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Prég wyptacalnosci
- ujecie statyczne i dynamiczne

Aleksander Kusak

Zdolnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa jest warunkowana zachowaniem
réwnowagi pomiedzy wplywami i wydatkami gotowkowymi. Podstawowym Zrdd-
fem wplywow jest sprzedaz wyrobow i ustug. Utrzymanie zdolnosci platniczej jest
zatem uzaleznione od zachowania odpowiednich relacji migdzy wielkoscig sprze-
dazy wyrobow i ustug a skalg wydatkéw. Celem artykulu jest ukazanie réznych
podejs¢ do rachunku wielkosci sprzedaZy zapewniajqcej pokrycie przewidywanych
wydatkéw gotowkowych. Ich zréznicowanie wynika z:

- celu realizowanych wydatkow,
- uwzgledniania (lub nie) gotéwkowych skutkéw spadku sprzedazy od poziomu
aktualnego do progowego.

W kazdym z podejs¢ inna bedzie wielkos¢ progowa i jej rachunek. W kaz-
dym z nich uzyskuje si¢ odmiennq uzytecznos¢ dla podejmowania decyzji
gospodarczych w przedsiebiorstwie.

i
i

1. Wstep

Prég wyptacalnoSci! (ang. cash breakeven point — CBP) stanowi druga,
obok progu rentownosci, wazng wielko§¢ progowa wykorzystywang w pro-
cesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Prog wyplacalno$ci wyznacza mini-
malng sprzedaz niezb¢dna z punktu widzenia zrealizowania przewidywanych
wydatkéw gotowkowych. Z tego tez powodu znajomo§é progu wyptacalno-
$ci ma istotne znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa, w szcze-
gblnosci w sterowaniu plynnoécig finansows. Dzigki niemu kierownictwo
przedsigbiorstwa dowiaduje sig, jak duzg liczbe wyrobow lub ustug nalezy
sprzedacd, aby pokry¢ przewidywane wydatki. Jest to wyznacznik zachowania
wypfacalnosci. JeSli sprzedaz ksztaltuje si¢ powyzej progu wyplacalnosci,
przedsiebiorstwo pokrywa przewidywane wydatki i powstaje nadwyzka
gotowkowa. Im wigksza jest planowana sprzedaz w stosunku do wietkosci
progowej sprzedazy, tym mniejsze jest ryzyko utraty plynnosci finansowe;j.

Jesli przewidywana sprzedaz ksztaltuje si¢ ponizej wietko$ci progowej,
przedsigbiorstwo nie jest w stanie pokry¢ swoich wydatkéw z wplywow
ze sprzedazy wyrobdw i ustug. Uzyskuje jednoczesnie informacje, o ile musia-
taby sprzedaz wzrosnaé, aby uzyskaé stan réwnowagi pomi¢dzy wplywami
ze sprzedazy a wydatkami gotéwkowymi ponoszonymi w zwigzku z prowa-
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dzong dzialalno$ci gospodarcza. Moze to stanowi¢ podstawe wyznaczenia
zadan dla stuzb odpowiedzialnych za sprzedaz i marketing w przedsigbior-
stwie. Jesli niedobdr wplywdw na pokrycie wydatkéw nie moze by¢ rozwia-
zany w sferze operacyjnej, powstaje konieczno$¢ pozyskania dodatkowych,
zewnetrznych zrodet finansowania, np. poprzez zaciagnigcie kredytu ban-
kowego. Jesli w rachunku wydatkéw zostang ujete minimalne wydatki pono-
szone w zwiazku z prowadzong dzialalno$cia operacyjng, prog wyplacalno-
§ci uzyskuje dodatkowa warto$é poznawcza — minimalnego poziomu
sprzedazy, ponizej ktérego przedsigbiorstwo traci zdolno$¢ pokrywania swo-
ich podstawowych wydatkéw i zarazem zdolno$¢ funkcjonowania jako pod-
miot gospodarczy.

Ustalony prog wyplacalno$ci mozna pordéwnaé z progiem rentownosci, okre-
Slajacy wielkos§¢ sprzedazy, przy ktorej przychody zréwnujg si¢ z wysokoscig
poniesionych kosztéw. Sprzedaz na poziomie progu rentownosci nie przysparza
przedsigbiorstwu zyskéw, ale tez nie powoduje strat finansowych. Jesli prog
rentownoSci przekracza prog wyptacalnosci, to znaczy, ze spadek sprzedazy
stanowi wicksze zagrozenie dla zyskow niz dla ptynnosci finansowej. Spadkowe
tendencje w sprzedazy spowodujg najpierw stopniowa utrat¢ zyskdw, pozZniej
powstanie straty finansowej na dzialalnosci, a w dalszej kolejnosci utraty plyn-
noSci finansowe;j. Jesli prog wyptacalnodci przekracza prég rentownosci, wigk-
sze zagrozenie stanowi utrata plynnosci finansowej. Przedsigbiorstwo traci
plynno$¢ pomimo osiagania zyskdéw na prowadzonej dziatalnoci.

