania
struktury kapitatu (Ross, Westerfield i Jordan, 1995, s. 59). Mozna
natomiast postawi¢ pytanie, czy zasadne jest pomijanie w analizach
struktury kapitalu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug? Taka sytuacja
jest dominujaca, cho¢ mozna takze znalez¢ w literaturze zwolennikow
podejscia, w ktorym struktura kapitatu jest rownoznaczna ze strukturg
pasywoOw. Za najbardziej znaczacego reprezentanta tego stanowiska
uznaje si¢ Masulisa, wedtug ktorego struktura kapitatu zawiera: kapi-
taty wlasne i obce pozyskiwane droga emisji publicznej i prywatnej,
kredyty bankowe, kredyty handlowe, leasing, zobowigzania podatkowe,
zobowigzania wobec pracownikow, udzielone gwarancje 1 inne zobo-
wigzania (Gajdka, 2002, s. 19).

W literaturze finansow podejscie do ujmowania struktury kapitatu
jako relacji kapitatu wlasnego do zobowigzan dlugoterminowych jest
dos¢ powszechne. Coraz czesciej jednak w modelach struktury kapitatu
uwzgledniajacych warunki niedoskonatego rynku kapitatowego (m.in.
asymetria informacyjna, koszty bankructwa, koszty transakcyjne) po-
jawia si¢ zagadnienie struktury wiekowej zadtuzenia, a w jej ramach
wykorzystania zobowigzan krotkoterminowych. Dhug krotkoterminowy
moze odgrywac¢ w $wietle teorii asymetrii informacyjnej czy teorii
kosztow agencji, w okreslonych przypadkach, rol¢ czynnika niwe-
lujacego negatywny wptyw niedoskonatosci rynku na wartos¢ firmy.
Zaprezentowane wczesniej motywy zaciggania kredytu kupieckiego
doktadnie wpisujg si¢ w ten przypadek. Zwigzek asymetrii informa-
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cyjnej z wyborem struktury kapitatu byt jednym z najistotniejszych
czynnikow, ktory miat wplyw na powstanie teorii hierarchii zrodet
finansowania (Myers, 1984). W przypadku korzystania ze zrodet
zewngtrznych Myers zaleca emisj¢ relatywnie bezpieczniejszych niz
niebezpiecznych instrumentoéw finansowych. Dlatego tez w przypadku
narazenia na wysoki poziom asymetrii informacyjnej preferowany jest
dtug krétkoterminowy w stosunku do dlugoterminowego.

Wykorzystanie zobowigzan krotkoterminowych powoduje zmniej-
szenie negatywnych skutkow asymetrii informacyjnej pomi¢dzy wta-
$cicielami a wierzycielami w aspekcie wystgpienia pokusy naduzycia
(moralnego hazardu). W przypadku czestszej koniecznosci odnawiania
zrodla finansowania pozyczkodawcy sa mniej narazeni na sytuacje,
w ktorej pozyczkobiorca bedzie po otrzymaniu kredytu zwigkszat
ryzyko realizowanych inwestycji (zjawisko asymetrii informacyjne;
ex post). Pozyczkodawcy bowiem beda mogli odmowi¢ dalszego
kredytowania, jesli pozyczkobiorca bedzie zwigkszal ryzyko inwesty-
cji. Zagadnienie to wigze si¢ takze z teorig kosztow agencji w relacji
wierzyciel-wlasciciel.

Wptyw wielkosci zobowigzan krotkoterminowych na warto$¢ firmy
moze tez by¢ rozwazany z punktu widzenia ryzyka bankructwa firmy.
W tym kontek$cie ryzyko bankructwa jest utozsamiane z ryzykiem
utraty ptynnosci w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa. Z drugiej strony — wysoki poziom plynno$ci moze znie-
checac pozyczkodawcow do inwestowania w takie przedsigbiorstwo,
ze wzgledu na niskg efektywno$¢ wykorzystania srodkow obrotowych.
Strategia ksztattowania poziomu zobowigzan krotkoterminowych jest
podstawowym wyznacznikiem poziomu ptynnosci przedsigbiorstwa.
Powinna by¢ podporzadkowana realizacji najwazniejszego celu za-
rzadzania przedsigbiorstwem, jakim jest maksymalizacja wartos$ci
dla wiascicieli (por. Wedzki, 2002, s. 110 i n.). Poziom zobowigzan
krotkoterminowych powinien zatem by¢ dostosowany do takiego
poziomu ptynnosci, ktory zrownowazy krancowe korzysci zwigzane
z mozliwo$cig zwigkszania rentownosci kapitatu z krancowymi kosz-
tami trudnos$ci finansowych wynikajacymi z ryzyka utraty ptynnosci.

Analizujac powyzsze przyktady ujecia dtugu krétkoterminowego
w teoriach struktury kapitalu, mozna stwierdzi¢, ze jego wykorzystanie
jest jednym z czynnikéw wptywajacych na uboczne efekty finanso-
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wania decydujace o catkowitej wartosci przedsigbiorstwa. W zwiazku
z tym pomijanie we wspotczesnej analizie struktury kapitalu dtugu
krotkoterminowego nie jest zasadne. Czy jednak analiza ksztaltowania
struktury kapitatu powinna w ramach zobowigzan krotkoterminowych
obejmowac réwniez kredyt kupiecki? Wigkszo$¢ modeli struktury
kapitatu oraz ich analiz prezentowanych w literaturze pomija zobo-
wigzania handlowe.

Za ujeciem zobowigzan handlowych w analizie struktury kapitatu
przemawia argument, iz prezentuja one wielko$¢ roszczen w stosunku
do dochodow generowanych przez przedsigbiorstwo. Nie mozna si¢
zgodzi¢ z prezentowanym wyzej pogladem Rossa, Westerfielda i Jordana,
ze o wielkosci zacigganego kredytu kupieckiego nie decyduje polityka
przedsigbiorstwa w zakresie ksztattowania struktury zrodet finansowania,
lecz polityka handlowa stosowana przez dostawcow. W gospodarce ryn-
kowej, rynek zasadniczo nalezy do odbiorcy. Mozna wskaza¢ na wiele
przyktadow odbiorcow ,,dyktujgcych” warunki kredytu kupieckiego
1 wykorzystujacych go nie tylko do finansowania majatku obrotowego,
ale takze do finansowania inwestycji w majatek trwaly. Przedsigbior-
stwa prowadzg zatem swiadomg strategi¢ wyboru kredytu kupieckiego,
korzystajac z tego, ze jest to zrodto fatwo odnawialne. Ma to szczegolne
znaczenie w kontekscie matych i srednich przedsiebiorstw — ze wzgledu
na takie zjawiska, jak dyskryminacja kredytowa czy mentalno$¢ kredyto-
wa wiascicieli matych i $rednich przedsigbiorstw. Teoria dyskryminacji
kredytowej matych i srednich przedsigbiorstw Galbrighta (1957) wskazu-
jenato, ze w warunkach oligopolistycznego rynku i restrykcyjne;j polityki
banku centralnego mate i $rednie przedsigbiorstwa sg dyskryminowane
w zakresie dostgpnosci do kredytu bankowego. Polityka pieni¢zna pan-
stwa, zmierzajaca do ograniczania inflacji, wptywa w §wietle tej teorii
bardziej na mate podmioty, narazajac je na ryzyko odmowy kredytowa-
nia. Tak jak juz wskazano, w tych warunkach, szczegdlnie w okresie
restrykecyjnej polityki monetarnej, kredyt kupiecki staje si¢ narzgdziem
do redystrybucji kapitatu w gospodarce. Teoria mentalnosci kredytowe;
matego przedsiebiorcy dotyczy poczucia jego niezaleznosci i zwigzanego
z tym stylu zarzadzania. Mozna za jej pomocg takze probowac wyjasni¢
,»hieche¢” do dzielenia si¢ wladza, jaka wynika z prawa wlasnosci. Cheé
utrzymania niezaleznosci wiasciciele matych i srednich przedsigbiorstw
moga realizowa¢ poprzez wigksze wykorzystanie kredytu kupieckiego.
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Wykorzystanie zobowigzan handlowych wptywa takze na poziom
ryzyka, a zatem i na warto$¢ firmy. Tak jak juz wyzej wskazano, poziom
zobowigzan krotkoterminowych jest istotnym elementem ksztattujgcym
strategie ptynnosci finansowej, a ta z kolei ma wplyw na wartos¢ przed-
sigbiorstwa. Kredyt kupiecki stanowi najwigksze zrodto krétkotermino-
wego finansowania przedsigbiorstw w Polsce. Polityka jego zaciggania
determinuje wigc w znacznym stopniu strategi¢ ptynnos$ci finansowe;.

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze przedsigbiorstwa wybieraja
okreslong strategie ksztattowania poziomu wykorzystania zobowigzan
handlowych, ktora wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa. Dlaczego za-
tem kredyt kupiecki jest zazwyczaj pomijany w gtéwnym nurcie badan
empirycznych nad ksztattowaniem struktury kapitatu? Taka sytuacja
wynika z faktu, ze polityka kredytu kupieckiego jest czgscig dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa. Jest ona w teorii finansow przedsigbiorstw
rozpatrywana tagcznie z problematyka zarzadzania majatkiem obroto-
wym. Wielkos¢ zaciagnietego kredytu handlowego determinuje warto$¢
zapotrzebowania na kapitat obrotowy i wptywa na warto$¢ przeplywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. W takim przypadku dostawcy
przedsigbiorstwa udzielajacy kredytu kupieckiego nie mogg uczestniczy¢
wedhug koncepcji sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) w podziale
dochodow wypracowanych przez przedsi¢biorstwo. Che¢ ujecia
ich w tym gronie oznaczalby zakwalifikowanie platnosci z tytutu
kredytu kupieckiego do sfery przeptywow z dziatalnosci finansowe;j,
co spowodowataby koniecznos$¢ przeformutowania ustalonych regut
sprawozdawczosci i1 analizy finansowej oraz konieczno$¢ obliczania
kosztu wykorzystania kredytu kupieckiego. Koszt kredytu kupieckiego
jest kosztem utraconych korzysci: nabywca traci mozliwo$¢ uzyskania
skonta w przypadku decyzji o zaptacie w odroczonym terminie platnosci.
Jezeli odbiorca skorzysta z kredytu, dostawca zrealizuje wigkszy przy-
chod niz w przypadku, gdy odbiorca nie skorzysta z kredytu. Jego ,,wy-
nagrodzenie” (wyzszy przychdd niz w sytuacji niewykorzystania kredytu
przez odbiorce) jest jednak przychodem z dziatalno$ci operacyjne;j.
Ustalenie kosztu nie jest zadaniem prostym, gdy kredyt nie jest udzielany
w postaci, w ktorej nabywca ma mozliwosc¢ skorzystania ze skonta. Jezeli
dostawca doliczyt dodatkowg premi¢ za odroczenie ptatnosci do ceny
towaru, to wysoko$¢ tej premii nie jest odbiorcy znana, o ile dostawca
taka premi¢ w ogole uwzgledniat. W warunkach wysokiej konkurencji
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ceny sa okreslane przez rynek i zawierajg czgsto minimalng marze. W tym
przypadku kredyt kupiecki uznaje si¢ za nicodptatne zrodto finansowania
(Kubiak, 2005, s. 32-40).

Powyzsza analiza wskazuje, ze zmiana regul kwalifikowania kredytu
kupieckiego, prowadzaca do jego ujmowania w ramach dziatalnosci fi-
nansowej, nie jest wskazana. Kredyt kupiecki bowiem jest pozyskiwany
na rynku towaréw 1 ustug. Stad taz klasyczne modele struktury kapitatu
odwotujace si¢ do rynku finansowego nie uwzgledniaja zobowigzan
handlowych. Nie stoi to jednak w sprzecznosci z analizowaniem wplywu
ich wykorzystania (w ramach dziatalnosci operacyjnej) na wartos$¢ firmy
oraz na uksztaltowanie strategii finansowania przedsigbiorstwa. Poziom
ich zuzytkowania determinuje zapotrzebowanie na pozostate zrodta, co
jest uwzgledniane cho¢by w analizach wyboru sposobu finansowania
w teorii hierarchii Zrodet finansowania przedsigbiorstwa (dynamiczne
podejscie do teorii struktury kapitatu). Wielkos$¢ zapotrzebowania na fi-
nansowanie zewngetrzne w tej teorii jest uzalezniona miedzy innymi od
zmian w poziomie kapitatu obrotowego. Na te zmiany wptywa z kolei
warto$¢ wykorzystania zobowigzan handlowych. Przyktadem ujecia
kredytu kupieckiego na liscie preferencji zrodet kapitatu (teoria hierar-
chii) matych i $rednich przedsigbiorstw sg badania Zoppy i McMahona
(2002), ktérzy analizowali 871 australijskich zaktadow przemystowych.
Autorzy nazwali w tych badaniach kredyt kupiecki ,,0stoja finansowania”.

W przedsigbiorstwach kapitat krotkoterminowy jest wykorzysty-
wany w coraz wigkszym zakresie. ,,Przesuwa si¢” jego wykorzystanie
w zakresie finansowania aktywow. Mozna wykaza¢ wiele przypad-
kow, w ktorych majatek obrotowy (takze jego cze$¢ stata) oraz czese
sktadnikoéw majatku trwatego jest finansowana zobowigzaniami
krotkoterminowym, w tym kredytem kupieckim. Podsumowujac rozwa-
zania dotyczace uwzgledniania kredytu kupieckiego w ramach decyz;ji
o ksztattowaniu struktury kapitatu, mozna sformutowac nastepujace
wnioski. Zobowigzania handlowe jako element zarzadzania kapitalem
obrotowym netto nie powinny by¢ uwzgledniane jednoczesnie przy
szacowaniu kosztu kapitatu. Nie oznacza to jednak, ze nalezy pomija¢
ten aspekt w kontekscie warto$ci firmy. Jest on przedmiotem decyzji
dotyczacych doboru zrédet finansowania — w szczegdlnosci w kon-
tek$cie alternatywy dla finansowania kapitatem statym. W oczywisty
sposob warto$¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wplywa na ryzyko
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utraty ptynnosci oraz bankructwa, a takze na uzyskiwane przychody
i koszty operacyjne; pomijanie skali jego wykorzystania w analizach
dotyczacych wartosci firmy byloby btedem.

3.3. Prawne aspekty zaciggania kredytu kupieckiego

Okres korzystania z kredytu kupieckiego jest uzalezniony od zawar-
tej umowy. Zarowno w Polsce, jak i w innych panstwach wystepuje
problem opodzniania platnosci. Proby jego rozwigzania za pomoca
uregulowan prawnych byly kilkakrotnie podejmowane takze poprzez
dyrektywy Unii Europejskiej. W Polsce pierwsza proba sankcjonowania
terminow regulowania zobowigzan miata miejsce w 2001 roku, kiedy
uchwalono Ustawe¢ o terminach zaplaty w obrocie gospodarczym.
Ostatnim efektem tego typu dziatan, wprowadzonym w roku 2020,
jest ustawa o przeciwdziataniu nadmiernym opo6znieniom w trans-
akcjach handlowych. Ustawa ta w szczegdlnosci stanowi, ze termin
zaptaty okreslony w umowie nie moze przekracza¢ 60 dni, liczonych
od dnia dorgczenia dtuznikowi faktury lub rachunku, potwierdzajacych
dostawe towaru lub wykonanie ustugi, chyba Ze strony w umowie wy-
raznie ustalg inaczej, i pod warunkiem, ze ustalenie to nie jest razgco
nieuczciwe wobec wierzyciela, z wylaczeniem ustepu 2a. Ustep 2a.
stanowi natomiast, ze termin zaptaty okreslony w umowie nie moze
przekracza¢ 60 dni, liczonych od dnia dorgczenia dluznikowi faktury
lub rachunku, potwierdzajacych dostawe towaru lub wykonanie ustugi,
jezeli dtuznikiem zobowigzanym do zaptaty za towary lub ustugi jest
duzy przedsigbiorca, a wierzycielem jest mikroprzedsigbiorca, maty
przedsiebiorca albo $redni przedsigbiorca. Nalezy nadmieni¢, ze du-
zym przedsigbiorcg jest przedsigbiorca, ktory zatrudnia 250 1 wigcej
pracownikow lub ktoérego roczny obrdt wynosi minimum 50 mln euro
badz roczna suma bilansowa przekracza 43 min euro. A zatem usta-
wodawca wskazuje, ze przedsigbiorstwa powinny rozliczac¢ si¢ migdzy
sobg w terminie do 60 dni od daty transakcji, przy czym dopuszcza
mozliwos$¢ ustalenia miedzy nimi dluzszego terminu, chyba ze dtuzni-
kiem bytoby duze przedsigbiorstwo. Taki zapis ma na celu ograniczy¢
mozliwosci ,,wymuszania” przez silniejsze podmioty na rynku dtugich
terminow platnosci.
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Inny przepis, ktory ma ogranicza¢ narzucanie dtugich terminow
ptatnosci, stanowi, ze wierzyciel moze odstapi¢ od umowy albo ja
wypowiedzie¢, jezeli termin zaptaty okreslony w umowie przekracza
120 dni, liczonych od dnia dorgczenia dtuznikowi faktury lub rachun-
ku, potwierdzajacych dostawe towaru lub wykonanie ustugi, i zostat
ustalony z naruszeniem przepisu ustepu 2. (czyli jesli dtugi termin
platnosci jest razgco nieuczciwy wobec wierzyciela). Wypowiedzenie
umowy w takim przypadku powoduje wymagalno$¢ swiadczen wobec
wierzyciela z tytulu juz zrealizowanych dostaw lub §wiadczonych
ustug w terminie 7 dni od dnia wej$cia w Zycie tego aktu. Warto tak-
ze zaznaczy¢, ze to na dtuzniku spoczywa cig¢zar dowodu, iz termin
zaplaty dtuzszy niz 60 dni, liczonych od dnia dorgczenia dtuznikowi
faktury lub rachunku, potwierdzajacych dostawe towaru lub wykonanie
ustugi, nie jest razaco nieuczciwy wobec wierzyciela. Ustalenia,
ze termin zaptaty byl razaco nieuczciwy wobec wierzyciela, ten moze
zada¢ przed uptywem 3 lat od dnia, w ktorym nastgpita zaptata lub
w ktorym zgodnie z ustawg powinna nastapic zaplata. Zrzeczenie si¢
roszczenia o ustalenie, ze termin zaplaty jest razaco nieuczciwy wobec
wierzyciela, jest niewazne.

Z perspektywy biznesowej omowione wyzej przepisy moga byé
postrzegane jako ograniczajgce swobode ksztalttowania umow w ob-
rocie gospodarczym. Przepisy sa tez malo precyzyjne — jesli chodzi
o rozpoznanie przestanek tego, co nalezy uzna¢ za ,,razgco nieuczci-
we wobec wierzyciela”. Doswiadczenia lat ubiegtych wskazujg takze
na to, ze trudno jest dziataniami administracyjnymi zmieni¢ strukture
sit na rynku. Z tej perspektywy mozna oceni¢ wprowadzone przepisy
jako kontrowersyjne.

