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Waznym problemem w funkcjonowaniu kazdego przedsigbiorstwa jest zapew-
nienie doptywu $rodkéw finansowych niezbgdnych do jego normalnej dziatalnosci.
Srodki finansowe, a w zasadzie ich brak, jest przyczyna wielu probleméw zwiaza-
nych z prawidtowym prowadzeniem dziatalnosci. Doswiadczenia gospodarek wy-
soko rozwinigtych panstw UE, wskazuja, ze przyczyna upadtosci okoto 70-80%,
przedsigbiorstw jest chwilowa utrata ptynnosci finansowej [Sierpinska, Wedzki
1998, s. 7]. Przedsigbiorstwa majace dobry wyrdb, okreslona pozycj¢ i nowoczesng
technologi¢ wpadaja w klopoty z powodu chwilowego braku pieniagdza. Klopoty te
bardzo czgsto koncza si¢ upadioscia. Problem ten dotyczy szczegdlnie malych i
$rednich przedsigbiorstw, majacych ograniczony majatek, ktéry mogliby by¢ gwa-
rantem szybkiego kredytu bankowego, a wielkos¢ i znaczenie spoteczne nie lokuja
ich w uprzywilejowanej grupie szczegélnego zainteresowania, a co si¢ z tym wia-
ze, szczegdlnej ochrony ze strony polityczno-rzadowej. Dlatego tez istotne jest
odpowiednie zaplanowanie potrzeb finansowych w stosunku do zamierzen gospo-
darczych. Stosunkowo latwiejsze wydaje si¢ okreslenie potrzeb finansowych kon-
kretnego zadania, gdzie informacji jest wigcej i gdzie informacje te wolniej ulegaja
wptywom zaktdécen plynacych z otoczenia. Praktycznie mozliwe jest uzyskanie
ukfadu statycznego przy budowaniu preliminarza srodkéw pienigznych, czyli okre-
$lenia kosztéw planowanego zadania, srodkow wihasnych, efektu koncowego [Fi-
nanse... 2004, s. 160], oraz dodatkowo kosztow zwiazanych z ubezpieczeniem i
zabezpieczeniem calego przedsigwziecia. Czynniki te w sposob istotny okreslaja
skuteczno$¢ ocenianego przedsigwzigcia. Bardziej skomplikowany jest ukiad, w
ktérym wystepuje wigcej zmiennych zaleznych od czynnikéw zewnetrznych. Zio-
zonos¢ tego ukladu to:
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o wielu odbiorcow, wsrdd ktorych wystepuja odbiorcy uprzywilejowani,

e trudnosci ze zbudowaniem portfela zlecen obejmujacego dtuzszy okres, wyni-
kajace m.in. z sezonowosci sprzedazy,

e ograniczenie mozliwo$¢ utrzymania produkcji na okreslonym stalym poziomie,

¢ zmiennos$¢ kurséw walutowych,

e krotki sezon sprzedazy, wigkszo$¢ produkcji przekazywana do magazynu.

Sezonowos¢ sprzedazy potaczona z jej krotkim okresem oraz specyficzny cha-
rakter wyrobu powoduja koniecznos$é utrzymywania produkcji przez diugi czas w
celu uzyskania jej odpowiedniej wielkosci, mogacej zainteresowa¢ duzych odbior-
cow. Jezeli dodatkowo przedmiotem dziatalnosci takich przedsigbiorstw sa wyroby
z branzy malo rozpoznawalnej, a wlasciwie malo zdefiniowanej przez otoczenie,
szczegoOlnie otoczenie decydujace o mozliwosci uzyskania zasilania finansowego,
to rozwiazanie probleméw braku pieniadza staje si¢ bardzo skomplikowane.

Przedmiotem rozwazan praktycznych jest zaklad produkujacy szklane ozdoby
choinkowe, o zdolnosci produkcyjnej na poziomie 200 tys. sztuk dziennie, zdol-
nos¢ te wykorzystujacy w wysokim stopniu. Przy tak duzym potencjale produkcy;j-
nym zaktad jest zainteresowany wspolpracq z duzymi odbiorcami, najchg¢tniej z
duzymi sieciami handlowymi. Pozytywem tego zjawiska jest:

e eliminacja posrednikow — co uatrakcyjnia wspolpracg cenowo (eliminuje sig
marze posrednika),

s realizacja duzych zamoéwien, dlugie serie produkcyjne — wptywa to na obnizke
kosztéw i poprawe jakosci.

