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ZALOZ,ENIA DO PLANOWANIA
PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH

1. Wstep

Budowa planow przeplywow $rodkéw pienigznych przedsigbiorstwa wymaga
przyjecia szeregu zalozen dotyczacych planowanych wielkosSci. Zalozenia
przyj¢te przy budowie planéw sa nastgpnie podstawa do okreslania przyszitych
wartosci poszczegdlnych skladnikow przeptywow srodkéw pienieznych.

2. Zalozenia do planowania

Przyjmowane zatozenia czg¢sto zaleza od arbitralnej oceny i wyboru przez
osoby tworzace plany; np. dlugofalowe prognozy inflacji, kursow walutowych
réznia si¢'w zaleznosci od instytucji, ktore je tworza (prognozy rzadowe, bankéw
i innych instytucji finansowych).

Praktycznie mozna wyrdznié nastepujace warianty postgpowania:

1) przyjecie wiasnych zatozen wedtug arbitralnych ocen,

2) postugiwanie si¢ wartosciami oszacowanymi przez inne podmioty, np.:
banki, fundusze powiernicze, agencje marketingowe itp.,

3) przyjecie wartosci okreslonych przez instytucje zewnetrzne, do ktorych
osoba budujaca zatozenia ma dostgp (np. ich wartosci sredniej), a nastgpnie ich
korekta o arbitralne przewidywania na temat przysztosci.

Wybor wariantu postgpowania bgdzie zalezny od wielkosci, ktora jest pla-
nowana, doswiadczenia asob budujacych plany oraz mozliwosci dostgpu do
informacji od podmiotow zewngtrznych.

W celu skonstruowania zalozen nalezy przeanalizowa¢é takie elementy, jak:

1) makrootoczenie — pod wzgledem czynnikdw politycznych, spotecznych,
koniunkturalnych, podatkowych, sytuacji za granica, szczegdlnie w przypadku,
kiedy firma jest eksporterem lub importerem itp. Zrodtami informacji beda tutaj
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roczniki statystyczne, prognozy gospodarcze, sprawozdania budzetowe i inne
dostgpne w prasie fachowej lub w Internecie;

2) branza, w ktorej dziala przedsigbiorstwo — przyszly rozwoj branzy, za-
chodzace zmiany, obserwowane trendy, planowana sprzedaz w calej branzy, ze
wzgledu na firmy konkurencyjne, stosowane przez nich strategie itp. Zrédtem
informacji sa tutaj rankingi przedsigbiorstw prezentowane w prasie i Internecie,
sprawozdania finansowe innych przedsigbiorstw, Monitor Polski B, roczniki
statystyczne;

3) przedsigbiorstwo, w ktérym sporzadza si¢ plany — ze wzgledu na pozycje
przedsigbiorstwa na rynku, strategi¢ przedsigbiorstwa, jakos¢ produktow, strukture
kapitatu, rentownos¢, dotychczasowe przeptywy srodkéw pienigznych itp. Zréd-
lami informacji bgda tutaj: roczne sprawozdanie finansowe, sprawozdania na
potrzeby gietdy (dla spétek gietdowych), sprawozdania zarzadu, rady nadzorczej,
dokumentacja wewnetrzna.

Tabela 1. Przyklad identyfikacji oraz oceny istotnych zmiennych

Mozliwosé kontroli

Istotne zmienne krétkookresowo $redniookresowo dtugookresowo
K NK K NK K NK

Zewnetrzne

- ludno$é

— produkt Narodowy Brutto
— dzialania konkurentéw

— stopy procentowe

— asortyment produktéw

KX X XX
)X X X
P P i S

=<
>

Wewnetrzne

— jakos¢ pracy

- zr6dta kapitatow

— wielko$¢ kapitatow
- koszty badan

— reklama

— wydajnosé X
— warto$é kosztow zmiennych
— wartos¢ kosztow statych X

xR XX
<

>
B e e

P i S

Oznaczenia:
K — zmienne kontrolowane,
NK — zmienne niekontrolowane.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [2, s. 10}.