Warto zwroci¢ uwagg, ze bardziej restrykcyjne terminy ptatnosci
narzucono podmiotom publicznym. W przypadku, gdy dtuznikiem
jest podmiot publiczny, termin zaplaty okreslony w umowie nie moze
przekracza¢ 30 dni, liczonych od dnia dorgczenia dluznikowi faktury
lub rachunku, potwierdzajacych dostawe towaru lub wykonanie ustugi,
a w transakcjach handlowych, w ktorych dtuznikiem jest podmiot pu-
bliczny bedacy podmiotem leczniczym, termin ten nie moze przekraczaé¢
60 dni. Taki zapis ma stuzy¢ zapobieganiu sytuacji, w ktorej powodem
zatoréw platniczych bylyby sektor publiczny. Wprowadzenie takiego
przepisu nalezy zatem oceni¢ pozytywnie.
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Zapisy ustawy wyraznie wskazujg na to, ze ustawodawcy zalezy
na ograniczeniu zatorow platniczych, ktorych zrodtem jest opoznia-
nie platno$ci przez przedsigbiorstwa o bardzo duzych mozliwosciach
negocjacyjnych, wykorzystujacych swa przewage i wymagajacych od
innych uczestnikow rynku akceptacji dtugiego okresu ptatnosci. Swiad-
czy o tym kolejny przepis, zgodnie z ktorym w przypadku stwierdze-
nia nadmiernego opo6zniania si¢ ze spelnianiem $wiadczen pienigznych
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéow bedzie mogt
nalozy¢, w drodze decyzji, administracyjng kare pieni¢zng. Nadmierne
opoOznianie si¢ ze spelnianiem §wiadczen pienigznych to sytuacja, gdy
w okresie 3 kolejnych miesigcy suma wartosci $wiadczen pienigznych
niespetionych oraz spetnionych po terminie przez ten podmiot wynosi
co najmniej 2.000.000 ztotych. Zakaz nadmiernego opdzniania si¢ ze
spetnianiem $wiadczen pienigznych dotyczy wytacznie podmiotéw
niepublicznych. Dodatkowo ustawa wprowadza obowigzek przeka-
zywania przez kierownikoéw najwigkszych podmiotow gospodarczych
sprawozdan o stosowanych przez te podmioty w poprzednim roku
kalendarzowym terminach zaptaty w transakcjach handlowych. Termin
przekazania sprawozdania zostal ustalony na 31 stycznia kolejnego
roku kalendarzowego. Obowigzek ten ma doprowadzi¢ do jawnosci
praktyk ptatniczych najwigkszych podmiotéw: podatkowych grup
kapitalowych, bez wzgledu na wysoko$¢ osiggnietych przychodow,
oraz podatnikow innych niz podatkowe grupy kapitalowe, u ktorych
warto$¢ przychodu uzyskana w roku podatkowym przekroczyta row-
nowarto$¢ 50 min euro.

Przedsigbiorstwa musza by¢ swiadome opisanych wyzej warunkow,
okreslajac swoja strategi¢ zaciagania kredytu kupieckiego. Szczegol-
nie podmioty mikro, mate i $rednie powinny oceni¢, czy w Swietle
opisanych wyzej przepisow warto ustala¢ z odbiorca termin ptatnosci
dtuzszy niz 60 dni, skoro w razie sporu to na nich bedzie spoczywat
ci¢zar udowodnienia, ze dziatanie takie nie byto razgco nieuczciwe
wobec wierzyciela.
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3.4. Ocena atrakcyjnosci zaciagania kredytu kupieckiego

3.4.1. Kryteria atrakcyjnos$ci Zrédel krotkoterminowego
finansowania przedsi¢biorstwa

Do oceny zrodet krotkoterminowego finansowania przedsigbiorstw
mozna przyjac¢ nastepujace kryteria okreslajace ich atrakcyjnosci (por.
Rutkowski 2003 s. 44, Kubiak 2004, s 159 i n.):

— dostgpnosc,
— koszt,

— elastycznose,
— ryzyko.

W ocenie atrakcyjnosci zrodel nalezy wyr6zni¢ dwa etapy: pier-
wotny, dotyczacy oceny dostepnosci zrodel, oraz wtorny, dotyczacy
warunkow wykorzystania zrodta.

Dostepnosc jest okreslona przez warunki stawiane biorcy przez daw-
c¢ zrodta w ramach obowigzujacych przepisow prawnych. O tym, czy
przedsigbiorstwo bgdzie moglo skorzystac z danego zrodla, zadecyduje
spelienie okreslonych warunkow, posiadanie cech, ktérych oczekuje
ich dawca. Ma to pierwotne znaczenie dla mozliwos$ci dokonania swo-
bodnego wyboru zrodta na podstawie pozostatych kryteriow.

Koszt jest postrzegany przez przedsigbiorstwa jako jeden z najwaz-
niejszych parametrow przy decyzji wyboru danego zrodta finansowania.
Obejmuje on wszystkie optaty zwigzane z pozyskaniem i wykorzysta-
niem danego zrodla, a takze koszty utraconych korzysci.

Elastyczno$¢ zrodta jest szczegdlnie wazna dla utrzymania ptynnosci
finansowej. Mozna wskaza¢ na r6zne aspekty elastycznos$ci. Da si¢ ja
okresli¢ poprzez nastgpujace kryteria czastkowe:

— szybkos$¢ pozyskania zrodia,

— wielkos¢ pozyskanego finansowania,
— czas splaty zobowigzania,

— mozliwo$¢ renegocjacji terminu sptaty.

Zréznicowanie ryzyka w przypadku obcych zrdodet finansowa-
nia zwigzane jest z gtownie z dwoma kwestiami: zmianami stop
procentowych oraz odnowieniem zrodta — mozliwo$cia przedluzenia
okresu jego wykorzystania.
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Mozliwos¢ wyboru zrodta jest uzalezniona od swobody finansowania.
Swoboda finansowania to zdolno$¢ do pozyskiwania zrodet kapitatu.
Mozna méwic o relatywnie wigkszej lub mniejszej zdolnosci do pozyski-
wania poszczeg6lnych zrodet, czyli o zréznicowanym zakresie swobody
finansowania przedsigbiorstw. O tym decyduje wiele czynnikow, takich
jak: sytuacja finansowo ekonomiczna, renoma przedsigbiorstwa, historia
dotychczasowej wspotpracy z dawcami kapitatu, itd.

Mniejszy zakres swobody finansowania (zazwyczaj dotyczy to
malych przedsigbiorstw) sprawia, ze kryteria kosztu i elastycznos$ci
stajg si¢ mniej istotne w ocenie atrakcyjnosci zrodet. W przypadku
ograniczonego zakresu swobody finansowania kryterium dostepnosci,
odnoszace si¢ zawsze do catosci zrodet, bedzie miato wiekszy wptyw
na ksztattowanie struktury kapitatu.

Rysunek 3.1. Kryterium dostgpnosci w stosunku do kryteriow kosztu
i elastycznos$ci, w ocenie atrakcyjnos$ci zrodet krotkoterminowego
finansowania w zalezno$ci od zakresu swobody finansowania

Koszt, elastycznosé i ryzyko
finansowania

Dostepnosé

Zakres swobody pozyskiwania zrodet przez przedsigbiorstwo

Zrodto: Opracowanie wilasne.

3.4.2. Dostepnos$¢ kredytu kupieckiego

Kredyt kupiecki to zrodto finansowania relatywnie tatwo dostepne
dla przedsi¢gbiorstwa. Wynika to gtownie z faktu, ze jest on pozyski-
wany na rynku towarow i ustug. Duza konkurencja na rynku wymusza
sprzedaz kredytowa, a co za tym idzie — mozliwos¢ zakupu na kredyt
kupiecki. Jezeli przedsigbiorstwo diuzej wspotpracuje z danym dostaw-
cg 1 ma nienaganng histori¢ kredytowa, przy kolejnych transakcjach
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finansowanie jest niemal automatyczne. Jedynie zta reputacja w za-
kresie terminowego regulowania zobowigzan moze stanowi¢ problem
w kredytowaniu zakupow.

Przy zacigganiu kredytu kupieckiego nie ma tylu wymogow formal-
nych, co w przypadku zrodet pozyskiwanych na rynku finansowym.
Zabezpieczenia sa wymagane rzadko, zazwyczaj jedynie przy rozpo-
czgciu wspotpracy.

3.4.3. Koszt kredytu kupieckiego

Koszt kredytu kupieckiego zalezy od jego formy. W klasycznej po-
staci kredytu nabywca ma mozliwos¢ uzyskania skonta, jezeli zaptaci
wkrotce po dacie sprzedazy. Gdy natomiast bedzie chciat korzysta¢
z odroczenia platnosci, obowigzuje go zaptata w petnej wysokosci.
W tym przypadku mozemy wyr6zni¢ cz¢$¢ bezplatng kredytu —w okre-
sie, w ktorym mozna otrzymac opust (okres manipulacyjny — tzw. okres
skonta), oraz ptatng — cz¢$¢ kredytu, ktora przekracza kredyt bezptatny.
Kosztem bedzie zatem nieskorzystanie z opustu, co daje mozliwos¢
dokonania zaplaty w odroczonym terminie. Roczny koszt kredytu
kupieckiego jest liczony wedtug formuty:

Nominalny koszt kredytu kupieckiego =
% skonta / (100% — %skonta) -365 / (okres kredytu — okres skonta) (3.1.)

Roczny koszt kredytu kupieckiego jest wiec iloczynem okresowej
stopy odsetek i liczby okresow kredytu ,,obcigzonego kosztem” w roku.
Powyzszy wzor nie pokazuje jednak kosztu, ktory uwzgledniatby ka-
pitalizacj¢ odsetek. Ten warunek jest spelniony w ponizszym wzorze
na efektywna roczng stope kredytu kupieckiego:

; n
Koszt efektywny = (1 + Loczny k"SZ““’“““*‘“‘Y) -1 (32)

n

gdzie:
n to liczba powtdrzen zaciagania kredytu w roku.
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Oczywiscie, koszt kredytu zalezy takze od okresu kredytowania. Firmy
o silnej pozycji na rynku moga negocjowac dhugie terminy ptatnosci lub
odwlekac¢ zaptate i przez to wptywac na obnizenie rocznej stopy procen-
towej. Wysoko$¢ kosztu zaleze¢ bedzie takze od opisanych juz wezesniej
czynnikow, takich jak: warunki kredytu stosowane w danej branzy, przed-
miot obrotu, sytuacja w zakresie aktualnej ptynnosci finansowej dostawcy,
premia za ryzyko strat wynikajacych z wyptacalnosci dtuznika, inflacja itp.

Kredyt w postaci nieklasycznej oznacza natomiast, ze przedsigbior-
stwo zacigga kredyt kupiecki nieodplatnie. Mozna zastanawia¢ si¢ nad
tym, czy dostawca nie ukryt oprocentowania w cenie. Na rynkach, ktore
charakteryzujg si¢ duzym stopniem konkurencyjnosci, jest to jednak
mato prawdopodobne. Obserwujac warunki udzielanego kredytu w Pol-
sce, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze jest on w znacznej wigkszosci
pozyskiwany nieodptatnie. Przedsigbiorstwa relatywnie rzadko oferuja
swoim odbiorcom skonto.

Koszt kredytu kupieckiego w klasycznej postaci jest najczgsciej
wyzszy od bankowego, a nawet uznawany za najdrozszg forme fi-
nansowania. Wysoki koszt kredytu kupieckiego mozna ttumaczy¢
opisanymi wyzej motywami nabywcy. Przy podejmowaniu decyzji
nalezy porownac go z kosztem innego dostgpnego zrodta finansowania,
w szczegolnosci z kosztem kredytu bankowego.

3.4.4. Elastyczno$¢ kredytu kupieckiego

Ze wzgledu na zastosowanie czterech kryteridow czastkowych,
trudno jest jednoznacznie przedstawi¢ atrakcyjno$¢ wykorzystania
kredytu kupieckiego wedtug kryterium elastycznosci. Dlatego ponizej
charakterystyka kredytu kupieckiego bedzie dokonana z perspektywy
tych kryteridw szczegdtowych. Z perspektywy szybkosci pozyskania
zrodia kredyt kupiecki nalezy oceni¢ jako bardzo atrakcyjne zrodto
finansowania. Jest on czgsto zaciggany ,.spontanicznie” przy doko-
nywaniu zakupdéw. Nie wymaga dlugotrwatej procedury formalne;.
W przypadku statej wspotpracy jest on zaciggany niemal automatycznie.

Wielkos¢ wykorzystania kredytu kupieckiego zmienia si¢ zazwyczaj
zgodnie ze zmianami wartos$ci sprzedazy przedsigbiorstwa. Wzrost lub
spadek sprzedazy czgsto taczy si¢ z proporcjonalnym wzrostem lub
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spadkiem wielko$ci zakupow, a co za tym idzie (przy niezmiennych
terminach ptatnosci) oznacza wzrost lub spadek wartosci kredytu ku-
pieckiego. Warto$¢ zobowigzan jest zatem $cisle powigzana ze skalg
wielkosci przedsigbiorstwa.

Czas sptaty zobowigzania jest uzalezniony od zawartej umowy.
Przedsiebiorstwa o silnej pozycji rynkowej moga negocjowac diugie
terminy platnosci, cho¢ nalezy pamietac o ograniczeniach zwigzanych
z obowigzywaniem ustawy o przeciwdziataniu nadmiernym opoznie-
niom w transakcjach handlowych. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze sptata
zobowigzania nie zawsze ma miejsce w terminie. Postgpowanie
dostawcow wobec opoznien dtuznikow zalezy od sytuacji na rynku
i pozycji odbiorcy. Jezeli odbiorca ma silng pozycje¢, to moze probowaé
narzuca¢ warunki dostawcy, a ten z kolei — jezeli jego sprzedaz zalezy
od konkretnych odbiorcow — godzi si¢ na przekraczanie terminéw
ptatnosci. Biorca kredytu moze niewatpliwie oczekiwaé dhuzszych od
przecietnych termindw ptatnosci, gdy jego historia kredytowa $wiadczy
o niskim dla dostawcy ryzyku kredytowym.

Kredyt kupiecki mozna uzna¢ za atrakcyjne Zrodlo finansowania
z perspektywy mozliwos$ci renegocjacji terminu jego splaty. Szczegol-
nie podmioty, ktére dtugo wspolpracuja z danym dostawca i wyrobity
sobie opini¢ rzetelnego kontrahenta, mogg liczy¢ na to, ze w okresach
wzmozonego zapotrzebowania na kapitat obrotowy uzyskaja zgode
na okresowe (lub stale) wydtuzenie terminu ptatnosci. Z kolei nic nie
stoi na przeszkodzie wczesniejszego regulowania platnosci — a przez
to zmniejszenia wielkosci zadluzenia. Zmniejszenie $redniej sumy
zadluzenia kredytem kupieckim mozna tez uzyska¢ po prostu przez
zaprzestanie zakupu z odroczonym terminem ptatnosci, a wigc zaptate
w dniu odbioru towaru, ustugi.

3.4.5. Ryzyko zaciagania kredytu kupieckiego
Kredyt kupiecki nie jest zasadniczo wrazliwy na ryzyko zwigzane
ze zmianami stop procentowych. Jest tak dlatego, ze w praktyce gospo-

darczej dominuje kredyt nieklasyczny — a zatem nieodptatny. Ponadto
w przypadku kredytu klasycznego wysokosc¢ skonta jest determinowana
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w znacznie wigkszym stopniu czynnikami zwigzanymi ze specyfika
rynku towarowego niz finansowego.

Ryzyko odnowienia finansowania dotyczy przede wszystkim przed-
sigbiorstw, ktore charakteryzujg si¢ niestabilng sytuacja finansowg. Duze
zagrozenie stanowi utrata rynku i nastgpujaca po tym utrata rentow-
nosci i ptynnosci. Dostawcy pierwsi odczuwaja skutki takiej sytuacji
i mogg szybko reagowaé, odmawiajac dalszego kredytowania. Kredyt
kupiecki jako zrodto finansowania o krotkim terminie splaty nalezy
zatem do ryzykownych.

Przedstawiona charakterystyka kredytu kupieckiego wskazuje,
ze jest to atrakcyjne zrodlo finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw
ze wzgledu na jego fatwa w stosunku do innych zrdédet dostepnosc,
zazwyczaj brak kosztu pozyskania oraz duza elastycznos¢. Nalezy
jednak pamigta¢ o wigkszym ryzyku zwigzanym z koniecznos$cig splaty
dtugu w krétkim czasie.

3.5. Strategie zaciagania kredytu kupieckiego i ich
identyfikacja

W przypadku zaciggania kredytu kupieckiego mozliwe jest sto-
sowane dwoch strategii: negocjowania maksymalnych opustow ce-
nowych za przyspieszenie platnosci (skonta) i wydluzania terminow
odroczenia platnosci. Pierwsza strategig powinny by¢ zainteresowane
firmy charakteryzujace si¢ dobrg sytuacja finansowa, w szczegolnosci
wysoka ptynnos$cia finansowg. Posiadany ptynny majatek moze zosta¢
wykorzystany do dokonania ptatnosci w terminie zakupu (badz mu
bliskim) i zwickszenia marzy — dzieki obnizonej cenie zakupu. Strate-
gia ta moze by¢ korzystna dla obu stron, dla dostawcy i dla odbiorcy,
poniewaz dostawca otrzymuje w krotkim terminie zaptate, co poprawia
jego ptynnos¢ finansowa, a odbiorca korzysta ze skonta. W drugiej
strategii odbiorca stara si¢ maksymalnie wydtuzy¢ termin zaptaty, by
zmniejszy¢ zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto. Wydtuzenie ter-
minu zaplaty oznacza przy zatozeniu statosci warto$ci zakupow wzrost
wartosci zobowigzan handlowych. Dziatania takie wynikajg zazwyczaj
albo z checi zmniejszenia kosztow finansowania dziatalno$ci biezacej
(nieodptatny kredyt kupiecki versus drogi kapitat staty), albo z braku
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dostepu do innych Zrédet finansowania (przypadek przedsigbiorstw
o wysokim ryzyku kredytowym lub cechujacych si¢ wysoka asymetrig
informacji). Nalezy takze zauwazy¢, ze strategia wydtuzania terminow
ptatnosci moze by¢ realizowania poprzez przedtuzanie ptatnosci poza
termin umowny. Fakt opdznienia w regulowaniu zobowigzan z tytutu
dostaw 1 ustug moze z jednej strony wynikac z sytuacji braku srodkoéw
w przedsigbiorstwie na ich terminowe regulowanie (brak ptynnosci),
az drugiej strony — by¢ wynikiem $wiadomej polityki przedsigbiorstwa,
polegajacej na pozaumownym przedtuzeniu ptatnosci za dostawy, mimo
posiadanych srodkéw na sptate zobowigzan i finansowaniu dziatalno-
$ci bezptatnym kredytem kupieckim. Strategia taka moze przynosi¢
rezultaty w zakresie polityki minimalizacji kosztow finansowania,
jezeli odbiorca nie ptaci odsetek za opoznienia. Tego typu sytuacja
wystepuje przede wszystkim wtedy, gdy odbiorca ma dominujaca po-
zycje w stosunku do dostawcy. Strategia przedtuzania terminu platnosci
poza termin umowny jest jednak ryzykowna — z pewnoscig nie buduje
obrazu rzetelnego, skrupulatnego odbiorcy. Przedsigbiorstwo ryzykuje
takze obcigzeniem go karnymi odsetkami oraz utratg wiarygodno$ci
kredytowej. Banki bowiem, badajac sytuacj¢ kredytobiorcy, weryfi-
kuja takze strukture wiekowa naleznosci i zobowigzan. Stosowanie
strategii negocjowania maksymalnego skonta zmniejsza ryzyko utraty
wiarygodnosci kredytowej, natomiast stosowanie strategii wydtuzania
terminu ptatnosci zwigksza jej ryzyko. Relatywnie wysoki poziom
zobowigzan handlowych, charakterystyczny dla drugiej z opisanych
strategii, oznacza zatem takze wzrost ryzyka finansowego — dotyczacego
utraty plynnosci w dtuzszym czasie.

