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Szacowanie zapotrzebowania na finansowanie
rozwoju przedsi¢biorstwa za pomocg planowania
finansowego

Bartlomiej Nita"

Streszczenie: Cel — celem jest przedstawienie dwoch podejs¢ do szacowania zapotrzebowania na zrodta fi-
nansowania przedsigbiorstwa wynikajace z jego rozwoju: podej$cie oparte na sporzadzaniu sprawozdania fi-
nansowego pro forma oraz podejscie oparte na syntetycznej formule. Przedmiotem prowadzonych badan sa
metody planowania finansowego. Metodyka badan — metodyka obejmuje wnioskowanie dedukcyjne i studium
przypadku. Wyniki — wnioski wynikajace z badan zawieraja si¢ w stwierdzeniu, ze oba przedstawione podej-
$cia sg spdjne i moga by¢ stosowane w celu oceny zapotrzebowania na finansowanie wspomagajace rozwoj
przedsigbiorstwa. Oryginalno§é/Wartos¢ — w artykule wyjasniono procedur¢ planowania finansowego ukie-
runkowanego na szacowanie zapotrzebowania przedsigbiorstwa na dodatkowe Zrodta finansowania i dokona-
no konfrontacji dwoch metod na tym samym przyktadzie.

Stowa kluczowe: planowanie finansowe, sprawozdanie finansowe pro forma, finansowanie rozwoju

Wprowadzenie

Mozna wyr6zni¢ cztery najwazniejsze zastosowania planowania finansowego w praktyce.
Po pierwsze, menedzerowie wykorzystuja planowanie finansowe do oceny, czy przewidy-
wane wyniki finansowe sa zgodne z ogdlnymi celami przedsigbiorstwa ustalonymi przez
wiadcicieli. Po drugie, planowanie finansowe wspomaga prowadzenie analiz wrazliwosci
i ocen¢ wptywu zmian w strategii korporacyjnej na przyszla sytuacj¢ finansowa podmiotu.
Po trzecie, planowanie finansowe jest wazne z punktu widzenia zarzadzania wartoscia,
poniewaz pozwala oceniaé rozne scenariusze i sprawdzac, czy przyczyniaja si¢ one do
kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Wreszcie, planowanie finansowe moze by¢ stosowa-
ne do szacowania potrzeb finansowych przedsi¢biorstwa wynikajacych z jego rozwoju.
Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na ostatnim z wymienionych zastosowan plano-
wania finansowego. W zwiazku z tym, celem artykutu jest przedstawienie dwoch podejsé
do szacowania zapotrzebowania na zrédla finansowania przedsigbiorstwa, wynikajace
Z jego rozwoju zgodnie z metodyka planowania finansowego. W opracowaniu wyjasniono,
jak zastosowa¢ w praktyce podejscie oparte na sporzadzaniu sprawozdania finansowego
pro forma oraz podejscie uproszczone wykorzystujace syntetyczna formule szacowania
zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie. Teza opracowania zawarta jest w stwierdze-
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niu, ze oba przedstawione podejs$cia sg spojne i moga by¢ stosowane W celu oceny zapo-
trzebowania na finansowanie wspomagajace rozwoj przedsigbiorstwa.

1. Szacowanie zapotrzebowania na finansowanie za pomocg sprawozdan
finansowych pro forma

Podstawowe zalozenie planowania finansowego przy wykorzystaniu sprawozdan finanso-
wych pro forma polega na tym, ze zmiany wartosci poszczegélnych sktadnikow aktywow
i pasywow zaleza od zmian przychodow ze sprzedazy. Jesli sprzedaz wzrasta, to przedsie-
biorstwo musi zwigksza¢ naktady na inwestycje zarowno w aktywa trwate, jak i aktywa
obrotowe. Biorac pod uwage ogodlne rownanie bilansowe, zrédia finansowania musza by¢
odpowiednio zwigkszone, co pozwala na wyznaczenie zapotrzebowania na dodatkowe
finansowanie przedsigbiorstwa.

Podejscie oparte na sporzadzaniu sprawozdania finansowego pro forma przewiduje spo-
rzadzenie kompletnego sprawozdania finansowego w trybie ex ante, w szczego6lnosci ra-
chunku zyskow i strat oraz bilansu. Podstawowe zatozenie tej metody glosi, ze w wyniku
wzrostu sprzedazy warto$¢ poszczegélnych sktadnikow rosnie w réznym tempie. Zapotrze-
bowanie na dodatkowe finansowanie zewngtrzne jest ustalane jako luka, ktéra ujawnia si¢
w postaci nadwyzki aktywoéw nad zroédtami finansowania.

