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Streszczenie. Celem artykutu jest analiza zmian w poziomie ptynnosci finansowej spotki, ktora
realizuje sprzedaz krajowa w stosunku do sprzedazy realizowanej jako wewnatrzwspdlnotowe]
dostawy towaréw. W stosunku do spotek realizujacych sprzedaz krajowa obarczona podatkiem
VAT uwypukla si¢ zaleta sprzedazy realizowanej jako wewnatrzwspolnotowa dostawa towarow,
ktora jest objeta stawka VAT 0%. Opierajac si¢ na analizie wynikdéw finansowych, wskazano roz-
nice w zapotrzebowaniu gotowkowym w obydwu sytuacjach. Stwierdzono, ze réznice w kosztach
pozyskania kapitatu niezbednego do sfinansowania zobowiazan publicznoprawnych moga stanowié
istotny czynnik zachowania konkurencyjnosci przedsigbiorstw cechujacych si¢ niskimi kapitatami
wlasnymi i ograniczonym dostgpem do finansowania zewngtrznego. Dodatkowo naswietlono wptyw
czynnikéw makroekonomicznych — np. wydatkoéw publicznych — na ksztattowanie konkurencyjnosci
podmiotéw krajowych w stosunku do podmiotéw operujacych na krajowym rynku z innych krajow
Unii Europejskiej, poprzez wykazanie réznic w zapotrzebowaniu finansowym tych podmiotéw
przy realizacji dostaw z odroczonym terminem platnosci.

Stowa kluczowe: plynnosc¢ finansowa, odroczone terminy ptatnosci, finansowanie zobowiazan,
wewnatrzwspolnotowa dostawa towarow

1. Wstep

Wsrod ideatow stanowiacych podwaliny jednolitego rynku Unii Europej-
skiej — zasada réwnosci stanowi jedna z gltéwnych jej podstaw'. Wynika z niej,

I Art. 2 traktatu o Unii Europejskiej (TUE) i traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE), Dz. Urz. UE 2016/C 202/01.
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ze wszystkie strony — zar6wno na poziomie panstwa, obywatela, jak i podmiotu
gospodarczego — opieraja dziatalno$¢ na ,,wartosciach poszanowania godnosci
osoby ludzkiej, wolnosci, demokracji, rownosci, panstwa prawnego, jak rowniez
poszanowania praw cztowieka”. Podwaliny prawne, ktore stanowia podstawe
funkcjonowania wspolnego rynku? maja zapewni¢ réwne traktowanie wszystkich
uczestnikow gry rynkowe;.

W okresie ostatnich lat coraz wigksza uwage w UE zwraca si¢ na nieréwne
obciazenie podmiotéw gospodarczych obciazeniami podatkowymi. O ile daniny
zwigzane z podatkiem dochodowym staja si¢ przedmiotem zainteresowania
administracji rzadowych i UE, o tyle nierownosci wynikajace z podatku od
wartosci dodanej — VAT — pozostaja w cieniu tych pierwszych. W teorii podatek
od wartosci dodanej rozliczany jest w sposob, ktéry nie powoduje preferowania
jednego rodzaju podmiotéw gry gospodarczej przed innymi.

Celem artykutu jest analiza zmian, jakie wystgpuja w poziomie ptynnosci
finansowej spoiki, ktora realizuje sprzedaz krajowa w stosunku do sprzedazy
realizowanej jako wewnatrzwspdlnotowa dostawa towarow. W stosunku do
spotek realizujacych sprzedaz krajowa obarczona podatkiem VAT uwypukla sig
zaleta sprzedazy realizowanej jako wewnatrzwspdlnotowa dostawa towardw,
ktora jest objeta stawka VAT 0%?°. Podatek wowczas zostaje rozliczony przez
nabywce¢ w kraju, do ktorego sa wysylane towary. Sytuacja ta bedzie miata
wplyw na ksztaltowanie poziomu plynnosci spotek stosujacych odroczone terminy
ptatnosci.

Sformutowana problematyka badawcza implikowata wybor metody badan:
byto nig studium przypadku. Celem badan wykorzystujacych metode case study
(czyli studium przypadku) jest przede wszystkim odkrywanie, opis oraz wyjas-
nianie tego, co niepowtarzalne, indywidualne, swoiste. Stad, o ile metoda ta
dopuszcza objecie badaniami kilku przypadkow, o tyle zaklada jednoczesnie,
ze kazdy z nich traktowany bedzie jako osobny obiekt i analizowany niezalez-
nie od innych. Metoda case study moze by¢ realizowana przy uzyciu roznych
technik. W przeprowadzonym badaniu zostata zastosowana technika badania
dokumentéw finansowych, na podstawie ktorych przeprowadzono badania ilo-
sciowe, wskazujace na zmiany zachodzace we wskaznikach finansowych. Dla
pelnego zobrazowania sytuacji finansowej badanego przedsigbiorstwa uzy-
skanie wyniki wskaznikowe porownano z liderami branzy, w ktorej badane
przedsigbiorstwo dziata.

2 Art. 4 ust. 2 lit. a), art. 26, 27, 114 i 115 traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
Dz. Urz. UE 2016/C 202/01.
3 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarow i ustug, Dz.U. nr 54, poz. 535.
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2. Problem plynnosci finansowej
a odroczone terminy platnosci

Utrzymanie odpowiedniej ilosci srodkéw platniczych w dyspozycji przed-
sigbiorstwa umozliwia jego nieprzerwana dziatalno$¢ gospodarcza. Brak ptyn-
no$ci* — utrata zdolno$ci do regulowania swoich zobowiazan — prowadzi do:
powstania dodatkowych kosztow odsetek karnych, braku powiazan z poddo-
stawcami (platnosci bez kredytu kupieckiego®, wstrzymanie dostaw i obstugi
handlowej), co z kolei prowadzi wprost do zwigkszenia kosztow obstugi dzia-
talnosci, odptywu kadry pracowniczej, braku srodkow produkcji, a w koncu do
likwidacji dziatalnosci.

Dla podmiotéow zaliczanych do grupy MSP, w krajowej sytuacji gospodar-
czej — gdzie historia budowania struktury dziatalnosci jest inna niz w krajach
zachodnich — zabezpieczenie pieni¢zne dziatalnos$ci ma inny wymiar, a zachowanie
ptynnosci finansowe;j jest szczegolnie istotne — 1 jednoczes$nie znacznie trudniejsze.

Na rynku polskim dojrzate prywatne MSP moga si¢ pochwali¢ 20-letnia his-
toria dziatalnos$ci, nieliczne 30- 40-letnia. Wigkszo$¢ tego rodzaju przedsigbiorstw
to organizacje dziatajace $rednio od 5 do 10 lat. A wigc podmioty, ktdre dopiero
co przeszly przez pierwszy trudny okres swojego rozwoju, ktore caty czas maja
niskie kapitaty 1 nie budza zaufania podmiotéw finansujacych.