W ponizszej tabeli zebrano cechy charakteryzujace dwie przedsta-
wione wyzej strategie zaciggania kredytu kupieckiego.
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Tabela 3.1. Cechy strategii negocjowania skonta oraz wydtuzania ter-
minow platnosci kredytu kupieckiego

Kryteria Cechy strategii Cechy strategii
negocjowania skonta wydluzania terminow
platnosci

Terminy platnosci krotkie dhugie

Wystepowanie niskie ryzyko wysokie ryzyko

zobowigzan wystapienia zobowiagzan | wystapienia zobowiazan

przeterminowanych przeterminowanych przeterminowanych

Ryzyko naliczania odsetek | nieznaczne wysokie

za opoznienie

Warto$¢ uzyskanych duza mata

opustéw cenowych

za przyspieszenie

ptatnosci

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Chcac okresli¢ strategie z zewnatrz, nalezy postuzy¢ sie danymi
z bilansu i dokona¢ jej identyfikacji na podstawie skutkoéw stoso-
wania strategii, czyli na podstawie wskaznika wzglednego poziomu
zobowiazan handlowych, wyliczonego wedtug wzoru (Gabrusewicz,
2014, s. 342):

Udzial zobowigzan handlowych w pasywach =
zobowiazania z tytutu dostaw i ustug x 100%/pasywa ogotem

(3.3)
Identyfikacji strategii nalezy dokonywac na podstawie poréwnania
warto$ci wskaznika z jego przecietnym poziomem w branzy. Wielko$¢
tego odchylenia od $redniej wskaze na charakter stosowanej strategii.
Wartos$¢ opisanej roznicy to wskaznik identyfikacji strategii zaciaggania
kredytu kupieckiego. Nalezy go obliczy¢ wedtug formuty:
ISZKK=ZOB(P)- ZOB(B), (3.4)
gdzie:
ISZKK — wskaznik identyfikacji strategii zaciggania kredytu kupieckiego,
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Z0OB(P) — udziat zobowigzan handlowych w pasywach w przedsigbiorstwie,
Z0OB(B) — udziatl zobowigzan handlowych w pasywach w branzy do ktorej
nalezy dane przedsigbiorstwo.

Zasady okres$lania strategii przedstawia ponizszy rysunek.

Rysunek 3.2. Identyfikacja strategii zaciggania kredytu kupieckiego

spadek ryzyka finansowego wzrost ryzyka finansowego

< I >

ujemna warto$¢ wskaznika identyfikacji $rednia warto$¢ dodatnia warto$¢ wskaznika identyfikacji
strategii zaciggania kredytu kupieckiego wskaznika w branzy  strategii zaciagania kredytu kupieckiego

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Przyjete strategie zaciggania kredytu kupieckiego beda oczywiscie
w duzym stopniu uzaleznione od postrzegania przez zarzady przedsie-
biorstw ryzyka utraty ptynnosci zwickszajacego si¢ wraz ze zwigksza-
niem korzystania ze zrodet krotkoterminowego finansowania.

3.6. Ogolna strategia kredytu kupieckiego
przedsi¢biorstwa

Przedsiecbiorstwa wykorzystuja kredyt kupiecki zarowno jako
instrument wspierania sprzedazy, jak i jako zrodto finansowania. Na-
lezno$ci i zobowigzania handlowe stanowig bardzo wazne sktadniki
decydujace o poziomie zapotrzebowania na kapitatl obrotowy netto.
Calkowita strategia zarzadzania kredytem kupieckim, obejmujaca za-
réwno strong sprzedazowa, jak 1 zakupowa w transakcjach handlowych
bedzie zatem decydowata o ryzyku prowadzenia dziatalnosci biezacej
przedsigbiorstwa. Wskaznikiem pozwalajacym w ujeciu wzglednym
okresli¢ znaczenie kredytu kupieckiego w przedsigbiorstwie jest wskaz-
nik pozycji kredytowej. Jest to stosunek naleznosci z tytulu dostaw
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iustug do zobowigzan z tytulu dostaw i ustug. Wartos¢ ilorazu pozwala
wskazaé, czy przedsigbiorstwo jest per saldo dawca czy biorca kredytu
(Gabrusewicz, 2014, s. 117):

Wskaznik pozycji kredytowej =
nalezno$ci handlowe / zobowigzania handlowe (3.5)

Jezeli wartos¢ wskaznika jest wigksza od jednosci, to przedsie-
biorstwo zajmuje pozycje dawcy kredytu. Oznacza to potrzebg finan-
sowania kapitatu obrotowego. Opdznienie wptywoéw wynikajacych
ze splaty naleznos$ci jest dtuzsze niz opdznienie platnosci wobec
dostawcow. Jest to niekorzystne z perspektywy gotowkowej ptynno-
$ci finansowej — wptywa na wydtuzenie okresu konwersji gotowki.
Z drugiej jednak strony, taka polityka ogranicza ryzyko utraty ptyn-
nosci w dtugim okresie — gdyz ptynne aktywa ,,pokrywaja” warto$¢
zobowigzan handlowych i mogg by¢ zrédtem ich sptaty — pod warun-
kiem, Ze sg to nalezno$ci o dobrej jakosci. Wskaznik ponizej jedno$ci
oznacza, ze przedsigbiorstwo jest per saldo biorca kredytu. Wida¢ tu
zatem korzysci zwigzane ze spadkiem zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, ale i z drugiej strony — wzrost ryzyka utraty ptynnosci
w dhuzszym okresie.

Ogolng strategie kredytu kupieckiego mozna zidentyfikowac,
okreslajac roznice migdzy wskaznikiem pozycji kredytowej danego
przedsigbiorstwa a warto$cig srednig tego wskaznika w branzy, do ktorej
ono nalezy.

ICSKK= WPK (P)- WPK(B) (3.6)

gdzie:

ICSKK —wskaznik identyfikacji catkowitej strategii kredytu kupieckiego,
WPK(P) — wskaznik pozycji kredytowej w przedsigbiorstwie,

ZOB(B) — wskaznik pozycji kredytowej w branzy do ktorej nalezy
dane przedsigbiorstwo.

Dodatnia wartos$¢ tego wskaznika oznaczaé bedzie strategie mnigj
ryzykowna w kontekscie utraty ptynnosci w dtuzszym okresie. Mozna

zatem stwierdzi¢, ze im wigksza bedzie warto$¢ tego wskaznika, tym
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bardziej konserwatywna bedzie strategia kredytu kupieckiego. Ujemna
wartos$¢ tego wskaznika oznacza podejscie bardziej ryzykowne — agre-
sywne.

Zasady okreslania strategii przedstawia ponizszy rysunek.

Rysunek 3.3. Identyfikacja ogdlnej strategii kredytu kupieckiego

Wzrost ryzyka utraty ptynnosci Spadek ryzyka utraty ptynnosci
Wzrost agresywnosci strategii Wzrost konserwatyzmu strategii
< | >
< T >
ujemna warto$¢ wskaznika identyfikacji $rednia warto$¢ dodatnia warto$¢ wskaznika identyfikacji
ogolnej strategii kredytu kupieckiego wskaznika w branzy ogolnej strategii kredytu kupieckiego

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Calkowita strategia kredytu kupieckiego bedzie oczywiscie skut-
kiem stosowania dwdch strategii czastkowych: strategii udzielania
kredytu kupieckiego i strategii zaciggania kredytu kupieckiego. Site
ich wptywu na strategi¢ calkowita mozna przeanalizowac przy pomocy
ponizszego rysunku.

Na osi odcietych wyznacza si¢ relacje naleznosci handlowych do ak-
tywow ogotem, a na osi rzednych wartosci ilorazu zobowigzan handlo-
wych do pasywow. Punkt na wykresie o okreslonych wspotrzednych
pokazuje strategi¢ kredytu kupieckiego danego przedsigbiorstwa. Pot-
proste zaznaczone na schemacie przerywang linig wyznaczaja wartos¢
$redniej branzowej wskaznika poziomu naleznosci handlowych oraz
wskaznika poziomu zobowigzan handlowych. To ich wartosci decyduja
o tym, w ktorej ,,cwiartce” znajdzie si¢ punkt charakteryzujacy sytuacje
przedsigbiorstwa i okreslajacy jego strategi¢. Nalezy podkreslic,
ze polozenie tych polprostych odgraniczajacych poszczegolne strategie
musi zaleze¢ od warto$ci wskaznikow identyfikacji strategii dla danej
branzy. Tak jak juz stwierdzono, specyfika branz powoduje duze zroz-
nicowanie wzglednej wielkosci naleznosci i zobowigzan.
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Rysunek 3.4. Identyfikacja ogolnej strategii kredytu kupieckiego me-
todg graficzng

Wskaznik udziatu zobowiazan
handlowych w pasywach

100%
strategia strategia
- agresywna umiarkowana
5
=
>
2 Bzb%
=
fiv]
strategia strategia
umiarkowana konserwatywna
Bmo% 100%
wskaznik udziatu
naleznos$ci handlowych w aktywach
strategie udzielania kredytu kupieckiego
Oznaczenia:

Bzb% — $rednia warto$¢ wskaznika poziomu zobowigzan handlowych w danej
branzy
Bn% — Srednia warto$¢ wskaznika poziomu naleznosci handlowych w danej
branzy

Zrodto: Opracowanie wtlasne.

W zaleznosci od potozenia punktu na wykresie mozna okresli¢
stopien agresywnosci lub konserwatyzmu danej strategii. Im blizej
lewego gornego naroznika wykresu, tym wigksza agresywnosc¢ ogolne;j
strategii kredytu kupieckiego. Im blizej prawego dolnego rogu, tym
wigkszy jej konserwatyzm. Zaletg tej metody jest przejrzystos¢ okresla-
nia wptywu poszczegdlnych strategii czastkowych na ogélng strategie
kredytu kupieckiego, a zatem jednoczesnie wskazywania przyczyn jej
uksztaltowania sig.
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Rozdzial IV.

Naleznosci i zobowiazania w sprawozdaniu
finansowym jednostki

4.1. Prezentacja naleznosci i zobowiazan
w sprawozdaniu finansowym

Przygotowywanie oraz przedstawianie sprawozdan z dziatalnos$ci
jednostki nazywane jest ogolnie sprawozdawczoscig. Za pomocg tychze
sprawozdan jednostki, w tym jednostki gospodarcze, komunikujg si¢
z otoczeniem. Zbidr sprawozdan przedsigbiorstwa czy tez, moéwiagc
szerzej — sprawozdawczos$¢ przedsigbiorstwa moze mie¢ charakter
rzeczowy lub finansowy. Taki podzial moze by¢ dokonany po przyjeciu
za kryterium charakteru i zrédet zawartych w sprawozdaniach danych.

Sprawozdawczo$¢ rzeczowa obejmuje sprawozdania zawierajgce
gtéwnie dane wyrazone w jednostkach naturalnych. Dostawcg danych
sg przede wszystkim statystyka i ewidencja operatywna.

Sprawozdawczo$¢ finansowa to prezentacja danych warto§ciowych
przygotowanych na podstawie informacji pochodzacych z rachunko-
wosci. Sprawozdawczo$¢ ta jest definiowana jako integralna czes$c
rachunkowosci, stanowigca jednoczesnie jej produkt finalny. W ujeciu
dynamicznym jest ona procesem cigglego transformowania informacji
w ramach rachunkowosci w odpowiednie agregaty o réznorodnych
przekrojach charakteryzujacych wyniki i sytuacje finansowg przedsie-
biorstwa w pewnym okresie. W tym uj¢ciu sprawozdawczos¢ jest bez
watpienia czg¢$cig rachunkowosci. W ujeciu statycznym za$ sprawoz-
dawczo$¢ finansowa rozumiana jest jako zbidr zestawien liczbowych,
sporzadzonych jednorazowo lub okresowo dla celow statystyki panstwa,
wierzycieli, wlascicieli, pracownikow i klientow, przygotowywanych
zgodnie z oczekiwaniem odbiorcy sprawozdan lub przepisami prawa
(Nowak, 1996, s. 199).- Dzi¢ki odpowiedniemu uporzadkowaniu
1 zgrupowaniu informacji sprawozdania finansowe umozliwiajg ocene
sytuacji majatkowej i finansowej jednostki oraz osiagnictych przez nig
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rezultatow z dziatalnosci gospodarczej (zob. np. Szczepaniak, 1992;
Sawicki, 1996).

Celem sporzadzania sprawozdania finansowego jednostki jest
zatem okresowa prezentacja aktualnego stanu aktywow oraz zrodet
finansowania tych zasobow (pasywow) w postaci kapitatow wlasnych
ir6znego rodzaju zobowigzan. W sprawozdaniu prezentuje si¢ rowniez:
sytuacj¢ majatkowa i finansowg przedsigbiorstwa, osiggnigte przychody
z dziatalnosci gospodarczej, koszty uzyskania tych przychodow, straty
i zyski nadzwyczajne, ostateczny wynik finansowy zanotowany w da-
nym okresie sprawozdawczym (Messner i Pfaff, 2007, s. 316).

Sprawozdanie finansowe to dokument, ktory pokazuje wyrazong
w warto$ciach pieni¢znych sytuacje finansowg i majatkowa jednostek
gospodarczych. Sprawozdanie moze przybiera¢ dowolng forme i zosta¢
sporzadzone w zgodzie z r6znymi zasadami. Jednakze dla profesjonalne;
oceny podstawowe znaczenie ma sprawozdanie, ktore zostato
sporzadzone wedtug zasad i form okre$lonych przez rachunkowos¢.
Sprawozdanie finansowe, sporzadzone w ramach rachunkowosci, jest
najwazniejszym sprawozdaniem, ktore funkcjonuje w obrocie gospo-
darczym. Dotyczy ono nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale
takze grup kapitalowych (Wedzki, 2014, s.13).

Sprawozdania finansowe sg wykorzystywane do przekazywania
na zewnatrz jednostki informacji pochodzacych z rachunkowosci.
Sa one finalnym rezultatem procesow rachunkowych. Sprawozdania
finansowe przekazuja zwartg informacj¢ o sytuacji finansowej oraz
wynikach dziatalno$ci jednostki.

Naleznosci i zobowigzania prezentowane sa w jednym z elementow
sprawozdania finansowego — w bilansie, natomiast zmiany ich warto-
$ci majg wplyw na pozycje dwoch innych elementow, a mianowicie:
rachunku zyskow 1 strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych.

Bilans pokazuje sytuacje¢ finansowg jednostki poprzez prezentacje
jego aktywow 1 pasywow, czyli zobowigzan i kapitatu wlasnego.

Aktywa s3g to kontrolowane przez jednostke zasoby majgtkowe
o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstate w wyniku przesztych
zdarzen, ktore spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci
ekonomicznych (Ustawa, 1994, art. 3., ust. 1., pkt 12.).

Aktywa w bilansie dzielg si¢ na aktywa trwate i aktywa obrotowe
oraz sg uszeregowane zgodnie z zasadg wzrastajacej ptynnosci, czyli
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od pozycji najtrudniejszych do spieni¢zenia, do najbardziej ptynnych.

Z kolei pasywa dzielg si¢ na kapitat wlasny oraz zobowigzania i rezer-

wy na zobowigzania, a w bilansie wykazywane sg zgodnie z zasada

stopnia wymagalnosci, czyli od najpozniej wymagalnych do najszybciej

zwrotnych (Hass-Symotiuk, 2018, s. 462).

Definicyjnie aktywa trwatle to te aktywa jednostki, ktore nie sg zali-
czane do aktywow obrotowych (Ustawa, 1994, art. 3., ust. 1., pkt 13.).
Aktywa trwate obejmujg zazwyczaj pig¢ grup aktywow, a mianowicie
(Ustawa, 1994, zalacznik nr 1):

1. warto$ci niematerialne i prawne,

rzeczowe aktywa trwate,

naleznos$ci dlugoterminowe,

inwestycje dlugoterminowe,

dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Do naleznosci dlugoterminowych zalicza si¢ typowo:

— naleznosci z tytutu umowy leasingu oraz najmu, ktérych okres
umowy jest dtuzszy niz rok, a ptatnos¢ nastepuje nie wezesniej niz
po 12 miesiagcach od dnia bilansowego,

— powstate w wyniku sprzedazy naleznosci, jesli termin ich zaptaty
nastepuje po roku od dnia bilansowego,

— naleznosci powstale w wyniku zawartych uktadéw i ugod, po do-
konaniu odpowiednich odpisow.

Aktywa obrotowe, zgodnie z polskimi regulacjami, obejmujg (Ustawa,
1994, art. 3., ust. 1., pkt 18.) te cze$¢ aktywow jednostki, ktore w przypadku:
a) aktywow rzeczowych — sg przeznaczone do zbycia lub zuzycia

w ciggu 12 miesi¢cy od dnia bilansowego lub w ciggu normalnego

cyklu operacyjnego wlasciwego dla danej dziatalnosci, jezeli trwa

on dluzej niz 12 miesigcy,

b) aktywow finansowych — sg ptatne i wymagalne lub przeznaczone
do zbycia w ciggu 12 miesi¢cy od dnia bilansowego lub od daty ich
zalozenia, wystawienia lub nabycia, albo stanowig aktywa pienig¢zne,

¢) naleznos$ci krotkoterminowych — obejmuja ogét naleznosci z tytutu
dostaw 1 ustug oraz cato$¢ lub czes$¢ naleznosci z innych tytutow
niezaliczonych do aktywéw finansowych, a ktdre staja si¢ wyma-
galne w ciggu 12 miesigcy od dnia bilansowego,

d) rozliczen migdzyokresowych —trwajg nie dtuzej niz 12 miesigcy od
dnia bilansowego.

nkhwh
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W bilansie zatem wykazuje si¢ co do zasady osobno (Ustawa, 1994,

zatgcznik nr 1):

— zapasy,

— naleznosci krotkoterminowe,

— inwestycje krotkoterminowe,

— krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Jak wspomniano powyzej, do naleznosci krotkoterminowych za-
liczamy wszystkie naleznosci, ktorych splata jest wymagana w ciggu
najblizszych 12 miesigcy oraz wszystkie naleznosci z tytutu dostaw
i ushug, niezalezne od terminu, w jakim wymagana jest ich splata.

Dodatkowo w bilansie przygotowanym wedtug ustawy o rachun-
kowosci, naleznosci, zarowno krotko-, jak i dlugoterminowe, nalezy
podzieli¢ na nalezno$ci od jednostek powigzanych, pozostatych, oraz
jednostek, w ktorych w ktorych jednostka sporzadzajaca bilans posiada
zaangazowanie w kapitale (Ustawa, 1994, zatacznik nr 1).

Druga cze$¢ bilansu stanowig pasywa. Dzieli si¢ je na kapitat (fun-
dusz) wlasny oraz zobowigzania i rezerwy na zobowigzania. Gtownym
zadaniem pasywoOw jest ukazanie zrodel pochodzenia aktywow.