2. Ustalanie progu wyptacalnosci
W ujeciu statycznym

Prog wyplacalnosci w ujgeiu statycznym okresla wielko§¢ sprzedazy nie-
zbedna dla pokrycia wydatkéw ponoszonych w danym okresie. Najprostszy
sposdb ustalenia progu wyptacalno$ci bazuje na nast¢pujacych zatozeniach
upraszcza]qcych

w przedsigbiorstwie nie wyst¢puja odroczone platnosci z tytulu sprzedazy

wyrobow, towaréw i ustug. Wplywy ze sprzedazy zréwnujg sie z uzyska-

nymi przychodami ze sprzedazy,

- wydatki zwiazane z prowadzong dzialalno$cia operacyjna sa rowne tzw.
kosztom gotowkowym, przez ktdére rozumie si¢ takie pozycje kosztow,
ktére pociagaja za soba skutki gotéwkowe. Do takich pozycji kosztéw
naleza m.in. koszty zuzycia materialéw, wynagrodzen. Nie zalicza si¢
natomiast do nich amortyzacji

— zakup surowcédw i materialéw do produkcji lub towaréw dokonywany
jest na warunkach gotéwkowych, tj. bez udzielenia przez dostawcoHw
kredytu kupieckiego,

— zapasy maja ustabilizowany charakter, s odtwarzane na tym samym
poziomie, w rezultacie czego nie powoduja istotnych zmian w wielkosci
strumieni gotdwkowych w badanym okresie.
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W praktyce spetnienie wymienionych warunkéw jest bardzo trudne dla
przedsiebiorstw. Tym niemniej jego ustalenie moze stanowi¢ podstawg do
odpowiednich korekt uwzgledniajacych faktyczne uwarunkowania ekono-
miczno-finansowe przedsigbiorstwa.

Prég wyptacalnosci w ujgeiu iloSciowym i warto§ciowym, w ktorym wplywy
ze sprzedazy pokrywaja wydatki na poziomie kosztow gotowkowych, ustala
si¢ nastepujaco:

. _KS-Am
CBP; = —2=0
CBPy, = M

1 - kzj/c

gdzie:

CBP; - prog wyplacalnosci w ujeciu iloSciowym
CBP,, — prog wyplacalnosci w ujgciu wartodciowym
KS - koszty stale w dziafalnosci operacyjnei

Am - amortyzacja

kzj — jednostkowy koszt zmienny

¢ — cena wyrobu gotowego

Zgodnie z przyjetymi zaloZzeniami w ustalonych progach wyplacalnosci
nie wystepowaly odroczone platnosci z tytulu sprzedazy wyrobow oraz kre-
dyty kupieckie przy zakupach surowcéw i materialéw do produkgji. Zatozono
réwniez stabilny charakter zapaséw. Wystgpowanie odroczonych platnosci
z tytutu sprzedanych wyrobow znajduje wyraz w pozycji bilansowej nalez-
noSci. Jesli wydtuzajg si¢ terminy platnosci, wzrasta kwota naleznosci i zmniej-
szaja si¢ faktyczne wplywy gotéwkowe do przedsigbiorstwa. Zmniejszenie
naleznoéci “uwalnia gotowke” i powoduje zwickszenie wplywdw gotowko-
wych w badanym okreste.

Kredyty kupieckie z tytulu dostaw materialoéw znajduja wyraz w pozycji
bilansowej zobowigzania krdtkoterminowe. Zwigkszenie zakresu wykorzy-
stywanych kredytéw kupieckich od dostawcoéw powoduje wzrost zobowigzan
krotkoterminowych i jest Zrodtem dodatkowych wplywdw gotowkowych.
Zmnuiejszenie zobowigzan krotkoterminowych pomniejsza zasoby gotowkowe
bedgce w dyspozycji przedsigbiorstwa w badanym okresie.

Zmiana wielkosci zapasow takze ma konsekwencje gotéwkowe. Wzrost
zapaséw zmniejsza zasoby gotéwkowe, za$§ spadek powigksza rozmiary
gotowki w badanym okresie.

Zmiany naleznoéci, zobowiazan krotkoterminowych i zapaséw powoduja
zmiany w wielkoSciach zapotrzebowania na kapital obrotowy. Zwigkszenie
naleznosci i zapaséw oraz zmniejszenie zobowigzan krotkoterminowych
powoduje wzrost potrzeb w zakresie kapitalu obrotowego. Zmniejszenie
naleznoéci i zapaséw oraz wzrost zobowiazai krotkoterminowych powoduje
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z kolei zmniejszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Konsekwencja
zmian w kapitale obrotowym sa takze zmiany w zasobach gotowkowych
przedsigbiorstwa. Wzrost kapitatu obrotowego oznacza zmniejszenie ilosci
gotéwki, za$ spadek kapitatu obrotowego “uwalnia gotéwke” i jest Zrodlem
dodatkowych wplywow.

Oszacowane zmiany w wielkosci kapitalu obrotowego wynikajace z prze-
widywanych zmian naleznosci, zapaséw, zobowigzan krétkoterminowych
moga by¢ wiaczone do wyznaczenia progu wyplacalnodci. Wzrost kapitalu
obrotowego spowoduje podwyzszenie wielkoSci progu wyplacalnosci.
Niezbedny jest bowiem wzrost sprzedazy dla wygenerowania wigkszych
wplywow na pokrycie zwigkszonych wydatkéw gotéwkowych. Obliczenie
progu wyplacalnosci uwzgledniajace oszacowane zmiany w wielkosci kapitatu
obrotowego jest mozliwe przy uzZyciu nast¢pujgcego wzoru:

KS — Am +/~ AKO
1 - kzjfc

CBP,, =

gdzie:
AKO - zmiana (wzrost, spadek) kapitalu obrotowego
pozostale oznaczenia jak wyzej

Jak wynika ze wzoru, wysoko§¢ progu wyplacalnoSci w zakresie dzialal-

noSci operacyjnej wyznaczaja nastepujace czynniki:
- rozmiary ponoszonych operacyjnych kosztéw stalych,
— wielko§¢ kosztow niepociagajacych za sobg konsekwencji gotowkowych

{amortyzacja),

- zmiana w zapotrzebowaniu na kapital obrotowy,
— poziom marzy brutto.

