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Polityka kredytowa przedsi¢biorstwa
a ubezpieczenie ryzyka kredytu

Sylwia Bozek’, Izabela Emerling™

Streszczenie: Polityka kredytowa polega na zarzadzaniu naleznosciami w zakresie dostaw i ustug. Wykorzy-
stywanie odroczonych terminéw platnosci skutkuje zwigkszeniem obciazen finansowych przedsigbiorstwa oraz
utrudnia zachowanie ptynnosci finansowej. Aby przys$pieszy¢ obrot gotowki w przedsigbiorstwie, nalezy roz-
wazy¢ wdrazanie odpowiedniego instrumentarium, ktére moze powodowaé poprawg $ciagalnosci naleznosci
oraz zwigkszy¢ bezpieczenstwo finansowe. Stosowanie ubezpieczen kredytu kupieckiego w przedsigbiorstwach
jest wlasciwym sposobem stabilizacji ptynnosci finansowe;j. Kredyt kupiecki staje si¢ najczgsciej wykorzysty-
wanym mechanizmem polityki sprzedazy produktow i ustug przez przedsigbiorstwa

Stowa kluczowe: polityka kredytowa, naleznosci handlowe, kredyt kupiecki, ubezpieczenie kredytu

Wprowadzenie

Rozrachunki stanowia bardzo istotna kategori¢ w rachunkowosci kazdego przedsigbiorstwa.
Odgrywaja role w ksztattowaniu ptynnosci finansowej podmiotu, a co za tym idzie — stan
rozrachunkow wplywa znaczaco na stan finanséw przedsigbiorstwa i na to, jak jest ono
postrzegane przez kontrahentéw. Szczegdtowa informacja o stanie naleznosci i zobowigzan,
czyli o ich wartosci, terminach wymagalnos$ci oraz dtuznikach i wierzycielach, dziatalno-
$ci, ktorej dotycza, jest wiedza niezb¢dna dla prowadzacego dziatalno$é. Wiedza ta pozwala
bowiem z jednej strony na uniknigcie nieterminowego dokonywania platnosci, zas z drugiej
— na szybka reakcje, gdy dluznicy okazuja si¢ niewyptacalni, a takze na sterowanie ptynno-
$cia. Terminowe regulowanie ptatnosci jest istotne zwlaszcza w rozrachunkach publiczno-
prawnych oraz w rozrachunkach z dostawcami i odbiorcami. Rozrachunki z tytulu dostaw
i ustug tworza najliczniejsza grupe rozrachunkow, sa nastgpstwem transakcji z dostawcami
i odbiorcami zaréwno krajowymi, jak i zagranicznymi.

Zarzadzanie naleznos$ciami przedsigbiorstwa jest dla kierownictwa jednym z najistot-
niejszych obszarow decyzyjnych. Zachowanie krotkoterminowej wyptacalnosci jest uwa-
runkowane posiadaniem wystarczajacych zasobow srodkow pienigznych uzyskiwanych ze
sprzedazy dobr, ustug. Doptyw tych §rodkow z kolei zalezy od sposobu zarzadzania nalezno-
Sciami, w ktorych sa zamrozone $rodki pienigzne (Cicirko 2010: 166). Ptynno$¢ finansowa
przedsigbiorstwa oznaczajaca zdolno$¢ do terminowej sptaty zobowigzan wymaga dyspono-
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wania $rodkami pieni¢znymi w niezbgdnej wysoko$ci. Jednak dysponowanie zbyt duzymi
pltynnymi s$rodkami pienigznymi skutkuje zmniejszeniem rentowno$ci przedsigbiorstwa.
Natomiast przeznaczenie srodkéw pieni¢znych do obrotu w postaci kredytow towarowych
i zapas6w pozwala na osiagnigcie wyzszego poziomu zysku, ale pod warunkiem, ze $rodki te
mozna fatwo i szybko uptynni¢ (Cicirko 2010: 166).

Celem artykutu jest prezentacja zarzadzania naleznosciami w przedsigbiorstwie w kontek-
$cie ptynnosci finansowej podmiotu jako wyrazu jego polityki kredytowej, z uwzglednieniem
znaczenia instrumentarium zarzadzania ryzykiem kredytu. W podjetej problematyce badaw-
czej wykorzystano pierwotne zrodla informacji badanego przedsigbiorstwa (szczegdlowej
analizie poddano wskazniki opierajace si¢ na danych ze sprawozdania finansowego opisujace
naleznosci), za$ studia literaturowe zostaly oparte na publikacjach z obszaru szeroko rozu-
mianej polityki kredytowej obejmujacej metody i narzedzia jej realizacji w przedsigbiorstwie.
Podstawowa hipoteza badawcza jest zalozenie, ze zarzadzanie naleznosciami jako istotny
sktadnik polityki kredytowej przedsigbiorstwa wptywa na jego ptynno$¢ finansowa.

1. Polityka kredytowa przedsi¢biorstwa wobec odbiorcow

Polityka kredytowa przedsigbiorstwa oznacza zarzadzanie naleznosciami z tytutu dostaw
i ustug, a dotyczy wyboru migdzy dziataniami zmierzajacymi do zwigkszenia naleznos$ci
a dziataniami zwiazanymi ze zwigkszeniem stanu srodkow pienigznych (Sierpinska, Wedzki
2001: 146). W rezultacie efektem polityki kredytowej powinno by¢ zwigkszenie poziomu
optacalnej sprzedazy przedsigbiorstwa oraz umocnienie jego pozycji na rynku (Podedworna-
-Tarnowska 2006: 50; Machata 2001: 396).