Mankamentem wspdlpracy z duzymi odbiorcami sieciowymi jest wykorzysty-
wanie ich dominujacej pozycji, polegajacej na narzucaniu ich warunkéw prowa-
dzacych do przenoszenia calego ryzyka przedsigwzigcia na producenta. Dotyczy
ono takich zdarzen, jak:

¢ wydtuzone terminy platnosci (60 do 90 dni), bardzo cz¢sto niedotrzymywane;

s opusty i bonusy wynikajace z: akcji marketingowej, informacji o wyrobie i
rynku, promocji (koszty tych dzialan sa niewspotmiemne do ich efektu);

o ubytki w dostawach i ich uszkodzenia obcigzajace dostawce;

« peten zwrot niesprzedanego towaru.

Jest to zjawisko powszechnie znane i moze by¢ przedmiotem oddzielnych roz-
wazan, w niniejszych skoncentrujmy si¢ na problemach finansowych MSP.

Posiadanie umowy z duzym wiarygodnym odbiorca moze by¢ zabezpieczeniem
dla ewentualnego kredytu pod warunkiem zawarcia jej odpowiednio szybko. Dzia-
fajace w Polsce sieci handlowe podejmuja rozmowy o ewentualnej wspotpracy w
lutym, negocjacje cenowe i asortymentowe trwaja kilka miesigcy i ostatecznie
finalizowane sa we wrzesniu. Taka umowa moze by¢ gwarantem kredytu na koniec
roku biezacego i poczatek nastgpnego. W omawianym przedsigbiorstwie okresem
najwigkszego zapotrzebowania na $rodki finansowe jest poczatek roku (przetom
pierwszego i drugiego kwartatu). Odbiorcy zagraniczni podejmuja rozmowy w
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koncowce stycznia, szczegdtowe negocjacje to luty i marzec, a podpisanie umowy
odbywa si¢ w kwietniu, zatem umowy z tymi odbiorcami moga by¢ gwarantem
kredytu na okres od maja do konca realizacji umowy, a praktycznie do planowane-
go splywu naleznosci. Dostawy do europejskich odbiorcow sieciowych zaczynaja
si¢ w sierpniu i trwaja do konca wrzesnia. Umowne terminy platnosci to 30 do 60
dni po dostawach.

Praktycznie przedsigbiorstwo jest w stanie utrzymaé planowana produkcje na
potrzeby konkretnych zamowien w okresie od kwietnia (zamowienia eksportowe)
do polowy listopada (koniec realizacji zamowien krajowych). Odbiorcy krajowi
oczekuja pierwszych dostaw w drugiej polowie pazdziernika i dodatkowego uzu-
peinienia towaréw w koncowce listopada. Mozna umowic si¢ na ciagte uzupelnia-
nie towarow w sezonie, co wydtuza okres produkcji, lecz grozi duzymi zwrotami w
wypadku zbyt optymistycznego planowania sprzedazy.

Pracujac ,,pod” potrzeby zlozonych zaméwien, mozna zapewni¢ wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych przez siedem-osiem miesigcy. Pozostaly czas to okres
niepetnego wykorzystania potencjatu produkcyjnego. Sytuacja taka rodzi problem
dotyczacy pracy zakladu: czy utrzymywac¢ produkcj¢ przez caty rok, borykajac si¢
z problemami jej finansowego zabezpieczenia, czy moze przejsc na sezonowy wa-
riant pracy i zatrudnienia. Sezonowo$¢ w sposob zasadniczy ogranicza koszty dzia-
falnosci, jednak w okresie nieprodukcyjnym nie eliminuje ich catkowicie, pozosta-
ja koszty state. Dodatkowym problemem sezonowosci pracy jest: utrzymanie rynku
i pozycji na nim przedsigbiorstwa oraz utrzymanie potencjatu produkcyjnego. Po-
tencjat produkcyjny to przede wszystkim wysoko wykwalifikowana zatoga. Wyrdb
jest typowym rekodzietem artystycznym, o duzym udziale w koszcie wytworzenia
pracy ludzkiej (okoto 50 do 90%), pracy wykonywane) przez pracownikow o okre-
Slonych predyspozycjach i umiejgtnosciach, ktore rozwija si¢ przez lata praktycz-
nego szkolenia. Obecne przepisy prawa pracy nie pozwalaja na wielokrotne zawie-
ranie umowy na czas okreslony', ponadto pracownicy niechetnie zgadzaja si¢ na
tego typu zatrudnienie.