Sytuacja podobnych przedsigbiorstw w innych krajach — szczegdlnie ,,sta-
rej” Unii (UE) wyglada znacznie lepiej. Przedsigbiorstwa MSP dziatajace na
rynku zagranicznym — np. przedsigbiorstwa pochodzace z Niemiec, znajduja
si¢ na zupelnie innym poziomie rozwojowym. Ich dziatalno$¢ kontynuowana
jest w znacznie dluzszym czasie, ktory pozwolil na zgromadzenie wigkszych
kapitalow witasnych, a wypracowany krajowy system wsparcia dla tego rodzaju
przedsigbiorcow zwielokrotnia mozliwosci ich dzialania i pozyskiwania finasowa-
nia na wlasng dziatalno$¢ gospodarcza. W sytuacji posiadania niskich kapitatow
wlasnych, stabego wsparcia ze strony kapitalow obcych zastosowanie odroczo-
nych terminéw ptatno$ci moze stanowi¢ istotny element ryzyka biznesowego
przedsigbiorstw, szczegodlnie tych zaliczanych do MSP.

Obserwujac obecna sytuacje rynkowa, trudno jest zbudowac racjonalny
scenariusz rozwoju przedsigbiorstwa, ktore nie udziela swoim klientom kredytu
kupieckiego, gdyz jak pokazuje rzeczywistos¢ — wigkszos$¢ kontaktéw gospodar-
czych we wspolczesnej gospodarce bazuje na odroczonych terminach platnosci.

Analizujac kontakty gospodarcze typu B2C® zauwazy¢ mozna, ze coraz
wigcej platnosci nastgpuje z odroczonym terminem ptatnosci. Pomimo faktu, ze

4 Plynnos¢ finansowa [hasto], www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/plynnosc-finansowa
[dostep: 16.04.2016].

3 Kredyt towarowy [hasto], https://pl.wikipedia.org/wiki/Kredyt towarowy [dostep: 16.04.2016].

¢ B2C — Business to Customer.
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tradycyjny klient indywidualny — bedacy osoba prywatna — ptaci za zakupione
dostawy czy ustugi w momencie ich pozyskania, to i tak opoznienia w dostepie
do gotowki nastepuja z powodu chociazby realizacji ptatnosci z wykorzystaniem
kart kredytowych czy przelewow ptlatniczych.

W sferze B2B’, ktora to dziatalno$¢ stanowi bazg dla tego studium przypadku,
zauwazy¢ mozna ,,dojrzatg” form¢ odroczonych terminéw ptatnosci w kontaktach
biznesowych. Bazujac na zaufaniu do transakcji handlowych, podmioty gospodar-
cze stworzyly system finansowania dziatalnosci w systemie kredytu kupieckiego.

Jak podaje w swoim opracowaniu European Payment Index 2004-2014
Intrum Justitia, §rednie terminy platnosci w UE ksztattuja si¢ w przedziatach
(poroéwnaj tab. 1).

Tabela 1. Sredni termin platnosci naleznosci w UE
w roznych segmentach dziatalno$ci [w dniach]

Ptatnik 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Konsumenci 42 40 41 39 40 38 36 34
Biznes 59 56 57 55 56 52 49 47
Sektor publiczny 69 65 67 63 65 65 61 58

Zrodto: European Payment Index 2004-2014, s. 8, Intrum Justitia, www.intrum.com [dostgp: 25.02.2016].

Odroczenie terminu ptatnosci to rzadko juz 14 czy 30 dni, jak pokazuje
wykres struktury naleznosci przedsigbiorstw w Unii Europejskiej, udzielone
kredyty handlowe w ok. 43-47% naleznosci przekraczaja 30-dniowe terminy
ptatnosci (por. wykres 1).

Wykres 1. Struktura naleznosci [w %]

QOO0

2012 2011 2012 2013 2013

D do 30 dm D od 31 do 90 dm D powyzej 90 dni

Zrbdlo: European Payment Index 2004-2014, s. 43, Intrum Justita, www.intrum.com [dostep: 25.02.2016].
Biorac pod uwage obowiazujace terminy platnosci w takich branzach, jak:

wydobycie surowcodw 1 mineratow oraz przetworstwo przemystowe, mozna przy-
jac, ze $redni termin ptatnosci wynosi tam znaczaco ponad 70 dni®. W najgorsze;j

7 B2B — Business to Business.
8 Dane na podstawie analizy rynku.
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sytuacji znajduja si¢ w chwili obecnej przedsigbiorstwa z branzy gornictwo
1 wydobycie, gdzie §redni termin ptatnosci wynosi od 60 do 90 dni dla dzialu
tzw. surowcoéw twardych (np. miedzi czy zlota), do 150-180 dni dla spdtek
weglowych, takich jak JSW S.A., KW S.A., ZG Silesia, KHW S.A. Przedsigbior-
stwa dzialajace w grupie przetworstwa przemystowego moga liczy¢ na terminy
ptatnosci pomigdzy 30 a 90 dniem, w zaleznosci od branzy, w ktorej dziataja’.

Kredyt kupiecki udzielany na tak dlugi okres powoduje znaczace pogorszenie
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, zmniejszenie jego zdolnosci inwestycyj-
nych oraz utrudnia znalezienie sposobu na sfinansowanie biezacej dziatalnosci.
Biorac pod uwage, ze MSP najczesciej wykazuja sie niedoborem kapitatow — ich
rozwdj fundamentalny moze by¢ znaczaco ostabiony, a jakiekolwiek zachwiania
w platnosci naleznos$ci skutkowa¢ moga niewyptacalnoscia, a w konsekwencji
upadtos$cia przedsigbiorstwa. Badani przez Intrum Justica przedsigbiorcy az
w 36% wskazywali, ze opdznienia w platnosciach stanowia dla nich najwigksze
zagrozenie dla przetrwania przedsigbiorstwa (por. wykres 2).

Wykres 2. Zagrozenie dla przetrwania przedsigbiorstw w UE
z powodu opdznien w platnosciach [w %]
A

2014 | 36

2013 | 34

2012 | 31

2011 | 29

2010 | 29

2009 | 27

2008 | 25
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>
Zrodlo: European Payment Index 2004-2014, s. 43, Intrum Justita, www.intrum.com [dostep: 25.02.2016].

Pomimo duzego ryzyka zwiazanego z odroczeniem termindéw ptlatnosci tylko
nielicznym przedsigbiorstwom udaje si¢ go unikna¢. Dzieje si¢ tak, poniewaz duza
nadwyzka podazowa na rynku powoduje, ze dostgp do kanalow dystrybucyjnych

? Dane na podstawie analizy rynku.
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jest jednym z najwazniejszych elementow budowy skutecznych struktur sprzeda-
zowych. Podmioty posiadajace szerokie i efektywne kanaly dystrybucyjne (np.
sieci wielkopowierzchniowe) moga dyktowac¢ producentom swoje warunki trans-
akcji, a konkurencja wewnatrz sektora powoduje, ze sa one przez producentow
przyjmowane, nawet wtedy gdy zostaja oni zmuszeni do rezygnacji z czgsci marz.

Odroczenie terminu platno$ci mozna zabezpieczy¢. Czg$¢ z podmiotow
stosuje takie praktyki, ograniczajac liczbe nieterminowych nalezno$ci. Pomimo
takich mozliwosci opdznienia w platnosciach stanowia duzy problem w skali
catej Unii Europejskiej, co dokumentuje wykres 2.