Polityka kredytowa zostaje odzwierciedlona w postaci parametrow, przez ktore zarzad
oddziatluje na naleznosci oraz inne sktadniki kapitatu obrotowego brutto oraz wptywa na
zachowanie klientow (Sierpinska, Wedzki 2001: 146). Gléwne parametry polityki kredyto-
wej to termin $ciagania naleznosci, termin platnosci, stopy opustow oraz wskazniki ryzyka
kredytowego (Sierpinska, Wedzki 2001: 146). Zatem glownym celem polityki kredytowe;j
jest realizacja zysku na oczekiwanym poziomie przy akceptowalnej stopie ryzyka (Sierpin-
ska, Wedzki 2001: 146-147). Prowadzenie przez jednostke polityki kredytowania taczy ze
soba dwa dziatania. Sa nimi inkasowanie naleznosci oraz udzielanie kredytu. Udzielanie
kredytu ma na celu zwigkszenie sprzedazy na skutek stworzenia odbiorcom wygodnych
warunkow zaplaty. Z drugiej strony stosowanie liberalnej polityki kredytowej wobec odbior-
cOw pociaga za soba wzrost poziomu naleznosci. Z kolei inkasowanie nalezno$ci wiaze sig¢
ze §ciaganiem nieuregulowanych ptatnosci, aby je zmniejszy¢ (Cicirko 2010: 162). Udzie-
lanie przez jednostke kredytu odbiorcom moze wystgpowac¢ w postaci kredytu handlowego
lub manipulacyjnego. Kredyt manipulacyjny wystepuje wtedy, gdy zaptata ma by¢ doko-
nana w bardzo krétkim okresie po dokonaniu sprzedazy. Ten rodzaj kredytu jest traktowany
podobnie jak sprzedaz gotdwkowa (Dgbski 2005: 252). Natomiast kredyt kupiecki jest bar-
dzo korzystny dla obu stron. Kupujacy obniza koszty swojej dziatalnosci, sprzedajacy z kolei
zwigksza swdj udziat w rynku. Kredytu kupieckiego udziela sig tylko tym odbiorcom, wobec
ktérych ma si¢ petlne zaufanie (Cicirko 2010: 162—-163).

Z udzielaniem kredytu kupieckiego wiaze si¢ koszt kredytu kupieckiego, jakim jest
obciazony odbiorca niewykorzystujacy bezplatnego odroczenia (ptaconego na koniec okresu
skonta). Koszt kredytu kupieckiego wyznacza si¢ wzorem (Michalski 2010: 219):
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OG  360dni
__0G , 360dni_ (1)
1-0G OK-00
gdzie:
K —koszt kredytu kupieckiego,
OG - opust gotowkowy,
OK - okres kredytu,
OO - okres opustu.

Ksztattowanie polityki kredytowej przedsigbiorstw odbywa si¢ za pomoca okreslonych
instrumentow, ktdre tworza zbior narzedzi dla skutecznego oddzialywania na stan naleznosci
oraz na pozostate sktadniki aktywow biezacych. Odpowiednie wykorzystanie instrumentow
przy zarzadzaniu ptynnoscia finansowa umozliwia maksymalizacj¢ sprzedazy oraz minima-
lizacje poziomu nalezno$ci przeterminowanych i nie$ciagalnych. Do instrumentow polityki
kredytowej zalicza si¢ limity kredytu, zabezpieczenia i warunki ptatnosci. Wybrane instru-
menty przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Instrumenty polityki kredytowej w zakresie warunkow platnosei

Zaliczka Jest stosowana, gdy firma ponosi dosy¢ duze naktady finansowe przy
produkcji wyrobow wytwarzanych na indywidualne zamowienie.
W innych sytuacjach ma formg przedptaty stosowanej wobec kontrahen-
tow z grupy wysokiego ryzyka kredytowego

Ptatnosc¢ kasowa W momencie zawarcia transakcji lub odbioru wyrobow klient ptaci
peina ceng wyrobow bez wzglgdu na wielkos¢ zamowienia. Stosuje sig
w przypadku, kiedy firma przeprowadza drobne transakcje z nieznanymi
kontrahentami

Krotki termin ptatosci Stosuje si¢ go, gdy przedmiotem obrotu sg dobra tatwo si¢ psujace albo
fatwe do odsprzedania, pojawia si¢ nowy klient wymagajacy kontroli,
warto$¢ zamowienia jest bardzo niewielka oraz rentowno$¢ sprzedazy
jest niewielka

Standardowy termin ptatosci Dla klientow o przecigtnym ryzyku jako element limitu kredytu oraz
skonta kasowego

Dtugi termin ptatosci Jest przywilejem dla klientow o niskim ryzyku kredytowym i sktadaja-
cych dos¢ duze zamowienia

Termin $ciagania naleznosci Termin platnosci powigkszony o liczbg dni okreslajacych dopuszczone
przez firmg przekroczenie tego terminu

Zrodto: Cicirko (2010: 164).