Wydaje si¢, ze rozwiazaniem optymalnym bylby wariant posredni, pozwalajacy
na utrzymanie produkcji przez 9 do 10 miesigcy na w miar¢ rownym poziomie, a w
martwym sezonie ograniczenie produkcji do pulapu pokrywajacego koszty stale
zwiazane z zatrudnieniem niezbgdnych fachowcow i utrzymaniem majatku przed-
sigbiorstwa. Rodzi to problemy zapewnienia srodkow na sfinansowanie produkgji,
ktora zostanie sprzedana w okresie pozniejszym (o tym w dalszej czgsci rozwazan)
i ominigcia przepiséw kodeksu pracy nakazujacych trzecia umowe o prace na czas
okreslony traktowac jako umowe na okres nieokreslony. O wiele prostszym roz-

! Ustawa z 14 grudnia 1994 r. o zatrudnieniu i przeciwdziataniu bezrobociu (DzU 1995 nr 1, poz. 1)
obowiazujaca od 1 stycznia 1995 r. z p6Zn. zm.: z 22 grudnia 1995 r. (DzU 1996 nr 5, poz. 34),
z 6 grudnia 1996 r. (DzU 1996 nr 147, poz. 687).
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wigzaniem bylaby umowa trdjstronna, zawarta pomigdzy pracodawca, pracowni-
kiem i urzedem pracy, wedlug ktorej pracownik przez okreslony czas swiadczylby
prace dla konkretnego pracodawcy, okreslony czas przebywal na zasitku dla bez-
robotnych, a pracodawca w zamian za to, Ze wraca do niego sprawdzony i wykwa-
lifikowany pracownik, przy zatrudnieniu ktorego nie bedzie ponosit kosztéw zwia-
zanych z jego szkoleniem, placitby wigksza stawke na ubezpieczenia spoleczne.
Zwigkszona stawka moze by¢ zalezna od czasu przebywania na zasitku pomig¢dzy
kolejnymi zatrudnieniami. Umowa taka bylaby rowniez korzystna dla pracownika,
gdyz dawataby mu gwarancje zatrudnienia i cigglos¢ dochodu (bardzo istotne w
sprawach indywidualnych kredytow) oraz komfortowe samopoczucie. Urzad Pracy
miatby w miar¢ uporzadkowana sprawe planowanych zatrudnien i planowanych
putapow zasitkowych, a koszty polityki spotecznej by spadiy.

Problem znalezienia srodkéw finansowych na zabezpieczenie produkcji wyko-
nywanej ,,na magazyn” i sprzedawanej w okresie pdzniejszym w ostatnich latach
coraz mocniej narasta. Przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej unijni
kontrahenci niechetnie kupowali towar bezposrednio u polskich producentéow ze
wzgledu na obawe, czy zostanie on dostarczony zgodnie z zamdwieniem i w okre-
slonym czasie. Niepewnos¢ dostawy, granice celne i czynnosci z tym zwiazane
powodowaly, ze woleli wigcej placi¢ i kupowaé u posrednikow, ktorzy pilnowali
terminow, jakosci, zatatwiali wszystkie formalnosci celne i podatkowe oraz kredy-
towali te kontrakty. Wyspecjalizowane firmy obstugiwaty klientéw zagranicznych,
przejmujac na siebie, oprécz probleméw zasygnalizowanych powyzej, rowniez te
zZwiazane z wzornictwem, systemem pakowania, logistyka magazynowania i do-
staw oraz cz¢sciowym lub catkowitym finansowaniem przedsiewzigcia. Przedsta-
wiciele tych firm znaja problemy polskich przedsi¢biorstw, relacje kursowe i w
sposob bezwzgledny wykorzystuja swoja pozycj¢. Lokuja produkcje u kilku lub
nawet kilkunastu producentow, przekazujac im potfabrykaty i komponenty nie-
zbedne do produkcji, oraz udzielaja wsparcia finansowego. Zasilanie finansowe to
przedptaty i/lub szybkie zaptaty po odbiorze towaru.