Przedsigbiorstwo, aby kontynuowa¢ dziatalno$¢ gospodarcza, potrzebuje sfi-
nansowac wiele kosztow, takich jak chociazby: koszt ptacy, koszty stale 1 zmienne
produkcji, koszty inwestycji, koszty badan itp. Wszystkie pokrywane sa z przycho-
dow otrzymywanych ze sprzedazy. Jezeli sprzedaz zostanie obcigzona odroczeniem
platnosci, przedsigbiorstwo otrzyma mniejsza zyskownos¢ na kapitale wlasnym lub
dodatkowe koszty. Koszt kapitatu zwigzany z finansowaniem kosztow produkc;ji
1 logistyki (sprzedazy) towaru obarczony jest takze kosztami zwigzanymi z ko-
niecznoscia finansowania kosztow podatkowych zwiazanych z ta sprzedaza, a wiec
kosztéw podatku dochodowego i1 kosztow podatku VAT. Jezeli udzielony kredyt
kupiecki jest dluzszy niz okres do zaptaty podatku, koszty tego ostatniego musza
zosta¢ poniesione przez sprzedajacego. Jezeli termin ptatnosci wynosi np. 90 dni,
to $rednio dla potowy tego okresu nalezy réwniez kalkulowac¢ koszty finansowania
kosztéw podatkowych, chyba ze dostawca pochodzi z innego kraju Unii Europej-
skiej. Jezeli tak, to wszystkie zamowienia publiczne dotyczace dostaw z kredytem
kupieckim powyzej 45 dni preferuja dostawcow zagranicznych. Zaleznos¢ ta jest
wprost proporcjonalna do dtugosci okresu udzielonego kredytu kupieckiego.

Niniejszy artykul ma takze na celu wykaza¢ rdznice kosztowe w realizacji
dostaw o znaczacej wartosci w przypadku dostawcy krajowego i zagranicznego'’.

3. Charakterystyka dostaw krajowych
i wewngtrzwspolnotowej dostawy towarow

Jednym z rozwiazan umozliwiajacym zmiang struktury kosztéw finansowania
podatku VAT jest zmiana struktury sprzedazowej wewnatrz UE.

Konstrukcja podatku oraz jego elementy wspierajace eksport (szczegodlnie na
etapie, kiedy podatek ten byt mato popularny) spowodowaty, ze bardzo szybko
stat si¢ jednym z podstawowych zrédet dochodu budzetu panstwa. Wprowadza-
no go kolejno w wielu gospodarkach na calym $wiecie, np. w Danii (1967 r.),

10 Zalecenie komisji z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji mikroprzedsigbiorstw oraz
matych 1 §rednich przedsigbiorstw — notyfikowane jako dokument nr C(2003) 1422, tekst majacy
znaczenie dla EOG (2003/361/WE), Dz. Urz. UE L 124 z 20.05.2003.
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Schemat 1. Porownanie rozliczenia dostaw krajowych
1 wewnatrzwspdlnotowej dostawy towaru z dalsza odsprzedaza —

rozliczenie podatku VAT

dostawca

krajowy
—
hib

i
dostawca z innego
kraju UE

Zrodto: opracowanie wilasne.

i
Ceom 123
w—

2=y krajowy
g™ VAT 23

odbiorca

s N
({111

krajowy US

Meksyku (1980 r.), Chinach (1984 r.), Nowej Zelandii (1986 r.), Kanadzie
(1991 r.), Australii (2000 r.) czy Indiach (2005 r.). Podatek VAT funkcjonuje
obecnie prawie we wszystkich gospodarkach §wiata. Jedynym wyjatkiem jest
niewielka grupa 21 krajow 1 terytoridow zaleznych (m.in. Bahamy, San Marino,
Watykan, Malediwy, Gibraltar, Katar, Kuwejt etc.) oraz Stany Zjednoczone,
gdzie dyskusja na temat wprowadzenia tej formy opodatkowania trwa juz od
ponad dekady.

Tworzac rozwiazania dotyczace wolnego handlu w Unii Europejskiej, jej
tworcy stangli przed problemem rozliczania dochodow z podatku VAT pomigdzy
panstwami czlonkowskimi. Przyjeto wigc uproszczona zasade stosowana juz
w imporcie i eksporcie towarow polegajaca na tym, ze wewnatrzwspolnotowa
dostawa towardow jest w kraju ,,wewnetrznego eksportera” obarczona stawka
VAT 0%, ktory nastgpnie naliczany jest przez kupujacego z innego kraju — cztonka
UE. Roznica polega na tym, ze podatek nalezny od ,,importowanego towaru’ nie
jest ptacony w momencie wprowadzenia towaru na krajowy obszar podatkowy,
lecz dopiero w momencie jego sprzedazy. Porownanie transakcji krajowej oraz
zagraniczne] schematycznie przedstawiono schemacie 1.

Na schemacie 1 wida¢ doskonale, ze nabywca krajowy, dokonujac zakupu
towaru za granica, do czasu dalszej odsprzedazy zakupionego 1 przetworzonego
towaru oszczedza 23% wydatkow gotowkowych zwiazanych z zakupem towarow.
Wydatek pienigzny ,,wyréwnuje si¢” dopiero w momencie sprzedazy towaru
(produktu z niego wytworzonego) dalszemu krajowemu odbiorcy. W uproszczeniu
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Schemat 2. Krajowa dostawa towaru — rozliczenie podatku VAT

dostawca
krajowy

odbiorca krajowy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Schemat 3. Wewnatrzwspolnotowa dostawa towaru — rozliczenie podatku VAT

[ E——
=""4 krajowy US
| cena: 100 >
odbiorca krajowy

dostawca z innego
kraju UE

Zrodlo: opracowanie wilasne.

roznica pomiedzy sprzedaza krajowa a wewnatrzwspolnotowa dostawa towarow
zaprezentowana zostala na schematach 2 i 3.

W przypadku, gdy dostawca realizuje dostawe z poza terytorium kraju, sytu-
acja przedstawia si¢ dla niego korzystniej, albowiem zwalnia go z koniecznosci
wnoszenia optat zwiazanych z podatkiem VAT.
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Jak wida¢ na schematach 1, 2, 3, zakup towaru z zagranicy pomniejszony jest
o warto$¢ podatku VAT rozliczana dopiero w momencie jego dalszej odsprzedazy.
Jezeli wiec ,,odbiorca krajowy” zada dtugich termindow ptatnosci, jego dostawca
z zagranicy znajduje si¢ w lepszej sytuacji finansowej niz dostawca krajowy,
gdyz moze unikna¢ finansowania podatku VAT. Wykorzystujac ten mechanizm
rozliczenia podatku VAT, mozna ,,zoptymalizowac¢” koszty jego finansowania
w przypadku opo6znionych termindéw platnosci wymaganych przez klienta.