Do podstawowych instrumentow w zakresie opustow cenowych nalezy natomiast zali-
czy¢ opusty hurtowe stosowane w stosunku do odbiorcy masowego, skonto kasowe stoso-
wane z tytulu przys$pieszenia ptatnosci, opust sezonowy stosowany w stosunku do niektorych
klientow oraz opust funkcjonalny stosowany w zamian za petienie dodatkowych funkcji,
np. dystrybucyjnych. Przedsigbiorstwo w ramach prowadzonej polityki kredytowej moze
stosowac limity kredytu, czyli limit rewolwingowy, kredyt w rachunku otwartym oraz kredyt
ratalny i odpowiednie zabezpieczenia platnosci. Do zabezpieczen platnosci naleza weksel
wlasny, poreczenie wekslowe oraz gwarancja bankowa.
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2. Ubezpieczenie metoda zarzadzania ryzykiem kredytu kupieckiego

Sposobem minimalizowania ryzyka transakcji z jednym Iub wieloma odbiorcami jest sto-
sowanie ubezpieczenia kredytu. Ogolnie spotyka si¢ stanowisko, Ze ,,pojgcie ubezpieczenie
kredytu najcze¢$ciej rozumiane jest jako ubezpieczenie kredytu kupieckiego w formie umowy
portfelowej” (Michalik, Seliga 2005: 294). W transakcjach rynkowych miedzy podmiotami
(przedsigbiorstwami) do najczgsciej spotykanych ryzyk nalezy ryzyko niewyplacalno$ci kon-
trahenta. W celu ograniczenia tego ryzyka, jak rowniez ryzyk powiazanych stosuje si¢ mecha-
nizm ubezpieczenia. Ustawa o dzialalno$ci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r. w zataczniku
wskazata, mozna uznaé, najbardziej adekwatne kategorie ubezpieczen dostosowane do
okreslonych ryzyk. I tak, migdzy innymi wyzej wymienione ryzyko obstugiwane jest przez
ubezpieczenia finansowe, ktore w dziale II (pozostate ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia
majatkowe) zatacznika do ustawy obejmuja ubezpieczenia grupy 141 15, a w szerszym ujgciu
takze grupe 16. Ubezpieczenie kredytu kupieckiego zalicza si¢ do grupy 14, czyli ubezpie-
czenia kredytu. Mozna przyjac, ze ,,najbardziej charakterystycznym produktem jest ubezpie-
czenie kredytu kupieckiego, zwane inaczej ubezpieczeniem naleznosci handlowych lub tez
wierzytelnosci” (Debniewska, Skorwider 2008: 278). Ubezpieczenie kredytu definiuje si¢ jako
taki rodzaj umowy ubezpieczenia, zgodnie z ktéra ubezpieczyciel ,,przejmuje czes$¢ ryzyka
zwigzang z niedotrzymywaniem zaptaty za udzielony kontrahentowi kredyt w nastepstwie
zdefiniowanych w umowie ubezpieczenia zdarzen” (Szczepanska-Bebenek 2002: 34-35).

Ubezpieczenie kredytu kupieckiego dotyczy transakcji zardéwno z jednym odbiorca, jak
i z wiecloma odbiorcami. W przypadku transakcji z jednym odbiorca moze wyst¢gpowac nie-
bezpieczenstwo stosowania antyselekcji, w przypadku tego typu transakcji umowa ubezpie-
czenia przyjmuje formg umowy z wierzycielem lub dtuznikiem (Michalik, Seliga 2005: 295).
Zazwyczaj to dtuznik jest strona, ktéra wykazuje zainteresowanie co do zawarcia umowy
ubezpieczenia, aby zabezpieczy¢ dang transakcj¢ poprzez dokonanie oplaty (sktadki ubezpie-
czeniowej) oraz przedstawienie przedsigbiorstwu ubezpieczeniowemu odpowiedniego zabez-
pieczenia ewentualnego regresu (Michalik, Seliga 2005: 296). Zakresem, czyli przedmiotem
ubezpieczenia tego rodzaju, sa bezsporne naleznos$ci przyshugujace wierzycielowi z tytutu
pozyskanego kredytu kupieckiego, a suma ubezpieczenia stanowi jednoczesnie limit kredytu
kupieckiego objetego ubezpieczeniem. Podstawowym ryzykiem ubezpieczenia tego typu jest
ryzyko handlowe w zakresie niewyptacalnosci, ktore m.in. moze wynika¢ z okresowej utraty
ptynnos$ci. Rozroznienie roli i znaczenia ryzyka o charakterze handlowym i niehandlowym
ma szczegodlne znaczenie w aktywnosci przedsigbiorstwa (Bozek 2009: 257 i n.). Zatem ubez-
pieczenie kredytu kupieckiego mozna klasyfikowaé¢ na podstawie kryterium rodzaju zdarzen
bedacych przyczyna powstania szkody na (Kukietka, Poniewierka 2003: 44):

— ubezpieczenie ryzyka handlowego (komercyjnego) — kiedy nieotrzymanie platnosci
wynika z sytuacji finansowej odbiorcy;