Szacowanie dodatkowego zapotrzebowania na finansowanie zewngtrzne mozna opisaé
w czterech etapach (Brigham, Daves 2010: 301-311):

1) obliczenie historycznych wskaznikow finansowych,

2) sporzadzenie rachunku zyskow i strat pro forma,

3) sporzadzenie bilansu pro forma,

4) oszacowanie dodatkowego zapotrzebowania na finansowanie.

Pierwszy etap wymaga kalkulacji wskaznikow historycznych, ktére beda wykorzysty-
wane do projekcji finansowych. Na potrzeby planowania finansowego wigkszo$¢ wskazni-
koéw szacuje si¢ jako procent od sprzedazy.

Przy planowaniu finansowym metodg sprawozdania finansowego pro forma metoda
procentu od sprzedazy nalezy podzieli¢ sktadniki aktywow i pasywoOw na te, ktore zaleza
od wielkos$ci sprzedazy i te, ktére nie zalezg od wielkosci sprzedazy.

W praktyce najczesciej wystarczy oszacowaé w odniesieniu do sprzedazy warto$¢ na-
stepujacych pozycji bilansowych, ktore sg uznawane jako zalezne od sprzedazy:

— $rodki trwate,

- zapasy,

— naleznoSci krotkoterminowe,

— inwestycje krotkoterminowe, w tym $rodki pieni¢zne,

— zadluzenie krotkoterminowe, w tym zobowigzania handlowe.

W odniesieniu do kosztow ogolnego zarzadu i kosztow sprzedazy nalezy przyja¢ jedno
z dwoch zatozen. Mozna te koszty potraktowaé podobnie, jak koszt wytworzenia sprzeda-
nych produktow i powigza¢ ze zmianami sprzedazy. Podejécie takie jest zasadne tylko
wtedy, gdy rzeczywiscie wystepuje zalezno$¢ mig¢dzy rozmiarami sprzedazy i poziomie
tych kosztéw. Moze tak by¢ np. w odniesieniu do kosztow dystrybucji lub kosztéw zwigza-
nych z utrzymanie przedstawicieli handlowych. Natomiast, gdy nie mozna uzasadni¢ wy-
stepowania takiego zwiazku nalezy dokona¢ planowania kosztéw na podstawie odrebnych
zatozen.
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Na drugim etapie sporzadza si¢ budzet rachunku zyskow i strat na podstawie prognozy
sprzedazy i wskaznikow obliczonych w relacji do sprzedazy. Przyktad takiego podejscia
ukazano w tabeli 1.

Prognozowanie sprzedazy wynika z zatozen przyjetych przez kierownictwo oraz strate-
gii rozwoju przedsigbiorstwa. Koszty sprzedanych produktéw sa traktowane jako koszty
zmienne (z wylaczeniem amortyzacji). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu s3 réwniez
szacowane jako procent sprzedazy. Prognoza amortyzacji uwzglednia warto$¢ rzeczowych
aktywow trwatych na poczatku roku. Natomiast szacowanie kosztow finansowych mozna
przeprowadzi¢ na trzy sposoby. Po pierwsze, mozna okresli¢ koszty odsetek na podstawie
salda zadluzenia dlugoterminowego na koniec roku, przy czym takie podejscie moze do-
prowadzi¢ do zawyzenia kosztow finansowych. Po drugie, koszty odsetek moga by¢ obli-
czane na podstawie zadtuzenia na poczatku roku, co moze wywota¢ niedoszacowanie kosz-
tow finansowych. Wreszcie, koszty odsetek moga by¢ szacowane na podstawie $redniej
wiellios'ci zadtuzenia, uwzgledniajac zobowigzania dlugoterminowe na poczatek i koniec
roku-.