W zakresie zatozen mozna wyodrebni¢ wielko$ci, ktére znajduja si¢ pod
kontrolg przedsigbiorstwa oraz wielkosci od niego niezalezne. Bledny jest
poglad, ze tylko zmienne znajdujace pod kontrola jednostki mogy by¢ przed-
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miotem rozwazan w planach. Rowniez zmienne, na ktore przedsigbiorstwo nie ma
bezposredniego wplywu, powinny zosta¢ poddane analizie. Ma to na celu oceng
potencjalnego wplywu tych wielkosci na przyszla dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
oraz podjecie odpowiednich krokéw, neutralizujacych potencjalne negatywne
skutki ich oddzialywania. Klasyfikacja zmiennych przedstawiona w tab. 1 moze
by¢ odpowiednio modyfikowana w zaleznosci od przedsigbiorstwa oraz moz-
liwosci kontrolowania zmiennych przez t¢ jednostke.

Ogodlnie mozna powiedzie¢, ze do zalozen, ktore sa istotne w procesie pla-
nowania przeptywow $rodkow pienigznych, nalezatoby zaliczyc:

— polityke i plany organdéw jednostki gospodarczej, takich jak zarzad, rada
nadzorcza, zgromadzenie udziatlowcow (wlascicieli),

— parametry zewngtrzne i wewnetrzne,

— metody planowania poszczegolnych skiadnikow skiadajacych si¢ na przeptywy
srodkéw pienigznych.

Przez polityke oraz plany organéw jednostki gospodarczej rozumie sig
przewidywania oraz zamiary odno$nie przyszlych dziatan, w zaleznosci od przy-
jetej strategii, otoczenia zewngtrznego i uwarunkowan wewngtrznych. Do zalozen
w tym zakresie zalicza si¢ takie elementy, jak:

— planowany wolumen sprzedazy (ilosciowo) z podzialem na asortyment,
segment rynku oraz miejsce sprzedazy, jak kraj, zagranica lub obszar
terytorialny itp.,

— planowane naklady na srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne,
planowana sprzedaz tych skfadnikéw, stawki amortyzacyjne srodkow trwatych
oraz wartosci niematerialnych i prawnych,

-~ planowane inwestycje finansowe' oraz w nieruchomosci, planowana sprzedaz
tych inwestycji,

— przewidywane okresy rotacji, rozlozenie w czasie platnosci w zakresie na-
leznosci i zobowiazan handlowych, polityka przedsigbiorstwa w tym zakresie;

— polityka w zakresie zapasow,

— sposob oraz mozliwoéci finansowania dziatalnoéci — przez kapitat wiasny,
kredyty, emisje papieréw wartosciowych dluznych itp.,

— podziat wyniku finansowego — wyptata dywidendy, zasilenie kapitalu wias-
nego itp.

Informacje o parametrach zewnetrznych pochodza z otoczenia przedsig-
biorstwa’, natomiast wewnetrzne sa uwarunkowane cechami wlasciwymi dla da-
nej jednostki.

Do parametréw zewnetrznych zalicza si¢ najczgsciej:

— ceny sprzedawanych produktow i towarow,

' Inwestycje w aktywa finansowe.
% Sa one czesto uwarunkowane rozwiazaniami prawnymi, ktére nalezy przeanalizowaé przy czyn-
nosciach zwiazanych ze sporzadzaniem plandw.
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— ceny zakupywanych materialow, ustug i towarow,

— kursy walut obcych,

— stopy procentowe kredytow, obligacji, lokat,

— wysoko$¢ inflacji,

— stopy podatkowe,

- cla
Z kolei parametry wewnetrzne to gfownie:

— zuzycie jednostkowe materialow, wynagrodzenie jednostkowe za produkt
gotowy, koszt jednostkowy, narzuty kosztow wydziatowych, poziom kosztow
stalych, procent zakupow z importu itp.,

— wskazniki sezonowosci sprzedazy,

— stosowana marza od sprzedawanych produktéw, towaréw.

Parametry oraz plany i polityka zarzadu nie sa zbiorami zamknig¢tymi i moga
one by¢ modyfikowane oraz uzupelniane w zaleznosci od specyfiki dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Takze przyporzadkowanie rozpatrywanych zmiennych do para-
metrow zewngtrznych, wewnetrznych oraz planéw i polityki zarzadu moze miec¢
charakter zmienny. Na przykiad okres rotacji naleznosci lub zobowigzan jest z
jednej strony zalezny od polityki zarzadu, z drugiej zas jest uwarunkowany
czynnikami zewnetrznymi. Podobne zastrzezenia mozna poczyni¢ w odniesieniu
do cen sprzedawanych produktéw, towaréw, wskaznikoéw sezonowosci sprzedazy i
innych elementow.