Elementem pasywow sg zobowigzania (zatem czg¢$¢ rozrachunkow)
i tworzone na nie rezerwy. W bilansie pozycja ,,Zobowigzania i rezer-
wy na zobowigzania” podzielona jest na cztery grupy, a mianowicie
(Ustawa, 1994, zalacznik nr 1):

— rezerwy na zobowigzania,

— zobowigzania dtugoterminowe,
— zobowigzania krotkoterminowe,
— rozliczenia miedzyokresowe.

Rezerwy na zobowigzania to zobowiazania, ktorych kwota lub ter-
min wymagalnosci nie sg pewne (Ustawa, 1994, art. 3. ust. 1. pkt 21.)
— cho¢ sg prawdopodobne.

Zobowigzania to wynikajacy z przesztych zdarzen obowiazek wy-
konania §wiadczen o wiarygodnie okreslonej wartosci, ktore spowoduja
wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow jednostki
(Ustawa, 1994, art. 3., ust. 1., pkt 20.).

Podobnie jak w przypadku naleznosci (aktywdw), kryterium podzia-
hu zobowigzan na dtugoterminowe i krotkoterminowe jest czas. Ogot
zobowigzan z tytutu dostaw i ushug, a takze catos¢ lub t¢ czgs¢ pozo-
statych zobowiazan, ktore stajg si¢ wymagalne w ciggu 12 miesiecy od
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dnia bilansowego, stanowig zobowigzania krotkoterminowe (Ustawa,
1994, art. 3., ust. 1., pkt 22.). Pozostate zobowigzania traktowane sg
jako dtugoterminowe.

Elementem sprawozdania finansowego ukazujacym wypracowany
rezultat dziatalno$ci jednostki gospodarczej jest rachunek zyskow i start.
W tym zestawieniu wykazuje si¢ oddzielnie przychody i koszty. Niektore
przychody i koszty pokazywane s przy tym w sposob zagregowany, jako
zyski i straty, a takze obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego.

Zmiany wartosci naleznos$ci 1 zobowigzan wptywaja na wysokosé
uzyskiwanych przez jednostke przychodoéw i kosztow, sa one ujete
w kwotach pokazanych w rachunku zyskow i strat. W sposob oczy-
wisty nie chodzi tu o sptate kwot pozyczonych czy uregulowanie
wierzytelno$ci przez dtuznikow, ale o zmniejszenie lub zwigkszenie
ich wartoséci. Na przyktad zwigkszenie wartos$ci naleznosci poprzez
doliczenie do kwoty podstawowej odsetek za zwloke czy kary umownej
spowoduje powstanie przychodow. Umorzenie naleznosci spowoduje
powstanie kosztow. Zwiekszenie wartosci zobowigzan, chocby zwig-
zane ze zmiang kursu waluty, w ktorej zostato zaciagniete, spowoduje
zwigkszenie kosztow jednostki, a zmniejszenie wartosci zobowigzan,
gdy kurs zmieni si¢ na korzy$¢ — powstanie przychodow.

Warto takze doda¢, ze sptata naleznosci i zobowigzan ma wptyw
na warto$ci wykazywane w trzecim z elementow sprawozdania finan-
sowego, a mianowicie w rachunku przeptywow pienigznych. Objetos¢
opracowania nie pozwala na szersze omdwienie tej problematyki,
trzeba jednak napisa¢, ze warto$ci pokazane w rachunku przeptywow
pieni¢znych (a zatem wptywy z tytutu zaciggnigcia pozyczek czy sptaty
zobowigzan przez kontrahentow oraz wydatki na udzielenie pozyczek
i sptate naleznosci) sg i powinny by¢ wykorzystywane w ocenie ptyn-
nosci finansowej jednostki gospodarcze;j.

4.2. Zasady wyceny bilansowej naleznos$ci i zobowigzan

4.2.1. Ogolne zasady wyceny bilansowej rozrachunkow

Naleznosci 1 zobowigzania w momencie ich powstania ujmuje si¢
w ksiggach rachunkowych w warto$ci nominalnej, w przypadku, gdy
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rozrachunki majg warto$¢ wyrazong w walutach obcych — przeliczong

na walutg polska po odpowiednim kursie.

Warto$¢ bilansowa nalezno$ci 1 zobowigzan moze r6zni¢ si¢ od ich
wartosci ustalonej w momencie ich powstania. Wyceny takiej dokonuje
si¢ na kazdy dzien bilansowy, to znaczy (Ustawa, 1994, art. 12., ust. 2.)
przede wszystkim:

1. na dzien konczacy rok obrotowy,

2. na dzien zakonczenia dziatalno$ci jednostki, w tym rowniez jej

sprzedazy, zakonczenia likwidacji lub postepowania upadtoscio-

wego, o ile nie nastgpito jego umorzenie,

na dzien poprzedzajacy zmiane¢ formy prawnej,

4. wjednostce przejmowanej na dzien polaczenia zwigzanego z przeje-
ciem jednostki przez inng jednostke, to jest na dzien wpisu do rejestru
tego polaczenia,

5. na dzien poprzedzajacy dzien podziatu lub polaczenia jednostek,
jezeli w wyniku podziatu lub potaczenia powstaje nowa jednostka,
to jest na dzien poprzedzajacy dzien wpisu do rejestru potaczenia
lub podziatu,

6. nadzien poprzedzajacy dzien postawienia jednostki w stan likwidacji
lub ogloszenia upadtosci,

7. na inny dzien bilansowy okreslony odrebnymi przepisami.

Mozna nie zamykac ksiag rachunkowych, jezeli podziat jednostki
nastgpuje przez wydzielenie oraz za rok obrotowy, w ktérym dzia-
falnos¢ jednostki przez caty czas pozostawala zawieszona, chyba
ze jednostka dokonuje odpisow amortyzacyjnych lub umorzeniowych
lub wystepuja inne zdarzenia wywotujace skutki o charakterze majat-
kowym lub finansowym (tego przepisu nie stosuje si¢ do emitentow
papierow wartosciowych zamierzajgcych ubiegaé si¢ o dopuszczenie
lub ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
w panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego oraz
emitentow papierow warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na tym
rynku) (Ustawa 1994, art. 12., ust. 3a, 3b, 3c).

Podstawowa zasada wyceny nalezno$ci stanowi, ze wycenia si¢ je
w kwocie wymagajacej zaptaty, czyli w wartosci, ktorej otrzymania
oczekuje jednostka. Wartos¢ ta ma by¢ ustalona z zachowaniem zasady
ostroznosci — to zastrzezenie wskazuje, ze nalezy zwracaé szczegdlng
uwage na mozliwe zagrozenia splaty.

W
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Od powyzszej reguly jest wyjatek, przepis szczegdtowy, ktory
pozwala inaczej wycenia¢ niektore naleznosci. Naleznosci i udzielone
pozyczki zaliczone do aktywow finansowych moga by¢ wyceniane
wedtug skorygowanej ceny nabycia, a jezeli jednostka przeznacza je
do sprzedazy w okresie do 3 miesiecy, to wedlug wartosci rynkowej
lub inaczej okreslonej wartosci godziwe;.

Kwota wymagajaca zaptaty, z zachowaniem ostroznosci, to wartos¢
poczatkowa nalezno$ci, powickszona o naliczone odsetki czy kary,
pomniejszona o dokonane do tej pory przez dtuznika splaty, a takze
pomniejszona o odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci. Innymi stowy:
kwota wymagajaca zaptaty to kwota, ktorej jednostka si¢ domaga, a kwota
obliczona z zachowaniem zasady ostroznosci to kwota, ktorg racjonalnie
spodziewa si¢ otrzymac. Roznica pomiedzy oboma warto$ciami nazywana
jest odpisami aktualizujagcymi warto$¢ nalezno$ci. W bilansie naleznosci
sg zatem prezentowane w tzw. kwocie netto, bedacej r6znicg pomiedzy
kwota wymagajaca zaptaty i odpisami aktualizujagcymi warto$¢ naleznosci.

Odpisy aktualizujace tworzy si¢ w odniesieniu do (Ustawa, 1994,
art. 35b):

1. nalezno$ci od duznikéw postawionych w stan likwidacji lub w stan
upadtosci oraz w stosunku do ktorych zostato otwarte postgpowa-
nie restrukturyzacyjne lub zostal ztozony wniosek o zatwierdzenie
uktadu w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu — do wysokosci
naleznosci nieobjetej gwarancja lub innym zabezpieczeniem nalez-
nosci, zgtoszonej likwidatorowi lub sedziemu-komisarzowi w poste-
powaniu upadto$ciowym lub umieszczonej w spisie wierzytelnosci
W postepowaniu restrukturyzacyjnym,;

2. naleznosci od dtuznikow w przypadku oddalenia wniosku o ogto-
szenie upadtosci, jezeli majatek dluznika nie wystarcza lub jedynie
wystarcza na zaspokojenie kosztow postgpowania upadlosciowego
— w pelnej wysokos$ci naleznosci;

3. naleznosci kwestionowanych przez dluznikoéw oraz z ktoérych zaptata
dtuznik zalega, a wedlug oceny sytuacji majatkowej i finansowej
dtuznika sptata naleznosci w umownej kwocie nie jest prawdopo-
dobna — do wysoko$ci niepokrytej gwarancjg lub innym zabezpie-
czeniem naleznosci;

4. naleznosci stanowigcych rownowartos¢ kwot podwyzszajacych
naleznos$ci, w stosunku do ktorych uprzednio dokonano odpisu
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aktualizujacego — w wysokosci tych kwot, do czasu ich otrzymania

lub odpisania;

5. nalezno$ci przeterminowanych lub nieprzeterminowanych o znacz-
nym stopniu prawdopodobienstwa niesciagalnosci, w przypadkach
uzasadnionych rodzajem prowadzonej dziatalnosci lub struktura
odbiorcow —w wysokosci wiarygodnie oszacowanej kwoty odpisu,
w tym takze ogdlnego, na nieSciggalne naleznosci.

Zmniejszenie warto$ci aktywow, jakimi sg takze naleznos$ci, powo-
duje powstanie kosztow, ktore jednak nie majg charakteru wydatku.
Odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci zalicza si¢ odpowiednio
do pozostalych kosztow operacyjnych lub do kosztéw finansowych,
zaleznie od rodzaju naleznosci, ktorej dotyczy odpis aktualizacji.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy zauwazy¢, ze zapre-
zentowana w bilansie warto$¢ naleznosci bedzie kwota oczekiwang
przez jednostke, w rzeczywisto$ci oczywiscie moze si¢ zdarzyc,
ze otrzymana kwota bedzie zar6wno wyzsza, jak 1 nizsza, zaleznie od
prawidlowosci dokonanych ocen i szacunkow. Jezeli ostateczna kwota
bedzie nizsza, co zaskutkuje koniecznoscig umorzenia naleznosci, to
réznica migdzy przewidywang a otrzymang kwota zwickszy koszty
okresu, w ktorym umorzono nalezno$¢. Jezeli stanie si¢ odwrotnie
i dluznik dokona sptaty wyzszej niz oczekiwana, to réznica zwigkszy
przychody okresu, w ktorym nastgpi sptata.

Jak wspomniano, naleznosci i udzielone pozyczki zaliczone do ak-
tywow finansowych, naleznosci i zobowigzania finansowe mogg by¢
wyceniane takze wedtug skorygowanej ceny nabycia, a jesli jednostka
przeznacza je do sprzedazy w ciggu 3 miesigcy — takze w cenie rynkowej
(Ustawa 1994, art. 28., ust. 1., pkt. 7a i 8a).

Poniewaz gldownym obszarem zainteresowania niniejszej monografii
sg rozrachunki z tytulu dostaw i ustug, a nie rozrachunki finansowe,
nie bedziemy szerzej zajmowac si¢ wycena wedtug tych dwoch metod.
Ponizej przedstawiona jest jedynie definicja skorygowanej ceny naby-
cia, jak mozna zauwazy¢ — polega ona na zdyskontowaniu do biezacej
wartosci przysztych przeptywow pienigznych zwigzanych z konkret-
nymi pozycjami aktywow lub pasywow. Najczesciej stosowana jest
do wyceny dlugoterminowych naleznosci i zobowigzan o charakterze
finansowym, takich jak: pozyczki, kredyty czy dtuzne papiery warto-
sciowe.
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»Skorygowana cena nabycia aktywow finansowych i zobowigzan
finansowych to cena nabycia (warto$¢), w jakiej sktadnik aktywow
finansowych lub zobowigzan finansowych zostat po raz pierwszy
wprowadzony do ksigg rachunkowych, pomniejszona o sptaty war-
tosci nominalnej, odpowiednio skorygowana o skumulowang kwote
zdyskontowanej roznicy miedzy wartoscig poczatkowa sktadnika i jego
warto$cig w terminie wymagalnosci, wyliczong za pomoca efektywnej
stopy procentowej, a takze pomniejszona o odpisy aktualizujgce war-
tos¢” (Ustawa 1994, art. 28., ust. 8a).

Na zakonczenie rozwazan na temat wyceny bilansowej naleznosci
nalezy wspomniec¢ o ostatnim przypadku — tzn. sytuacji, gdy naleznosci
i udzielone pozyczki zaliczone do aktywow finansowych jednostka
przeznacza do sprzedazy w ciggu 3 miesiecy. Moze je wtedy na potrzeby
prezentacji w bilansie wyceni¢ wedlug wartosci rynkowej lub inaczej
okreslonej wartosci godziwej. Termin 3 miesigcy wynika z dwodch
kwestii, a mianowicie:

1. powszechnego uznania 3 miesi¢cy za czas krotkoterminowego,
biezacego zarzadzania srodkami pieni¢znymi,

2. konieczno$ci sporzadzenia sprawozdania finansowego w terminie
do 3 miesigcy od dnia bilansowego; naleznosci wykazane w bilansie

w dniu jego sporzadzenia mogg juz w jednostce nie istnie¢.

O ile warto$¢ rynkowa rozumiana jest intuicyjnie i ustawa o ra-
chunkowosci nie zawiera jej definicji, to warto$¢ godziwa nalezy zde-
finiowac.

Warto$¢ godziwa to kwota, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach trans-
akcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowany-
mi, niepowigzanymi ze sobg stronami (Ustawa, 1994, art. 28., ust. 6.).
Warto$¢ godziwa jest wiec hipotetyczng wartoscig rynkowa, kwota,
ktora bylaby stosowana na rynku, gdyby ten rynek istniat.

Zobowigzania wycenia si¢ bardzo podobnie do naleznosci, z jednym
zastrzezeniem — nie ma tu mowy o zmniejszaniu ich wartosci w wy-
niku oszacowania prawdopodobienstwa zaptaty. Takie postgpowanie
wskazywatoby, ze dluznik sam moze decydowac, czy zamierza, czy nie
zamierza zaptaci¢. Dopoki zatem zobowigzanie nie zostanie umorzone
przez wierzyciela, nie przedawni si¢ lub oczywiscie nie zostanie splaco-
ne, jego wartos¢ przedstawia sig, co do zasady, w kwocie wymagajacej
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zaptaty. Jest to wartos¢, ktorej wierzyciel si¢ domaga, a dluznik si¢
co do tej kwoty zgadza, a zatem jest to kwota ustalona w momencie
powstania zobowigzania, uzupetniona o wszelkie zwigkszenia, przede
wszystkim naliczone odsetki i kary umowne, a pomniejszona o doko-
nane juz sptaty zobowigzania.

Od powyzszej reguly jest — podobnie jak w przypadku naleznosci
— wyjatek, zgodnie z ktérym zobowigzania finansowe moga by¢ wy-
ceniane wedtug skorygowanej ceny nabycia, a jezeli jednostka prze-
znacza je do sprzedazy w okresie do 3 miesi¢cy, to wedlug warto$ci
rynkowej lub inaczej okreslonej wartosci godziwej (Ustawa, 1994, art.
28., ust. 1., pkt 8a).

Pojecia skorygowanej ceny nabycia, warto$ci rynkowej 1 warto$ci
godziwej byly przedstawione powyzej, w tym miejscu warto jedynie
zwroci¢ uwagge, ze sprzedaz zobowigzan zdarza si¢ duzo rzadziej niz
sprzedaz naleznos$ci, ale moze mie¢ miejsce np. w przypadku:

1. krotkiej sprzedazy papierow warto§ciowych,
2. sprzedazy aktywow obcigzonych dlugami, takze wickszych grup,
np. oddziatu przedsigbiorstwa.

4.2.2. Wycena naleznoSci i zobowiazan wyrazonych w walutach
obcych

Naleznosci i zobowigzania mogg mie¢ warto$¢ wyrazong w walucie
obcej. Jest to sytuacja, w ktorej ostateczna kwota do zaptaty lub kwota,
ktorg jednostka spodziewa si¢ otrzymaé, wyliczona w zlotych, jest
zalezna od kursu wymiany waluty obcej. W przypadku tego typu rozra-
chunkow istniejg potencjalnie trzy momenty ich wyceny, a mianowicie:
1. wycena na moment powstania rozrachunku,

2. wycena na dzien bilansowy,
3. wycena na moment uregulowania rozrachunku.

Wycena rozrachunkow w walutach obcych przebiega dwuetapowo.
W pierwszym etapie nalezy ustali¢ kwotg wymagajaca zaptaty, w przypad-
ku nalezno$ci — z zachowaniem zasady ostroznosci lub w przypadku wy-
ceny w inny sposob: wartos¢ godziwa, warto$¢ rynkowa lub skorygowana
ceng nabycia w walucie rozrachunku. W drugim etapie kwota wyrazona
w walucie obcej (walucie rozrachunku) jest przeliczana na walute polska.
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Wyceng sktadnikow majatku i pasywow, ktorych warto$¢ podana jest
w walutachobcych, reguluje si¢ w Polsce w kilku przepisach: w ustawie
o rachunkowosci, ktora jest glownym przedmiotem niniejszego opra-
cowania, ale takze w ustawach podatkowych, np. w ustawie o podatku
od towarow i ustug oraz ustawach o podatkach dochodowych. Przepisy
zawarte w roznych ustawach nie sg tozsame, co stwarza problemy przy
prowadzeniu rachunkowos$ci w jednostce.

Ustawa o rachunkowosci dla potrzeb wyceny aktywow i pasywow,
wyrazonych w walutach obcych, a zatem takze dla potrzeb wyceny
naleznosci i zobowigzan, poshuguje si¢ dwoma kategoriami kursu wa-
lutowego. Sg to mianowicie:

1. kurs faktycznie zastosowany, wynikajacy z charakteru operacji,
2. kurs $redni ogloszony przez Narodowy Bank Polski.

Pierwszy z wymienionych, kurs faktycznie zastosowany, ma by¢ wy-
korzystywany do przeliczania na walutg polskg operacji gospodarczych
w przypadku sprzedazy lub kupna walut oraz zaptaty naleznos$ci lub
zobowigzan (Ustawa, 1994, art. 30., ust. 2., pkt 1.). Jest to oczywiscie
kurs, ktory byl przyjety np. do obstugiwania transakcji kartg ptatni-
czg, rozliczanej w ztotych, dokonanej w walucie obcej, kurs przyjety
przez bank jednostki w przypadku zlecenia przelewu na poczet sptaty
zobowigzania z konta prowadzonego w ztotych, badz odwrotnie: kurs
wykorzystany przez bank jednostki do przeliczenia przelewu przycho-
dzacego na poczet sptaty nalezno$ci na konto prowadzone w ztotych.
Oczywiscie, w sytuacji, gdy przelew jest wykonywany z konta walu-
towego lub wptywa na konto walutowe, nie mozna wykorzysta¢ kursu
faktycznie zastosowanego, gdyz go nie ma.