Tabela 1

Przyktad sporzadzania rachunku zyskéw i strat pro forma metoda procentu od sprzedazy
(w tys. zb)

Wyszczeg6lnienie Dane rzeczywiste  Podstawa planowania Dane pro forma
Przychody ze sprzedazy 3000 5% wzrost sprzedazy 3150,0
Koszt wytworzenia sprzedanych 1950 % ze sprzedazy (65%) 2047,5
produktéw (bez amortyzacji)

Amortyzacja 200  Polityka amortyzacji 210,0
Koszty sprzedazy i koszty ogoélnego 480 % ze sprzedazy (16%) 504,0
zarzadu

Wynik operacyjny 370 388,5
Koszty finansowe 80 Oprocentowanie planowanego 86,0

zadtuzenia

Wynik brutto 290 302,5
Podatek dochodowy (20%) 58 60,5
Wynik netto 232 242,0

Zrodto: opracowanie whasne.

Nastepnym etapem planowania jest sporzadzenie bilansu pro forma. Z jednej strony
wszystkie aktywa sg prognozowane zgodnie z metoda procentu od sprzedazy, z drugiej
strony nalezy okresli¢ zrodta finansowania tego wzrostu. Zrodta te obejmujg zadhuzenie
krotkoterminowe oraz kapitat staty, czyli przede wszystkim kapital udziatlowy, zyski za-
trzymane i zadtuzenie dtugoterminowe. Szacowanie wzrostu zyskéw zatrzymanych wyma-
ga uwzglednienia planowanego zysku wynikajacego z rachunku zyskow i strat pro forma
oraz polityki przedsigbiorstwa odnoszacej si¢ do wyplaty dywidendy.

! Ostatnie podejscie jest najbardziej wiarygodne, przy czym podobnie jak pierwsze rozwigzanie moze prowa-
dzi¢ do efektu ,,blednego kota”, poniewaz wzrost odsetek spowoduje zmniejszenie wyniku finansowego, co wy-
wota wzrost zapotrzebowania na finansowanie i ponownie wzrost kosztow finansowych (por. Brigham, Daves
2010: 303-305).
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Ostatnia faza planowania to okreslenie warto$ci srodkow finansowych potrzebnych do
wsparcia prognozowanego wzrostu sprzedazy. Ta dodatkowa kwota stanowi réznicg mig-
dzy szacowang wartos$cia aktywow i okreslonymi w toku planowania finansowego Zzrodta-
mi finansowania podmiotu. Jezeli roznica jest dodatnia, oznacza to, ze przedsigbiorstwo
musi szuka¢ dodatkowych Zrédet finansowania w celu zrobwnowazenia aktywow i pasy-
wow. Jezeli za$ roéznica jest ujemna, plan finansowy zaktada, ze w przysztosci spotka be-
dzie mie¢ wigcej zobowigzan i kapitaldow wlasnych, niz potrzebuje do obstugi wymaganych
aktywow (szerzej: Daves, Ehrhardt, Shrieves 2004).

2. Syntetyczna formula szacowania zapotrzebowania na finansowanie

Syntetyczna formuta, ktora stanowi przedmiot rozwazan w tym punkcie, stanowi Uprosz-
czone podejscie do szacowania potrzeb finansowych przedsigbiorstwa wynikajacych z jego
rozwoju. W przeciwienstwie do podejscia opartego na sporzadzaniu sprawozdan finanso-
wych pro forma, zaktada si¢, ze wszystkie sktadniki aktywow aktywa rosng wraz ze wzro-
stem sprzedazy w tym samym tempie. Zrédlem tego zalozenia jest stwierdzenie, ze do
rozwoju przedsigbiorstwa niezbedne jest zaangazowanie dodatkowych §rodkoéw w aktywa,
przy czym wzrost aktywOw moze by¢ finansowany na trzy sposoby, kt6re zaprezentowano
na rysunku 1.

/ Wzrost zobowiazan krotkoterminowych
Wozrost

aktywow Wzrost zyskéw zatrzymanych

Dodatkowe Zrodta finansowania

Rysunek 1. Zrédta finansowania wzrostu aktywow na potrzeby formuty syntetycznej
Zrodto: (Nita 2012: 133).