— ubezpieczenie ryzyka niehandlowego (niekomercyjnego) — pokrywajace ryzyko braku
zaplaty przez odbiorcg za dostarczony produkt na skutek zaistnienia okolicznosci, zda-
rzen niezaleznych od niego. W tej grupie ryzyk znajduja sig takie ryzyka, jak ryzyko
polityczne, zdarzenia spotecznie (np. atak terrorystyczny, stan wojny), decyzje admi-
nistracyjne, ryzyko katastroficzne (Kwiecien, Kowalczyk 2007: 85). Ryzyko katastro-
ficzne ze wzgledu na stosunkowo niska czgstotliwosc¢, ale wysoka sil¢ oddziatywania,
czyli zasigg oddziatywania, wymaga specyficznego podejscia, a w tym stosowania
rozwinigtych, czasem niestandardowych sposoboéw zarzadzania nim (Bozek 2009: 257
i n.; Hanzel 2008: 75-79).
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Uznaje sig, ze tradycyjna forma ubezpieczenia kredytu kupieckiego jest ubezpieczenie
tzw. catego lub czesci portfela kredytowego sprzedawcy. Ten rodzaj umowy jest typowa
umowa z wierzycielem (kredytodawca), w ktorej nie istnieje bezposrednia relacja migdzy
ubezpieczycielem a dtuznikiem (Michalik, Seliga 2005: 296). Stosunkiem ubezpieczenia
sa objgte wylacznie ryzyka handlowe w kontek$cie prawnie stwierdzonej niewyptacalno-
Sci oraz przewleklej zwloki, a wigc krotkoterminowa utrata ptynnoéci nie stanowi ryzyka
objetego ubezpieczeniem. W literaturze przedmiotu podaje sig, ze z ubezpieczeniem kredytu
wiaza si¢ nastgpujace jego funkcje: prewencyjna, kompensacyjna, stymulacyjna oraz ustu-
gowa (Michalik, Seliga 2005: 296-297; Debniewska, Skorwider 2008: 278).

W odniesieniu do produktéw ubezpieczeniowych grupy ubezpieczen kredytu w przy-
padku kredytu towarowego zalicza si¢: ubezpieczenie naleznosci leasingowych, ubezpie-
czenie naleznoS$ci factoringowych, ubezpieczenie sprzedazy ratalnej (Michalik, Seliga 2005:
297 i n.). Przyjmuje sig, ze nowoczesne zarzadzanie nalezno$ciami powinno obejmowaé
okreslone etapy, takie jak analize, kontrolg, finansowanie i administrowanie (D¢bniewska,
Skorwider 2008: 279). Zatem w pewnym uproszczeniu sa to etapy spotykane — pomijajac
pewne zréznicowanie w nomenklaturze — w procesie zarzadzaniu ryzykiem aczkolwiek
dostosowane do specyfiki ryzyka kredytowego. W literaturze przedmiotu wewngtrzna
struktura procesu zarzadzania ryzykiem w organizacji czy jej konkretnej aktywnosci czgsto
bywa roznorodnie prezentowana, niemniej jednak mozna w uproszczeniu przyjaé, ze istnieja
czynno$ci otwierajace i zamykajace proces. Do otwierajacych proces zarzadzania nalezy
zaliczy¢ identyfikacje ryzyka (czynnikow), za§ zmykajacych — jego monitoring i kontrolg
(Bozek 2010: 97-104). Zatem w ,,pierwszym etapie nalezy zidentyfikowa¢ rodzaje ryzyka
towarzyszace udzielaniu kredytu kupieckiego oraz oszacowaé prawdopodobienstwo i wyso-
ko$¢ mozliwej do poniesienia straty” (Dgbniewska, Skorwider 2008: 279). Kontrola wiaze
si¢ z podjgciem czynnosci o charakterze np. prewencyjnym, redukujacym ograniczajacych,
minimalizujacych rozmiar ewentualnych strat. Dla kredytu kupieckiego stosuje si¢ takie
instrumenty, jak formy i terminy ptatnosci, rabaty, limity kredytowe (Dgbniewska, Skorwi-
der 2008: 279). W finansowaniu ryzyka kredytowego stosuje si¢ mechanizmy samofinansu-
jace (zrodla wewngtrzne organizacji) oraz oparte na transferze na inny wyspecjalizowany
do obstugi ryzyka podmiot, czyli przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe, ktore udziela ochrony
ubezpieczeniowej. Proces wienczy monitorowanie ryzyka, ktére pozwala uzyska¢ informa-
cje o skutecznosci wdrozonych czynnosci procesowych i potrzebie przeprowadzenia korekt.

Tabela 2

Instytucje wyspecjalizowane w ubezpieczeniu naleznos$ci na polskim rynku

Wyszczegolnienie Atradius SA Coface SA Euler Hermes SA°  KUKE SA
1 2 3 4 5
Kraj pochodzenia/ firmy hiszpanskie: ~ 75% francuski FrancjaiNiemcy  Polska
akcjonariusze 49,99%; Swiss Coface, 25% Kre-  (68% AGF z grupy

Re (Szwaj- ditschutzver-band ~ Allianz, 28%

caria): 34, 95%.; von 1870-austriacka w publicznym

Deutsche Bank firma windykacyjna obrocie m.in. Swiss

AG (Niemcy): oraz wywiadownia Re)

12,73%; inne firmy handlowa
niemieckie:2,33%
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1 2 3 4 5

Udziat w swiatowym  24% 19% 36% -

rynku ubiezpieczen

naleznos$ci

Rok rozpoczgcia 1998 1992 1999 1991

dziatalnosci

w Polsce (jako grupa)