Taka forma wspdlpracy pozwala producentowi na funkcjonowanie, jednak nie
daje mu mozliwosci rozwoju. Plusem takiej wspolpracy jest to, ze przedsigbiorstwo
normalnie produkuje, z oszcz¢dnosci na dostarczonych komponentach mozna wy-
konywac¢ inng produkcj¢. Sytuacja ciaglego braku srodkow finansowych wymusza
szukanie oszczgdnosci w kosztach produkceji oraz wprowadzanie nowych rozwia-
zan technicznych i technologicznych obnizajacych koszty. Minusem tej formy
wspolpracy jest zbyt silne uzaleznienie sie od odbiorcy.

Koszt takiego finansowania byt dla przedsigbiorstwa o wiele wigkszy niz kredyt
bankowy. Na przykiad kredyt w wysokosci 200 tys. euro, przekazany w lutym,
teoretycznie jest bezkosztowy, gdyz strony ustalily, ze nie beda naliczane odsetki.
Praktycznie w wyniku tego kredytu i dominujacej pozycji klient uzyskuje korzyst-
niejsze ceny. Obnizka cen jest nie mniejsza niz 5%, co przy obrocie rzedu 2,5 do
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3,0 min euro daje wartos¢ od 125 do 150 tys. euro. Kredyt bankowy przy koszcie
9% (stopa procentowa, koszt obstugi, prowizja) i czteromiesigcznym okresie kre-
dytowania, kosztowalby okolo 5 tys. euro.

Powyzsze wyliczenia w sposob jednoznaczny wykazuja, ze kazda inna forma
zasilania finansowego jest korzystniejsza niz tego typu przedpfata.

Mate lub $rednie przedsigbiorstwo (MSP), ktore nie ma rozwiazanego problemu
strategicznego finansowania, nie ma zbyt wielu mozliwosci niz kredyt bankowy,
gdyz te inne dostepne to”:

« srodki wlasne (nalezy przyjac, ze zostaly zaangazowane w catosci),

« akcje lub obligacje, dla wigkszosci MSP niedostepne,

e strategiczny inwestor finansowy (jezeli zasilanie funduszem finansowym, to
najczgsciej mala rozpoznawalnos¢ wyrobu i branzy, jezeli branzowy, to utrata kon-
troli nad przedsigbiorstwem),

e kredyt kupiecki lub inne zaleganie z platnosciami, mozliwe w finansowaniu
krétszych okresow.

Praktycznie pozostaje jedyne zrodlo — kredyt bankowy. Dobrze przygotowany
wniosek o kredyt bankowy wymaga spetienia nastgpujacych warunkow:

e logiczne i zasadne (zrozumiate dla urz¢dnika bankowego) okreslenie potrzeb
finansowych i okresu finansowania,

s przedstawienie wiarygodnej informacji o firmie i prowadzonej przez nia dzia-
talnosci,

e przedstawienie informacji finansowo-ksiggowych, wedtug ktérych dokonywa-
na jest ocena wskaznikéw firmy,

o przedstawienie prognozy funkcjonowania przedsigbiorstwa na okres zaciag-
nigcia kredytu,

« przedstawienie propozycji majatkowego zabezpieczenia kredytu.

Informacja o firmie i jej dziatalnosci wynika z zapiséw dotyczacych jej dziatal-
nosci i jest obiektywna, gdyz przedstawia si¢ ja na podstawie sprawozdan rocznych
(bilans danego roku i rachunek zyskow i strat), sprawozdan miesigcznych lub
kwartalnych, dokumentéw, ktére sporzadza si¢ na podstawie Ustawy o rachunko-
wosci, i innych danych, ktore s3 przedmiotem badania biegtych rewidentéw i insty-
tucji kontroli skarbowej. Przedstawienie informacji okreslajacych przeznaczenie,
wielkos¢ i czas kredytowania jest materialem prognostycznym i jakos$é jego spo-
rzadzenia moze mie¢ istotny wplyw na oceng cafosci materiatow.