Wyzszy poziom ponoszonych operacyjnych kosztéw stalych oraz wyzsze
zapotrzebowanie na kapital obrotowy powoduje zwigkszenie progu wypla-
calno$ci. Wyzsze koszty amortyzacji i innych pozycji kosztéw bezgotdwko-
wych oraz wyiszy poziom marzy brutto powoduje obnizenie progu wypla-
calnosci.

3. Prég wyptacalnosci obejmujacy dziatalnosé
pozaoperacyjng

Wplywy ze sprzedazy wyrobdw sluzg nie tylko do finansowania wydatkow
operacyjnych, ale takze pozostalych wydatkéw. Do wydatkéw poza sfera
operacyjng mozna zaliczy¢ w szczegOlnoSci:

— wydatki zwigzane z obslugg i splatg obcych Zrddel finansowania,
— wydatki na rozw0j przedsigbiorstwa,
- wyplatg dywidendy.

Faczna suma wydatkdw obejmujacych dziatalno$¢ operacyjng i sferg

pozaoperacyjna moze przekracza¢ rozmiar ponoszonych kosztéw, co ozna-
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cza, ze prog wyplacalno$ci uksztaltuje si¢ powyzej progu rentownoSci.
Uwzgledniajgc calo$§¢ wymienionych wyzej wydatkéw prog wyplacalnosci
mozna graficznie przedstawi¢ nastgpujaco:

wplywy, przychody

Przychody

Koszty taczne wydatki

v BP CBP  Wielko$¢ sprzedazy

gdzie:
BP - prog rentownosci
CBP - prog wypfacalnosci

Rys. 1. Prég wypiacalnosci obejmujgcy wydatki w sferze pozaoperacyjnej.

Na rysunku 1. przedstawiono dwie wielkoSci: prég rentownodci i prog
wyplacalnoSci. Pierwszy prog rentownosci (BP) ukazuje wielko$¢ sprzedazy,
z ktdrej przychody pokrywaja poniesione koszty dziatalno$ci. Drugi prog
wyplacalnosci (CBP) zostal wyznaczony na wyzszym poziomie, gdyz wydatki
operacyjne zostaly powickszone o takie pozycje jak splat¢ kredytu, wyplate
dywidendy, naktady inwestycyjne.

Prég wyplacalnosci ujmujacy wydatki operacyjne powigkszone o wydatki
pozaoperacyjne, ustala si¢ nastepujaco:

_KSX(1-T)+ W-Am +/- AKO

CBP;j -
(c-kz) X 1-T)

KS X (1-T) + W — Am +/- AKO

CBPy :
(1 - kzj/c) X (1-T)

gdzie:
W — wydatki pozaoperacyjne
pozostale oznaczenia jak wyzej

W tym rachunku dodatkowym czynnikiem wyznaczajacym wysokoéé
progu wyplacalnosci jest wielko§¢ wydatkéw pozaoperacyjnych. Im wyzsze
s3 wydatki pozaoperacyjne, tym wyzszy prog wyplacalnosci.
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W podanym wzorze zakiada si¢, ze suma wydatkéw pozaoperacyjnych
(W) i wzrostu kapitatu obrotowego (AKO) przekracza kwotg odpisoéw amor-
tyzacyjnych (Am). W rezultacie prog wyptacalnoSci usytuowany jest powy-
zej progu rentownodci i w takim przypadku dodatkowym obcigzeniem staje
sic podatek dochodowy. Jesli jednak W +/- AKO < Am, wowczas prog
wyplacalnodci jest nizszy od progu rentownosci i podatek dochodowy nie
wystepuje. W takim przypadku z podanych wzordéw eliminuje si¢ rachunek
dotyczacy podatku dochodowego. A zatem:

KS + W - Am +/- AKO
¢ — kzj

CBP; =

KS + W - Am+/- AKO
1 - kzj/c

CBPy, =

wszystkie oznaczenia jak wyzej

4. Ustalanie progu wypfacalnosci
w ujeciu dynamicznym

Uzyskanie progowej wielkosci sprzedazy faczy si¢ z jej spadkiem lub
wzrostem w stosunku do wezeéniejszego okresu. Zmiana wielkoSci sprzedazy
ma konsekwencje gotoéwkowe nie tylko w danym okresie, w ktérym fak-
tycznie wystapila, ale takze w bezpoSrednio po nim nast¢pujacym. Wiaze
si¢ to z zmiang zapasOw, naleznosci, zasobdw gotéwki, zobowigzan krotko-
terminowych z tytutu prowadzonej dziatalno$ci. Wzrost sprzedazy powoduje
zwigkszenie aktywdw obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych, a w re-
zultacie zwigkszenie potrzeb w zakresie kapitalu obrotowego. W projekcjach
finansowych czesto przyjmuje si¢, ze wzrost kapitatu obrotowego jest pro-
porcjonalny do wzrostu sprzedazy. W przypadku spadku sprzedazy zalez-
nosci te takze wystepuja, ale odwrotne co do kierunku. Spadek sprzedazy
powoduje zmniejszenie naleznosci za sprzedane wyroby, moze skutkowaé
ograniczeniem produkcji w toku, zmniejszeniem zakupéw materialéw do
produkcji, a takze zobowigzan krotkoterminowych z tytulu dostaw.
Rezultatem tego jest zmniejszenie potrzeb w zakresie kapitatu obrotowego.
Zmnigjszenie kapitalu obrotowego “uwalnia gotéwke” i ma korzystny wplyw
na sytuacje platnicza przedsiebiorstwa.