W tabelach 2 i 3 przeprowadzono symulacje przeptywow finansowych w tych
dwoch sytuacjach: transakcji krajowej i zagranicznej wewnatrzwspolnotowe;]
dostawy towaru. Podstawowe zalozenia transakcji w jednym i drugim przypadku
(por. tab. 2 1 3) wynosza:

1. Dostawa produktu nastepuje po 30 dniach od wplywu zamoéwienia z od-
roczonym 120-dniowym terminem ptatnosci.

2. Zakup materiatow 1 produkcja odbywa si¢ z 60-dniowym terminem ptat-
nosci.

3. Koszt materiatléw to 100 jednostek.

4. Koszty posrednie (koszty wtasne produkcji) to 75 jednostek.

5. Warto$¢ sprzedazy to 200 jednostek.

6. Roczne koszty finansowe wynosza w obu przypadkach 5%.

Tabela 2. Przeptywy finansowe w okresie realizacji krajowej transakcji sprzedazowe;j

Liczba dni
30 45 60 75 90 105 120 135 150

Saldo 0 | =75 |-102,75|-225,75|-225,75|-225,75|-225,75|-225,75|-225,75| 20,25

przeptywow
finansowych

Wplywy - - - - - - - - - 246
Wydatki =75 | =27,75| -123 - - - - _ _

(e
9]

Zakup materiatu i produkcja
Koszty wihasne produkcji oraz
wystawienie faktury sprzedazowej
Podatek dochodowy
i podatek VAT
Zaplata za zakup materiatow
Zaptata za fakture sprzedazowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych symulacji przeptywéw finansowych wyni-
kajacych z opisanych w rozdziale zdarzen gospodarczych.
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Tabela 3. Przeptywy finansowe
w okresie realizacji wewnatrzunijnej transakcji sprzedazowej

Liczba dni
30 45 60 75 90 105 120 135 150
Saldo 0 | =75 |=79,75| —202,75| =202,75| -179,75| -179,75| -179,75| -179,75| —20,25
przeptywow
finansowych
Wpltywy 0 - — - - 23 — — - 200
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych symulacji przeptywow finansowych wyni-
kajacych z opisanych w rozdziale zdarzen gospodarczych.

W niniejszym przypadku spotka realizuje zamowienie w ciagu 30 dni. W 30.
dniu reguluje koszty wtasne produkcji. W 45. dniu od otrzymania zamowienia
reguluje nalezne podatki. W 60 dni od chwili otrzymania zamdwienia reguluje
naleznosci wynikajace z zakupu materiatow niezbednych do produkcji. W 150.
dniu od otrzymania zamowienia nastgpuje wplyw na konto. Schematycznie po-
wyzsze zdarzenia dla dostawy krajowej oraz wewnatrzunijnej dostawy towaréw
przedstawione zostaty w tabelach 2 1 3.

W przypadku transakcji krajowej przeplywy finansowe ksztaltowalyby sig
zgodnie z zapisami w tabeli 2. W przypadku transakcji zagranicznej — wew-
natrzwspolnotowej dostawy — przeptywy finansowe ksztattowalyby sie¢ zgodnie
z zapisami w tabeli 3.

Wyliczone dla kazdej z powyzszych transakcji (tab. 2 1 3) koszty finansowe,
zwiazane ze sfinansowaniem kosztéw produkeji, wynosza: dla sprzedazy krajo-
wej — 15% wypracowanego zysku, dla sprzedazy wewnatrzwspolnotowej — 12%
wypracowanego w transakcji zysku. Bazujac na zatozeniu, ze firma uzyskuje zysk
EBIDA na poziomie 10%, dodatkowe koszty finansowania odroczonej platnosci
na poziomie ok. 1,3% stanowia znaczaca roéznic¢ zyskownosci. Jezeli jednak
zatozymy, ze przemystowe firmy Europejskie dziataja na poziomie zyskownosci
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Wykres 3. Zapotrzebowanie gotdéwkowe dla transakcji krajowej i zagranicznej

'y
400 A ostatnia sprzedaz cyklu
200 mowmowvmowmowmonownmdnonononmo
FERSSREZYEATAFLRASEEE
/Jﬁ liczba dni
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) D dzialalnos¢ krajowa surowiec zagraniczny
1000 4 20-procentowa roznica

zapotrzebowania gotowkowego |:| dzialalnos¢ UE surowiec zagraniczny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych symulacji zwielokrotnionych przeptywow
finansowych przedstawionych w tabelach 2 i 3.

w wysokosci 4-6%, to te same 1,3% réznicy moze postawi¢ na granicy opta-
calnos$ci produkcji.

Jezeli ten model transakcji zostanie zmultiplikowany (powtorzony o$mio-
krotnie w tych samych odstepach czasowych i1 przy tych samych zatozeniach
transakcyjnych jak w tabelach 2 1 3), to uzyskana zostanie 20-procentowa rdznica
w zapotrzebowaniu na kapitaly niezb¢dne do finansowania dziatalnosci spotki —
co obrazuje dobitnie wykres 3.

Tak wigc, bazujac na powyzszych — teoretycznych 1 uproszczonych wylicze-
niach, zauwazy¢ mozna, ze wystepuja ewidentne korzys$ci w realizacji dostaw
w ramach wewnatrzwspolnotowej dostawy towarow w przypadku transakcji
z udzieleniem dtugoterminowego kredytu kupieckiego.

4. Case study

Badania zostaly przeprowadzone na spotce (zwanej tez spotka XYZ), ktéra
dziala na rynku goérniczym, ze wzgledu na potaczenie kwestii zamowien pub-
licznych, powiazan z budzetem panstwa oraz znacznym odroczeniem terminéw
ptatnosci. Spotka zgodnie z zaleceniami komisji UE i przepisami krajowymi
nalezy do grupy MSP!.

' Zalecenie komisji z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji mikroprzedsigbiorstw oraz
matych i §rednich przedsigbiorstw — notyfikowane jako dokument nr C(2003) 1422, tekst majacy
znaczenie dla EOG (2003/361/WE), Dz. Urz. UE L 124 z 20.05.2003.
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Tabela 4. Krajowa sprzedaz netto i brutto spotki XYZ
z podziatem na rodzaje przychodow i przychody
w poszczegolnych miesigcach [w zt]
Okres 1 2 3 | 4 5 6
Sprzedaz netto
Suma dzierzaw 294 500 266 000 294 500 285 000 294 500 285 000
Sprzedaz i remonty 3 600 000 - - - 3 949 500 -
produktow
Sprzedaz pozostata 1 050 000 1 070 000 1 100 000 1 050 000 1 070 000 1 100 000
Razem netto 4944 500 | 1 336 000 1 394 500 1335000 | 5314000 | 1385000
Okres 7 8 9 10 11 12
Sprzedaz netto
Suma dzierzaw 294 500 294 500 285 000 294 500 285 000 294 500
Sprzedaz i remonty - - 5300 000 - - 1 120 000
produktow
Sprzedaz pozostala 1 050 000 1 070 000 1 100 000 1 050 000 1 070 000 1 100 000
Razem netto 1344500 | 1364500 | 6 685000 1344500 | 1355000 | 2514500
Sprzedaz 30 317 000
sumaryczna netto
Okres 1 2 3 4 5 6
Sprzedaz brutto
Suma dzierzaw 362 235 327 180 362 235 350 550 362 235 350 550
nggﬁi?ozvi Temonty |4 428 000 - - - 4 857 885 -
Sprzedaz pozostata 1 291 500 1316 100 1353 000 1 291 500 1316 100 1353 000
Razem netto 6081735 | 1643280 | 1715235 1642050 | 6536220 | 1703550
Okres 7 8 9 10 11 12
Sprzedaz brutto
Suma dzierzaw 362 235 362 235 350 550 362 235 350 550 362 235
nggzi?jvi remonty - - 6519 000 - - 1 377 600
Sprzedaz pozostala 1 291 500 1316 100 1 353 000 1 291 500 1316 100 1353 000
Razem netto 1653735 | 1678335 | 8222550 1653735 | 1666650 | 3092 835
ssl?r;zaer(;izzna brutto 37289 910

