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 Strategia kredytowa w realizacja przedsięwzięcia.








	Przystępując do realizacji przedsięwzięcia wykonawca musi rozwiązać szereg problemów, z których jednym z najpoważniejszych jest finansowanie robót. Z reguły źródłem kapitału jest tu kredyt, tak więc wykonawca, kalkulując swój zysk, musi uwzględnić w nim koszt tego kredytu. 


	Poniżej przedstawiono przypadek, wprawdzie uproszczony , ale dający pojęcie o skali zjawiska. 





 Założenia:


wykonawca wygrywa przetarg i zawiera umowę z inwestorem, w wyniku której inwestor wypłaca należności za wykonane roboty na podstawie comiesięcznych obmiarów, zatrzymując z każdej wypłaty 10%. Po oddaniu obiektu inwestor wypłaca 50% zatrzymanych kwot a po roku resztę;


planowany zysk wykonawcy skalkulowany jest na 30%;


mechanizm umowy powoduje, że wykonawca otrzyma pierwszą wypłatę po upływie dwóch miesięcy od momentu wejścia na budowę (miesiąc realizacji, obmiar, uzgodnienia i inne formalności, przelew itd.);


miesięczna stopa dyskontowa dla kredytu wynosi 2,5%;





	Aby określić rozsądną strategię kredytową wykonawca musi ustalić wielkość strumieni pieniędzy i umiejscowić je w czasie, oczywiście w oparciu o przygotowany wcześniej plan realizacji. 


Podstawowe dane wyjściowe przedstawiono zbiorczo w  Tabeli 1. Na przedsięwzięcie składają się cztery pakiety robót a całość ich realizacji planuje się na 6 miesięcy. W wierszu 1 i 2 pokazano miesięczne koszty wykonawcy a w wierszach 4 i 5 wypłaty inwestora i zatrzymane kwoty gwarancyjne. Wiersze od 6 do 8 są pomocne w dalszych obliczeniach strumieni pieniędzy. Strumienie miesięczne jak i kwota końcowa zawiera w sobie założony zysk 30%.
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	Wykonawca może wybierać strategię zaciągania kredytu na szereg sposobów, w każdym przypadku traktując jako kryterium minimalizację kosztów kredytu. Jedną z możliwych strategii może być następująca (Rysunek 1):


	Jak wynika z umiejscowienia strumieni, do końca czwartego miesiąca wykonawca musi dysponować kwotą 26400 zł na realizację robót i bierze kredyt tej wysokości. 


Suma wypłat inwestora do końca 8-mego miesiąca wynosi 23850 zł, tak więc dług może być oddany dopiero po upływie 12-tu miesięcy (po wypłacie drugiej części kwot gwarancyjnych). Uwzględniając typowe warunki udzielania kredytu bank wyliczy dług: 





	FV = PV (1 + r)��12 = 26400 * 1,449 = 35505 zł.





Koszt kredytu w tych warunkach wynosi 35505 - 26400 = 9105 zł.


Wynika z tego że zysk planowany 51000 * 0,3 = 15300 zł będzie pomniejszony o koszt kredytu 9105 zł i wyniesie 6195 zł czyli 12% zamiast 30%.





	Poprawę strategii można uzyskać następująco:


Wykonawca bierze kredyt częściami w wysokości koniecznej do realizacji robót w danym miesiącu (Rysunek 2).  Każda kwota musi więc być do dyspozycji na początku 
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 danego miesiąca. Wykonawca wynegocjował też możliwość spłacenia kredytu w czterech ratach poczynając od początku szóstego miesiąca (w chwili 5) .


W chwili 3/0 skumulowany dług wyniesie: 


	FV(3) = (Cf*(A, 2,5%, 0-3 mies.) 


gdzie A, 2,5%, 0-3 jest współczynnikiem akumulacji przy 2,5% stopie w okresach od 0 do 3. FV(3) wyniesie więc:


	FV(3) = 5000(1,025)3 + 9000(1,025)2 + 8500(1,025)1 + 3900 = 27466 zł.


Pierwsza rata spłaty tego kredytu ma być wpłacona w chwili 5 (czyli 2 od momentu pobrania ostatniego kredytu i jednomiesięcznej karencji) a ostatnia w momencie 8 (czyli 5 jak na Rys.2). Wielkość raty można wyliczyć następująco:


Rzeczywiste zadłużenie w chwili 8 będzie:





	FV(8) = FV(3)(A, 2,5%, 5 mies.) = 27466 * 1,1314 = 31075 zł.


	Ekwiwalentne raty roczne R = FV(8) * r/[(1+r)5 -1] = 5908 zł.





Wykonawca musi w tym przypadku wykorzystać wypracowany w pierwszych miesiącach zysk na pokrycie niedoboru w pierwszej racie a także zrównoważenie końcowej wypłaty (po 12-tu miesiącach) kwoty gwarancyjnej. Jest to równoznaczne z podniesieniem ryzyka utraty płynności finansowej ale jest rekompensowane przez  istotne zmniejszenie kosztów kredytu i daje szansę ma zamknięcie przedsięwzięcia z wyższym zyskiem niż w poprzedniej strategii. 


Koszt kredytu w drugim przypadku jest bowiem:


 	31075 - 26400  = 4675 zł, 


stąd rzeczywisty zysk wyniesie 


	15300 - 4675 = 10625 zł czyli 21%.





Wnioski:


Jak widać, przy stosunkowo wysokiej stopie dyskontowej koszt kredytu ma wyraźny wpływ obniżając planowany końcowy zysk.


Koszty kredytu można zmniejszyć stosując odpowiednią do strumieni finansowych danego przedsięwzięcia strategię zaciągania i spłat kredytu.


Zaangażowanie nadwyżek wynikających z zysków zawartych w miesięcznych wypłatach inwestora daje możliwość jeszcze bardziej obniżyć koszty kredytu ale zwiększa ryzyko utraty płynności finansowej.
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