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Bartlomiej Nita
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

STOPA WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA
W KONTEKSCIE PLANOWANIA FINANSOWEGO

Streszczenie: W opracowaniu ukazano metode planowania finansowego zorientowana na
szacowanie dodatkowego zapotrzebowania na zewnetrzne zrodta finansowania z tytutu roz-
woju przedsigbiorstwa. Metoda jest oparta na formule syntetycznej, ktora uwzglednia zwiazki
miedzy wzrostem sprzedazy, aktywow, zobowiazan krotkoterminowych i zyskow zatrzyma-
nych. W artykule wyjasniono rowniez, jak szacowac stope¢ stabilnego wzrostu przedsigbior-
stwa, przy ktorej nie jest wymagane dodatkowe finansowanie. Prowadzone rozwazania zilu-
strowano przykladem wyjasniajacym omoéwione relacje.

Stowa kluczowe: wzrost przedsigbiorstwa, planowanie finansowe.

1. Wstep

Planowanie finansowe w zarzadzaniu przedsigbiorstwem ma wiele zastosowan
praktycznych. Menedzerowie wykorzystuja planowanie finansowe m.in. do oceny,
czy przewidywane wyniki finansowe sa zgodne z celami przedsigbiorstwa ustalony-
mi przez wiascicieli. Planowanie finansowe wspomaga prowadzenie analiz wrazli-
wosci 1 oceng wplywu zmian w strategii korporacyjnej na przyszta sytuacje finanso-
wa podmiotu gospodarczego. Planowanie finansowe jest rowniez wazne z punktu
widzenia zarzadzania warto$cig, poniewaz pozwala oceniaé rozne scenariusze
i sprawdza¢, czy przyczyniaja si¢ one do kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.
W niniejszym opracowaniu planowanie finansowe jest rozpatrywane w kontekscie
szacowania potrzeb finansowych przedsiebiorstwa, wynikajacych z jego rozwoju.
Rozwoj przedsiebiorstwa z punktu widzenia rachunkowosci oznacza wzrost warto-
$ci aktywow, a tym samym zwickszone zapotrzebowanie na zrodla finansowania.
Interesujace zatem wydaje si¢ pytanie, jak wyznacza¢ w praktyce potrzeby finanso-
we przedsiebiorstwa w konsekwencji wzrostu sprzedazy i przy jakiej stopie wzrostu
nie jest wymagane poszukiwanie dodatkowych zrddet finansowania zewnetrznego.

Celem opracowania jest przedstawienie podejscia do szacowania zapotrzebo-
wania przedsiebiorstwa na zewnetrzne zrodla finansowania wynikajace z jego roz-
woju oraz wyjasnienie wplywu dynamiki wzrostu przedsigbiorstwa na dodatkowe
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finansowanie. Teza artykutu zawarta jest w stwierdzeniu, ze za pomocg uproszczo-
nej syntetycznej formuty mozna okresli¢ kwote srodkow niezbednych do sfinanso-
wania rozwoju przedsigbiorstwa i wyznaczy¢ stope stabilnego wzrostu, przy ktorej
przedsiebiorstwo jest w stanie sfinansowa¢ swoj rozwoj zyskami zatrzymanymi
i odpowiednim wzrostem zobowigzan krotkoterminowych bez koniecznosci za-
ciggania dodatkowych zobowigzan. Metodyka rozwazan obejmuje wnioskowanie
dedukcyjne oparte na zaleznosciach bilansowych oraz krotkie studium przypadku,
wyjasniajace i potwierdzajace omawiane zaleznosci.