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw finansowych badanej spotki.
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Spoétka produkuje, udostepnia lub sprzedaje, serwisuje, remontuje i utrzymuje
ruch maszyn przeznaczonych do wydobywania surowcow. W badanym okresie
spotka uzyskata znaczacy wzrost obrotéw. Ich wzrost w duzej mierze wynikat ze
znacznego zwigkszenia liczby duzych wartosciowo, istotnych dla spotki transakeji
sprzedazy maszyn. W badanym okresie spotka osiagneta sprzedaz na poziomie
30 mIn PLN netto, z czego prawie 14 mln to cztery pojedyncze transakcje
sprzedazy gotowych urzadzen. Te cztery transakcje bgda stanowily podstawe
rozroznienia dwoch opcji realizowanych dostaw — jako dostawy krajowej (1)
1 wewnatrzwspolnotowej dostawy towarow. W tabeli 4 przedstawiono symulacje
sprzedazy netto 1 brutto dla sprzedazy krajowe;j.

W kolejnych tabelach zaprezentowano sytuacje z wewnatrzwspolnotowa
dostawa towardéw (2) w wersji netto 1 brutto. Wersja netto jest nizsza od sprze-
dazy krajowej o warto$¢ upustéw udzielonych spodtce zarejestrowanej w innym
panstwie UE, w wysokosci 0,5% od kazdej transakcji netto, czyli o warto$¢:
69 847,50 zt (por. tab. 5):

W zwiazku z posiadanymi niskimi kapitatami wlasnymi — na poczatek ba-
danego okresu wynoszacymi 1 268 191,93 zl — spoika dla sfinansowania swojej
dziatalno$ci korzysta z funduszéw obcych — krotkookresowych bankowych
kredytow biezacych i celowych. Spotka dziata na rynku, na ktorym dziataja duze
podmioty konkurencyjne, a klienci zgrupowani sa w kilka grup zorganizowanych
w formie spotek, ktore sa wlascicielami zaktadow produkcyjnych — kopaln. Spotki
kupuja produkty w ramach zamowien publicznych na podstawie ustawy Prawo
zamowien publicznych'?. Najbardziej niekorzystnym elementem gry rynkowe;j
w tym segmencie rynku dla producentow, szczegélnie dla tych zaliczanych do
grupy MSP, pozostaja odroczone terminy ptatnoéci. Dla badanego okresu standar-
dowy termin ptatno$ci w gornictwie wegla kamiennego wahal si¢ w przedziale
90-150 dni. Takie opdznienia sa szczegdlnie ktopotliwe dla MSP, ze wzgledu na
dodatkowe obcigzenia finansowe wynikajace z konieczno$ci regulowania optat
publicznoprawnych, takich jak VAT, podatek dochodowy czy koszty pracownicze.
W analizowanym okresie spotka otrzymywata ptatnosci do 120 dni, natomiast
koszty publicznoprawne realizowata do 20 dnia kolejnego miesiaca.

Badanie przeprowadzono na podstawie analizy sytuacji spétki rynkowej,
poréwnujac ja z sytuacja tozsama, w ktorej spotka realizuje ,,sprzedaz i remonty
produktéw” w formie wewnatrzunijnej dostawy towaru. W ten sposob badana
spotka zwolniona zostaje z konieczno$ci regulowania obciazen wynikajacych
z podatku od towardéw 1 ustug w powyzszym zakresie. Pozostale transakcje
spotka realizuje bezposrednio w ramach dostaw krajowych. Za §wiadczona
ustuge sprzedazy podmiot zagraniczny uzyskuje marzg 0,5% wartosci ceny
sprzedazy.

12 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamo6wien publicznych, Dz.U. 2015, poz. 2164.
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Tabela 5. Sprzedaz netto i brutto spotki XYZ
w wersji ze sprzedaza poprzez wewnatrzwspolnotowa dostawe towarow (2)
z podziatem na rodzaje przychodow i przychody
w poszczegolnych miesigcach [w zt]
Okres 1 2 3| 4 | s ] 6
Sprzedaz netto
Suma dzierzaw 294 500,00 | 266 000,00 | 294 500,00 | 285 000,00 | 294 500,00 285 000,00
Sprzedaz i remonty | 3 582 000,00 - - - 3929 752,50 -
produktow
Sprzedaz pozostata | 1 050 000,00 |1 070 000,00 |1 100 000,00 |1 050 000,00 | 1 070 000,00 [ 1 100 000,00
Razem netto 4 926 500,00 (1 336 000,00 |1 394 500,00 |1 335 000,00 | 5 294 252,50 |1 385 000,00

sumaryczna netto

Okres 7 8 9 10 11 12
Sprzedaz netto

Suma dzierzaw 294 500,00 | 294 500,00 | 285 000,00 | 294 500,00 285 000,00| 294 500,00

Sprzedaz i remonty - - 5273 500,00 - - 1 114 400,00

produktow

Sprzedaz pozostata | 1 050 000,00 | 1 070 000,00 [ 1 100 000,00 [ 1 050 000,00 |1 070 000,00 |1 100 000,00

Razem netto 1 344 500,00 | 1 364 500,00 | 6 658 500,00 | 1 344 500,00 |1 355 000,00 (2 508 900,00

Sprzedaz 30 247 152,50

Okres

2 3 4 5 6

Sprzedaz brutto

Suma dzierzaw 362 235,00 327 180,00 362 235,00| 350 550,00 362 235,00( 350 550,00
Sprzedaz i remonty |3 4582 000,00 - - - 3929 752,50 -
produktow

Sprzedaz pozostata | 1 291 500,00 |1 316 100,00 | 1 353 000,00 |1 291 500,00 | 1 316 100,00 |1 353 000,00
Razem netto 5235 735,00 | 1 643 280,00 | 1 715 235,00 | 1 642 050,00 |5 608 087,50 |1 703 550,00
Okres 7 8 9 10 11 12

Sprzedaz brutto

Suma dzierzaw 362 235,00 | 362 235,00 350 550,00| 362 235,00 350 550,00| 362 235,00
Sprzedaz i remonty - - 5 273 500,00 - - 1 114 400,00
produktow

Sprzedaz pozostata | 1291 500,00 | 1 316 100,00 |1 353 000,00 |1 291 500,00 |1 316 100,00 (1 353 000,00

Razem netto

1 653 735,00

1 678 335,00 |8 222 550,00 (1 653 735,00 |1 666 650,00 |2 829 635,00

Sprzedaz
sumaryczna brutto

34 007 077,50

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw finansowych badanej spolki.
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Pomimo faktu, ze spotka XYZ odnotowuje w takim przypadku o ok. 70 tys. zt
mniejsza sprzedaz, to jej zysk netto spada o 34 570,80 zt z powodu mniejszych
kosztow poniesionych na sfinansowanie dziatalnosci (por. tab. 6).