Rok rozpoczg- Lipiec 2004 lipiec 2003 1999 — jako 1991

cia dziatalnosci Agent Allianz,

ubezpieczenio- 2004 — jako osobny

wej w Polsce zaktad ubezpieczen

Oferta na polskim rynku

Ubezpieczenia tak tak tak tak

nalezno$ci w obrocie

krajowym

Ubezpieczenia tak tak tak tak

nalezno$ci w obrocie

migdzynarodowym

Factoring nie tak nie tak

Windykacja tak tak tak b.d.

naleznosci

Informacja gospodar-  tak tak tak tak

cza, analiza ryzyka

Gwarancje nie nie nie tak

Maksymalne odrocze- 180 dni mozliwe wydtuze- 120 dni w zaleznosci od

nie platnosci nie terminu ptat- produktu: 120 lub
nosci oraz limitu 180 dni
kredytowego

Produkty dla sektora  roczny obrot tak tak tak

MSP minimum10 mln

zt (male i $rednie
przedsigbiorstwa

—tak, mikroprzed-
sigbiorstwa — nie)

Zrodto: Kwiecien, Kowalczyk (2007: 87).

Ubezpieczenia finansowe, do ktorych naleza ubezpieczenia kredytu, sa oferowane przez
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe zapewniajace ochrong ubezpieczeniowa w ramach ubez-
pieczen majatkowych. Na polskim rynku poza ubezpieczycielami takimi jak PZU SA, Warta
SA, Allianz SA oferujacymi ubezpieczenie kredytu kupieckiego w ramach szerokiej oferty
ubezpieczeniowej funkcjonuja takze instytucje, ktére wyspecjalizowaly si¢ w ochronie ubez-
pieczeniowej ryzyka kredytu kupieckiego (tabela 2). W 2010 oraz 2011 r. ubezpieczyciele
wyplacili odszkodowania brutto z tytutu ubezpieczenia kredytu w wartosci odpowiednio:
267 237 zt i 175 488 zl, za$§ za szkody z tytutlu ubezpieczenia réznych ryzyk finansowych
odpowiednio: 88 855 zt i 151 986 zt (Polski rynek ubezpieczeniowy... 2012: 81, dostegp
15.05.2013). W odniesieniu do ochrony ubezpieczeniowej przedsigbiorstw ubezpiecze-
nia finansowe (grupa 14, 15, 16 dziatu 1) w 2011 r. odnotowaty sktadke przypisana brutto
w wysokosci 1520 mln zt (Polski rynek ubezpieczeniowy... 2012: 62, dostegp 15.05.2013).
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3. Metody estymacji naleznos$ci przedsi¢biorstwa

Wielko$¢ poziomu naleznos$ci przedsigbiorstwa ocenia sig, dokonujac porownania tempa ich
wzrostu z tempem wzrostu sprzedazy. Gdy naleznosci rosna szybciej niz sprzedaz, wow-
czas zostaje zwigkszony zakres kredytowania odbiorcow. Taka strategia moze by¢ §wiadoma
polityka przedsigbiorstwa w celu zwigkszenia jego udziatu w rynku. Z drugiej strony zwigk-
szony udzial nalezno$ci moze oznaczaé niska skuteczno$¢ windykacji naleznosci, co z kolei
moze prowadzi¢ do powstania nalezno$ci niesciagalnych i przeterminowanych (Sierpinska,
Wedzki 2001: 129).

Do wyznaczenia poziomu nalezno$ci w firmie stuza wskazniki przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3

Wskazniki oceniajace jako$¢ naleznos$ci

Nazwa wskaznika Formuta

Udziat nalezno$ci w aktywach ogotem __naleznosci 100
aktywa ogolem

Udziat naleznos$ci w aktywach obrotowych naleznosci 100
aktywa obrotowe

Wskaznik rotacji naleznosci przychody ze sprzedazy

przecietny stan naleznosci

Wskaznik cyklu naleznosci Sredni stan naleznosci

sprzedaz netto

Udziat naleznosci niesciagalnych w naleznosciach ogbtem naleznosciniesciqgalne 100
naleznosci ogotem
Udziat nalezno$ci nie$ciagalnych w sprzedazy ogotem naleznosci niesciqgalne 100
przychody ze sprzedazy
Wskaznik pozycji kredytowej naleznosciod odbiorcéw

zobowiqzania wobec dostawcow

Wskaznik polityki kredytowej cykl naleznosci

termin platnosci

Zrodto: Sierpinska, Wedzki (2001: 96-100).

Udzial nalezno$ci w majatku ogoétem i w majatku obrotowym jest dobra miarg efek-
tywnosci. Zwigkszenie udziatu naleznosci w ogdlnym majatku firmy oznacza przesunigcie
srodkow z mniej ptynnych aktywow do aktywow o wyzszym stopniu plynnosci (Sierpinska,
Wedzki 2001: 129-130). Najczesciej wykorzystywanymi miarami efektywnos$ci zarzadzania
wierzytelno$ciami sa wskaznik rotacji naleznosci i cykl inkasowania naleznosci. Wskaznik
rotacji nalezno$ci okre$la, ile razy w ciagu roku firma odtwarza stan naleznosci. Nalezy
podkresli¢, ze dobra baza poréwnania jest srednio branzowy poziom wskaznika. Przypadek,
w ktorym wskaznik ten jest o wiele wyzszy niz $rednio branzowy, oznacza, ze jednostka zbyt
krotko kredytuje odbiorcow. Z kolei zbyt dlugie kredytowanie wywoluje nadmierne zamro-
zenie srodkow (Sierpinska, Wedzki 2001: 129-130). Wiedza na temat rotacji naleznosci jest
niezbedna, gdyz pomaga skutecznie planowaé nalezno$ci, ksztattowaé ptynnos¢, dostarcza
réwniez informacji o opdznieniach w platno$ciach oraz ma wptyw na ksztalt polityki kre-
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dytowania odbiorcow (Cicirko 2010: 168). Wskaznik cyklu naleznosci wyrazony w dniach
obrotu wskazuje, za ile dni sprzedazy klienci nie uregulowali swoich zobowiazan. Pokazuje
wigc efektywno$¢ systemow kontroli kredytu dla odbiorcoéw (Sierpinska, Wedzki 2001: 130).