Jedli przyjaé proporcjonalny wzrost lub spadek kapitalu obrotowego
w relacji do zmian w rozmiarach sprzedazy, to prog wyptacalnosci (CBPp)
uwzgledniajacy te zmiany kapitatu obrotowego w przypadku spadku sprze-
dazy mozna przedstawi¢ jak na rysunku 2.

Na rysunku ukazano dwie wielkosci progu wyplacalnosci. Pierwszy prog
(CBP;) wyznaczono przyjmujac wplywy i wydatki danego okresu, czyli
w ujeciu statycznym. Drugi prog (CBP,) uwzglednia zmiany w kapitale obro-
towym, jakie wystepuja pomiedzy aktualnym poziomem sprzedazy a pozio-
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mem wyznaczonym przez prog wyplacalnosci. Na rysunku aktualny poziom
sprzedazy ksztaltuje si¢ nieco powyzej progu wyznaczonego statycznie.
Spadek sprzedazy zmniejsza jednak zaangazowanie kapitalu obrotowego,
co jest zrodlem dodatkowych wplywow gotdwkowych. W rezultacie spadek
sprzedazy do miejsca zréwnania si¢ wplywow i wydatkow jest nieco wigkszy,
co ukazuje prég wyplacalnodci w ujeciu dynamicznym.

_ wptywy
Przychody przychody

Koszty \ P wydatki

CBP; cBPy S Wielkosé
sprzedazy

gdzie: S - aktualna wielkos¢ sprzedazy

Rys. 2
Aby ustali¢ wysoko$¢ progu wyplacalnosci w ujeciu dynamicznym, sto-
sujemy ponizszy wzOr:

KS x (1 -T) + W - Am - KO
(1 - kzjle) x (1 - T) - WKO

CBPp =

gdzie:

CBPp, — prog wyplacalnoéci w ujgciu dynamicznym

KO - aktualna wielko$¢ kapitatu obrotowego

WKO - wskaznik poziomu kapitatu obrotowego bedacy relacja kapitatu
obrotowego do sprzedazy

pozostale oznaczenia jak wyzej

Jesli zmiany w wielkosci kapitalu obrotowego “uwalniajace gotowke”
powiekszone o amortyzacj¢ przekrocza wydatki pozaoperacyjne (W), prog
wyplacalnosci bgdzie nizszy od progu rentownosci i obciazenie podatkiem
dochodowym nie wystapi. W takim przypadku nalezy zastosowac wzOr:
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KS + W - Am - KO

CBP;, =
P 1 - kzj/c - WKO

wszystkie oznaczenia jak wyzej
Rachunek progu wyplacalnosci bez podatku ma zastosowanie, gdy:

W < (Sp - —=—) X WKO + Am

gdzie: Sy — wyjSciowa (aktualna) warto$¢ sprzedazy
WMB - wskaZnik marzy obrotu (marza brutto/sprzedaz)
pozostale oznaczenia jak wyzej

W przypadku rachunku progu wyplacalnoéci w ujgciu dynamicznym
dodatkowym czynnikiem okreslajacym jego wysoko$¢ jest poziom kapitalu
obrotowego na tle sprzedazy. W przedstawionym rachunku ta relacja pozo-
staje niezmienna. Spadek sprzedazy oznacza zmniejszenie zaangazowania
kapitatu obrotowego. Im wyzszy poziom kapitalu obrotowego w stosunku
do sprzedazy, tym wigksze konsekwencje gotowkowe ma zmiana rozmiaréw
sprzedawanych wyrobdw.

Na ponizszym przykiadzie dokonamy ustalenia progu wyplacalno$ci
w ujeciu statycznym i dynamicznym. Dane wyjsciowe:
~ cena wyrobu 12 zi,

— aktualna wielko$¢ sprzedazy 220 000 zt,

~ jednostkowy koszt zmienny 6,5 z,

— koszty state 70 000 zi,

— amortyzacja 15 000 zi,

— aktualna wielko$¢ zaangazowanego kapitatu obrotowego 35 200 zi,

- wskaZznik poziomu kapitalu obrotowego (kapital obrotowy/sprzedaz)

16%,

— wyplata dywidendy 8 000 zl,
— splata kredytu bankowego 12 000 zt,
— stawka podatku dochodowego 20%.

Prog wyplacalnosci w ujeciu statycznym uwzgledniajacy pokrycie wydat-
kow operacyjnych

cpp = 7000-15000  _ 459000 o
1-6,5/12
Prég wyplacalnosci w ujeciu statycznym uwzgledniajacy pokrycie calosci
wydatkdw, tj. wydatkdéw na poziomie operacyjnym oraz wyplate dywidendy
i sptate kredytu bankowego
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70 000 X (1 -0,2) + 8 000 + 12 000 — 15 000

= 166 364 1
(1= 65/12) X (1-0_2) z

CBP =

Prog wyplacalnosci w ujeciu dynamicznym uwzgledniajacym pokrycie
wydatkéw operacyjnych, wyplate dywidendy i splat¢ kredytu bankowego.