Tabela 6. Porownanie wynikow spotki XYZ w wersji dostawy krajowej (1)

1 wewnatrzunijnej dostawy towarow (2)

Koszty Koszt:
Sprzedaz netto na dziatalno$ci f y Zysk netto
. nansowe
operacyjnej

Sprzedaz krajowa (1) 30 317 000,00 28 208 826,74 359 141,55 1 305 119,44
Wewnatrzwspolnotowa 30 247 152,50 28 208 826,74 331 974,06 1 270 548,64
dostawa towarow (2)

Roznica w sprzedazy netto 69 847,50 0,00 27 167,49 34 570,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentow finansowych badanej spotki.

Tabela 7. Porownanie poziomu zadtuzenia spotki XYZ w wersji dostawy krajowej (1)
1 wewnatrzunijnej dostawy towarow (2) [w zl]

Miesiac roku

1 2 3 4 5 6
Sprzedaz 3675 532,96 | 8 230 693,90 | 8 526 989,29 | 8 956 246,60 | 9 343 352,94 | 9 440 489,95
krajowa (1)
Wewnatrz- 367553296 7689 901,21 | 7834 131,94 | 8 120 763,66 | 8 505 091,05| 8 535 075,83
wspodlnotowa
dostawa
towarow (2)
Roznica 0 540 792,70 692 857,35 835 482,94 838 261,89 905 414,12
% 0 7 8 9 9 10

Miesiac roku

7 8 9 10 11 12
Sprzedaz 9503 922,68 | 9 549 006,47 |10 922 923,87 |11 164 616,79 | 11 228 426,76 | 6 275 648,29
krajowa (1)
Wewnatrz- 8 593 858,77 | 8 635 814,72 | 9 707 032,77 |10 287 847,25 | 10 179 181,77 | 6 227 051,72
wspolnotowa
dostawa
towarow (2)
Roznica 910 063,91 913 191,76 | 1 215 891,10 876 769,54 | 1 049 244,99 48 596,57
% 10 10 11 8 9 1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentow finansowych badanej spétki.

Takze poziom zadluzenia spotki w kolejnych 12 miesiacach dziatalnosci
ksztattuje si¢ na znaczaco réznych poziomach. Analizujac pozycje zobowiazan
krotkoterminowych po stronie pasywow, mozemy rozpozna¢ nastgpujace roznice
zaangazowania kredytowego (por. tab. 7).
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Sytuacja w zadtuzeniu spotki w dwoch wariantach transakcyjnych (sprzedazy
krajowej oraz wewnatrzwspolnotowej dostawy towaréw) wynika wylacznie z in-
nego rozliczenia podatku VAT. Spotka realizuje 46%'* wartosci sprzedazy w czte-
rech duzych transakcjach sprzedazowych (co do ktorych analizowana jest zmiana
sposobu sprzedazy), natomiast pozostata sprzedaz traktowana jest w obydwu
przypadkach jako sprzedaz krajowa (opodatkowana podatkiem VAT w wysokosci
23%). Struktura zakupowa spotki pozostaje niezmienna (a w niej 61% wartosci
zakupionych materiatdow 1 ustug pochodzi z rynku krajowego — podlega opodat-
kowaniu podatkiem od towardéw i uslug, pozostate zas 39% struktury zakupow
spotki pochodzi z zagranicy'¥). W takim przypadku struktura zadluzenia obu
wariantow sprzedazy badanej spotki roézni si¢ w punkcie maksymalnym o 11%
(por. tab. 7). Zwroci¢ tez nalezy uwage na fakt, ze w ostatnim kwartale okresu
rozliczeniowego spotka ponosi strate na dzialalno$ci, pomniejszajac wypracowany
zysk. Powoduje to, ze rdznice w rozliczeniu podatku VAT, w ostatnim kwartale
roku wykazuja znaczaco mniejszy wptyw na zadluzenie spotki.

Nalezy zwr6ci¢ jednak uwage na réznice wynikajaca z podatku pozostaja-
cego do rozliczenia z urzegdem skarbowym (zwrot nadptaconego podatku VAT)
dla wersji (2) — wewnatrzwspolnotowej dostawy towaroOw — zaksiggowanej po
stronie aktywow w pozycji Il 2 b (naleznosci krotkoterminowe z tytutu podatkow,
dotacji, cel, ubezpieczen spolecznych 1 zdrowotnych oraz innych §wiadczen), na
ktérej w poszczegolnych okresach mozna rozpozna¢ wskazane salda (por. tab. §).

Tabela 8. Saldo naleznosci krotkoterminowych
z tytuhu podatkow, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych
oraz innych $wiadczen spotki XYZ w wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)

Miesiac roku
1 2 3 4 5 6
Wewnatrzwspdlnotowa | 290 639,05 | 140 244,28 — - — 141 064,61
dostawa towarow (2)
Miesiac roku
7 8 9 10 11 12
Wewnatrzwspodlnotowa - — - 343 796,69 | 176 451,98 | 191 602,02
dostawa towarow (2)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw finansowych spotki.

Korygujac sume¢ zobowigzan krotkoterminowych o wartos¢ kwoty do zwrotu
za ostatni miesiac rozrachunkowy, otrzymuje si¢ skorygowang warto$¢ zadluzenia
(por. tab. 9).

13 Wyliczono na podstawie danych z tabel 4 i 5.
4 Obliczono na podstawie danych zrédtowych.
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Tabela 9. Saldo zadluzenia spotki XYZ w opcji dostaw krajowych (1)
a w wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)

Miesiac roku
1 2 3 4 5 6

Sprzedaz 3 675532,96| 8230 693,90| 8526 989,29 | 8 956 246,60 | 9 343 352,94 | 9 440 489,95
krajowa (1)

Wewnatrzw- | 3 675 532,96 | 7 689 901,21 | 7 834 131,94 | 8 120 763,66 | 8 505 091,05 | 8 535 075,83
spolnotowa
dostawa

towarow (2)

Roéznica 0 540 792,70 692 857,35 835 482,94 838 261,89 905 414,12
% 0 7 8 9 9 10

Miesiac roku
7 8 9 10 11 12

Sprzedaz 9503 922,68 | 9 549 006,47 | 10 922 923,87 | 11 164 616,79 | 11 228 426,76 | 6 275 648,29
krajowa (1)

Wewnatrzw- | 8 593 858,77 | 8 635 814,72 9 707 032,77 |10 287 847,25 {10 179 181,77 | 6 035 223,40

spolnotowa

dostawa

towarow (2)

Réznica 910 063,91 913 191,76 | 1 215 891,10 876 769,54 | 1 049 244,99 240 424,89
% 10 10 11 8 9 4

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie dokumentow finansowych spotki.

Analizujac dane z tabeli 9, zauwazy¢ mozna znaczaca réznice w skumulo-
wanych zobowiazaniach krotkoterminowych (ok. 10%) dla dziatalnos$ci opartej
na sprzedazy krajowej (1) w stosunku do wewnatrzwspdlnotowej dostaw towa-
row (2). Niestety z powodu istniejacej sytuacji finansowej spotka musi w sposéb
ciagly korzysta¢ z linii kredytowej. Na sytuacje plynnosciowa spotki znaczaco
wplywaja terminy pozyskiwania gotowki. Finansowanie dzialalnosci z kredytow
biezacych powoduje, ze spotka nie wykazuje nadwyzek gotowkowych, przezna-
czajac na splat¢ naleznosci wszystkie pozyskane $rodki. Wszystkie wskazniki
pltynnos$ci mieszcza si¢ w wyznaczonych limitach, jednak sa znaczaco nizsze
od mozliwych do uzyskania w ,,normalnych”, zgodnych z przepisami prawa'
warunkach platnosci.