Pierwszym zrodtem finansowania jest zwigkszenie stanu zobowigzan krétkotermino-
wych i rozliczen migdzyokresowych, CO moze wspomagac finansowanie prognozowanego
wzrostu aktywow operacyjnych. Przedsigbiorstwo w rezultacie nowej sprzedazy spodziewa
si¢ wzrostu wyniku netto, ktorego cze$s¢ moze by¢ zatrzymana i wykorzystana do zakupu
nowych aktywow. Pozostaly wzrost aktywow, ktdry nie zostanie sfinansowany za pomoca
zobowigzan krotkoterminowych i zyskow zatrzymanych, musi by¢ sfinansowany z innych
zrodet. Biorac pod uwage te relacje mozna zapisa¢ ogolng formute na dodatkowe finanso-
wanie przedsi¢biorstwa wynikajace z wzrostu sprzedazy (por. Brigham, Daves 2010: 297,
303-305):

Dodatkowe zrodta finansowania =

wymagany wzrost aktywow

— wzrost zobowigzan krétkoterminowych

— wzrost zyskéw zatrzymanych.

W celu okreslenia dodatkowych zrdédet finansowania, wzrost aktywdw, wzrost zobo-
wigzan krotkoterminowych oraz wzrost zyskow zatrzymanych nalezy obliczy¢ biorac pod
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uwage odpowiednie wskazniki finansowe. Wymagany wzrost aktywow mozna przedstawié
jako iloczyn wskaznika zaangazowania aktywow w stosunku do sprzedazy i szacowanego
wzrostu sprzedazy:

AA =CI, xAS @
gdzie:
AA; —wymagany wzrost aktywow w okresie t,
Cl; - wskaznik zaangazowania aktywow w stosunku do sprzedazy w okresie t,
AS - wzrost sprzedazy.

Wskaznik zaangazowania aktywow stanowi odwrotno$¢ wskaznika rotacji aktywow
i wyraza stosunek catkowitej warto$ci aktywow do przychodow ze sprzedazy:

cl =2 @
Sy
gdzie:
A:; - aktywa ogotem w okresie t,
St —przychody ze sprzedazy w okresie t.

Wskaznik zaangazowania aktywow informuje o tym, jaka kwota aktywow przypada na
1 ztoty przychodow ze sprzedazy. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym wigksze sa wymagania
przedsigbiorstwa dotyczace zaangazowania dodatkowych aktywdw jako rezultatu wzrostu
sprzedazy. W konsekwencji wzrostu sprzedazy przedsigbiorstwa, ktore maja wysoki
wskaznik zaangazowania aktywow beda potrzebowaty wigkszego zapotrzebowania na
finansowanie.

Wymagany wzrost zobowiazan krotkoterminowych moze by¢ obliczany jako iloczyn
prognozowanego wzrostu sprzedazy i wskaznika wyrazajacego relacje migdzy zobowigza-
niami krétkoterminowymi i przychodami:

AL =L/S, xAS 3)
gdzie:
AL; - wzrost zobowigzan krotkoterminowych w okresie t,
L/S; — wskaznik zobowigzan krotkoterminowych do sprzedazy w okresie t.

Wskaznik zobowigzan krotkoterminowych do sprzedazy mozna uzyskaé, podobnie jak
wskaznik zaangazowania aktywow, dzielac taczna kwote krotkoterminowych zobowigzan
przez przychody ze sprzedazy:

W=t @
S,
gdzie:
L; - zobowigzania krotkoterminowe w okresie t.

Wskaznik zobowigzan krétkoterminowych w stosunku do sprzedazy wyraza zobowig-
zania krotkoterminowe i rozliczenia migdzyokresowe, ktdre rosng wraz ze wzrostem przy-
chodow i mozna je szacowaé jako procent od sprzedazy. Innymi stowy, jest to kwota do-
datkowego finansowania krotkoterminowego przypadajaca na 1 ztoty wzrostu przychodow.
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Ostatnim elementem, ktory nalezy wzia¢ pod uwage w ramach omawianej procedury,
jest wzrost zyskow zatrzymanych. Kwota ta moze by¢ obliczana przez pomnozenie dodat-
kowego zysku uzyskanego dzigki zwigkszeniu sprzedazy i wspotczynnika zatrzymania
zysku. Dodatkowy zysk mozna zatem otrzymaé¢ mnozac stope rentownosci sprzedazy
i przewidywane przychody. Stopa rentownos$ci sprzedazy to relacja migdzy zyskiem netto
i przychodami:

NI
ROS, = —t 5
1= g )

t
gdzie:

ROS;- stopa zwrotu ze sprzedazy w okresie t,

NI; —zysk netto w okresie t,

St —przychody ze sprzedazy w okresie t.