2. Syntetyczna formula dodatkowego finansowania rozwoju
przedsi¢biorstwa

Rozpowszechnione w praktyce podejscie do planowania finansowego obejmuje
m.in. konstrukcje sprawozdan finansowych pro forma i przyjecie zatozenia, ze zmia-
ny wartosci poszczeg6lnych sktadnikow aktywow i pasywow zalezg od zmian przy-
chodow ze sprzedazy. Jesli sprzedaz wzrasta, to przedsiebiorstwo musi zwigkszac¢
naktady na inwestycje zarowno w aktywa trwate, jak i w aktywa obrotowe. Biorac
pod uwage ogodlne roéwnanie bilansowe, zrodta finansowania musza by¢ odpowied-
nio zwigkszone, co pozwala na praktyczne wyznaczenie zapotrzebowania na dodat-
kowe finansowanie przedsigbiorstwa. Aby utatwi¢ szacowanie zapotrzebowania na
dodatkowe finansowanie, mozna powigza¢ ze sobg wybrane wskazniki i zbudowac
jedna syntetyczna formule, co wymaga przyjecia kilku zatozen. Po pierwsze, przyj-
muje si¢, ze wzrost sprzedazy wywotuje wzrost aktywow zaangazowanych w dzia-
Talno$¢ przedsiebiorstwa. W krotkim okresie nastepuje wzrost aktywow obrotowych,
natomiast w dlugim okresie dokonywane sg dodatkowe inwestycje w aktywa trwate.
Prowadzone rozwazania sa ukierunkowane na okreslenie dodatkowego zapotrzebo-
wania na finansowanie przedsi¢biorstwa wynikajace ze wzrostu sprzedazy wygene-
rowanej przez dodatkowy popyt bez ponoszenia dodatkowych naktadéw inwesty-
cyjnych na aktywa trwate. Oznacza to koniecznos¢ sfinansowania gtdéwnie wzrostu
naleznosci krotkoterminowych i zapasow. Na potrzeby wyznaczenia jednej synte-
tycznej formuly zaktada sig, ze wszystkie sktadniki aktywow rosng wraz ze wzro-
stem sprzedazy w tym samym tempie. Zrodlem tego zalozenia jest stwierdzenie, ze
do rozwoju przedsigbiorstwa niezbedne jest zaangazowanie dodatkowych §rodkow
w aktywa, przy czym wzrost aktywow moze by¢ finansowany na trzy sposoby, ktore
zaprezentowano na rys. 1.

Pierwszym zrodtem finansowania prognozowanego wzrostu aktywow opera-
cyjnych jest zwickszenie stanu zobowigzan krotkoterminowych i rozliczen migdzy-
okresowych. Po drugie, przedsigbiorstwo w rezultacie nowej sprzedazy spodziewa
si¢ wzrostu wyniku netto, ktérego czgs¢ moze by¢ zatrzymana i wykorzystana do
zakupu nowych aktywow. Pozostaty wzrost aktywow, ktory nie zostanie sfinanso-
wany za pomocg zobowigzan krotkoterminowych i zyskow zatrzymanych, musi by¢
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sfinansowany z innych zrédet. Biorac pod uwagg te relacje mozna zapisa¢ ogdlng
formute na dodatkowe finansowanie przedsiebiorstwa wynikajace z wzrostu sprze-
dazy (por. [Brigham, Daves 2010, s. 297]):

Wzrost zobowiazan kréotkoterminowych

Wzrost

altywow Wzrost zyskow zatrzymanych

AN

Dodatkowe zrédta finansowania

Rys. 1. Zrodta finansowania wzrostu aktywow na potrzeby szacowania zapotrzebowania
na dodatkowe finansowanie

Zrodto: [Nita 2012, s. 133].

Dodatkowe zrodta finansowania = Wymagany wzrost aktywow — Wzrost zobowia-
zan krotkoterminowych — Wzrost zyskow zatrzymanych.

W celu okreslenia dodatkowych zrodet finansowania, wzrost aktywow, wzrost
zobowigzan krotkoterminowych oraz wzrost zyskow zatrzymanych mozna wyzna-
czy¢, biorac pod uwage odpowiednie wskazniki finansowe. Wymagany wzrost ak-
tywow mozna przedstawi¢ jako iloczyn wskaznika zaangazowania aktywow w sto-
sunku do sprzedazy i szacowanego wzrostu sprzedazy:

A4, =CI, xAS , e)

gdzie: A4, — wymagany wzrost aktywow w okresie #; CI — wskaznik zaangazowania
aktywow w stosunku do sprzedazy w okresie ¢; AS — wzrost sprzedazy.

Wskaznik zaangazowania aktywow stanowi odwrotno$¢ wskaznika rotacji akty-
wow 1 wyraza stosunek catkowitej wartosci aktywow do przychodow ze sprzedazy:

_A4
CL=3 2

t
gdzie: 4, — aktywa ogétem w okresie #; S, — przychody ze sprzedazy w okresie 7.