Okreslenie rodzaju formuty rachunku progu wyplacalnosci (z podatkiem
dochodowym, czy bez)

W = 8 000 + 12 000 = 20 000

(220 000 - —20000_) x 0,16 + 15 000 = 25 764
12-65
12

W < 25764

nalezy uzy¢ formuly progu wyplacalnosci bez podatku dochodowego

Ustalenie progu wyplacalno$ci (bez podatku dochodowego)

_ 70000 + 8 000 + 12 000 — 15 000 — 35200 _
CBP = T-6512-0.16 = 133 408 zi

Ustalenie progu wyplacalnosci w przypadku wystapienia dodatkowo
wydatkéw inwestycyjnych w wysokosci 20 000 zt (formuta CBP z podatkiem
dochodowym)

o J0000 X (1-02) + 8000 + 12,000 + 20 000 - 15 000 - 35 200
B (1-65/12) X (1 - 02) - 0,16

= 221613

Rachunek przeptywow pienigznych wystepujacy w przypadku wystapienia
wielkoSci sprzedazy na poziomie wyznaczonych wielkoci progowych w ujg-
ciu statycznym i dynamicznym przedstawia tabela 1.

Jak wynika z obliczet dla progu wyplacalnosci, bardzo istotna jest wiel-
ko§¢ zakladanych wydatkéw, ktora silnie oddzialuje na jego wysokosé
zar6wno w uj¢ciu statycznym, jak i dynamicznym. W ujeciu statycznym
zwickszenie wydatkéw o 20 000 zt spowodowalo podwyzszenie progu wypta-
calnoSci o 46 364 zl, co stanowi wzrost wymaganej sprzedazy o 38,6%.
W przypadku ujgcia dynamicznego zwigkszenie wydatkéw o 20 000 zi spo-
wodowalo podwyzszenie progu wyplacalnosci o 88 205 zt, co stanowi wzrost
0 66,1%. Wyjasnienie dla tak duzej réznicy pomiedzy ujeciem statycznym
i dynamicznym uzyskamy, pordwnujgc prog wyplacalnosci dla tej samej skali
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wydatkéw w obu ujgeiach. W ujgciu dynamicznym ta sama wielko$¢ wydat-
kow w dzialalnoéci finansowej wymaga znacznie nizszego poziomu sprzedazy
niz w ujeciu statycznym. Wynika to z dodatkowego Zrodia wptywéw gotow-
kowych z tytutu zmniejszenia zaangazowania kapitalu obrotowego w sto-
sunku do sytuacji wyjsciowej. Ten skutek spadku sprzedazy jest pomijany
w ujeciu statycznym.

CBP stytyczny CBP dynamiczny

Pokrycie

Pokrveie Pokrycie Pokrycie | wydatkow

Wyszczegodlnienie darlykéw wydatkow | wydatkéw | dziatalnosci

vy . . | dzialalnoéci | dzialalnoéci | operacyjnej,

dzialalnosci S wines | fi !

operacyjne] operacyjnej, | operacyjnej, | finansowe;

P finansowej | finansowej | i inwesty-
cyjnej
Przychody ze sprzedazy 120 000 166 364 133 408 221 613
Koszty zmienne 65 000 90114 72263 120 040
Koszty state 70 000 70 000 70 000 70 000
Zysk brutto -15 000 6250 -8 855 31573
Podatek dochodowy 0 1250 0 6 315
Zysk netto -15 000 5000 -8 855 25 258
Amortyzacja 15000 15 000 15 000 15 000
CF 1 0 20 000 6 145 40 258
Zmiana kapitatu obrotowego 0 +13 855 -258
Splata kredytu -12 000 -12 000 ~12 000
Wyptata dywidendy -8 000 ~-8000 -8 000
Inwestycje 0 0 -20 000
CF I 0 0 0 0

Tabela 1. Rachunek przeplywow pienieznych w przypadku wystgpienia wielkosci sprzedazy
na poziomie wyznaczonych wielkosci progowych w ujeciu statycznym i dynamicznym.

Przedstawiony rachunek progu wyplacalnoéci w ujeciu dynamicznym,
jakkolwiek uwzglednia generalne zaleznosci pomigdzy sprzedaza a kapitatem
obrotowym, to jednak moze by¢ nieprecyzyjny na skutek pominigcia okre-
§lonych okolicznosci towarzyszacych spadkowi sprzedazy. Generalne zato-
zenie o spadkowym zaangazowaniu kapitalu obrotowego w przypadku
spadku sprzedazy moze si¢ potwierdzi¢, gdy spadek sprzedazy jest dos¢
ograniczony i roztozony w czasie. Skutkiem tego jest dostosowanie rozmia-
row produkgeji i zaopatrzenia do spadajacej sprzedazy. Jesli jednak spadek
sprzedazy jest bardziej gwaltowny i procesy produkcji oraz zaopatrzenia nie
dostosuja si¢ do tej sytuacji, zapasy zamiast zmniejszac si¢, wWZrosna.