Jezeli nie ma kursu faktycznie zastosowanego (lub nie jest zasadne
zastosowanie go), to operacj¢ zaptaty naleznosci lub zobowigzan prze-
licza si¢ na walutg polska z wykorzystaniem kursu dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzajacego dzien dokonania
operacji gospodarczej (Ustawa, 1994, art. 30., ust. 2., pkt 2.). Ten sam
kurs nalezy wykorzysta¢ do przeliczenia wartosci operacji gospodarczej
wyrazone] w walucie obcej powodujacej powstanie naleznosci czy
zobowigzan — chodzi tu np. o wystawienie faktury kontrahentowi lub
otrzymanie faktury od kontrahenta.

Istniejg takze rzadkie sytuacje, w ktorych rozrachunki dokonywane
sa w walucie, ktorej kursu Narodowy Bank Polski nie oglasza (jest to
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np. waluta Korei Polocnej). W takim przypadku kurs walut okresla
si¢ w relacji do wskazanej przez jednostke waluty odniesienia, ktorej
kurs jest ogtaszany przez Narodowy Bank Polski.

Zmiany wartos$ci rozrachunkéw powstate w wyniku zmian kursow
waluty obcej okresla si¢ mianem réznic kursowych. Dla jasnosci wy-
wodu — r6znice kursowe to nie zmiana kursu waluty obcej, ale zmiana
wartosci aktywow 1 pasywow wynikajaca ze zmian kursu waluty obce;j.

Na potrzeby wyceny bilansowej wszystkie wyrazone w walutach
obcych aktywa i pasywa przelicza si¢ wedlug kursu $redniego ogto-
szonego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu bilan-
sowym. Od tej reguty sa wyjatki, nie dotycza one rozrachunkow — np.
gotowke znajdujaca si¢ w jednostkach prowadzacych kupno i sprzedaz
walut obcych przelicza si¢ na dzien bilansowy po kursie, po ktérym
nastgpit jej zakup, jednak w wysokos$ci nie wyzszej od $redniego kursu
ogloszonego na dzien wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski. Po drugie, warto$¢ udziatow w jednostkach podporzadkowa-
nych, wycenianych metoda praw wiasnosci (Ustawa, 1994, art. 30.,
ust. 1., pkt 1.12.).

Roéznice kursowe moga mie¢ charakter dodatni lub ujemny. Dodatnie
réznice kursowe powstaja, gdy zmiana wartosci aktywow i pasywow
(w tym rozrachunkow) jest dla jednostki korzystna, to znaczy np.
ro$nie warto$¢ naleznos$ci lub spada warto$¢ zobowigzan. Ujemne
réznice kursowe powstajg, gdy zmiana warto$ci rozrachunkow (ale
takze wszystkich innych wyrazonych w walutach obcych aktywow
i pasywow) jest dla jednostki niekorzystna, to znaczy np. spada warto$¢
naleznos$ci lub ro$nie wartos¢ zobowigzan.

Roznice kursowe dzieli si¢ takze na rdznice zrealizowane, ktore po-
wstaja w momencie zaplaty i sg ostateczne — rozrachunek jest rozliczony
i r6znica kursowa nie ulegnie juz zmianie, oraz niezrealizowane, ktore
powstajag w momencie dokonania wyceny bilansowej; w tej sytuacji
rozrachunek nie jest rozliczony i réznica kursowa moze ulec pozniejsze;j
zmianie, zar6wno na korzys¢, jak i na niekorzys¢ jednostki.

Roznice kursowe moga powstawac w kazdym dniu wyceny ikazdo-
razowo s3 ujmowane w ksiegach rachunkowych. Wplywaja zatem nie
tylko na wysokos¢ przychodow i kosztow osiagnigtych w ciggu okresu
sprawozdawczego, ale takze na warto$¢ aktywow i pasywow, w tym
naleznos$ci i zobowigzan, wykazywanych w bilansie sprawozdawczym.
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Oczywi$cie, zmiana warto$ci bilansowej naleznosci i zobowigzan
rowniez powoduje powstanie przychodow i kosztéw, a zatem zmiane
wyniku finansowego jednostki za dany okres sprawozdawczy.

4.3. Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa
warunkowe

Razem ze zobowigzaniami prezentowane w bilansie sg rezerwy
na zobowigzania. Bedace zobowigzaniami prawdopodobnymi, ale nie
pewnymi (tzn. nie ma pewnos$ci do kwoty lub terminu ptatnosci) wyce-
nia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej warto$ci. Oznacza to,
ze widoczna w bilansie warto$¢ powinna zostac ustalona z dochowaniem
nalezytej starannosci, z wykorzystaniem profesjonalnego osadu, by¢
moze narzgdzi statystycznych, analizy rynku i innych czynnikow, ktore
sprawig, ze informacja przekazywana przez sprawozdanie finansowe
bedzie wiarygodna. Kwotg te¢ nalezy zatem rozumie¢ jako przewidywa-
ng przez jednostke do zaptaty sume, ktora jednak moze ulec zmianie.

Rezerwy na zobowigzania sg elementem kapitatu obcego w przed-
sigbiorstwie, formalnie w bilansie okreslanego mianem ,,zobowigzan
i rezerw na zobowigzania”. Sg zatem istotne z punktu widzenia oceny
i zapewnienia ptynnosci finansowej w jednostce.

Definicja rezerw na zobowigzania wskazuje, ze sa one zobowia-
zaniami, ktorych kwota lub termin wymagalnos$ci nie sg pewne — sg
natomiast prawdopodobne. Prawdopodobienstwo w rachunkowosci
rozumie si¢ jako sytuacje, w ktorej wystapienie danego zdarzenia jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo jego niewystapienia. Mozna zatem
rozumiec to jako ,,prawdopodobienstwo wyzsze niz 50%"”, cho¢ oczy-
wiscie w praktyce beda wystepowaly niekiedy problemy z ocena, czy
wartos¢ ta zostata przekroczona.

Podsumowanie zasad prezentowania zobowigzan w sprawozdaniu
finansowym uje¢to w tabeli 4.1.
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Tabela 4.1. Ujgcie zobowigzan w sprawozdaniu finansowym

Rezultat

Prawdopodobienstwo*

Prezentacja
w sprawozdaniu
finansowym

Praktycznie pewny

co najmniej 90%

rezerwa (bilans)

Prawdopodobny co najmniej 50% rezerwa (bilans)

Mozliwy od 5 do 50% zobowigzanie warunkowe
(informacja dodatkowa)

Odlegty mniej niz 5% ujawnienia niewymagane

* W praktyce wartosci procentowe dla pierwszej i ostatniej pozycji mogq sie
nieco roznic.

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie Kieso, Weygandt i Warfield, 2020.

Ujecie rezerw na przyszte zobowigzania w ewidencji rachunkowej
opiera si¢ na zwigkszeniu kosztow operacyjnych, pozostatych kosztow
operacyjnych badz tez kosztow finansowych. Zwigkszenie pozostatych
kosztéw operacyjnych oraz rezerw nastepuje w przypadku, kiedy do-
tyczy to posrednio dziatalnosci operacyjnej podmiotu albo zdarzen,
ktore sa zwigzane z innym ryzykiem niz ogdlne ryzyko towarzyszace
dziatalnosci. Do zwigkszenia kosztow finansowych i rezerw docho-
dzi w przypadku, kiedy dotyczy to operacji finansowych. Natomiast
zwigkszenie kosztow operacyjnych oraz rezerw w postaci biernych
rozliczen migdzyokresowych kosztow nastgpuje w sytuacji, kiedy
dotyczy to bezposrednio dziatalnosci operacyjnej podmiotu (Szczypa,
2017, s. 309).

Konta rezerw moga wykazywac jedynie salda kredytowe, kto-
re informuja o warto$ci utworzonych rezerw. Do kazdego konta
syntetycznego powinna by¢ prowadzona ewidencja analityczna,
zapewniajaca wyodrebnienie rezerw wedtug tytulow, z podziatem
na dtugo- i krétkoterminowe (Pfaff i Messner, 2011, s. 297).

W bilansie przygotowanym wedtug przepisow ustawy o rachunko-
wosci rezerwy sg ujmowane w pasywach bilansu w grupie zobowigzan
irezerw na zobowigzania, z podziatem na dlugo- oraz krotkoterminowe.
Niektore z nich ujete sa w dedykowanej rezerwom na zobowigzania
cze$cei bilansu jako:
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— rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

— rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne,

— pozostale rezerwy.

Pozostate sag wykazywane w pozycji ,,Rozliczenia migdzyokresowe”
jako inne rozliczenia migdzyokresowe, rowniez z podzialem na krotko-
lub dtugoterminowe.

Jednostka ma obowigzek prezentacji w swoim sprawozdaniu finan-
sowym, oprocz bilansu i rachunku zyskow i strat, rowniez w informacji
dodatkowej, bedacej uzupelieniem na temat rezerw oraz biernych
rozliczen migdzyokresowych kosztow w nastepujacym ujeciu (Mar-
tyniuk, 2014, s. 146):

— cel ich utworzenia,

— stan na poczatek i koniec okresu,

— nowe rezerwy utworzone w ciggu okresu oraz rezerwy wykorzystane,

— zwigkszenia lub zmniejszenia dotychczasowych rezerw,

— rezerwy niewykorzystane.

Zgodnie z odpowiednim Krajowym Standardem Rachunkowos$ci
(KSR 6, pkt 5.1.) jednostka powinna dodatkowo ujawnic:

— krotki opis charakteru zobowigzania wraz z oczekiwanymi termi-
nami wyptywow korzysci ekonomicznych,

— informacje o wszelkich niepewnosciach, ktore sg istotne,

— glowne zalozenia, jesli to istotne, dotyczace zdarzen mogacych
wystapi¢ w przysztosci, ktore zostaly uwzglednione przy szacowa-
niu rezerwy,

— kwote jakiegokolwiek zaktadanego zwrotu sktadnika aktywow wraz
z kwotg ujeta w bilansie.

Rezerwy na zobowigzania sg tworzone zgodnie z zasada ostroznej
wyceny, aby warto$¢ majatku nie zostata zawyzona. Tworzone sg
na znane jednostce ryzyko, grozace straty badz skutki innych zdarzen.

Jezeli jednostka nie moze wiarygodnie oszacowac wartos$ci re-
zerwy, wowczas nie powinna jej tworzy¢. Wycenianie opiera si¢
na osadzie kierownictwa jednostki gospodarczej, ktory jest wspomagany
dotychczasowymi dos§wiadczeniami. Rodzaj metody uzytej do wyceny
zalezy od okolicznos$ci zwigzanych z podstawg tworzenia rezerwy.
Wyréznia si¢ wyceng pojedynczego obowigzku oraz wyceng grupy
jednorodnych obowigzkéw wynikajacych z tego samego tytutu.
Podczas wyceny pojedynczego obowiazku szacuje si¢ przeptywy
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pie

ni¢zne dotyczace kwoty, ktora ma zosta¢ zaptacona w przysztosci.

Natomiast w sytuacji, gdy rezerwa dotyczy licznego zbioru pozycji,
woweczas szacuje si¢ przeptywy pieniezne bedace sumag kwot wazonych
prawdopodobienstwa ich wystgpienia. Ponadto przy wycenie rezerw

nal

ezy uwzglednic takie czynniki, jak:

zdarzenia, ktére moga wystapi¢ w przysztosci i jednoczesnie wpty-
ng¢ na wysokos¢ kwoty rezerwy,

niepewnos$¢ oraz ryzyko,

zmiany pienigdza w czasie,

zmiany w przepisach prawa (Poniatowska, 2011, s. 256-257).
Zobowigzania warunkowe to zobowigzania, ktore nie sg wykazy-

wane w bilansie. Sg to bowiem:

1.
2.

zobowigzania jedynie mozliwe, ale jeszcze nieuprawdopodobnione,
zobowigzania istniejgce, w przypadku ktorych platnosé nie jest praw-
dopodobna,

. zobowigzania istniejgce, w przypadku ktorych ptatnos¢ jest praw-

dopodobna, ale nie ma mozliwos$ci wiarygodnego oszacowania
kwoty platnosci.
Aktywa warunkowe to aktywa, ktore nie sa wykazywane w bilansie.

Sa to mozliwe aktywa, ktorych powstanie wynika z przesztych zdarzen,
a ktorych ostateczne istnienie zostanie potwierdzone przez zajscie lub
niezajscie niepewnych przysztych zdarzen, niepozostajagcych w pehi
pod kontrola jednostki. Do typowych aktywow warunkowych zalicza
sig:

L.

2.

mozliwe otrzymanie srodkow pieni¢znych w formie darowizn,
dotacji czy premii,

mozliwe odzyskanie nadptaconych podatkéw, co do ktorych wyste-
puje spor z instytucjami fiskalnymi,

. potencjalnie pozytywne efekty toczacych si¢ postepowan sadowych.

Podsumowanie zasad prezentowania aktywow w sprawozdaniu

finansowym uje¢to w tabeli 4.2.
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Tabela 4.2. Ujgcie zobowigzan w sprawozdaniu finansowym

Rezultat Prawdopodobienstwo* Prezentacja
w sprawozdaniu
finansowym
Praktycznie pewny co najmniej 90% aktywa w bilansie
(nie warunkowe)
Prawdopodobny co najmniej 50% aktywa warunkowe
(informacja dodatkowa)
Mozliwy od 5 do 50% ujawnienia niewymagane
Odlegty mniej niz 5% ujawnienia niewymagane
* W praktyce wartosci procentowe dla pierwszej i ostatniej pozycji mogq sie
nieco roznic.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Kieso, Weygandt i Warfield, 2020.

Jak wynika z powyzszego, aktywa warunkowe sa prezentowane
w informacji dodatkowej, jesli prawdopodobienstwo wystgpienia
wptywu korzysci ekonomicznych wynosi wigcej niz 50%.

4.4. Odpisy aktualizujace wartos$¢ naleznosci

Kwestie rozrachunkow reguluje Migdzynarodowy Standard Spra-
wozdawczosci nr 9 ,,Instrumenty finansowe”, jako ze wlasnie jako
instrumenty finansowe w rachunkowosci migdzynarodowej traktowane
sa nalezno$ci i zobowigzania.

Ogodlna zasada wyceny rozrachunkow, ujeta w Migdzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej, mowi, ze rozrachunki
krotkoterminowe, a zatem te o terminie ptatnosci do 1 roku lub
przewidziane do rozliczenia w trakcie jednego cyklu operacyjnego,
jesli jest dluzszy niz 1 rok, wycenia si¢ bez dyskonta. Natomiast
rozrachunki dlugoterminowe, czyli te o terminie ptatnosci powyzej 1
roku lub nieprzewidziane do rozliczenia w trakcie trwajacego dtuzej
niz 1 rok cyklu operacyjnego, wycenia si¢ poprzez zdyskontowanie
ich przysztej wartos$ci do wartosci dzisiejszej; konieczne jest wtedy
ustalenie stopy dyskontowe;j.
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Poprzez cykl operacyjny rozumie si¢ $redni okres, jaki uptywa od
momentu zaptaty za materiaty czy towary, do momentu otrzymania
zaptaty od klienta po sprzedazy produktow badz towarow (,,od gotowki
do gotowki”). Z powyzszego wynika, ze nalezno$ci i zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug majg zawsze charakter dtugoterminowy i wy-
cenia si¢ je bez dyskonta.

Podobnie jak w przypadku regulacji ustawy o rachunkowosci,
MSSF 9 przewiduje tworzenie odpisow aktualizujacych wartos¢
naleznos$ci i wskazuje — inaczej niz ustawa — sposob ich ustalania.
Metody przeprowadzenia obliczen sa dwie: podejscie podstawowe
i podejscie uproszczone.

Niezaleznie od wybranej metody (opisanych dalej) MSSF 9 wska-
zuje, ze jednostka przy ustalaniu odpisu aktualizujgcego powinna
uwzgledni¢ (MSSF 9, par. 5.5.17.):

a) nieobcigzong i wazong prawdopodobienstwem kwotg, ktorg ustala
si¢, oceniajac szereg mozliwych wynikow,

b) wartos$¢ pienigdza w czasie,

¢) racjonalne i mozliwe do udokumentowania informacje, ktére sa
dostgpne bez nadmiernych kosztow lub staran na dzien sprawozdaw-
czy, dotyczace przesztych zdarzen, obecnych warunkow i prognoz
dotyczacych przysztych warunkow gospodarczych.

Jak juz wspomniano, rozrachunki krotkoterminowe wycenia si¢
bez dyskonta, zatem w przypadku nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug
zastosowanie majg punkty ,,a” 1,,c”.

W podejsciu podstawowym zaktada sie, ze aktywa finansowe (w tym
naleznosci i zobowigzania) mogg znajdowac si¢ w jednej z trzech faz.

Faza 1. — rozpoczyna si¢ w momencie wystawienia lub nabycia
instrumentu. W rachunku zyskow i strat wykazuje si¢ oczekiwane
w ciggu 12 miesigcy straty kredytowe oraz tworzy odpis aktualizujacy
w takiej samej wysokos$ci. Kwota ta wskazuje na poczatkowe szacunki
strat kredytowych.

Faza 2. — wystepuje w sytuacji, w ktorej ryzyko kredytowe znaczaco
ro$nie i nie jest nieznaczne (niskie). Nalezy wtedy odpisa¢ oczekiwane
w catym okresie istnienia instrumentu straty kredytowe.

Faza 3. — nastepuje, gdy ryzyko kredytowe rosnie do punktu,
w ktorym caty kredyt nalezy uzna¢ za zagrozony. Odsetki nalicza si¢
inaczej niz w fazach 1.1 2., juz tylko od wartosci pomnigjszonej o odpis
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aktualizujacy. Instrumenty fazy 3. zasadniczo ocenia si¢ indywidualnie.

W rachunku zyskow i strat wykazuje si¢ oczekiwane w catym okresie

istnienia instrumentu straty kredytowe.

W zwiazku z kwalifikacjg instrumentow finansowych (jeszcze raz:
w tym naleznosci) do jednej z trzech faz utrata wartosci implikujgca
konieczno$¢ utworzenia odpisu aktualizujagcego warto§¢ naleznosci
bedzie mierzona w ktorejs z dwoch wielkosci: dwunastomiesigcznych
przewidywanych strat kredytowych lub przewidywanych dtugotrwatych
strat kredytowych. Podejscie podstawowe wiaze si¢ z szeregiem kom-
plikacji 1 wyzwan, np.:

1. Jak oceni¢, ze ryzyko kredytowe zwiazane z niektorymi instrumen-
tami finansowymi znaczaco wzrosto?

2. Jak ustali¢, w ktorej fazie znajduje si¢ instrument finansowy?

3. Jak policzy¢ dwunastomiesi¢czng przewidywang stratg kredytowa
i dlugotrwala przewidywang strat¢ kredytowg?

4. Skad bra¢ dane i zalozenia do obliczania oczekiwanej straty kredy-
towej?

5. Co moze powodowa¢ zmiang powyzszych zalozen?

Na szcze$cie dla jednostek, ktorych naleznosci nie sg typowymi
instrumentami finansowymi, MSSF 9 przewiduje mozliwo$¢ zasto-
sowania podejscia uproszczonego. Podejscie to moze wykorzystywaé
kazda jednostka, natomiast nie wszystkie aktywa finansowe mogg lub
muszg — o czym za chwilg — by¢ nim objete.