Analizujac sytuacje spotki dla (1) oraz (2) wariantu sprzedazy, w warun-
kach faktycznego okresu odroczonego terminu ptatnosci, w obliczonych dla
nich wskaznikach (co szczeg6lnie wyraznie zaznacza si¢ dla wskaznika current
ratio), daje si¢ zauwazy¢ wyrazng roznicg pomigdzy warto$ciami obliczanymi

15 Dla autora normalne warunki patnosci oznaczaja zgodne z ustawa z dnia 8 marca 2013 r.
o terminach zaplaty w transakcjach handlowych, Dz.U. poz. 403.
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Wykres 4. Wskaznik pltynnosci current ratio'® obliczony dla spotki XYZ
w sytuacji sprzedazy krajowej (1) lub wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)
w obowiazujacej sytuacji faktycznych termindéw platnosci

1705 1 1 1 1 1 1 1 1 T T T I>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

sprzedaz krajowa (1) == wewnetrzna wspolnotowa dostawa towardw (2)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw finansowych badanej spolki.

Wykres 5. Wskaznik ptynnosci quick ratio'’ obliczony dla spotki XYZ
w sytuacji sprzedazy krajowej (1) lub wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)
w obowiazujacej sytuacji faktycznych termindéw platnosci

1,0900 |
1,0800
1,0700
1,0600
10500
1,0400 |
1,0300
1,0200
10100
10000

079900 1 1 T 1 1 1 1 1 T T T I>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

sprzedaz krajowa (1) == wewnetrzna wspolnotowa dostawa towaréw (2)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow finansowych badanej spotki

dla dziatalnosci (1) 1 (2). Obliczone wskazniki ptynnosci dla kazdego miesiaca

dziatalnos$ci przedstawione zostalty w formie graficznej (por. wykresy 4, 5, 6).
Analizujac dane (wykresy 4, 5, 6), nalezy zwrdci¢ uwage na niska war-

to$¢ obliczonych wskaznikow plynnosciowych spotki XYZ. Jakkolwiek wptyw

16 Wskaznik wyliczony zgodnie ze wzorem: aktywa obrotowe / zobowiazania biezace.
17 Wskaznik wyliczony zgodnie ze wzorem: Aktywa obrotowe — zapasy — rozliczenia mig-
dzyokresowe krotkoterminowe / zobowigzania biezace.
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Wykres 6. Wskaznik ptynnosci cash ratio' obliczony dla spotki XYZ
w sytuacji sprzedazy krajowej (1) lub wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)
w obowiazujacej sytuacji faktycznych termindéw platnosci
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie dokumentow finansowych badanej spotki.

rozliczenia podatku VAT na wskazniki obliczane dla 12. miesiaca roku obro-
towego sa praktycznie identyczne, to pierwsze trzy kwartaty wykazuja okoto
10-procentowa roéznice w wartosciach wskaznikow. Struktura aktywow obroto-
wych badanej spotki to zasadniczo: naleznosci — 79% 1 zapasy — 20,5%, inne
aktywa obrotowe stanowia 0,5% warto$ci. Poréwnujac te same wartosci dla
najwigkszych spotek w branzy — KPX 1 FMF — proporcje te dla tych samych
okresOw wynosity:

1. KPX — naleznos$ci stanowity 45%, a zapasy 26% warto$ci aktywow
obrotowych,

2. FMF — odpowiednio wielkosci te przyjmowaty wartos¢ 56% do 18%.

Z powyzszego poroOwnania widaé, ze wartos¢ aktywow obrotowych spétki
XYZ tworzona jest glownie przez ,,produkty” dzialalnosci gospodarczej przed-
sigbiorstwa, za§ minimalna warto$¢ srodkow gotowkowych — wskaznik cash
ratio wynosi dla spotki XYZ 0,001 — powoduje, ze spotka obarczona jest duzym
ryzykiem braku wyplacalnosci w sytuacjach krytycznych.

Teoretyzujac przedstawione wczesniej dane — gdyby spotce udato si¢ zwigk-
szy¢ rotacje naleznosci, jej wskazniki uleglyby znaczacemu polepszeniu —
wskaznik cash catio na koniec 12. miesiaca dla 30-dniowej rotacji naleznosci
bytby 300% wigkszy. Takze — co wida¢ wyraznie na wykresie 4 — spotka nie
tylko spetniataby restrykcyjne wymagania dotyczace wskaznika current ratio,
ale w pewnych okresach cechowataby si¢ znaczaca nadptynnoscia, a jej zapo-
trzebowanie na kapitat zewnetrzny byloby znikome.

18 Wskaznik obliczony zgodnie ze wzorem: inwestycje krotkoterminowe / zobowiagzania
biezace.
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Poréwnujac dane spotki XYZ w aspekcie zachowania ptynnos$ci finansowej,
nalezy pamigtac, ze spotka w kazdej z przyjetych opcji dziatalnosci (1) 1 (2)
dazy do minimalizacji zadluzenia zewngtrznego. Jednak przyjmujac dla celow
porownawczych, ze saldo zadluzenia spotki staje si¢ odnosnikiem do sytuacji
finansowej spotki, a wigc jego poziom w obydwu przypadkach pozostaje taki
sam — roznica wynikajaca ze zmniejszonego zapotrzebowania kredytowego
powinna znalez¢ odzwierciedlenie na koncie gotdwkowym.

W tym przypadku warto$¢ wskaznikow plynnosci trzeciego i1 drugiego stopnia
w (1) 1 (2) uktadzie sprzedazy zostataby bez zmian w kazdej sytuacji, natomiast
wskaznik ptynnos$ci pierwszego stopnia, z powodu zmniejszonego zapotrze-
bowania na kapital obcy, ktorego nadwyzka w przypadku (2) przechowywana jest
na koncie gotowkowym, powodowataby znaczacy wzrost wskaznika ptynnosci
pierwszego stopnia (por. wykres 7).

Wykres 7. Wskaznik ptynnosci cash ratio obliczony dla spétki XYZ
w sytuacji sprzedazy krajowej (1) lub wewnatrzunijnej dostawie towarow (2)
przy zachowaniu identycznych pozioméw zaciagnigtych kredytow zewngtrznych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw finansowych badanej spotki.

Poniewaz zwigkszenie sumy gotowki posiadanej na koncie nie powoduje
zmiany sytuacji spotki w innych obszarach, sytuacja ta nie bedzie dalej ana-
lizowana. Nalezy poczyni¢ jedynie zastrzezenie, ze mozliwe jest zwigkszenie
wyptacalnosci gotowkowej spotki przez zachowanie w obydwu sytuacjach
transakcyjnych — dostawy krajowej (1) oraz wewnatrzwspdlnotowej dostawy
towarow (2) — tego samego poziomu zadtuzenia zewngtrznego, co w przypadku
(2) przektada si¢ na znaczace zwigkszenie rezerwy gotdéwkowej spotki 1 moze
spowodowac¢ w sytuacji kryzysowej wigksza ,,mobilno$¢” finansowa.