Wymagany wzrost zysku zatrzymanego, zgodnie z polityka wyptaty dywidendy, mozna
przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

ARE, = ROS, xS, x RR (6)

gdzie:

ARE— wzrost zyskow zatrzymanych w prognozowanym okresie,
S1 - sprzedaz w prognozowanym okresie,

RR - wspotczynnik zatrzymania zysku.

Wskaznik zatrzymania jest definiowany jako procent zysku netto, ktory jest zatrzymy-
wany w przedsigbiorstwie, aby wspiera¢ jego rozwodj. Wskaznik zatrzymania jest przeci-
wienstwem wskaznika wyptaty dywidendy, ktory przedstawia procent zysku wyplacanego
wiascicielom w postaci dywidendy. Im wyzsza stopa zwrotu ze sprzedazy oraz im wyzszy
zysk przeznaczony na sfinansowanie wzrostu aktywow, tym mniejsze zapotrzebowanie na
dodatkowe Zrodta finansowania.

Bioragc pod uwagg relacje zachodzace miedzy wspolczynnikiem zaangazowania akty-
wow, wspotczynnikiem zatrzymania zysku i stopg rentownos$ci sprzedazy, mozna okresli¢
wplyw tych czynnikéw na zapotrzebowanie na dodatkowe zrdédla finansowania za pomoca
jednej syntetycznej formuty:

AF =AA — AL, —ARE, =CI, xAS —L/S, xAS —ROS, xS, xRR (7)

Przedstawiony wzor wskazuje, ze istnieje pig¢ podstawowych czynnikow, ktore deter-
minuja zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na dodatkowe zrodta finansowania:

1) przychody ze sprzedazy,

2) polityka dywidendy,

3) rentownos$¢ operacyjna,

4) zaangazowanie aktywow (kapitatochtonnosc),

5) terminy ptatnosci zobowigzan.

Jesli nastepuje wzrost przychodow ze sprzedazy, przedsigbiorstwo potrzebuje wiccej akty-
wow (w krotkim terminie nastepuje wzrost naleznosci krétkoterminowych, w dlugim ter-
minie wzrost aktywow trwatych), a w rezultacie zwickszonego zapotrzebowania na finan-
sowanie. Jesli przedsiebiorstwo redukuje stope wyptaty dywidendy, wtedy wigksza kwota
zysku zostaje zatrzymana, co ogranicza potrzebg dodatkowego finansowania zewnetrznego.
Jesli nastepuje wzrost rentownoS$ci operacyjnej, a nastepnie wzrost zysku netto, to w rezul-
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tacie zwigkszajg si¢ zyski zatrzymane i kwota dodatkowego finansowania rowniez si¢
zmniejsza. Wyzsza kapitatochtonno$¢, reprezentowana przez wskaznik zaangazowania
aktywow w relacji do sprzedazy, wymaga zwigkszenia finansowania przedsigbiorstwa.
Wreszcie, skracanie terminéw ptatnosci zobowiazan powoduje zmniejszenie poziomu z0-
bowiazan krotkoterminowych w bilansie i wzrost zapotrzebowania na inne zrédla finanso-
wania.

Przy zalozeniu statego wskaznika wzrostu przedsigbiorstwa, rynkowa warto$¢ dodana
(MVA) wzrasta, jesli stopa rentownosci sprzedazy ro$nie, a z drugiej strony zaangazowanie
aktywow i $redni wazony koszt kapitalu si¢ zmniejszajg (szerzej: Nita 2011: 97-106).

3. Studium przypadku

Celem studium przypadku jest wyjasnienie opisanych metod szacowania zapotrzebowania
na dodatkowe finansowanie przedsigbiorstwa. Tabela 2 i tabela 3 przedstawiaja uproszczo-
ny bilans i rachunek zyskéw i strat za 2012 rok.

Tabela 2
Bilans na 31 grudnia 2012 r.

Wyszczegolnienie Kwota (tys. zt)
Aktywa

A. Aktywa trwate 2146,00
B. Aktywa obrotowe 2610,00
Zapasy 1035,00
Naleznosci krotkoterminowe 1305,00
Inwestycje krétkoterminowe 270,00
Aktywa ogdtem 4756,00
Pasywa

A. Kapitat wlasny 3134,00
Kapitat udzialowy 1994,00
Zyski zatrzymane 1140,00
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1622,00
Zobowigzania dlugoterminowe 926,00
Zobowiazania krotkoterminowe 696,00
Pasywa ogotem 4756,00

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 3
Rachunek wynikdw za 2012 r.