Takze wskazniki oceny bankowe;j, a wlasciwie dane do ich wyliczenia, moga by¢
(zgodnie z obowiazujacymi przepisami) zapisane tak, aby dawaty korzystniejszy
obraz ocenianego przedsigbiorstwa. Wykorzystujac wiedze, doswiadczenie i intuicje,
ktore sg bardzo przydatne w procesie podejmowania decyzji, mozna kreowaé wskaz-
niki oceny w sposéb w danej chwili najkorzystniejszy [Pluta 1999, s. 25].

2 Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (DzU 1994 nr 121, poz. 591 z pézn. zm.).
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Numeryczne planowanie (takie, w ktéorym wystgpuja liczby i wzory matema-
tyczne opisujace wzajemne powigzania pomigdzy rozwazanymi kategoriami eko-
nomicznymi i finansowymi) jest mozliwe do wykorzystania przy definiowaniu
potrzeb finansowych przedsigbiorstwa, ktore dziala w okreslonych, trudno przewi-
dywalnych uwarunkowaniach rynkowych. Czy jest mozliwe proste matematyczne
zdefiniowanie zaleznosci wynikajacych z cyklu kapitatu obrotowego, uwzglednia-
jace wszystkie niewiadome zwiazane z normalnym funkcjonowaniem przedsig-
biorstwa, zasztosci poprzednich okreséw i niewiadomych okreséw przysztych?
Cykl kapitatu obrotowego pokazano narys. 1.

ZAKUPY | ZAPASY
e  Materialy "| e Materialy do produkcji
e Towary e  Produkcja w toku
e Ustugi e Wyroby gotowe
4
Zakup za gotéwke .
z terminem platnosci Produkcja
Sprzedaz gotéwkowa l y
SRODKI PlENIEZNE [€ 1 SPRZEDAZ 1
Sprzedaz z terminem A
platnogci NALEZNOSCI

Rys. 1. Cykl kapitalu obrotowego

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przedmiotem okreslenia potrzeb kredytowych jest grupa trzech przedsigbiorstw,
ktérych roczna sprzedaz wynosi:

e przedsigbiorstwo A — 27 000 000 PLN,

e przedsigbiorstwo B — 9 000 000 PLN,

e przedsigbiorstwo C — 6 000 000 PLN.

Przedsigbiorstwa te sa z sobg powiazane zaréwno kapitatowo, jak i osobowo. Ich
samodzielnos¢ prawna wynika z checi korzystania z funduszy i dotacji panstwowych
i unijnych. Przedsigbiorstwa B i C maja status sredniego przedsiebiorstwa. Wszyst-
kie trzy zwiazane sa z produkcja tego samego wyrobu, szklanych 0zddb choinko-
wych, przedsigbiorstwo B produkuje opakowania i potfabrykaty, przedsigbiorstwo C
zajmuje si¢ produkcja okreslonych typow o0zdob choinkowych. Przedsigbiorstwo A
zajmuje si¢ sprzedaza produktow swoich i dwoch pozostatych przedsigbiorstw gru-
py. Dlatego tez potrzeby kredytowe calej grupy powinny by¢ rozpatrywane razem, a
kredytowanie powinno odbywac si¢ poprzez przedsigbiorstwo wiodace w grupie.
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W zwigzku z faktem, ze wyroby przedsiebiorstw B i C praktycznie w 100%
trafiaja do A i znajduja odzwierciedlenie we wskaznikach tej firmy, rozwazania o
sposobie i wielkosci kredytowania grupy sprowadzimy do analizy danych podsta-
wowego przedsigbiorstwa.

Tabela 1 zawiera podstawowe dane dotyczace produkcji, sprzedazy, zmiany
stanu wyrobow gotowych w magazynie. Dane przedstawiono na podstawie zapi-
sow z 2004 r., przyjmujac, Ze we wczesniejszych latach ksztattowaty si¢ one po-
dobnie. Informacje powyzsze przedstawione s3 w ukladzie miesi¢gcznym i pokazujg
udzial w caltosci produkcji, produkcje, ktora jest skladowana w magazynie, pro-
dukcje, ktdra jest sprzedawana bezposrednio po wyprodukowaniu (nalezy pamig-
ta¢, ze sprzedaz bezposrednio po wyprodukowaniu, w miesiagcach innych niz sezon
sprzedazy, jest sprzedaza, najczgsciej, w cenach preferencyjnych).