Druga sytuacja naruszajaca przyjgte wyzej prawidlowosci moze wynikac
z ograniczonych mozliwoéci redukeji zatrudnienia w sferze bezpoSrednio
produkceyjnej. Jesli spada sprzedaz i zmniejsza si¢ produkcja, czgS¢ pracow-
nikéw bezposrednio produkcyjnych przestaje by¢ potrzebna do wykonywa-
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nia zadan produkcyjnych. Z powodéw prawnych i finansowych, a takze
spolecznych automatyczne zmniejszenie zatrudnienia czgsto nie jest mozliwe.
Pracownicy ci uzyskujg wynagrodzenia z tytulu zatrudnienia w przedsigbior-
stwie, ale nie wykonujg zadaf zwigzanych bezposrednio z realizowana pro-
dukcja. Z tego powodu koszty ich zatrudnienia mozna potraktowac jako
sktadnik kosztow stalych. Wzrost kosztow stalych ma niekorzystne konse-
kwencje dla sytuacji platniczej przedsigbiorstwa i powigksza poziom progu
wyplacalnosci.

Aby umozliwi¢ wiaczenie rdéznych dodatkowych okolicznosci wplywaja-
cych na skladniki kapitalu obrotowego przedstawiony wyzej wzor na wyzna-
czenie progu wyplacalno$ci mozna rozwinaé do nastgpujacej postaci:

KSx (1-T)+ W-Am-Zp-N + Zb
(1 - kzjjc) x (1 - T) - WZp - WN + WZb

CBPD =

gdzie:

Zp - aktualny stan zapaséw

N - aktualny stan naleznosci

Zb - aktualny stan zobowigzafi krotkoterminowych z tytulu prowadzonej
dzialnodci operacyjnej

WZp - wskaznik poziomu zapaséw (zapasy/sprzedaz)

WN - wskaznik poziomu naleznosci (naleznoSci/sprzedaz)

WZb —~ wskaznik poziomu zobowigzan krétkoterminowych (zobowiazania

krétkoterminowe/sprzedaz)

Wr6émy do naszego przykladu dla zbadania wplywu wzrostu poziomu
zapasOw i zwigkszenia kosztéw stalych na wysoko$¢ progu wyplacalnosci.
Dodatkowe dane:

- aktualny stan zapasow 30 800 zi,

- aktualny stan naleznosci 41 800 zi,

- aktualny stan zobowiazan krétkoterminowych 37 400 zt,
- poziom zapaséw 14,0%,

- poziom naleznosci 19,0%,

- poziom zobowigzah krétkoterminowych 17,0%.

Zaktadamy, ze spadek sprzedazy spowoduje wzrost zapasow o 10% oraz
wzrost kosztow statych o 10%.

Ustalenie progu wyptacalnoéci (bez podatku dochodowego) przy dodat-
kowym wzro$cie zapaséw o 10%

CBP = 70 000 + 8 000 + 12 000 ~ 15 000 - 30 800 — 41 800 + 37 400 =139 977 7t

1-6,5/12-0,154-0,19 + 0,17
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Ustalenie progu wyptacalnosci (bez podatku dochodowego) przy dodat-
kowym wzroscie zapasow o 10% i zwigkszeniu kosztéw stalych o 10%

_ 77000 + 8 000 + 12 000 - 15 000 - 30800 — 41 800 + 37 400 _ 164 596 71

CBP
1-6,512-0,154 - 0,19 + 0,17

Rachunek przeptywéw pienieznych ukazujacy wplywy i wydatki gotow-
kowe w przypadku sprzedazy na poziomie wyznaczonym przez wielkosci
progowe przedstawia si¢ nast¢pujgco:

CBP CBP
P z wzrostem

WyszczegOlnienie z wzrostem p

p zapasow
zapasow i kosztow stalych

Przychody ze sprzedazy 139977 164 596
Koszty zmienne 75 821 89 156
Koszty stale 70 000 77 000
Zysk brutto -5 844 -1 560
Podatek dochodowy 0 0
Zysk netto -5 844 -1 560
Amortyzacja 15 000 15 000
CF1 9 156 13 440
Zmiana zapaséw +9 244 +5 452
Zmiana naleznoSci +15204 +10527
Zmiana zobowigzah -13 604 -9 419
Sptata kredytu ~12 000 -12 000
Wyplata dywidendy -8 000 -8 000
CF 11 0 0

Wzrost poziomu zapasdéw wynikajacy z spadku sprzedazy wyrobow spo-
wodowal zmniejszenie skali wplywdw z tego tytulu. Znacznie wigksze wplywy
uzyskano z spadku naleznosci, ktore zmniejszyly si¢ proporcjonalnie do
spadku sprzedazy. Wzrost kosztéw stalych o 10% powigkszyl prog wypla-
calnodci o 24 619 zl, co stanowi wzrost o 17,6%.