Podejscie uproszczone polega na kazdorazowym ustalaniu utra-
ty wartosci aktywow w wysokosci kwoty rownej przewidywanym,
dtugotrwatym stratom kredytowym. Nie ma zatem koniecznosci
ustalania oczekiwanych rocznych strat i szacowania wzrostu
ryzyka kredytowego.

Podejscie uproszczone nalezy zastosowa¢ do MSSF 9, par. 5.5.55.
w odniesieniu do:

a) nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, ktore nie zawieraja istotnego
komponentu finansowania,

b) aktywow z tytulu umow wynikajacych z transakcji, ktore sg objete
zakresem MSSF 15 ,,Przychody z uméw z klientami” i ktére nie
zawierajg istotnego komponentu finansowania (lub gdy jednostka
stosuje praktyczne rozwigzanie w stosunku do umoéw, ktore obo-
wigzuja najwyzej od roku), zgodnie z MSSF 15.
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Podejscie uproszczone moze by¢ zastosowane do:

naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktore zawieraja istotny komponent
finansowania. zgodnie z MSSF 15,

aktywow z tytutu umoéw wynikajacych z transakcji, ktore sg objete
zakresem MSSF 15 i ktére zawierajg istotny komponent finanso-
wania,

naleznosci leasingowych, ktore wynikaja z transakcji przeprowadza-
nych w ramach MSSF 16, jezeli jednostka zdecyduje si¢ w ramach
realizowanej przez siebie polityki rachunkowej wyceni¢ rezerwe
na straty na kwote rowng przewidywanym dlugotrwatym stratom
rynkowym (t¢ polityke rachunkowg stosuje si¢ do wszystkich na-
leznosci leasingowych, lecz moze by¢ ona stosowana osobno w od-
niesieniu do naleznosci z tytutu leasingu finansowego 1 naleznos$ci
z tytutu leasingu operacyjnego).

Jednostka moze wybra¢ zasade rachunkowos$ci odno$nie do na-

leznosci z tytulu dostaw i ushug, naleznosci leasingowych i aktywow
z tytulu umoéw, w sposob wzajemnie niezalezny (MSSF 9, par. 5.5.16.).
Wynika z tego przepisu, ze jednostka moze stosowac zar6wno podejscie
podstawowe, jak i podejscie uproszczone, natomiast nie moze tego
robi¢ w odniesieniu do jednej grupy aktywow. Na przyktad naleznos$ci
leasingowe moze oceniac, stosujac podejscie podstawowe, a naleznosci
z tytutu dostaw i ustug — podejscie uproszczone.

Uproszczone poréownanie obu podejs¢ opisanych w MSSF 9 poka-

zano na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1. Poré6wnanie podejscia podstawowego i podejscia uprosz-
czonego do tworzenia odpisow z tytutu utraty wartosci aktywow
finansowych

Podejscie
uproszczone

Podejscie
podstawowe

Brak koniecznosci ustalania

3 fazy aktywow finansowych faz

Odpis aktualizujgcy:
dwunéstomiesieczna Odpis aktualizujacy:
oczekiwana strata kredytowa dtugotrwata przewidywana

dtugotrwata przewidywana strata kredytowa

strata kredytowa

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie MSSF 9.

Podejscie uproszezone, ktore zostanie dokladniej zaprezentowane
ponizej, jako ze dotyczy naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, wymaga
dokonania obliczen i przyjecia zatozen. Jest podejsciem uproszczonym,
CO nie znaczy, ze prostym.

Jak kilkukrotnie wspomniano, w podej$ciu uproszczonym ustalana
jest przewidywana dtugotrwata strata kredytowa, czyli strata kredytowa
spodziewana w calym cyklu zycia aktywow finansowych.

MSSF 9 pozwala do tego celu wykorzysta¢ kilka praktycznych
srodkow, w tym macierz strat. Macierz stosuje si¢ do jednorodnych
pod wzgledem ryzyka naleznosci (jesli zatem spotka posiada odbior-
cow o roznorodnej klasyfikacji kredytowej, moze istnie¢ koniecznosé¢
opracowania kilku macierzy, np. odrgbnie dla r6znych regionow geo-
graficznych lub sposobu zabezpieczenia naleznosci) (grantthorton.
pl, b.d.).

Macierz strat jest sposobem obliczania utraty wartosci, opartym
na ustalonej z gory stawce rezerw przyjetej dla grupy aktywow finanso-
wych. Istniejg zatem dwie kwestie, ktore nalezy rozwazy¢, a mianowi-
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cie: co to znaczy ,,grupa aktywow finansowych” i jaka stope procentowa
(stawke) dla rezerw zastosowac.

Wykorzystanie macierzy strat, mimo Ze upraszcza analiz¢ nalez-
nosci i pozwala nie analizowa¢ ich pojedynczo, wymaga dobrego
przemyslenia i pogrupowania naleznosci w jak najbardziej zblizone
do siebie grupy.

Pierwszym etapem tworzenia grup aktywow finansowych (takze
nalezno$ci, te pojecia na potrzeby objasniania podej$cia uproszczonego
s3 uzywane przez nas wymiennie) jest ich segmentacja. Segmentacja jest
konieczna, jako ze nalezno$ci nickoniecznie maja takie same cechy i ta-
czenie ich wszystkich w jedna, jednorodna grupe bytoby nieracjonalne.

Zasady grupowania zaleza w najwigkszym stopniu od tego, jakie
czynniki wptywajg na sptat¢ naleznosci. W konkretnej jednostce np.
historia dziatalno$ci moze wskazywac, ze naleznosci od klientow in-
stytucjonalnych sg trudniejsze do wyegzekwowania niz naleznosci od
klientow indywidualnych (lub odwrotnie, rzecz jasna). W takiej sytu-
acji dwie grupy naleznosci bylyby oczywiste: naleznosci od klientow
instytucjonalnych i naleznosci od klientow indywidualnych.

Segmentowanie nalezno$ci bedzie zatem dzieleniem ich na grupy
podobne pod wzgledem szybkosci i pewnosci sptaty lub innych czynni-
kow, ktore nakazuja je oddzieli¢ od innych. Mozna bra¢ pod uwage np.
takze kryterium geograficzne, wielko$¢ kontrahenta czy typ naleznos$ci
—w przypadku prowadzenia roznorodnej dziatalnosci moglyby to by¢
naleznos$ci z tytulu dostaw towaréw, ustug czy produktoéw. Ale takze
moze to by¢ kryterium wielkosci naleznosci, jesli praktyka wskazuje,
ze naleznos$ci na mate kwoty zachowuja si¢ inaczej niz nalezno$ci
na kwoty wigksze. Bardzo popularne i wskazane w MSSF 9 jako
przyktad jest tez grupowanie naleznosci w oparciu o kryterium czasu,
ktory uplynat od ustalonego pierwotnie terminu ptatnosci (MSSF 9, par.
B5.5.35.). Kazda jednostka bedzie zatem grupowaé naleznosci wedhug
przyjetych przez siebie kryteriow. Nie ma tu prawd uniwersalnych, sa
jedynie ogdlne wskazowki, ktore nalezy wykorzysta¢. Podsumowujac,
grupowanie (segmentacj¢) mozna przeprowadzi¢ np. wedtug:

1. typu produktu,

2. regionu geograficznego,
3. waluty rozliczeniowej,
4. ratingu klientow,
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5. kanatu dystrybucji,
okresu, ktory minat od terminu ptatnosci,
7. innych zabezpieczen sptaty.

Najwazniejsze przy grupowaniu aktywow finansowych jest pamig-
tanie, ze klienci w jednej grupie powinni mie¢ takie same lub podobne
wzory zachowan moggcych prowadzi¢ do powstania straty z tytutu
niesptacania naleznosci.

Drugim etapem wykorzystania macierzy ryzyka jest ustalenie stawek
(stop procentowych) rezerw?, ktore zostang wykorzystane do obliczenia
potencjalnej warto$ci naleznosci, ktore z kolei, wedlug przewidywan,
nie zostang splacone i jako takie powinny zosta¢ odpisane w koszty
biezacego okresu sprawozdawczego.

Ustalenie stop procentowych nie powinno jednak polega¢ na przy-
jeciu umownych, z gory zatozonych stop, np. na zasadzie 10% dla
najbardziej ryzykownych naleznosci, a 1% dla najmniej ryzykownych.
Ustalenie stop procentowych powinno by¢ dokonane w oparciu o analize
danych pochodzacych z ewidencji dziatalno$ci gospodarczej jednostki
przeprowadzajacej wycene bilansowa naleznosci.

Dla ustalenia stawek rezerw nalezy:

1. przyja¢ stawke wynikajaca z historycznych doswiadczen ze splata
naleznosci przypisanych do danej grupy, a nastgpnie

2. uaktualni¢ jg z wykorzystaniem przewidywanych danych dotycza-
cych przysztosci (informacji prospektywne;j).

W pierwszym etapie nalezy zatem dokona¢ analizy historycznych
strat kredytowych — kwot nalezno$ci, ktore nie zostaty ostatecznie
sptacone przez dtuznikow. W tym celu powinno si¢ dobra¢ odpowiedni
odcinek czasu i sprawdzi¢, jaka czg$¢ naleznosci powstatych w tym
wlasnie czasie nie zostata sptacona.

o

* W ustawie o rachunkowosci na okreslenie kwot zmniejszajacych warto$¢ nalez-

nosci, powstatych w wyniku uprawdopodobnienia lub pewnosci ich niesciagalno-
Sci, uzywane jest pojecie ,,odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci”. W oficjalnym
thumaczeniu MSSF 9 , Instrumenty finansowe” (zob. https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R2067) uzywane jest poje¢cie ,,stawka
rezerw” w odniesieniu do szacowanej procentowej wielkosci niesciggalnych nalez-
nosci MSSF 9 postuguje si¢ takze wprost pojeciem ,,rezerw” w odniesieniu do kwo-
ty zmniejszajacych wartos$¢ naleznosci (zob. np. MSSF 9, B.5.5.35.). W zwiazku
z powyzszym w tej czesci monografii pojecia ,,0dpisy aktualizujace warto$¢ nalez-
nosci” (w skrocie ,,0dpisy”) oraz ,,rezerwy” majg takie samo znaczenie.
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Szczegoblnej uwagi wymaga wybor odpowiedniego odcinka czasu.
Nie moze on by¢ zbyt krotki, ale tez nie powinien by¢ zbyt dtugi, a to
ze wzgledu na zmieniajace si¢ warunki rynkowe. Zbyt dtugi okres moze
zatem uwzgledniac sytuacje rynkowa, ktora juz nie istnieje. Wydaje sig,
ze okres dwoch-trzech lat mozna uznaé¢ za wtasciwy, jednak ponow-
nie — jest to zalezne od rynku, na jakim dziala jednostka, i nie nalezy
do rzadkosci analizowanie okresow rocznych.

Po wybraniu odpowiedniego odcinka czasu do analizy naleznosci,
trzeba ustali¢ przedziaty czasowe, w ktorych sptacane sg naleznosci.
W ostatnim etapie ustala si¢ stawke rezerw.

Po wybraniu odpowiedniego odcinka czasu do analizy naleznoS$ci
nalezy ustali¢ przedzialy czasowe, w ktorych sptacane sg naleznosci.
W ostatnim etapie ustala si¢ stawke rezerw.

Ze wzgledu na fakt, ze ustawa o rachunkowosci nie pokazuje metod
tworzenia odpisow aktualizujacych wartos¢ naleznos$ci, w dalszej czgsci
rozdziatu zostanie pokazany przyktad tworzenia odpisow w oparciu
o podejscie uproszczone MSSF i macierz ryzyka zilustrowany liczbami.

Drugim etapem tworzenia odpiséw jest analiza informacji pro-
spektywnej. Zostanie to wykorzystane do ewentualnego dostosowania
ustalonych wczesniej historycznych stawek rezerw do biezacych i przy-
sztych warunkow funkcjonowania jednostki gospodarczej. Informacja
prospektywna, informacja dotyczgca przysztosci, to przy tworzeniu
odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci kazda informacja, ktora
moze wplynac na przyszle straty kredytowe. Moga to by¢ makroekono-
miczne prognozy bezrobocia, cen mieszkan czy cho¢by przewidywania
upadtosci jednostek gospodarczych, a zatem rowniez kontrahentow,
spowodowane stanem epidemii czy pandemii.

Zatézmy np., ze jednostka zajmujaca si¢ zapewnianiem dostgpu
do sieci internetowej swoim klientom ma dwie grupy naleznosci,
a mianowicie:

1. naleznos$ci od klientéw indywidualnych, dla sptacalnosci ktorych
bardzo istotna jest stopa bezrobocia; jesli bezrobocie rosnie, nalez-
nosci od klientow indywidualnych stajg si¢ statystycznie bardziej za-
grozone,

2. mnaleznosci od klientow instytucjonalnych, ktore — jak wynika z analiz
dokonywanych przez jednostke — s skorelowane ze zmianami PKB
oraz stopg inflacji.
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Podsumowanie etapow tworzenia macierzy ryzyka przedstawiono
na rysunku 4.2.

Rysunek 4.2. Etapy tworzenia macierzy ryzyka

eposzukiwanie

eokres badania informacji
. eokresy ) sustalenie relacji
Informacja . Informacja .
) sptacania i wptywu
historyczna S prospektywna o,
naleznosci czynnikéw

edostosowanie
stawki rezerw

estawka rezerw

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie MSSF 9.

Jezeli istnieje liniowa zaleznos¢ pomiedzy czynnikiem makroeko-
nomicznym, takim jak stopa bezrobocia, i badang zmienng, czyli stopa
sptacalnosci naleznosci, to potaczenie informacji prospektywnej z hi-
storycznymi stopami rezerw jest dos¢ proste. Nalezy obserwowac, jak
zmiana czynnika wplywa na badang zmienng (patrz przyktad ponizej)
i odpowiednio dostosowac stope rezerw. (Jezeli relacja pomiedzy czyn-
nikiem i zmienng nie jest liniowa, wtedy dostosowanie stopy rezerw
bedzie bardziej skomplikowane i moze wymaga¢ modelowania, np.
z wykorzystaniem metody Monte Carlo lub innej).

4.5. Utrata wartosci naleznosci w z tytulu dostaw
i ushug wedlug MSSF 9 — przyklad praktyczny

Jednostka XYZ jest obowigzana ustali¢ warto$¢ odpisow aktualizu-
jacych warto$¢ naleznosci na 31 grudnia 20X1 roku. Zgodnie z przyjeta
przez nig polityka kredytowania odbiorcow, oferowany jest trzydziesto-
dniowy termin na sptate naleznosci. Nalezy zauwazyc¢, ze jest to wazna in-
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formacja, przesgdza bowiem o tym, Ze naleznosci nie zawierajg istotnego
elementu finansowania i nie ma potrzeby ich dyskontowania do biezacej
wartos$ci (brania pod uwage zmian wartosci pienigdza w czasie).

Zatozona dla potrzeb przyktadu struktura wieku nalezno$ci w jed-
nostce XYZ zaprezentowana jest w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Struktura wieku nalezno$ci w jednostce XYZna31.12.20X1 r.

Liczba dni od wystawienia faktury Pozostala do splaty kwota (w tys. zl)
Przed terminem ptatnosci (do 30 dni) 120 000
31-60 52 500
61-180 42 000
180-360 25500
Powyzej 360 15 000
Razem 255000

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Jednostka XYZ stosuje podejscie uproszczone wedtug MSSF 9
1 oblicza warto$¢ odpisow z tytutu trwatej utraty warto$ci na poziomie
przewidywanej catkowitej straty kredytowej, ktora ma nastapic, wedtug
przewidywan, w calym cyklu zycia naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Jednostka zdecydowata takze o wykorzystaniu do ustalenia kwoty
utraty wartosci nalezno$ci macierzy ryzyka.

W pierwszej kolejnosci zostaty ustalone historyczne stawki re-
zerw (wartosci procentowe wskazujace na niesplacalnos$¢ naleznosci
w okresach przeszlych). Do analizy wybrano okres roczny, to jest rok
rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia 20X0 r. i konczacy si¢ 31 grudnia 20X0
r. We wspomnianym okresie jednostka XYZ wygenerowata sprzedaz
kredytowa na poziomie 300 mln zt.

Kolejne etapy ustalania utraty wartosci naleznosci beda obejmowaty
4 kroki, a mianowicie:

1. analiza sptaty nalezno$ci wedtug okresow,

2. ustalenie historycznych wartos$ci niesptaconych naleznosci,
3. uwzglednienie informacji prospektywnej,

4. nalozenie stawek rezerw na warto$ci naleznosci.
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Etap 1. Analiza sptaty nalezno$ci wedtug okresow sptaty

Jednostka XYZ analizuje, kiedy — po jakim czasie od ich powstania
—naleznos$ci byly sptacane i umieszcza dane w tabeli. Nalezy zaznaczy¢,
ze analiza taka musi by¢ przeprowadzona osobno dla kazdej grupy
naleznosci (np. osobno dla naleznosci od klientow indywidualnych
i osobno dla naleznosci od klientéw instytucjonalnych).

Zestawienie historycznych okreséw sptaty naleznosci ujeto w ta-
beli 4.4.

Tabela 4.4. Historyczne okresy sptaty nalezno$ci w jednostce XYZ

Termin zaplaty | Zaplacona kwota Skumulowana Niezaplacona
(tys. z1) zaplacona kwota kwota (tys. zh)
(tys. z1)
Przed terminem
platnosci 112 500 112 500 187 500
(do 30 dni)
31-60 102 000 214 500 85 500
61-180 45 000 259 500 40 500
180-360 33 000 292 500 7 500
Powyzej 360 7 500 — umo%rzerrliej 292 500 7500 — umo'rzerrliej
naleznosci naleznosci
Razem 3000000 | e

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Kwota 7,5 mln zt w kolumnie ,,Zaptacona kwota” wskazuje na kwote
pozostata do zaptaty po roku i umorzong. Ta sama kwota w kolumnie
»Niezaplacona kwota” w przedostatnim wierszu jest rowniez roznicg
pomigdzy 300 min oryginalnie powstalych naleznosci i 292,5 mln
dokonanych spfat.
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Etap 2. Ustalenie warto$ci historycznych niesptaconych naleznosci
W kolejnym etapie jednostka XYZ moze skalkulowac historyczne

stawki rezerw, czyli procentowe wartosci utraconych w przesztosci
naleznosci. Pierwsze obliczenia prezentuje tabela 4.5.

Tabela 4.5. Historyczne stawki rezerw w jednostce XYZ

Termin Pozostala Utracone Stawka rezerwy
otrzymania do zaplacenia | naleznoSci (tys. zh) (utracona
platnosci kwota (tys. zl) naleznos¢ /

pozostalta kwota,
w procentach)

W terminie 300 000 7 500 2,5%
platnosci

(do 30 dni)

31-60 187 500 7 500 4,0%
61-180 85 500 7 500 8,8%
180-360 40 500 7 500 18,5%
Powyzej 360 7 500 7 500 100,0%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Warto zwréci¢ uwage, ze dane w zestawieniu zostaly przesuniete
— kwota 187 500 000 zt, ktora w tabeli 2.4. znajdowala si¢ w wier-
szu ,,Przed terminem ptatnosci” w tabeli 2.5. znalazta si¢ w wierszu
,»31-60” [dni]. Wynika to z faktu, Zze w etapie 2. bierze si¢ pod uwage
kwoty z poszczegdlnych przedzialdow, ale na poczatku jego trwania, nie
na koncu. W sposob oczywisty zatem kwota, ktora pozostata do sptaty,
po 30 dniach znajdzie si¢ w kolejnym przedziale czasowym. Sytuacja
ta powtarza si¢ takze dla kolejnych przedzialow czasowych.