Produkcja pokazana jest w cenach ewidencyjnych i w cenach sprzedazy, dodat-
kowo pokazano produkcje zakiadu B. Zaktad ten produkuje w 100% na potrzeby
zaktadu gltéwnego i po doliczeniu marzy sprzedazy calos¢ sprzedawana jest z tego
zakladu. Ceny ewidencyjne ustalane sa na podstawie wynegocjowanych cen sprze-
dazy i planowanych kosztéw wytworzenia i sg ustalane wskaznikowo. Wskaznik
ten jest inny, zarowno w uktadzie ,,sprzedaz eksportowa — sprzedaz krajowa”, jak i
w ukladzie ,rézni kontrahenci w ramach rynku krajowego i eksportowego”.
Wskaznik ten jest zalezny od dodatkowych kosztéw zwiazanych ze sprzedaza da-
nego asortymentu lub dla danego klienta. Koszty te to np. koszty transportu, spe-
cjalny system pakowania lub znakowania wyrobow, stosowane bonusy i opusty.
Uwzglednia on tez planowany zysk.

Sprzedaz pokazano w rozbiciu na sprzedaz krajowa i eksportowa. Minusowa
sprzedaz krajowa, wystepujaca w miesiacach: styczen, luty, marzec i maj, jest
zwiazana z przyjmowaniem zwrotdéw ze sprzedazy roku poprzedniego. Zmniejsza
ona planowane wplywy, zwigksza natomiast stan wyrobu gotowego w magazynie.
Zasada jest, ze zwroty z sezonu poprzedniego stanowia pierwsze dostawy roku
nastgpnego. Ponadto produkcja i sprzedaz pierwszych miesiecy nie pokrywaja
petnych mozliwosci przedsigbiorstwa i odbywaja si¢ przy specjalnych (korzyst-
nych dla odbiorcy) cenach.

Wptywy ze sprzedazy pokazano w rozbiciu na wplywy ze sprzedazy krajowe;j i
wplywy ze sprzedazy eksportowej; réwniez w cenach ewidencyjnych i cenach
sprzedazy pokazano zmiang stanow wyrobow gotowych w magazynie.

Analizujac dane z tabeli, mozna okresli¢ zapotrzebowanie na srodki obrotowe
na koniec kazdego badanego okresu i automatycznie przenie$¢ te wielkos¢ na okres
przyszty. Przyjmujac, ze ceny ewidencyjne catkowicie pokrywaja koszty wytwo-
rzenia (uwzgledniaja réwniez koszty magazynowania i sprzedazy), réznica pomig-
dzy kosztem produkcji w danym okresie a wplywem $rodkéw ze sprzedazy stano-
wi podstawe okreslania zapotrzebowania lub nadwyzki $rodkéw finansowych.
Stanowi podstawe, gdyz nalezy ja skorygowac, z jednej strony ,,na minus” o:
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o srodki wlasne,

o kredyt kupiecki (odroczone zobowiazania),

e wierzytelnosci z przesztych okresow, ktorych termin wypada w analizowanym
czasie,
oraz ,,na plus” o:

e stan wyrobow gotowych,

e stan magazynu materialow do produkeji,

e produkcje w toku i materialy znajdujace si¢ w produkcji,

o ptatnosci wynikajace z przesztych okreséw.

Okreslajac zapotrzebowanie, nalezy rowniez uwzgledni¢ zakupy i ewentualne
inwestycje, ktore byly finansowane ze srodkéw obrotowych.