Wskaznik zaangazowania aktywow informuje o tym, jaka kwota aktywow przy-
padana 1 ztoty przychodéw ze sprzedazy. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym wigksze
sa wymagania przedsigbiorstwa dotyczace zaangazowania dodatkowych aktywow
w rezultacie wzrostu sprzedazy. W konsekwencji wzrostu sprzedazy te przedsie-
biorstwa, ktore majg wysoki wskaznik zaangazowania aktywow, beda potrzebowaty
wiekszego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne.
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Wymagany wzrost zobowigzan krotkoterminowych moze by¢ obliczany jako
iloczyn prognozowanego wzrostu sprzedazy i wskaznika wyrazajacego relacjg¢ mig-
dzy zobowigzaniami krotkoterminowymi i przychodami:

AL =L/ S xAS, 3)

gdzie: AL, — wzrost zobowigzah krotkoterminowych w okresie ¢, L/S, — wskaznik
zobowiazan krotkoterminowych do sprzedazy w okresie .

Wskaznik zobowigzan krotkoterminowych do sprzedazy mozna uzyskac podob-
nie jak wskaznik zaangazowania aktywow, dzielac taczng kwotg krotkoterminowych
zobowigzan przez przychody ze sprzedazy:

L
L/S =—+, 4
5 (4)

gdzie: L, — zobowigzania krotkoterminowe w okresie 7.

Wskaznik zobowigzan krotkoterminowych w stosunku do sprzedazy wyraza
zobowigzania krotkoterminowe i rozliczenia miedzyokresowe, ktore rosng wraz ze
wzrostem przychodoéw i mozna je szacowac jako procent od sprzedazy. Innymi sto-
wy, jest to kwota dodatkowego finansowania krétkoterminowego przypadajaca na
1 ztoty wzrostu przychodow.

Ostatnim elementem, ktory nalezy wzig¢ pod uwage w ramach omawianej proce-
dury, jest wzrost zyskow zatrzymanych. Kwote t¢ mozna obliczy¢, mnozac dodatko-
wy zysk uzyskany dzieki zwigkszeniu sprzedazy i wspotczynnik zatrzymania zysku.
Natomiast dodatkowy zysk mozna otrzyma¢, mnozac stopg rentownosci sprzedazy
i przewidywane przychody. Stopa rentownosci sprzedazy to relacja miedzy zyskiem
netto 1 przychodami:

ROS, = ]g’ , 5)

t

gdzie: ROS, — stopa zwrotu ze sprzedazy w okresie ¢; NI — zysk netto w okresie ¢,
S — przychody ze sprzedazy w okresie .

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

ARE’ = ROSt X S] XRR, (6)

gdzie: ARE, — wzrost zyskow zatrzymanych w prognozowanym okresie; S, — sprze-
daz w prognozowanym okresie; RR — wspotczynnik zatrzymania zysku.
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Wskaznik zatrzymania jest definiowany jako procent zysku netto, ktéry jest za-
trzymywany w przedsigbiorstwie, aby wspiera¢ jego rozwoj. Wskaznik zatrzymania
jest przeciwienstwem wskaznika wyplaty dywidendy, ktory przedstawia procent zy-
sku wyptacanego wtascicielom 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.

Biorac pod uwagg relacje zachodzace miedzy wspotczynnikiem zaangazowa-
nia aktywow, wspotczynnikiem zatrzymania zysku i stopa rentownosci sprzedazy,
mozna okresli¢ wptyw tych czynnikéw na zapotrzebowanie na dodatkowe zrodta
finansowania za pomoca jednej syntetycznej formuty:

AF = A4 —AL —ARE, =CI, x AS— L/ S, xAS — ROS, x S, x RR. (7

Przedstawiony wzor wskazuje, ze istnieje pi¢¢ podstawowych czynnikow, ktére
determinuja zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na dodatkowe zrodta finansowania:

1) przychody ze sprzedazy,

2) polityka dywidendy,

3) rentownosC operacyjna,

4) zaangazowanie aktywow (kapitatochtonnosc),

5) terminy platnosci zobowigzan.