Pozostaje jeszcze wyjasnienie powodu, dla ktérego w trzeciej ko-
lumnie tabeli 3., w kazdym wierszu, znajduje si¢ kwota 7 500 000 z1.
Przyczyna takiego dziatania jest to, ze badana jest taczna strata z tytutu
odpisanych naleznosci, niezaleznie od przedziatu czasowego, w ktorym
staly si¢ niesciagalne.
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Po ustaleniu historycznej stawki rezerw kolejnym krokiem w pro-
cedurze jest uwzglednienie informacji prospektywnej, dotyczacej
przysztych okresow.

Etap 3. Uwzglednienie informacji prospektywne;j

Trzeci etap ustalania odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci
w podejsciu uproszczonym zawartym w Migdzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawczo$ci Finansowej jest najbardziej subiektywnym
etapem catego procesu. Wymaga stosowania profesjonalnego osadu
oraz odnoszenia si¢ do prognoz, ktére z natury rzeczy obarczone sg
bledami. Jest to zatem etap do$¢ trudny, ale mogacy mie¢ duze znaczenie
dla ostatecznej wartosci odpisow wpltywajacych na wynik finansowy
i warto$¢ aktywow jednostki.

Zatdzmy, ze niesptacone nalezno$ci w spotce XYZ wykazuja prawie
liniowa zaleznos$¢ ze stopa bezrobocia (oczywiscie, nalezy pamigtac,
ze stopa bezrobocia nie jest uniwersalnym miernikiem do zastosowania
w kazdej jednostce; kazdy podmiot tworzacy odpisy aktualizujgce war-
tos¢ nalezno$ci powinien wybrac i przyja¢ wlasne punkty odniesienia).
Zatozmy dalej, ze dane statystyczne ogloszone przez Gtéwny Urzad
Statystyczny wskazuja na wzrost stopy bezrobocia w 20X2 roku z 4%
do 6%.

Z doswiadczen jednostki XYZ wynika, ze wzrost bezrobocia o 1
punkt procentowy powoduje zwigkszenie niesptacanych naleznosci
0 7,5%, co jednostka jest w stanie udowodni¢, prezentujac odpowiednie
dane finansowe. Przyjmujac takie podejscie, jednostka moze racjonal-
nie zatozy¢, ze warto$¢ utraconych naleznosci w nowych warunkach
wynosilaby nie 7,5 mln zt, a 15% wigcej, czyli 8,625 min zt.

Zmianie uleglaby tez stawka rezerw, co obrazuje tabela 4.6.
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Tabela 4.6. Historyczne stawki rezerw w jednostce XYZ po korekcie

Termin otrzymania
platnosci

Pozostala
do zaplacenia
kwota (tys. zh)

Utracone
naleznosci (tys. z1)

Stawka rezerwy
(utracona
naleznos¢ /
pozostalta kwota,
w procentach)

W terminie platnosci 300 000 8 625 2,88%
(do 30 dni)

31-60 187 500 8 625 4,60%
61-180 85 500 8 625 10,09%
180-360 40 500 8 625 21,30%

Zrodlo: Opracowanie wtasne.

Etap 4. Natozenie stawek rezerw na wartosci naleznosci

Ostatnim etapem ustalania odpiséw aktualizujagcych warto$¢ nalez-
nosci jest natozenie stawek rezerw na warto$¢ naleznos$ci. Przyjmuje
si¢ uzyskane w tabeli 4. skorygowane stawki rezerwy i z ich pomoca
oblicza oczekiwane straty kredytowe. Obliczenia na 31 grudnia 20X1
roku, odnoszace si¢ do catego portfela naleznosci z tytutu dostaw i ustug
w jednostce XYZ, zaprezentowano w tabeli 4.7.

Tabela4.7. Oczekiwane straty kredytowe w jednostce XYZna31.12.20X1 .

Dni od wystawienia Pozostala Stawka rezerw Oczekiwana
faktury do zaplacenia strata kredytowa
kwota (tys. z1) (tys. zk; kwota *
stawka rezerw)
Przed terminem 120 000 2,88% 3456
ptatnosci (do 30 dni)
31-60 52 500 4,60% 2415
61-180 42 000 10,09% 42378
180-360 25500 21,30% 5431,5
Powyzej 360 15 000 100,00% 15 000
Razem 255 000 - 30 540,3

Zrodto: Opracowanie wlasne.




Jednostka XYZ powinna uja¢ w ksiggach rachunkowych odpis ak-
tualizujacy wartos¢ naleznosci: obcigzy¢ konto pozostatych kosztow
operacyjnych (Dt 30 540 300 zt) i uzna¢ konto odpisow (Ct 30 540 300
zh). W wyniku tego dziatania zmniejszeniu ulegnie wynik finansowy
spotki oraz warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug wykazywanych
w aktywach bilansu.
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Rozdzial V.

Naleznosci i zobowigzania a ocena sytuacji
majatkowej i finansowej

5.1. Naleznosci i zobowigzania w analizie finansowej
jednostki

Analiza dziatalno$ci gospodarczej nosi 0gdlng nazwe analizy eko-

nomicznej. Mozna ja podzieli¢ na:
— analiz¢ makro- i mikroekonomiczna,
— analiz¢ finansowg i techniczno-ekonomiczng.

Analiza makroekonomiczna to badanie i ocena wielkosci ekono-
micznych gtownie dla catej gospodarki regionalnej, narodowej czy
nawet Swiatowe;.

Analiza mikroekonomiczna to ocena i badanie dziatalnosci takich
podmiotdw, jak: przedsigbiorstwo, gospodarstwo domowe, pojedyncze
osoby, czyli takze ci, ktérzy nie prowadza dziatalnosci gospodarcze;.

Tre$¢ analizy finansowej to wielkosci ekonomiczne w wyrazeniu
pienieznym, w tym: stan majatkowy, stan kapitatéw, wyniki finansowe
oraz ogdlna sytuacja finansowa.

Analiza finansowa umozliwia szybka identyfikacje pozycji przedsig-
biorstwa na rynku kapitatowym oraz ocen¢ jego sytuacji finansowej, dzigki
czemu znajduje szerokie zastosowanie nie tylko w biezacym procesie
zarzadzania firma, ale rowniez w zarzadzaniu strategicznym zorientowa-
nym na przysztos¢ przedsiebiorstwa (Wasniewski i Skoczylas, 2004, s. 7).

W. Gabrusewicz (2014, s. 14-15) zauwaza, ze analiza finansowa
stanowi wazne narzedzie usprawniajace zarzadzanie firma, ktore ma
za zadanie w sposob ciagly wspomagac proces podejmowania, a nastep-
nie wdrazania decyzji w przedsi¢biorstwie. Ponadto definiuje analize
finansowa jako te cze$¢ analizy ekonomicznej, ktora polega na ocenie
sytuacji finansowej i majatkowej przedsicbiorstwa, analizie efektyw-
nosci jego biezacej dziatalno$ci oraz okres$leniu, czy przedsigbiorstwo
cechuje si¢ zdolnos$cig do rozwoju w przysztosci
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Zakres analizy finansowej na podstawie sprawozdania finansowego
zaprezentowano na rysunku 5.1.

Rysunek 5.1. Zakres analizy finansowej

wstepna analiza bilansu

Wstepna analiza

e wstepna analiza rachunku zyskéw i strat
sprawozdania finansowego

wstepna analiza rachunku przepfywéw
pienieznych

analiza rentownosci

Analiza finansowa

analiza ptynnosci finansowej

analiza sprawnosci dziatania

Rozwinieta analiza
finansowa (analiza analiza zrédet finansowania
wskaznikowa)

analiza wartosci

analiza zagrozenia upadtosci

analiza opfacalnosci projektow
inwestycyjnych

Zrodto: Blawat i in., 2017, s. 16.

Analiza finansowa przeprowadzana na podstawie sprawozdania
finansowego ma zatem szeroki charakter. W ramach analizy finansowe;j
poddawane ocenie sg takze obszary zwigzane z naleznosciami i zobo-
wigzaniami jednostki gospodarczej. Najwazniejszymi z tych obszarow
s3: ptynno$¢ finansowa, sprawnos¢ dziatania i zrodla finansowania
dziatalnos$ci gospodarczej. Wartos¢ naleznosci i zobowigzan
krotkoterminowych ma tez znaczenie dla wartosci kapitatu obrotowego
jednostki gospodarczej.

Analiza ma pomoc ustali¢, czy dotychczasowa dziatalno$¢ data
zamierzone efekty (jest to tzw. ex post, czyli przeprowadzana wstecz,
w oparciu o dane historyczne), oraz okresli¢ kierunki i sposoby dosko-
nalenia dalszej dzialalnos$ci (jest tzw. analiza ex ante, czyli przeprowa-
dzana o dane planowane).
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5.2. Analiza plynnosci finansowe;j

Wskazniki analizy ptynnosci finansowej stuza do oceny aktualnej
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w zakresie regulowania biezacych
zobowigzan. Nazywane sg wskaznikami metod statycznych, poniewaz
do ich obliczenia wykorzystuje si¢ przede wszystkim dane z bilansu
sporzadzonego na okreslony dzien. Skutki utraty ptynnos$ci finansowej
moga zagraza¢ dalszemu funkcjonowaniu przedsigbiorstwa poprzez
spadek wyniku finansowego i utrat¢ pozycji rynkowej, co w konse-
kwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci jednostki.

Podstawowym miernikiem zdolno$ci przedsigbiorstwa do sptacenia
wszystkich jego zobowigzan przez uptynnienie posiadanych zasobow
aktywow obrotowych jest wskaznik biezacej ptynnosci finansowej
(ang. current ratio). Wskaznik ten informuje, ile razy aktywa obrotowe
pokrywaja zobowigzania biezace, czyli prezentuje zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do splaty zobowigzan krotkoterminowych.

;. .. . 5 . aktywa obrotowe
wskaznik biezace nnosci = 5.1.
ace) p{y zobowiazania krétkoterminowe ( )

W literaturze nie ma zgodnosci co do optymalnego przedziatu tego
wskaznika, poniewaz jest on mocno uzalezniony od specyfiki danej
branzy i przedsigbiorstwa. Jednak przyjeto si¢ mowic, ze optymalny
poziom miesci w granicach od 1,5 do 2,0. W sytuacji, w ktorej war-
tos¢ wskaznika ustalonego dla przedsigbiorstwa rozni si¢ znaczgco od
$redniej warto$ci z danej branzy, nalezy zidentyfikowac przyczyny
takiej sytuacji oraz podja¢ dziatania majgce na celu ich eliminacje. Jesli
warto$¢ wskaznika spadnie ponizej 1,2, mozna mowi¢ o zagrozeniu
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Teoretycznie im wyzszy
jest ten wskaznik, tym korzystniej nalezy oceni¢ ptynno$¢ finansowa
jednostki —natomiast nalezy pamigtac, ze utrzymywanie zbyt wysokiej
ptynnosci réwniez nie jest sytuacja optymalna.

Kolejnym wskaznikiem analizy finansowej przedsigbiorstwa jest
wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (ang. quick ratio). W po-
réwnaniu do wskaznika biezacej ptynnosci rozni si¢ tym, ze aktywa
biezace pomniejszane sa o warto$¢ zapasow, czyli stosunkowo mniej
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ptynne sktadniki aktywow obrotowych, a takze o warto$¢ zaliczanych
do aktywow trwatych rozliczen migdzyokresowych kosztow, ktore
w niektorych sytuacjach w ogdle nie moga by¢ uptynnione.

Aktywa obrotowe—zapasy—czynne RMK (5 ) )

s . Sci =
wskaznik szybkle] p}ynnosc zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ten wykorzystuje zatem tylko te aktywa, ktore w naj-
fatwiejszy sposob mozna zamieni¢ na gotowke. Ksigzkowa wartosé¢
wskaznika szybkiej ptynnos$ci finansowej powinna ksztattowac si¢
w przedziale od 1,0 do 1,2. Spadek wskaznika ponizej wartosci 1,0
moze $wiadczy¢ o tym, ze przedsigbiorstwo utracito ptynnos¢ finansowa
— cho¢ oczywiscie jest to rowniez zalezne od branzy; w sytuacji, gdy
przedsiebiorstwo w tatwy sposob moze pozyskiwac srodki pienigzne,
wskaznik ten moze by¢ nizszy od 1,0. Warto takze zauwazy¢, ze zbyt
wysoka warto$¢ wskaznika §wiadczy¢ moze o gromadzeniu $rodkow
pieni¢znych i/lub o utrzymywaniu znacznego poziomu naleznosci.

Ostatnim wskaznikiem do oceny ptynnosci finansowej jest wskaznik
ptynnosci natychmiastowej, zwany takze wskaznikiem wyptacalnosci
$rodkami pieni¢znymi.

$rodki pieniezne (5 3 )
zobowiazania krétkoterminowe o

wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej =

Wskaznik wyptacalnosci srodkami pienieznymi wyjasnia, jaka
kwote zobowigzan przedsigbiorstwo moze pokry¢ z bezposrednio do-
stepnych srodkow pienigznych. Nie przesadza o stopniu wyplacalnosci,
ale sygnalizuje sprawnos¢ platnicza.

Ze wzgledu na specyfike branzy trudno jest okresli¢ precyzyjnie
oczekiwang warto§¢ wskaznika, ale przyjeto si¢ uwazaé, ze typowo
powinna miesci¢ si¢ w przedziale 0,1-0,2. Nalezy bowiem pamig¢tac,
ze niski stan $§rodkow pieni¢znych nie jest jednoznaczny z utratg
ptynnosci finansowej. Jednostka wlasciwie zarzadzajaca Scigganiem
naleznos$ci jest w stanie zapewni¢ biezacy wptyw gotowki.
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5.3. Analiza sprawnosci dzialania przedsi¢biorstwa

Wskazniki sprawno$ci dziatania stuzg do pomiaru efektywnosci
zarzadzania aktywami posiadanymi przez dang jednostke¢. Mozna za-
uwazy¢, ze w niektorych aspektach analiza sprawnos$ci dzialania jest
$cisle powigzana z analizg ptynnos$ci finansowej, poniewaz wyjasnia,
na ile sprawnie przedsigbiorstwo zarzadza dwoma specyficznymi gru-
pami aktywow — nalezno$ciami i zapasami, a takze aktywami ogotem
(Pomykalska i Pomykalski, 2017, s. 79). Jedna z podstawowych grup
tych wskaznikow sg wskazniki obrotowosci majatku.

Wskazniki obrotowosci — zwane wskaznikami sprawnosci dziatania
—umozliwiajg oceng efektywnosci wykorzystania zasobéw majatko-
wych przedsigbiorstwa. Ich istotg jest rozpatrywanie relacji pomig¢dzy
odpowiednim wskaznikiem dynamicznym (licznik), wyrazajagcym
przychod ze sprzedazy w cenach brutto/netto lub koszty wtasne,
a wskaznikiem statycznym (mianownik), wyrazajacym przecietny stan
zaangazowanych w dziatalnos$ci sktadnikow majatkowych:

rzychody ze sprzedaz
e e (5.4)
aktywa ogétem

wskaznik obrotowosci aktywdow =

aktywa ogétem
ywaosrem (5.5.)
przychody ze sprzedazy

wskaznik zaangazowania aktywow =

Na ocen¢ pozytywna zastuguje wyzszy poziom lub tendencja ro-
sngca wskaznika obrotowosci aktywow, ewentualnie nizszy poziom
lub tendencja malejaca wskaznika zaangazowania aktywow. Swiadczy
to o wyzszej efektywnosci wykorzystania zasobow majatkowych.
Efektywnos¢ ta zalezy w szczegolnosci od szybkos$ci obrotu zasobow
majatkowych oraz ich struktury wewnetrznej. Okreslong wielkos¢
przychodu ze sprzedazy mozna osiagna¢, angazujac wigksze zasoby
srodkow wykazujacych stosunkowo wolniejszy obrot w cyklu okreznym
(jest to tzw. gospodarowanie ekstensywne) lub mniejszy stan sSrodkow
szybko krazacych (gospodarowanie intensywne). Niewatpliwie wyz-
szg efektywnos$¢ wykazuje wariant drugi. Efektywno$¢ wykorzystania
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zasobow majatkowych zalezy takze od ich wewnetrznej struktury.
Cecha ogdlna aktywow trwatych, a w szczegdlnosci srodkow trwatych
jest niski stopien obrotowos$ci. Zuzywaja si¢ one bowiem stopniowo,
przenoszac swoja warto$¢ na produkty pracy w dluzszym okresie.
Inny charakter maja aktywa obrotowe wykazujace wysoki stopien
obrotowosci, w typowym procesie przetworczym bowiem zakupione
materiaty zuzywaja si¢ catkowicie w jednym cyklu, w ktorym ze-
spalajac si¢ ze srodkami pracy i praca zywa, tworzg produkty pracy
podlegajace sprzedazy i zamianie na srodki pieni¢zne. W handlu w tym
obrocie dokonuje si¢ bezposrednia zamiana pienigdza na towar i to-
waru znéw na pienigdz. Zatem im wyzszy jest w strukturze aktywow
udziat sktadnikow aktywow trwatych, tym wolniejszy bedzie obrot ich
calosci, wyzszy za$ udziat aktywow obrotowych wptynie rzecz jasna
na szybszy obrot catosci aktywow.

Kiedy dokonujemy wyboru podstaw obliczeniowych wskaznikow
obrotowos$ci, musimy zwroci¢ uwage na prawidtowy dobor wskaznika
statycznego (przecietnego stanu aktywow) oraz wskaznika dynamiczne-
go (przychodow ze sprzedazy). Ogodlna zasada jest taka, iz powinno si¢
dobiera¢ takie wskazniki, ktore wykazuja najdalej idacg wigz miedzy
sktadnikami majatkowymi a efektami ich obrotu. Analiza bowiem obja¢
mozna calo$¢ aktywow przedsiebiorstwa lub wybrane jego elementy.
W kazdym razie przedmiotem analizy powinien by¢ przecigtny stan
aktywow, obliczany — zaleznie od potrzeb i posiadanych danych —jako
$rednia arytmetyczna 2 (poczatek i koniec roku), 5 (poczatek i ko-
niec kazdego kwartatu) Iub 13 (poczatek i koniec kazdego miesigca)
zmiennych.

Oprocz wskaznikoéw zaangazowania i obrotowosci catosci aktywow
mozna oblicza¢ wskazniki szczegotowe. Beda to m.in.: wskaznik obro-
towosci aktywow trwalych, wskaznik zaangazowania aktywow trwa-
tych, wskaznik obrotowosci (produktywnosci) aktywdw obrotowych,
wskaznik zaangazowania aktywow obrotowych, wskaznik obrotowosci
rzeczowych sktadnikéw aktywow trwatych, wskaznik obrotowosci za-
pasow, wskaznik obrotowosci naleznosci, wskaznik zaangazowania za-
pasow, wskaznik rotacji zapasow w dniach itd. Wskazniki te oblicza sig,
poréwnujac przychody ze sprzedazy i przecigtny stan danych aktywow.