Dokladne okreslenie tych wskaznikow jest latwe, jezeli przedsigbiorstwo ma
wieloletnie umowy oraz wieloletnie plany; przedsiebiorstwa dziatajace na rynkach
i w branzach o duzej konkurencyjnosci powinny mie¢ pozycje lidera lub, co jest
zdecydowanie trudniejsze, $ledzi¢ i analizowaé: zachowania rynku, zachowania
konkurencji, wiasne koszty i mozliwosci rozwoju i w konsekwencji budowac pla-
ny, ktérych pewnos¢ realizacji jest ograniczona. Plany tego typu wymagaja jasnego
i wiarygodnego przedstawienia, zwlaszcza w sytuacjach, gdy zapotrzebowanie na
$rodki jest duze, mozliwosci zabezpieczenia ograniczone, a wskazniki ekonomicz-
ne tylko poprawne.

Tabela 1 zawiera dane rzeczywiste, czyli zapisane w urzadzeniach ksiggowych
przedsig¢biorstwa po zakonczeniu roku obrachunkowego. Finansowanie dzialalno-
sci w 2004 r. odbywalo si¢ w sposob nastgpujacy:

1) srodki wiasne;

2) kredyty na dziatalno$¢ biezaca: 1 200 000 PLN, oraz 100 000 euro, okres
kredytowania — caly rok;

3) kredyty uzupelniajace:

e kredyt na realizacj¢ kontraktu eksportowego, wysokos¢ kredytu 800 000 PLN,
warto$¢ kontraktu 1 200 000 euro, okres kredytowania: kwiecien — grudzien,

o kredyt na realizacj¢ kontraktu krajowego, wysokos¢ kredytu 1 200 000 PLN, war-
to$¢ kontraktu 5 000 000 PLN, okres kredytowania: grudzien 2004 do lutego 2005;

4) prywatne Srodki udziatowcow;

5) kredyty kupieckie.

Praktycznie oprocz $rodkéw wiasnych i wplywow ze sprzedazy przedsigbior-
stwo dysponowalo w poszczegdlnych okresach nastgpujacymi kredytami:

e styczen do kwietnia: 1,2 mln PLN i 100 tys. euro, jest to podstawowy kredyt
w rachunku biezacym z rocznym okresem kredytowania,

e maj do 15 grudzien: dodatkowo 800 tys. PLN, czyli 2 min PLN i 100 tys. euro,

« koniec listopada do korica stycznia roku nastgpnego kredyt celowy 1,2 min PLN.

Dodatkowo posiadano okoto 1,5 mln PLN wihasnych srodkéw finansowych. Su-
marycznie kredyty i srodki wlasne ksztaltuja sie na poziomie 3,1 do 4,3 min PLN.
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Srednio zapasy magazynowe i w produkcji w toku wynosza 2,5 do 3 min PLN. Po-
nadto inwestycje realizowane ze srodkéw obrotowych wynosity 1 do 1,2 min PLN.

W ukladzie rocznym wplywy ze sprzedazy stanowia 85%; gdyby zysk ksztal-
towat sie na poziomie 15%, to biezace wplywy pokrywalyby biezace koszty. W
okresie mocnej ztotdwki przedsigbiorstwo nie uzyskuje takiego wyniku. Roznica
jest wprawdzie niewielka i gdyby nie bylo zamrozonych srodkéw, przedsigbior-
stwo nie musialoby korzystac¢ z zasilania zewngtrznego.

Srodki wiasne i podstawowy kredyt pokrywaja tylko w czeéci majatek obroto-
wy przedsigbiorstwa, bezposrednio zwiazany z produkcja (wyroby gotowe, pro-
dukcje w toku i materialy do produkcji), cze$¢ brakujaca finansowana jest wydhu-
zonymi terminami sptacania swoich zobowiazan. Powoduje to zaréwno uzyskiwa-
nie gorszych cen i trudniejsze rozmowy z dostawcami, jak i niekorzystne ksztatto-
wanie si¢ podstawowych wskaznikéw oceny bankowej przedsigbiorstwa.

Analizujac ekonomiczne wyniki przedsigbiorstwa z ostatnich lat jego funkcjo-
nowania, mozna wyciagnaé nastgpujace wnioski:

1. Nalezy ograniczy¢ inwestycje nieprodukcyjne. Inwestycje produkcyjne, ze
wzgledu na koniecznosé rozwoju przedsigbiorstwa, nalezy utrzymac, lecz finansowaé
je z innych srodkdw niz te przeznaczone na biezaca dzialalnosc przedsigbiorstwa.