Istotnymi wskaznikami sa réwniez udziat nalezno$ci nie§ciagalnych w nalezno$ciach
ogélem oraz udzial naleznosci niesciagalnych w sprzedazy ogoédtem. Wzrost pierwszego
wskaznika informuje o zwigkszonym ryzyku kredytowania odbiorcéw. Nalezno$ci niescia-
galne obciazaja koszty jednostki w dtuzszym okresie. Duzy udziat naleznosci niesciagalnych
w przychodach ze sprzedazy mowi o rozmiarach sprzedazy straconej i sygnalizuje o niezbed-
nych zmianach w polityce kredytowej jednostki. Spadek udziatu naleznosci niesciagalnych
w sprzedazy z kolei nie oznacza od razu ograniczenia ryzyka kredytowego. Moze to by¢
spowodowane probowaniem przez zarzad przeniesienia ich na kolejne okresy obliczeniowe
(Sierpinska, Wedzki 2001: 133).

Istotnym narzg¢dziem kontroli zakresu kredytowania odbiorcow jest wskaznik pozycji
kredytowej. Wskaznik ten wigkszy od 1 informuje, ze jednostka w wigkszym stopniu udziela
kredytow kontrahentom, niz sama z nich korzysta. Natomiast mniejszy od 1 oznacza, ze
firma jest biorca kredytu. Drugim wskaznikiem dotyczacym analizy strategii kredytowej jest
relacja $redniego cyklu naleznosci do terminu ptatno$ci wybranego przez jednostke (wskaz-
nik polityki kredytowej). Wskazuje on, w jakim stopniu cykl naleznosci osiagnigty przez
jednostke odbiega od terminu ptatnosci faktur. Wskaznik ten wigkszy od 1 sygnalizuje prze-
kroczenie termindéw ptatnosci przez kontrahentéw. Im bardziej przekracza 1, tym polityka
kredytowa jednostki jest bardziej agresywna. Jednostka tagodnie $ciaga naleznosci przeter-
minowane, ale z drugiej strony ma wigcej klientow w poréwnaniu do podejscia rygorystycz-
nego. Z kolei w podejsciu konserwatywnym, wskaznik polityki kredytowej jest mniejszy
badz rowny 1 (Sierpinska, Wedzki 2001: 135-136). Przedsigbiorstwa do prawidlowej oceny
naleznosci stosuja wskaznik DSO (Cicirko 2010: 168). Podstawa do obliczenia DSO metoda
sredniej dziennej sprzedazy jest wielko$¢ sredniej dziennej sprzedazy. Stosuje sig ja do krot-
kich okresow (3—4 miesiace). Wskaznik ten wyraza si¢ wzorem (Cicirko 2010: 168):

DSO = naleznoscina koniec okresu )

sprzedaz dzienna

Wskaznik DSO mozna ustali¢ za pomoca metody LIFO. W metodzie LIFO sprzedaz
kolejnych miesigcy traktuje sig jako 30-dniowe warstwy sktadajace si¢ na biezacy stan nalez-
nosci. Dzigki odejmowaniu naleznosci od kolejnych warstw odpowiadajacym miesiecznym
stanom sprzedazy naleznosci si¢ wyzeruja. W przypadku gdy stan koncowy naleznosci jest
réwny badz mniejszy od warto$ci sprzedazy ostatniej warstwy, naleznosci powstate z jej
odjecia sa dzielone przez sprzedaz miesiaca zerujacego stan naleznosci. Nastgpnie procen-
towy wskaznik udziatu naleznosci w sprzedazy danego miesiaca mnozy si¢ przez 30, aby
wyznaczy¢, ilu dniom sprzedazy odpowiadaja naleznosci dotychczas niezainkasowane. Do
wyznaczenia calkowitej liczby dni sprzedazy kredytowej (DSO) wystarczy zsumowac liczbe
dni pelnych warstw, a nastgpnie doda¢ do nich dni sprzedazy kredytowej dotyczacej najstar-
szej warstwy (Sierpinska, Wedzki 2001: 138). Wskaznik wyraza ponizszy wzor:

k
N - S.
DSO, . =t k+£ 3
Sk+l



Polityka kredytowa przedsiebiorstwa a ubezpieczenie ryzyka kredytu 105

DSO, .., — okres inkasowania naleznoSci, t-liczba dni (warstwy sprzedazy);
k — liczba okresow (miesigcy), w ktorych réznica migdzy nalezno$ciami ogotem

a sprzedaza kolejnych okresow jest wigksza niz sprzedaz nastgpnego okresu;

s — suma sprzedazy kolejnych okreséw miesigcy.

i=l

Metodg DSO stosuje si¢ do analizy poziomu nalezno$ci dotyczacych poszczegodlnych
klientow czy asortymentow (Sierpinska, Wedzki 2001: 140).