5. Margines bezpieczenstwa finansowego
z punktu widzenia wyptacalnosci

Prég wyplacalnosci okresla warto$¢ sprzedazy, ktora generujac wplywy
gotéwkowe pokrywa przewidywane wydatki. W tym sensie prog wyplacal-
nosci wyznacza minimalny putap sprzedazy. Stanowi podstawg wyznaczenia
zadan marketingowych i produkcyjnych niezbgdnych dla pokrycia wydatkow.
Brak osiagniecia tego wyznaczonego poziomu sprzedazy uniemozliwia zre-
alizowanie planowanych wydatkow.
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JeSli przedsiebiorstwo osiaga poziom sprzedazy przekraczajacy prog
wyplacalno$ci, realizacja wydatkéw jest mozliwa w pelnym zakresie.
Powstajgca roéznica pomigdzy planowanym lub realizowanym poziomem
sprzedazy a progiem wyplacalnosci stanowi dopuszczalny margines bezpie-
czefistwa finansowego. Okrefla on skale spadku sprzedazy, przy ktorym
realizacja planowanych wydatkéw nie jest zagrozona. Im wigksza jest ta
réznica, tym mniejszy stopieft zagrozenia finansowego. Wystgpowanie mar-
ginesu bezpieczenstwa oznacza réwniez powstanie nadwyzki gotowkowe;
wynikajgcej z przewagi wplywow ze sprzedazy nad wydatkami. Nadwyzka
ta umozliwia finansowanie nieprzewidzianych wydatkéw lub pokrycia wyz-
szej niz planowano skali wydatkow.

Margines bezpieczenistwa finansowego moze by¢ podany w jednostkach
naturalnych, w postaci kwotowej oraz procentowej. Ustalenie marginesu
bezpieczefistwa moze by¢ nastepujace:

MB; = CBP; - g
MB,, = CBPy, - S

____Q_B_Piv_'_s____x 100

MBg, =
gdzie:
MB;, MBy, MB¢, — margines bezpieczefnstwa finansowego w ujeciu iloscio-
wym, warto$ciowym, procentowym
q - planowana lub realizowana wiclkos$¢ sprzedazy
S - planowana lub realizowana warto$¢ sprzedazy

Zr6znicowany zakres wydatkow, jaki moze by¢ brany pod uwage w ra-
chunku progu wyptacalnosci, stanowi podstawe wyznaczenia réznych pozio-
moéw zagrozenia finansowego dla przedsiebiorstwa. Najwicksze zagrozenie
finansowe jest zwiazane ze zdolno$cia pokrycia biezacych wydatkow
koniecznych dla prowadzenia podstawowej dziatalnoSci operacyjnej oraz
przypadajacych do splaty w danym okresie zobowigzan finansowych.
Chodzi tu o wydatki ponoszone w zwigzku z zatrudnieniem pracownikdw,
wystgpowaniem obciazefi ZUS-owskich, podatkowych, ptatnosci z tytulu
dostaw surowcow, materiatéw, paliw i energii i inne. Podobnie nalezy
potraktowa¢ niemozliwe do odroczenia platnoSci z tytulu zaciagnigtych
kredytow, pozyczek itd. Przedluzajacy si¢ brak mozliwosci pokrycia tych
wydatkéw stanowi zagrozenie dla istnienia przedsigbiorstwa. Moze by¢
bowiem podstawa do uznania trwalej niezdolnosci do splaty zobowigzan
i ogloszenia upadiosci.

Druga grupe stanowia wydatki ponoszone w zwigzku z rozwojem przed-
sicbiorstwa i jego przysziodcia. Sg to wydatki na inwestycje rozwojowe,
odtworzeniowo-modernizacyjne, wydatki ponoszone na rozszerzenie zakresu
dzialalnosci, inwestycje finansowe, prace badawczo-rozwojowe i in. Brak
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mozliwosci pokrycia tej grupy wydatkéw moze zagrozi¢ funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa w dtugim okresie.

6. Graniczny (minimalny) poziom cen
sprzedanych wyrobéw

Przedstawiony prég wyplacalnoSci i margines bezpieczefistwa finanso-
wego dotyczy czynnika o najwickszym zagrozeniu dla przedsigbiorstwa, jakim
jest spadek wielkosci sprzedazy. Wazny ze wzgledu na silg oddzialywania
jest takze inny czynnik: spadek cen sprzedawanych wyrobdw, a dla przed-
sigbiorstw wystgpujacych w obrocie mi¢dzynarodowym takze spadek kurséw
walutowych. Oba czynniki majg podobne konsekwencje finansowe dla przed-
sigbiorstwa. Spadek cen sprzedawanych wyrobdw lub spadek kursu walu-
towego powoduje zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy i zmniejszenie
wplywow gotowkowych na pokrycie wydatkow.

Minimalny poziom cen niezb¢dny dla osiggnigcia wplywéw na pokrycie
wydatkéw operacyjnych mozna ustali¢ wedlug wzoru:

KS + KZ - Am
q

Chmin =

gdzie:

Cmin — minimalna cen

KZ - calkowite koszty zmienne poniesione na sprzedane wyroby
q - ilo§¢ sprzedanych wyrobéw

pozostale oznaczenia jak wyzej

Rozszerzony o wydatki pozaoperacyjne ~ W (inwestycje, splaty kredytow)
powyzszy wzlr przyjmie postaé:

KS + KZ + (W - Am)/(1-T)
Cmin = q

lub bez podatku dochodowego, gdy W < Am

. _ _KS+KZ+W-Am
min — q

oznaczenia jak wyzej

Spadek cen wyrobéw powoduje nie tylko zmniejszenie przychodow ze
sprzedazy, ale takze zmniejszenie stanu naleznoSci. Jesli nie zmieniajg sig
terminy splywu naleznosci, to spadek naleznosci jest proporcjonalny do
spadku przychodéw ze sprzedazy. Z punktu widzenia przeplywow pienigz-
nych zmniejszenie stanu naleznosci zostanie potraktowane jako zwigkszenie
wplywdw gotéwkowych. Uwzgledniajac gotéwkowe konsekwencje zmiany
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w przychodach ze sprzedazy ustalimy minimalng (graniczng) ceng sprzeda-
wanych wyrobéw w ujgciu dynamicznym.
Co. = KS + KZ - Am - N
DV“min q (1 N /S)

gdzie:

pCumin — minimalna cena wyrobéw w ujeciu dynamicznym

N - aktualny stan nalezno$ci

N/S - relacja naleznosci do przychodéw ze sprzedazy (wsk. poziomu nalez-
nosci)

pozostale oznaczenia jak wyzej

Dla pokrycia wydatkoéw operacyjnych i pozaoperacyjnych formuta usta-
lania minimalnej ceny wyrobéw u ujgciu dynamicznym przyjmuje postac:

KS + KZ + W-Am - N

pChin = q (1 - N/S)

oznaczenia jak wyzej

Na podstawie przedstawionego wyzej przykiadu dokonamy ustalenia
minimalnej ceny w ujeciu statycznym i dynamicznym. W tym rachunku
wielko$é sprzedazy jest okreSlona na poziomie 16 000 szt. wyrobow

Minimalna cena sprzedawanych wyrobdw dla pokrycia wydatkow ope-
racyjnych w ujeciu statycznym

Conins = 70 000 + (16 000 x 6,5) ~ 15 000 - 9.94 71
16 000

Minimalna cena sprzedawanych wyrobéw dla pokrycia wydatkéw ope-
racyjnych oraz wydatkéw pozaoperacyjnych (wyplata dywidendy, spiata
kredytu bankowego) w ujgciu statycznym

70000 + (16 000 X 6,5) + (8 000 + 12 000 — 15 000)/(1 - 0,20)
min 16 000

= 11,27

Minimalna cena sprzedawanych wyrobow dla pokrycia wydatkéw ope-
racyjnych w ujeciu dynamicznym

70 000 + (16 000 x 6,5) — 15000 — 41 800

= 9,04
16000 x (1 - 0,19)

pCrmin =
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Minimalna cena sprzedawanych wyrobéw dla pokrycia wydatkéw ope-
racyjnych oraz wydatkéw pozaoperacyjnych (wyplata dywidendy, splata
kredytu bankowego) w ujeciu dynamicznym

o 70000 + (16000 X 6,5) - 15000 - 41800 + 8 000 + 12000 _ | o
pCrnin = 16000 x (1 - 0,19) |

Rachunek wptywdéw i wydatkéw gotdwkowych w przypadku wystapienia
granicznej ceny wyrobéw w ujeciu statycznym i dynamicznym przedstawia
ponizsza tabela:

. Cena w ujeciu
Cena w ujeciu stytycznym dynamicznym

. Pokrycie Pokrycie

Wyszczegblnienie Po(i(artylfé% wydatkow Pokrycie | wydatkéw

wy ¥ | dziatalnosci | wydatkéw | dziatalnosci

dziatalnosci R

racyi- operacyjnej |dziatalnoSci| operacyjnej

operacy] i pozaopera- | operacyjnej | i pozaopera-

ny]ne] . . . .
cyjnej cyjne)

Przychody ze sprzedazy 159 000 180 250 144 691 169 382
Koszty zmienne 104 000 104 000 104 000 104 000
Koszty stale 70 000 70 000 70 000 70 000
Zysk brutto -15 000 6250 -29 309 -4 618
Podatek dochodowy 0 1250 0 0
Zysk netto ~15 000 5000 -29 309 -4 618
Amortyzacja 15 000 15 000 15 000 15 000
CF1 0 20 000 -14 309 10 382
Zmiana stanu nalezno$ci 0 +14 309 +9 618
Splata kredytu -12 000 -12 000
Wyplata dywidendy -8 000 -8 000
CF I 0 0 0 0

Tabela 2. Rachunek wptywow i wydatkow gotowkowych w przypadku wystapienia granicznej
ceny wyrobdw w ujeciu statycznym i dynamicznym.

W obliczeniach przyjeto dokiadne ceny: 9,9375 zi/szt. w ujeciu statycznym dla pokrycia
wydatkéw operacyjnych, 11,2656 zi/szt. w ujgciu statycznym dla wydatkéw operacyjnych
i pozaoperacyjnych, 9,0432 zi/szt. w ujeciu dynamicznym dla pokrycia wydatkow
operacyjnych, 10,5864 zl/szt. w ujgciu dynamicznym dla wydatkéw operacyjnych
i pozaoperacyjnych.

Graniczny, dopuszczalny spadek cen, przy ktérym przedsigbiorstwo jest
zdolne pokry¢ wydatki, stanowi margines bezpieczenstwa finansowego w za-
kresie cen. Mozna go ustali¢, podobnie jak w przypadku sprzedazy w ujg-
ciu warto$ciowym lub procentowym.
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Przedstawione metody ustalania progu wyplacalno$ci w zakresie wiel-
kosci sprzedazy oraz granicznej (minimalnej) ceny sprzedawanych wyrobow
mogg znalez¢ zastosowanie w planowaniu rozmiaréw sprzedazy i produkcji,
w zarzadzaniu plynnoscia finansowa oraz ocenie ryzyka finansowego przed-
sigbiorstwa.
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