2. Ograniczy¢ produkcje¢ ,,na magazyn”, bez konkretnego zaméwienia, pozosta-
wié tylko te realizowane zgodnie z umowami, odpowiednio do zaméwien prowadzié
polityke produkc;ji, czyli zatrudnienia, zakupow materiatow i potfabrykatow.

Dzialania powyzsze dotycza wewnetrznej polityki przedsigbiorstwa i moga w
sposob bardzo konkretny obnizy¢ stany zapasow, kosztow produkcji i uwolnié
pieniadze zaangazowane w inwestycje. Efektem tych dziatan moze by¢ kwota 2,0
do 2,5 min zi, ktora w obecnej chwili stanowi obciazenie finansowe.

Ponadto kredytowanie calej grupy powinno odbywac sie poprzez przedsiebior-
stwo gtéwne, pozostate powinny szuka¢ srodkéw finansowych nie poprzez kredyty
bankowe, lecz poprzez srodki celowe i pomocowe (m.in. w tym celu je wyodrgb-
niono). Finansowanie powinno by¢ prowadzone w nast¢pujacy sposob:

o kredyt bankowy na zasilenie dziatalnosci biezacej w wysokosci 2,5 do 3 min
zl, wysokos¢ tego kredytu zalezna jest od wielko$ci srodkow uwolnionych z kredy-
tow inwestycyjnych (mozliwe do szybkiej realizacji);

« kredyty zadaniowe pod potrzeby konkretnych kontraktéw zaréwno krajowych,
Jak i eksportowych, dla ktérych zabezpieczeniem bylyby te kontrakty, a jego wy-
sokos¢ powinna by¢ zalezna od planowanej rentownosci, czasu trwania, okresu
realizacji i powinna wynosi¢ w okresie szczytowego zaangazowania srodkéw oko-
to 30 do 60% jego wielkosci; proces realizacji zaméwien jednorazowych odbywa
si¢ w calosci do magazynu (potrzeba sfinansowania go do czasu zaptaty), lecz w
tym czasie zmniejsza si¢ realizacja zaméwien ciagtych, wiec czes$¢ $rodkéw z kre-
dytu zasilajacego srodki w obrocie moze finansowac¢ ten jednorazowy kontrakt.
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Takie ustawienie organizacyjne przedsigbiorstwa napotyka wiele formalnych i
nieformalnych przeszkod, lecz jest niezbgdne, szczegélnie w okresie bardzo moc-
nej konkurencji.

Problem wspotpracy z bankiem, ktéry dokonuje oceny na podstawie precyzyj-
nych wskaznikow, niekoniecznie dobrze zestawionych i nie zawsze uwzgledniaja-
cych specyfik¢ wyrobu i branzy, jest problemem trudnym. Decyzje zapadaja nie w
miejscu bezposredniego kredytowania, lecz w centrali banku. Banki regionalnie
wspolpracujace, majace duzo informacji o przedsigbiorstwie, maja ograniczone
mozliwosci decyzyjne. W takich wypadkach oprécz oceny wczesniej wspomnia-
nych wskaznikéw, mimo wszystko istotne jest doswiadczenie z lat wspolpracy.
Uprzedmiotowienie wspdlpracy bank — przedsigbiorstwo, zjawisko tak powszech-
ne, jak niekorzystne, w ostatnim okresie ulega pewnym modyfikacjom. To uprzed-
miotowienie wspolpracy dotyczy szczegoinie matych i srednich firm. Dobra wspét-
praca z bankami i innymi instytucjami finansowymi jest niezb¢dna do normalnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa, lecz umiejetnos¢ zarzadzania kapitatem obroto-
wym jest istotnym elementem niezbgdnym do podejmowania decyzji finansowych.
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VALUATION OF NEEDS FOR LIQUID ASSETS OF A COMPANY
(CASE STUDY)

Summary

Financial requirements of a particular enterprise are an object of consideration which is essential
to keep a proper rhythm of production. The enterprise’s products are seasonal, with several week'’s
period of sale, while their production is kept for the whole year. The estimation of requirements
results in analysis of the period of production and sale. The analysis is based on production, sale,
magazine stock and on average course of enterprise’s production.
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