4. Analiza zarzadzania nalezno$ciami na przykladzie przedsi¢biorstwa

Przedsigbiorstwo X jest znana spotka akcyjna z branzy odziezowej. Rozpoczglo dziatalnosé
w 1995 r., skupiajac_si¢ gtdwnie na niewielkiej produkcji garnituréw i garsonek. Spotka jed-
nak ciagle dynamicznie si¢ rozwijata i teraz produkuje szeroki asortyment, a obecnie cechuje
ja przewaga konkurencyjna na rynku, gdyz produkuje wytrzymate i dobre gatunkowo pro-
dukty. Ponadto ceny produktéw nie odbiegaja w $redniej rynkowej. Przedsigbiorstwo X
moze si¢ pochwali¢ wieloma certyfikatami §wiadczacymi o wysokiej jakos$ci ich produktow.
Produkty sa sprzedawane przede wszystkim w najwigkszych miastach w Polsce (np. Krakow,
Wroctaw, Warszawa), a takze w innych krajach, tj. Niemcy, Francja, Wtochy czy Hiszpania.
Wizytowka firmy sa przede wszystkim meskie garnitury. Transport produktow odbywa si¢
glownie poprzez firmy kurierskie. Przedsigbiorstwo planuje rozpoczgcie dziatalnosci row-
niez w innych krajach, tj. Brazylii, Czechach, Norwegii, Szwecji, Austrii, a takze podpisato
i stale podpisuje wiele kontraktow, m.in. z wigkszymi centrami handlowymi.

Bardzo waznym elementem polityki przedsigbiorstwa jest zarzadzanie wierzytelno-
$ciami. Analiz¢ poziomu naleznosci w jednostce dokonano na podstawie nastgpujacych
wskaznikow (tabela 4).

Tabela 4

Wskazniki charakteryzujace jakos$¢ naleznosci w przedsigbiorstwie X w 2011 roku

Nazwa wskaznika Poczatek roku Koniec roku
1 2 3
Udziat nalezno$ci w aktywach ogdtem
w.loozm,l% M.100=15’3%
470161 503451
Udziat nalezno$ci w aktywach obrotowych
66267 -100=20,5% 77074 -100 =24%
323501 321196
Wskaznik rotacji nalezno$ci _ 738200
(66267+77074)/2
Wskaznik cyklu naleznosci _ (66267 +77074/2)
2 =35dni
738200
Wskaznik cyklu naleznosci _ 365
=35dni

10,3
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1 2 3
Udziat naleznos$ci niesciagalnych w nalez- 500 4000
nosciach ogotem 66267 100=10,8% 77074 -100=5,2%
Udziat naleznos$ci niesciagalnych w sprze- 500 4000

, : ————-100=0,02% ————-100=0,5%
dazy ogotem 2952800 ’ 738200 ’
Wskaznik pozycji kredytowej 50234 53218

72815 67215
Wskaznik polityki kredytowej _ 35
255

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych badanego przedsiebiorstwa X.

W przedsigbiorstwie X nalezno$ci stanowia 15,3% catkowitych aktywow oraz 24%
aktywow obrotowych. W pordwnaniu do 2010 r. widoczny jest wzrost udziatu naleznosci,
ktore wzrosty o okoto 16%. Wzrost poziomu naleznosci jest pozytywnym zjawiskiem, gdyz
$wiadczy o ciagltym rozwoju jednostki. Wskaznik rotacji nalezno$ci wskazuje, ze jednostka
w ciagu roku 10 razy odtwarza stan swoich wierzytelnosci. Wedlug standardéw wskaznik
ten powinien oscylowaé w przedziale 7-10. Zatem w przedsigbiorstwie X wskaznik nalezy
ocenié¢ pozytywnie. Innym waznym miernikiem zwigzanym z nalezno$ciami jest wskaznik
naleznosci nie$ciagalnych w nalezno$ciach ogdtem. Wskaznik ten ulegl wzrostowi w poréw-
naniu do 2010 r. Taka sytuacja sygnalizuje zwigkszenie ryzyka kredytowania odbiorcow,
a wigc w dluzszym okresie naleznosci nieSciagalne moga obciazy¢ koszty jednostki. Moze
to w przyszlosci stanowi¢ zagrozenie niewyplacalnosci przedsigbiorstwa. Z kolei udziat
naleznosci niesciagalnych w sprzedazy ogotem wynosi 0,5%, a wigc nie jest wysoki. Zatem
w przedsigbiorstwie X nalezy pozytywnie oceni¢ prowadzona polityke kredytowa.