Poréwnujac otrzymane wyniki spotki XYZ z najwigkszymi konkurentami
dziatajacymi w tej samej branzy, otrzymano nastgpujace dane poréwnawcze:

1. Wskaznik biezacej ptynnosci trzeciego stopnia — current ratio — dla badane;j
spoiki za okres 12 miesigcy wynosi: 1,3. Spotki konkurencyjne posiadajg w tym
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samym okresie nastgpujace wartosci tego wskaznika: KPX — 1,34, a FMF —
1,983.

2. Wskaznik plynnosci szybkiej drugiego stopnia — quck ratio — dla badane;j
spotki za okres 12 miesigcy wynosi: 1,03. Spotki konkurencyjne wykazuja w tym
samym okresie nastgpujace wartosci tego wskaznika: KPX — 0,95, a FMF — 1,55.

3. Wskaznik plynnosci gotowkowej pierwszego stopnia — cash ratio — dla
badanej spotki za okres 12 miesigcy wynosi: 0,001. Spotki konkurencyjne
maja w tym samym okresie nastgpujace wartosci tego wskaznika: KPX — 0,16,
a FMF — 0,52%.

Poréwnanie to pozwala zaliczy¢ uzyskane wartosci spotki do zblizonych dla
catej branzy, z zastrzezeniem faktu, ze spotka nie posiada znaczacych rezerw
finansowych, o czym $wiadczy wskaznik ptynno$ci finansowej pierwszego stopnia
cash ratio, informujacy o mozliwosci dokonania szybkiej sptaty zobowiazan
spotki dzigki uwolnieniu najbardziej ptynnych $rodkow znajdujacych si¢ w jej
posiadaniu.

5. Zakonczenie

Porownujac dwa scenariusze sprzedazy spotki XYZ, tj. realizowanej przez
sprzedaz krajowa (1) lub przez wewnatrzwspolnotowa dostawe towarow (2),
otrzymano przedstawione wyniki. Podstawowe wskazniki ptynnos$ci finansowej,
jak 1 pozostale, ktore nie zostaty uwzglednione w tym artykule (z powodu jego
objetosci), a ktore zostaly ocenione, pozwalaja na wyprowadzenie nastgpujacych
wnioskow.

Odroczenie terminow platnosci o okres dluzszy niz okres rozliczenia podatku
VAT — okres od 45 do 150 dni — powoduje, ze sprzedawca zmuszony jest sfinan-
sowac jego warto$¢ w okresie pomigdzy terminem ptatnosci faktury a okresem
zaplaty naleznego podatku. Jezeli — jak w przypadku branzy gorniczej — okres
ptatnosci wynosi 150 dni — to czas kredytowania naleznego podatku VAT wynosi
pomigdzy 105 a 135 dni dla kazdej indywidualnej transakcji. Wartos¢ finansowa-
nej dodatkowo kwoty waha si¢ od 23% wartosci dodanej (marzy przedsigbiorcy)
do 23% wartos$ci sprzedazy w przypadku zakupu surowcow i ustug poza grani-
cami kraju. W badanym przypadku warto$¢ ta to do ok. 10% warto$ci transakc;ji.
Sytuacja taka moze staé si¢ duzym problemem dla MSP, szczegdlnie w okoliczno-
Sciach ograniczenia finansowania podmiotow z segmentu rynku, na ktérym badane
przedsigbiorstwo pracuje. Pozyskiwanie kredytu dla MSP dzialajacego w takich
warunkach staje si¢ szczeg6lnie trudne, gdy pozyskiwane kapitaty przekraczaja

1 Na podstawie dokumentéow finansowych spotek Famur S.A. oraz Kopex S.A. za lata
2012-2013.
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wskaznikowe granice bezpieczenstwa. Duze zapotrzebowanie kapitalowe przy
finansowaniu transakcji, obciagzone dodatkowymi kosztami pozyskania kapitatu
przeznaczonego na zaplat¢ naleznych podatkdw, moze szybko stanowi¢ znaczaca
barier¢ rozwojowa dla tego typu przedsigbiorstw. W takiej sytuacji uzasadnione
wydaje si¢ wprowadzenie sprzedazy, ktdra ograniczy zapotrzebowanie na kapitat
obcy. Sprzedaz realizowana przez podmiot — oddzial zagraniczny majacy siedzibg
na terytorium innego kraju UE — wydaje si¢ rozwiazaniem z tej perspektywy
mocno kuszacym. Ponadto — dalej teoretyzujac — tatwo mozna sobie wyobrazié¢
sytuacjg, w ktorej duza sie¢ detaliczna wymusza na swoich dostawcach obnizke
cen o nawet 10 dodatkowych punktow procentowych, w zamian zwalniajac
swojego dostawce z konieczno$ci wystawienia faktury z naliczonym podatkiem
VAT (kupujac towar przez swoéj oddziat/central¢ zagraniczna). Pomyst taki
wydaje si¢ uzasadniony z punktu widzenia ekonomicznego, wymaga natomiast
przeprowadzenia dodatkowych symulacji.

Z punktu widzenia badanej spotki taka sytuacja wydaje si¢ korzystna, w szcze-
g6Inosci przy zatozeniu sprzedazy towaru przez podmiot zalezny, zmniejszajac
z jednej strony znaczaco swoje koszty kredytowania, a z drugiej budujac historie¢
obrotu podmiotu zaleznego. Dodatkowo spoltki takie moga gra¢ na zaciaganiu
kredytéw w roznych systemach bankowych, finansujac swoja dziatalnos$¢ z kre-
dytow uzyskiwanych w systemach o nizszych kosztach oprocentowania kredytu
czy z mniejszymi barierami ich przyznawania.

Biorac pod uwage wszystkie wyliczone dla spotki XYZ wskazniki w (1) 1 (2)
opcji sprzedazy, otrzymujemy jednoznaczna odpowiedz dotyczaca optacalnosci
prowadzenia sprzedazy w formie wewnatrzwspolnotowej dostawy towarow. Jest
ona tym bardziej optacalna, im dtuzsze terminy ptatnosci sa wymagane przez
zamawiajacego. Oszczednosci wynikajace z nieptacenia podatku VAT w dostawie
wewnatrzwspolnotowe] wyraznie przektadaja si¢ na zmniejszenie zaangazowania
kapitaléw obcych w finansowaniu dziatalnosci spolki i stabilizuja jej ptynnosé¢
finansowa.
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The Effect of Moving Sales outside
of the Country on the Liquidity of a Business —
the Example of XYZ Company

Summary. This paper aims to investigate how a company’s level of liquidity is affected by
domestic sales and intra-EU community supply of goods, respectively. The advantages of zero-rated
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intra-Community supply of goods over VAT-taxable domestic sales are brought out. Based on an
analysis of financial results, differences in cash requirements are indicated between the two cases. It
is thus demonstrated that differences in the cost of capital that needs to raised to cover tax liabilities
can be an important factor of competitiveness for companies with low equity capitalization and
limited access to external financing. In addition, the impact of macroeconomic factors, such as e.g.
public expenditure on increasing the competitiveness of domestic companies vis-a-vis companies
from other European Union countries operating in the local market, is highlighted by exploring
the differences in funding requirements between these two types of companies when transacting
business with deferred payment terms.

Keywords: tax liabilities, deferred payment, liabilities financing, intra-Community supply
of goods