W zalozeniach do planowania przeptywow srodkow pienigznych nalezy
okresli¢ metody, wedtug ktérych beda szacowane przyszle wartosci ich elementow
sktadowych® Opierajac si¢ na dorobku réznych nauk, mozna wskaza¢ na zwery-
fikowane metody, ktore znajduja rowniez zastosowanie do planowania przeply-
wow srodkdw pienieznych. Do ich grona mozna zaliczy¢ metody:

— statystyczne (badania rozktadu, modelu trendu, modelu ekonometrycznego) —
majace najczesciej zastosowanie w planowaniu przychodéw oraz kosztoéw, a
takze innych wielkosci,

— analizy marketingowej (metoda pomiaru pierwotnego i wtdrnego — takie jak
analiza cyklu zycia produktéw, analiza sezonowosci, analiza cen produktéw
lub towardw i inne) wykorzystywane gltéwnie w planowaniu sprzedazy,

- analizy finansowej (por6wnania w czasie i w przestrzeni, analiza wskaznikowa,
analiza odchylen) — wykorzystywane w planowaniu naleznosci i zobowiazan
z tytutu dostaw i ustug oraz sprzedazy i kosztéw, a takze innych wielkosci,

- matematyki finansowej (dotyczace splaty kredytu, wyceny papieréw wartoscio-
wych, jak np.: obligacji, weksli itp.) — majace zastosowanie w przypadku
planowania przeptywdow zwiazanych ze zrédtami finansowania,

} Wartosci te s nastgpnie laczone wedlug metody bezposredniej lub posredniej rachunku
przeptywéw srodkow pienigznych.
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— dedukcji i indukeji — wykorzystywane do planowania wartosci naktadéw na
nowe Srodki trwale, wartosci niematerialne i prawne, momentu i wielkosci
zapotrzebowania na dodatkowe zrodta finansowania oraz innych sktadnikéw,

— analizy ryzyka (wrazliwoséci i punktu przetamania, scenariuszy, rachunku
prawdopodobienstwa) — wykorzystywane do okreslania mozliwosci zmian w
zakresie kluczowych parametréw, majacych wplyw na planowane przeptywy
$rodkow pienigznych oraz szacowania ryzyka realizacji wartosci planowanych
w przyszfosci; sa one pomocne w wyborze podstawowego wariantu planu
przeplywéw srodkow pienigznych.

Niejednokrotnie trudno przypisa¢ dana metode tylko i wylacznie do plano-
wania danej wielkosci i odwrotnie — okreslanie wartosci danego sktadnika czesto
jest dokonywane za pomoca kilku metod (np. wolumenu sprzedazy, ceny itd.). Na
przyklad metody statystyczne znajduja zastosowanie do planowania rdéznych
elementow przeplywow srodkow pienieznych. Metody analizy marketingowe;j
znajduja najczgsciej zastosowanie przy planowaniu sprzedazy, ale mozliwe jest
takze zastosowania narzedzi w niej wykorzystywanych do planowania kosztow
dziatalnosci. Podobnie metody analizy finansowej mogg by¢ wykorzystywane do
planowania zaréwno naleznosci i zobowiazan, jak i przychodow oraz kosztow.

Zalozenia dla wszystkich skladnikéw planéw przeptywow srodkéw pienigz-
nych w danej jednostce gospodarczej powinny by¢ jednakowe. Jest to szczegélnie
istotne w przypadku wigkszych przedsigbiorstw, w ktérych buduje si¢ plany
czastkowe w poszczegblnych jednostkach organizacyjnych. Rozbieznos¢ zalozen
moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej pomimo okreslenia np. tej samej ceny w
walucie obcej, cena w walucie polskiej jest przeliczana wedtug réznych kursow
waluty itp.

3. Zakonczenie

W zmieniajacym si¢ otoczeniu okreslenie zalozen do planowania jest z pew-
noscia trudnym i skomplikowanym zadaniem. Czynnosci z tym zwiazane powinny
byé wykonane ze szczegélna staranno$cia, poniewaz przyj¢te zatozenia w duzym
stopniu beda przesadzaty o dokfadnosci i trafnosci przewidywanych przeptywow.
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CASH FLOW PLANNING ASSUMPTIONS

Summary

Projecting cash flows involves adopting a number of assumptions. The assumptions will
subsequently form the base for defining future values of cash flow items. The steps involved should
be taken with particular care as the assumptions will substantially determine the accuracy and
relevance of projected cash flows. The following article provides general comments on the method
of producing the mentioned assumptions and possible way of their classification.
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