Nastgpnym bardzo istotnym narze¢dziem kontroli zakresu kredytowania odbiorcow jest
wskaznik pozycji kredytowej. Miernik ten jest mniejszy od 1, przedsigbiorstwo X wobec
tego znajduje si¢ w pozycji biorcy kredytu. Ostatnim miernikiem stluzacym analizie strate-
gii kredytowej jest wskaznik polityki kredytowej. Do jego obliczenia nalezy okresli¢ $redni
termin ptatnos$ci faktur. W przedsigbiorstwie X 20% sprzedazy dotyczy odbiorcéw majacych
15-dniowy termin ptatnosci, 30% — majacych 25-dniowy termin ptatnosci, a 50% — majacych
30-dniowy termin ptatnosci. Sredni termin platnosci wynosi wobec tego:

(0,2:15)+(0,3-25)+(0,5-30) = 25,5dnia 4)

Wskaznik polityki kredytowej jest wigkszy od 1 (w badanym przyktadzie na koniec roku
wynosi 1,4), co sygnalizuje przekroczenie termindw ptatnosci przez kontrahentéw. Polityka
kredytowa przedsigbiorstwa jest dosy¢ agresywna. Jednostka tagodnie $ciaga przetermino-
wane nalezno$ci, czym naraza si¢ na powstanie nieSciagalnych dtugéw, z drugiej strony ma
szeroki portfel klientdw, co przyczynia si¢ do rozwoju przedsigbiorstwa.

Innym sposobem oceny wierzytelnosci jest wskaznik DSO. Najprostsza metoda oblicza-
nia DSO jest wykorzystanie $redniej dziennej sprzedazy.
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Tabela 5

Zestawienie sprzedazy na koniec kazdego miesiaca w przedsigbiorstwie X (tys. zt)

Rok 2011

1 1I I v \ VI VII VI IX X XI XII
61400 61404 61500 61450 61616 61503 61588 61516 61708 61516 61000 61999

Zrédto: dane przedsigbiorstwa X.

n 3
28 _ 2.5 _61516+61000+61999

Sprzedaz dzienna = =2050,2 %)
n-30 3-30 90
DSO =104 _ 38 i (6)
2050,2
Sredni stan inkasowania naleznosci w grudniu wynosi zatem 38 dni.
Przedsigbiorstwo X korzysta rowniez z metody DSO, ..
DSO, ., dla grudnia =30 -[1 + WJ =37dni @)

W przypadku stosowania tej metody okres inkasowania nalezno$ci w grudniu wynosi
37 dni. Stan inkasowania nalezno$ci nalezatoby poréwnaé z terminami regulowania zobo-
wiazan. Z kolei cykl zobowiazan okresla okres, jaki mija od zakupu materialdw i surow-
cow do uregulowania zobowiazan. W przedsigbiorstwie X wynosi on 75 dni. Oznacza to,
ze przedsigbiorstwo udziela kredytow kupieckich, ale sa one jak najbardziej dostosowane
do terminéw splaty zobowiazan. Przedsigbiorstwo ma tez ptynno$¢ finansowa. Wskaznik
ptynnosci biezacej osiagnat 1,6, co $wiadczy o tym, ze przedsigbiorstwo nie ma problemow
z utrzymaniem plynnosci finansowej, dlatego nalezy pozytywnie oceni¢ zarzadzanie nalez-
no$ciami w tej firmie.

Podsumowanie

W ostatnich latach przedsigbiorstwa borykaja si¢ z wieloma problemami, takimi jak spa-
dek ptynnosci, trudnos$ci z odzyskaniem nalezno$ci, a tym samym pogorszenie wyplacal-
no$ci kontrahenta. Silna konkurencja niejako wymusza w licznych branzach odraczanie
nalezno$ci, nalezy sig takze liczy¢, prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, z ryzykiem upa-
dtosci kontrahenta. Nastgpstwem stosowania odroczonych terminéw platnosci jest zwigk-
szenie obciazen finansowych przedsigbiorstwa i problemy zwigzane z utrzymaniem nalezytej
ptynnosci finansowej. Wykorzystywanie mechanizmu, jakim jest ubezpieczenie kredytu
kupieckiego, pozwala poprawi¢ procedury $ciagania naleznosci od kontrahentow, przez co
zapewni¢ wzglednie wigkszy poziom okresowego bezpieczenstwa finansowego (okresowosé
wynika gtownie z wydtuzonego czasu windykacji naleznosci i realizacji odszkodowan). Nie-
mniej jednak ,,zawarcie umowy ubezpieczenia zapewnia staty monitoring ryzyka i oceng
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dotychczas stosowanych w firmie procedur kredytowych” (Dgbniewska, Skorwider 2008:
285). Z powyzszych rozwazan wynika, ze sytuacja finansowa zmusita przedsigbiorstwa do
zastosowania bardziej rygorystycznej oceny nalezno$ci oraz metod zarzadzania nimi. Te
zaostrzone kryteria oceny ograniczyly angazowanie si¢ przedsigbiorstw w zbyt ryzykowne
transakcje. Przedsigbiorstwa zmniejszyly wigc szeroka akcjg kredytowania odbiorcow. Prze-
prowadzone w pracy analizy i symulacje zdaja si¢ potwierdzac tezg, ze zarzadzanie nalez-
no$ciami jawi si¢ jako bardzo wazny element polityki kredytowej przedsigbiorstwa oraz
wptywa na ptynnosé¢ finansowa badanego podmiotu.
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CREDIT POLICY OF THE ENTERPRISE AND INSURANCE OF CREDIT RISK

Abstract: The credit policy is to manage the receivables of supply and services. Used of postponed payments
causes increase of financial costs and makes difficult to hold financial liquidity. Enterprise should takes into
consideration special instruments as well, in order to improve collection of money for trade receivables and
financial safety. Implementing of insurance of credit risk in buyer credit in enterprises is good way improve
financial safety. Buyer credit is the most frequent instrument used in sales policy enterprises.

Keywords: credit policy, trade receivables, buyer credit, credit insurance
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