Wyszczegolnienie Kwota (tys. z})
Przychody ze sprzedazy 11 600,0
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 7 308,0
Koszty ogoélnego zarzadu i koszty sprzedazy 3682,0
Wynik operacyjny 610,0
Koszty finansowe (odsetki) 88,0
Wynik brutto 522,0
Podatek dochodowy (20%) 1044
Wynik netto 417,6

Zrodto: opracowanie whasne.



468  Bartlomiej Nita

Zgodnie z pierwsza metoda nalezy przyja¢ zalozenia umozliwiajace przygotowanie
sprawozdania finansowego pro forma. Zaktada sig, ze spotka w 2013 r. bedzie si¢ rozwijaé
na poziomie 10%. W rezultacie przychody ze sprzedazy wyniosa 12,76 min zlotych. Za-
rowno koszt wytworzenia sprzedanych produktow, jak i koszty sprzedazy i ogdlnego za-
rzadu sa planowane przy uwzglednieniu wskaznikow z ubiegltego roku. Przyktadowo, koszt
wytworzenia stanowi 63% przychodow ze sprzedazy w 2012 r. i zaklada sig, ze wskaznik
ten zostanie utrzymany w 2013 roku. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze koszt wytwo-
rzenia sprzedanych produktow szacuje si¢ w 2013 r. na 8038 tys. zt. Rachunek zyskow
i strat pro forma na 2013 rok przedstawiono w tabeli 4.

W tabeli 5 ukazano wstepny bilans pro forma na 2013 rok. Aktywa trwale, aktywa ob-
rotowe i naleznosci obliczono jako procent od warto$ci sprzedazy. Kapital udziatowy
i zadluzenie dlugoterminowe przeniesiono bez zmian z 2012 roku do 2013 roku. Zyski
zatrzymane to suma zyskow z poprzedniego okresu (1 140 tys. ztotych) oraz zwigkszenie
zyskow zatrzymanych w 2012 roku, ktore obliczono jako iloczyn wskaznika zatrzymania
(70%) i zysku netto osiagnigtego w 2012 r. (0,70 x 455,3 = 318,71 tys. ztotych).

Tabela 4

Rachunek zyskow i strat pro forma na 2013 r. (w tys. zt)

Wyszczegolnienie Dane rzeczywiste (2012 r.)  Dane pro forma (2013 r.)

Przychody ze sprzedazy 11 600,0 12 760,0
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 7.308,0 8038,8
Koszty ogoélnego zarzadu i koszty sprzedazy 3682,0 4 050,2
Wynik operacyjny 610,0 671,0
Koszty finansowe (odsetki) 88,0 101,9
Wynik brutto 522,0 569,1
Podatek dochodowy (20%) 104,4 113,8
Wynik netto 417,6 455,3

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 5
Wstepny bilans pro forma na 2013 r. (w tys. zt)

Wyszczegblnienie Dane rzeczywiste ~ Procent Dane pro forma
(2012r.) od sprzedazy (2013r.)

Aktywa

A. Aktywa trwale 2146,0 18,50% 2360,6
B. Aktywa obrotowe 2610,0 2871,0
Zapasy 1035,0 8,92% 1138,5
Naleznosci krotkoterminowe 1305,0 11,25% 1435,5
Inwestycje krétkoterminowe 270,0 2,33% 297,0
Aktywa ogodtem 4756,0 5231,6
Pasywa

A. Kapitat wlasny 3134,0 3452,7
Kapitat udzialowy 1994,0 1994,0
Zyski zatrzymane 1140,0 1458,7
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1622,0 1691,6
Zobowiazania dlugoterminowe 926,0 926,0
Zobowiazania krotkoterminowe 696,0 6,00% 765,6
Pasywa ogotem 4756,0 5144,3

Zrodto: opracowanie whasne.
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Dodatkowe srodki potrzebne do sfinansowania rozwoju przedsigbiorstwa stanowig roz-
nic¢ pomigedzy suma aktywow i wartos$cia zrodet finansowania, co obliczono nastgpujaco:

AFN =52316002zt-5 144 318,4 zt = 87 281,6 zl.