Inaczej nieco oblicza si¢ kolejny wskaznik, czyli wskaznik rotacji
aktywow obrotowych w dniach:
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Lo . . . rzecietny stan zapaséw+365 dni
wskaznik rotacji zapaséow w dniach = P cl¥. P (5.6.)

warto$¢ sprzedanych zapaséw

Wskaznik ten informuje, co ile dni odnawiane sa zapasy. Im mniejszy
okres rotacji zapasow, tym lepiej. Korzystne jest wigc zmniejszanie si¢
tego wskaznika, co $wiadczy o szybszym przebiegu srodkow w ramach
cyklu obrotowego, tj. o krotszym czasie trwania jednego obrotu.

Do dalszej oceny sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa zostang
wykorzystane wskazniki analizy rotacji naleznosci i okresu sptaty zo-
bowigzan. Okres splywu naleznosci jest istotnym elementem funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa, dlatego ze gotowka sptywajaca ze sprzedazy
ustug 1 produktow pozwala na sptat¢ zobowigzan, mowigc inaczej:
poprawia ptynno$¢ finansowa firmy. Warto dazy¢ do skracania okresu
sptywu naleznosci, aby przyspieszy¢ doptyw gotowki do przedsig-
biorstwa. Wskaznik rotacji nalezno$ci wskazuje, ile razy w ciagu roku
do przedsigbiorstwa sptywaja naleznosci. Wskaznik rotacji naleznosci
w dniach to przecigtny okres §ciggania naleznosci w dniach. Wynik tego
wskaznika jest relacjg sredniego stanu naleznosci do przychodow ze
sprzedazy, pomnozonych przez 365 dni:

.. . . . rzecietny stan naleznosci 365 dni
wskaznik rotacji naleznosci = 22— : (5.7)
przychody ze sprzedazy

Wskaznik okresu splaty (rotacji) zobowiazan dostarcza informacji
na temat $redniego czasu regulowania zobowigzan w spotce. Do jego
obliczenia przyjmowany jest sredni stan zobowigzan biezacych do kosz-
tow wilasnych sprzedazy, pomnozony przez 365 dni:

__ przecigtny stan zobowigzan krétkoterminowych#+365 dni (5 I )

wskaznik rotacji zobowigzan -
przychody ze sprzedazy

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ zalecenia, aby wskaznik
okresu splaty zobowigzan ksztattowat si¢ ponizej wskaznika rotacji
naleznos$ci w dniach.
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5.4. Analiza struktury majatkowo-kapitalowe;j

Przedmiotem badan w ramach wstepnej analizy bilansu sg takze
powiazania poziome pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami aktywow
i pasywow pozwalajace na ocen¢ struktury kapitatowo-majatkowe;.
Za punkt wyjscia w tej analizie mozna przyjac ustalenie udziatu kapitatu
wlasnego w finansowaniu aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Udzial
ten ustala si¢ wedlug ponizszego wzoru:

P . . . _ kapital wlasny*100%
wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitalem wiasnym = Qe r—— (5.9)

Jesli aktywa trwale sg w pelni pokryte kapitatem wtasnym, to
wowczas zachowana jest tzw. zlota reguta bilansowania. Zgodnie z nig
trwale sktadniki aktywow przedsigbiorstwa powinny by¢ finansowane
z kapitatu wlasnego, poniewaz ta wtasnie czes$¢ aktywow — tak jak ka-
pital wlasny — oddawana jest do dyspozycji przedsigbiorstwa na dluzszy
okres. Stopien pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym, czyli
sumg kapitatu wlasnego i zobowigzan dtugoterminowych, obliczy¢
mozna nastgpujaco:

kapitat staty+*100%
aktywa trwate (5 10 )

wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem statym =

Przy prawidtowo prowadzonej polityce finansowej przedsigbiorstwa
kwota kapitatow statych powinna przekracza¢ warto§¢ uwidocznionych
w aktywach bilansu sktadnikow aktywow trwalych o bardzo matej
ptynnosci finansowej, zapewniajgc takze pewne pokrycie tymi kapi-
tatami Srodkéw obrotowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze tego typu
konserwatywne — zarazem bardzo bezpieczne — podejscie jest obecnie
zastgpowane innym, ktore mowi, iz przedsigbiorstwo moze zaciggac
tyle dlugu, ile jest w stanie obstuzy¢. Jesli zaciagnigcie pozyczki po-
zwoli na wygospodarowanie takiego zysku, ktoéry pozwoli na jej sptate
i jeszcze co$ dla firmy zostanie, to nalezy ja zacigga¢. Oczywiscie,
trzeba by¢ ostroznym w ocenach.
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Pozostate $rodki obrotowe finansowane sg zobowigzaniami krot-
koterminowymi. Stopien tego sfinansowania okresla ponizsza relacja:

wskaznik pokrycia aktywdw obrotowych zobowigzaniami

A1,
zobowigzania krotkoterminowe * 100% (5.11)

aktywa obrotowe

krétkoterminowymi =

Jesli kapitat krotkoterminowy w pelni pokrywa aktywa obroto-
we, wowczas zachowana jest zlota reguta bilansowania w stosunku
do obrotowych sktadnikow aktywow. W takim przypadku stwierdza
si¢, ze z uwagi na krotki czas zwigzania moga one by¢ finansowane
z krétkoterminowego kapitatu obcego. Przestrzeganie wyzej wymie-
nionych zasad finansowania sprzyja utrzymaniu rownowagi finansowej
przedsigbiorstwa warunkujacej biezaca i przyszta jego egzystencje.

W praktyce jednak czes¢ srodkéw obrotowych finansowana jest
kapitatem statym. Ta cze$¢ kapitatu statego, ktora finansuje $rodki ob-
rotowe, nazywana jest kapitatem obrotowym lub kapitatem pracujacym.
Kapitat obrotowy jest to zatem rdéznica pomiedzy kapitalem statym
a aktywami trwatymi.

Zadaniem kapitatu obrotowego jest zmniejszenie ryzyka wynikajace-
go zunieruchomienia czesci srodkow obrotowych (zapasow, naleznosci)
lub ze strat zwigzanych z tymi $§rodkami, np. z trudnoscig sprzedazy
wytworzonych wyrobow. Stanowi on pewnego rodzaju element bez-
pieczenstwa ulatwiajgcy zachowanie pltynnosci finansowej firmy.

Przedsiebiorstwa moga mie¢ r6zny poziom kapitatu obrotowego.
Poziom ten moze by¢ dodatni lub ujemny.

Rysunek 5.2. Dodatni poziom kapitatu obrotowego

Aktywa trwate
Kapitat staty

Kapitat obrotowy

Aktywa obrotowe . . .
Zobowiazania krotkoterminowe

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Dodatnia r6znica pomigdzy kapitatem statym a trwatymi sktadnika-
mi aktywow (zob. rysunek 5.2.) oznacza, ze cz¢$¢ srodkow obrotowych
w przedsigbiorstwie jest finansowana kapitatami dtugoterminowymi
i z tego powodu pozostaje w cigglej dyspozycji.

Kapitat dlugoterminowy stanowiacy kapitat obrotowy moze by¢:
— w pelni kapitalem wtasnym,
— suma czesci kapitatu wlasnego 1 zobowigzan dtugoterminowych,
— tylko kapitalem obcym (zobowigzaniami dtugoterminowymi).

Zakorzystanie z kapitatu obcego przedsi¢cbiorstwo ptaci jednak od-
setki. Stad tez angazowanie tych kapitatow w dzialalno$¢ gospodarcza
w przedsigbiorstwie jest korzystne jedynie wtedy, gdy sredni wskaznik
rentownos$ci kapitatu statego przekracza wysoko$¢ obowiazujacej
stopy procentowe;j.

W sytuacji drogiego kredytu firmy staraja si¢ ograniczac¢ kredyty
na rzecz uzupetniania kapitalow statych z wygospodarowanego zysku.

Ujemny poziom kapitatu obrotowego zobrazowano na rysunku 5.3.

Rysunek 5.3. Ujemny poziom kapitatu obrotowego

Kapitat staly
Aktywa trwate _
Kapitat obrotowy Zobowigzania
Aktywa obrotowe krétkoterminowe

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W przypadku, gdy aktywa trwate sg wyzsze niz kapitat staty,
przedsi¢biorstwo ma ujemng wartos¢ kapitalu obrotowego. Czgs¢
srodkow trwatych wiazacych na dtugi okres §rodki pieni¢zne przed-
siebiorstwa finansowanych jest krotkoterminowymi zobowigzaniami.
Sytuacja ta jest typowa dla firm handlowych, ktére wydtuzajac termi-
ny ptatno$ci zobowigzan za dostarczone towary, otrzymuja na biezaco
gotowke w momencie ich sprzedazy. Firmy te majg wigc znacznie
krotsze terminy realizacji nalezno$ci niz terminy ptatnosci zobo-
wigzan. Powoduje to powstawanie wolnych $rodkoéw pieni¢znych,
ktore moga by¢ zaangazowane do finansowania srodkéw trwatych,
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np. na budowe¢ nowych pawilonow handlowych badz na sptate rat
kredytu.

Wielkos$¢ kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie wykorzystywa-
na jest w badaniu jego struktury majatkowo-kapitatowej. Sprowadza
si¢ ono do ustalenia relacji miedzy kapitatem obrotowym a aktywami
przedsiebiorstwa ogotem Iub tylko aktywami obrotowymi:

. . . . . kapitat obrotowy*100%
udziat kapitatu obrotowego w finansowaniu aktywéw = —2r CTOOWYTR (517 )
aktywa ogoétem

udziat kapitatu obrotowego w finansowaniu aktywéw

(5.13.)

kapitat obrotowy+*100%
obrotowych = P TOOWYTIOTR

aktywa obrotowe
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Z.akonczenie

Naleznos$ci 1 zobowiazania odgrywaja bardzo istotng role wsrod
sktadnikow majatku jednostki gospodarczej i zrodel finansowania jej
dziatalnosci. Trudno wyobrazi¢ sobie przedsi¢biorstwo, ktore w swoim
bilansie nie wykazuje rozrachunkow, tj. ani naleznosci, ani zobowigzan.
I cho¢ oczywiscie zaleznie od branzy, w jakiej dziata, ich warto$ci w sto-
sunku do og6tu zasobow w dyspozycji jednostki mogg by¢ rozne, to
nie mozna przy prowadzeniu dzialalnosci poming¢ kwestii zarzgdzania
nimi i ich wykorzystania do oceny sytuacji finansowej oraz majatkowe;.

Pierwszym warunkiem koniecznym dla wlasciwego pozyskiwania
informacji o nalezno$ciach i zobowigzaniach jest prawidlowe zorga-
nizowanie ich ewidencji. Dobry dobor planu kont, wtasciwe zorgani-
zowanie ewidencji analitycznej musi by¢ poprzedzone analizg potrzeb

Drugim warunkiem, z punktu widzenia systemu rachunkowosci,
ktory przeciez ma dostarcza¢ danych do podejmowania decyzji gospo-
darczych, jest przyjecie i wykorzystanie odpowiednich metod wyceny,
ktore maja wplyw na prezentowane w sprawozdaniu finansowym
warto$ci. Regulacje rachunkowos$ci daja tu pewne pole manewru,
cho¢ w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw zobowigzania, nie tylko
handlowe, beda wyceniane w kwocie wymaganej zaptaty, a nalezno-
$ci, nie tylko z tytutu dostaw i uslug — w kwocie wymaganej zaptaty
pomniejszonej o wynikajace z zasady ostrozno$ci odpisy aktualizujace
warto$¢ naleznosci. Ustalanie tychze odpisow jako czynnos$¢ wyma-
gajaca duzego doswiadczenia, wykorzystania danych historycznych,
umiejetnosci szacowania ryzyka i przyjmowania zatozen wynikajacych
z profesjonalnego osadu, jawi si¢ jako kluczowy etap wyceny bilan-
sowej naleznosci.

Zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym wartosci naleznosci
1 zobowigzan sa elementami wykorzystywanymi do oceny sytuacji
finansowej 1 majatkowej jednostki gospodarczej w procesie analizy
finansowe;j. Stanowig zaréwno uzupetienie danych do analizy ogolnej
sytuacji, jak i sa kluczowe do analizy obszaréw szczegotowych, przede
wszystkim ptynnosci finansowej oraz sprawnosci dzialania.
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Podsumowujac cze$¢ dotyczaca finansowych aspektow zarzadzania
kredytem kupieckim, nalezy zauwazy¢, ze wsrod motywow udzielania
kredytu wymienia si¢: che¢ pobudzania popytu odbiorcy, niwelowanie
asymetrii informacyjnej dotyczacej jakosci sprzedawanych dobr i ustug
oraz zmniejszanie kosztow transakcyjnych. Natomiast w zakresie moty-
woOw zaciggania kredytu kupieckiego nalezy wskaza¢: minimalizowanie
kosztow finansowania, racjonowanie kredytu bankowego oraz problem
asymetrii informacji w zakresie okreslania sytuacji finansowej odbiorcy.

Wzgledna wielko$¢ wykorzystania kredytu kupieckiego przez
przedsigbiorstwa jest uzalezniona od czynnikow makroekonomicznych,
branzowych, a takze wynikajacych z cech dawcow i biorcow. W okresie
kryzysu gospodarczego oraz restrykcyjnej polityki pieni¢znej banku
centralnego ros$nie znaczenie kredytu handlowego — szczegodlnie w pro-
cesie redystrybucji zrodetl finansowania z przedsigbiorstw o wysokiej
zdolnosci kredytowej do tych, ktore jej nie maja (zazwyczaj matych
i $rednich przedsigbiorstw). Podstawowg determinantg kredytu ku-
pieckiego jest branza. Wielkos$¢ kredytu kupieckiego uzalezniona jest
m.in. od: przedmiotu obrotu, miejsca w tancuch dostaw, sezonowosci
produkcji 1 sprzedazy. To, jak duza bedzie akcja kredytowa danego
przedsigbiorstwa, zalezy migdzy innymi od sktonnos$ci jego kadry
zarzadzajacej do podejmowania ryzyka oraz od kondycji finansowe;j.
Doktadnie odwrotna sytuacja jest po stronie biorcy kredytu. Sktonnos¢
do jego zaciaggania ro$nie wraz ze wzrostem trudnosci z dostgpem do fi-
nansowania bankowego. Zazwyczaj dotyczy to podmiotow o relatywnie
niskiej rentownosci oraz niskiej ptynnosci.

W monografii przedstawiono takze poszczeg6lne etapy zarzadzania
naleznosciami. Najwigcej uwagi poswigcono ocenie ryzyka kredyto-
wego, wskazujgc na ograniczenia mozliwych do stosowania metod.
Z punktu widzenia praktyki gospodarczej za wazne mozna uznac:
przedstawienie sposobu réznicowania nat¢zenia poszczeg6lnych na-
rzedzi polityki kredytowej w zaleznos$ci od klasy ryzyka kredytowego
odbiorcy, wskazanie znaczenia i sposobu interpretacji indeksu jakosci
naleznosci oraz przedstawienie zasad planowania naleznosci dla potrzeb
analizy ptynnosci gotowkowej metoda tradycyjng oraz LIFO.

Jednym z wazniejszych rezultatow tej monografii jest przedstawie-
nie koncepcji identyfikacji strategii udzielania kredytu kupieckiego.
Zaprezentowano cechy strategii restrykcyjnej i liberalnej okre$lone
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na podstawie kryteriow, ktorymi byty obszary polityki kredytowej. Za-
proponowano takze sposob umozliwiajacy tatwa identyfikacje strategii
na podstawie wskaznika udziatu naleznosci handlowych w aktywach
w stosunku do warto$ci tego samego wskaznika w branzy, do ktorej
nalezy przedsi¢biorstwo.

W monografii podjeto takze probe wskazania przyczyn koniecznosci
rozpatrywania zaciggania kredytu kupieckiego z perspektywy ksztat-
towania struktury kapitatu. Dlatego przyjeto autorskie kryteria oceny
atrakcyjnosci kredytu kupieckiego jako zrdédia krotkoterminowego
finansowania. Dzigki ich zastosowaniu wskazano na jego duza dostep-
nos$¢ takze dla przedsigbiorstw zagrozonych zjawiskiem racjonowania
kredytu bankowego oraz na duza elastyczno$¢ w zakresie szybkos$ci
pozyskania, mozliwo$ci negocjowania warunkoéw czy tez ich zmiany.
Zaprezentowano uwarunkowania kosztu kredytu kupieckiego, wska-
zujac na swoisty dualizm w tym zakresie: klasyczny kredyt kupiecki
jest zazwyczaj drogim zrodiem finansowania, gdyz oferowane przez
sprzedawce skonto jest mocno powigzane z transakcyjnym i informa-
cyjnym motywem kredytu kupieckiego. W przypadku kredytu niekla-
sycznego — uznaje si¢ go natomiast za nieodptatne zrodio finansowania.
Pomimo znaczenia kredytu kupieckiego dla niwelowania negatywnych
skutkow asymetrii informacji i jego wykorzystania do finansowania
nawet dziatalno$ci inwestycyjnej, wskazano przyczyny, dla ktorych
nie nalezy jednak wlacza¢ kredytu kupieckiego do dziatalno$ci finan-
sowej i rozwaza¢ go z perspektywy kosztu kapitatu. Najwazniejsze
przyczyny takiej sytuacji biorg si¢ stad, ze kredyt handlowy jest zacia-
gany na rynku towarowym, a nie finansowym, i jest zobowigzaniem
niegenerujacym odsetek.

Waznym fragmentem monografii, z punktu widzenia praktyki go-
spodarczej, jest zaprezentowanie najwazniejszych zagadnien prawnych
aspektow zaciagania kredytu zawartych w Ustawie o przeciwdziataniu
nadmiernym opoznieniom w transakcjach handlowych. Wskazano
na duza uznaniowo$¢ interpretacji przepisow i brak rynkowego po-
dejscia do rozwigzywania problemow zatorow platniczych. Mozna
mie¢ nawet wrazenie, ze nastgpito nadmierne uregulowanie stosunkow
kredytowych miedzy przedsigbiorstwami. Z pewnoscig kazde przed-
sigbiorstwo powinno by¢ $wiadome szans i zagrozen wynikajacych
Z tej ustawy.
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Kolejnym rezultatem opracowania jest autorska koncepcja iden-
tyfikacji strategii zaciggania kredytu kupieckiego oraz ogolnej jego
strategii. Przedstawione wzory oraz rysunki pozwalajg na rozpatrywanie
stosowanej przez przedsigbiorstwo catkowitej strategii kredytu kupiec-
kiego na tle konkurencji oraz na analize, jak na te¢ strategi¢ wptywaja
strategie czastkowe — udzielania i zaciggania kredytu kupieckiego.

Autorzy majg nadziej¢, ze przedstawione zagadnienia bedg przy-
datne zar6wno pracownikom naukowym do prowadzenia badan nad
kredytem kupieckim, jak i praktykom obrotu gospodarczego do zwro-
cenia uwagi na mozliwos$¢ lub wrecz koniecznos¢ stosowania opisanych
narzedzi zarzadzania nalezno$ciami i zobowigzaniami, a takze studen-
tom, szczegodlnie kierunkow w zakresie ekonomii i finansow oraz nauk
o zarzadzaniu i jakosci.
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