W celu zréwnania aktywdw z pasywami konieczne jest przyjecie zalozenia, w jaki spo-
sob zostang pozyskane dodatkowe $rodki. Zakladajac, ze mozliwe jest zwigkszenie zadtu-
zenia dlugoterminowego na poziomie 87,2 tys. zt, calkowita suma bilansowa w ostatecz-
nym bilansie pro forma wyniesie 5 231,6 tys. zt.

Drugie podejscie do szacowania zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie wymaga
zastosowania syntetycznej formuly opisanej wzorem (7). W analizowanym przyktadzie
wskaznik zaangazowania aktywow wynosi 0,41, co oznacza, ze przedsigbiorstwo wymaga
zaangazowania 0,41 zt aktywow na jeden zt przychodow ze sprzedazy. Wskaznik zobowig-
zan krotkoterminowych w stosunku do przychodow jest rowny 6%, co oznacza, ze wzrost
przychodéw o 1 zloty wymaga wzrostu zobowigzan krétkoterminowych o 0,06 zt. Stopa
rentownos$ci sprzedazy i wskaznik zatrzymania zysku wynosza odpowiednio 3,6% 1 70%.
Biorac pod uwage wyznaczone wskazniki, zapotrzebowanie na dodatkowe zrédta finanso-
wania mozna obliczy¢ nastepujgco:

AF =0,41x (12 760 —11600)- 0,06 x (12 760 —11600)—
~0,036x12 760x 0,70 = 475,6 — 69,6 — 321,552 = 84 448 71.

Przedstawione obliczenia wskazuja, ze planowany wzrost wartosci aktywow wynosi
475,6 tys. zt, wzrost zobowigzan krotkoterminowych 69,6 tys. zl, natomiast wzrost zyskow
zatrzymanych 321,5 tys. zt. Ostatecznie rozwoj przedsigbiorstwa wynikajacy ze wzrostu
sprzedazy wymaga pozyskania dodatkowych zrodet finansowania na poziomie 84 448 zt.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan i studium przypadku, mozna stwierdzi¢, ze
réznica mi¢gdzy uzyskanymi rezultatami nie jest znaczaca. Zapotrzebowanie na dodatkowe
zrodta finansowania ustalone na podstawie rachunku zyskow i strat pro forma wynosi
87,3 tys. zt, natomiast za pomocg syntetycznej formuty wynosi 84,4 tys. zk.

Stosowanie metody opartej na sprawozdaniu finansowym pro forma jest w poréwnaniu
z formutg syntetyczng znacznie bardziej szczegdtowym i jednoczesnie elastycznym podej-
sciem do planowania. Zgodnie z t3 metodg mozna przyjmowac rézne stopy wzrostu dla
poszczegolnych sktadnikow aktywow i pasywow. Metoda oparta na formule syntetyczne;j
jest oczywiscie tatwiejsza, przy czym dos¢ statyczna, poniewaz zaktada, ze wszystkie ak-
tywa i pasywa rosng w tym samym tempie. W zwiazku z tym podej$cie uwzgledniajace
formule syntetyczna moze by¢ stosowane do przedsigbiorstw, ktore wykazuja stabilng
stop¢ wzrostu. Ponadto formuta ta w wielu przedsigbiorstwach moze stanowi¢ zgrubne
oszacowanie zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie przy sporzadzaniu biznespla-
néw. Metoda oparta na sporzadzaniu sprawozdania finansowego pro forma wymaga ze-
stawienia kompletnego bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, dzieki temu podaje bardziej
wiarygodne szacunki, niz metoda wykorzystujaca formute syntetyczna.
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ESTIMATION OF ADDITIONAL FUNDS NEEDED TO FINANCE CORPORATE
GROWTH BY MEANS OF FINANCIAL PLANNING

Abstract: Purpose — the purpose of the article is to present two approaches for additional funds needed in
a company to finance its growth: based on the preparation of the pro forma financial statements, and
the approach based on synthetic formula. The subject of the study are the methods of financial planning.
Methodology — the methodology adopted in the paper includes deductive reasoning and case study approach.
Findings — conclusions from the study include the finding that the two presented approaches are consistent
and can be used to assess the need for additional funding needed to support the growth of the company.
Originality/value — the paper explains the process of financial planning aimed at estimating the additional
sources of financing the company growth and the two methods were by means of the same example.

Keywords: financial planning, pro forma financial statement, growth financing
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