Jesli nastepuje wzrost przychodow ze sprzedazy, przedsigbiorstwo potrzebuje
wiecej aktywow (w krotkim terminie nastepuje wzrost naleznosci krotkotermino-
wych, w dlugim terminie wzrost aktywow trwatych), a w rezultacie wymaga zwigk-
szonego zapotrzebowania na finansowanie. Jesli przedsigbiorstwo redukuje stope
wyplaty dywidendy, wtedy wicksza kwota zysku zostaje zatrzymana, co ogranicza
potrzebe dodatkowego finansowania zewngtrznego. Jesli nastepuje wzrost rentow-
no$ci operacyjnej, a nastepnie wzrost zysku netto, to w rezultacie zwigkszaja si¢
zyski zatrzymane i kwota dodatkowego finansowania rowniez si¢ zmniejsza. Wyz-
sza kapitatochtonnos$¢, reprezentowana przez wskaznik zaangazowania aktywow
w relacji do sprzedazy wymaga zwickszenia finansowania przedsigbiorstwa. Wresz-
cie, skracanie terminéw platnosci zobowigzan powoduje zmniejszenie poziomu zo-
bowigzan krétkoterminowych w bilansie 1 wzrost zapotrzebowania na inne zrodla
finansowania. Przy zatozeniu statego wskaznika wzrostu przedsigbiorstwa, rynkowa
warto$¢ dodana (MVA) wzrasta, jesli stopa rentownosci sprzedazy rosnie, a z drugiej
strony zaangazowanie aktywow i $redni wazony koszt kapitatlu si¢ zmniejsza (zob.
szerzej [Nita 2011, s. 97-106]).

3. Stopa stabilnego wzrostu

Przedstawiona w poprzednim punkcie formuta umozliwia wyznaczenie zapotrzebo-
wania na dodatkowe finansowanie wynikajace z rozwoju przedsi¢biorstwa. Mozna
zatem analizowa¢, przy jakiej dynamice rozwoju przedsi¢biorstwa wzrost aktywow
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zostanie w cato$ci sfinansowany wzrostem zyskow zatrzymanych i wzrostem zobo-
wigzan krotkoterminowych bez dodatkowych zrodet finansowania. Wyznaczenie
takiej dynamiki rozwoju przedsigbiorstwa wymaga powigzania formuty (7) ze stopa
wzrostu. W tym celu mozna formutg dodatkowego zapotrzebowania na finasowanie
wzrostu przyroéwnac do zera i przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

CI, xAS—L/S,xAS—-ROS, xS, xRR =0,

A as Lo\ AS - ROS, xS, x RR =0,
SO SO

ASx[ﬂ—&j—ROSoxSlxRRzo.

0 0

Nastepnie przyrost sprzedazy AS oraz warto$¢ sprzedazy w pierwszym roku pro-
gnozy S, nalezy uzalezni¢ od stopy wzrostu:

AS =gxS8§,

oraz

S, =S, x(1+g)

Dokonujac odpowiednich przeksztalcen, mozna doprowadzi¢ do nastgpujacej
zaleznoSci:

ngOx[Si—EJ—ROSOX(l—i-g)xSOxRR=0,

0 0
gx(4,—Ly)=(ROS, xS, xRR)+ g x(ROS, xS, x RR),
gx(4,—L,—ROS,xS,xRR)=(ROS, xS, xRR).

Ostatecznie stopg wzrostu, przy ktorej nie jest wymagane dodatkowe finansowa-
nie rozwoju przedsigbiorstwa, poniewaz wzrost aktywow z tytutu wzrostu sprzedazy
bedzie sfinansowany zyskami zatrzymanymi i zobowigzaniami krétkoterminowymi,
mozna wyrazi¢ za pomocg wzoru:

ROS, xS, xRR

g= . ®)
A,—L,—ROS;xS,xRR

Formuta (8) odzwierciedla stope wzrostu przedsiebiorstwa, przy ktdrej wzrost
sprzedazy zostanie pokryty przez wzrost zobowigzan krétkoterminowych i zyski za-
trzymane bez koniecznos$ci pozyskiwania dodatkowych zrodet finansowania. Zalez-
no$¢ te ukazano na rys. 2.
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Wzrost sprzedazy
(stopa g)
_ Wzrost zyskow
Wzrost " zatrzymanych
aktywow p| Wzrost zobowigzan
krotkoterminowych
Suma | Suma
aktywow I
|

|
pasywow |
|

Rys. 2. Finansowanie wzrostu przedsigbiorstwa bez dodatkowych zewngtrznych zrédet finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Studium przypadku

Celem niniejszego przyktadu jest wyjasnienie opisanej metody szacowania zapo-
trzebowania na dodatkowe finansowanie przedsigbiorstwa i wyznaczania stopy sta-
bilnego wzrostu. Tabele 1 i 2 przedstawiajg uproszczony bilans i rachunek zyskow i
strat dla przyktadowego przedsigbiorstwa za 2012 rok.

Tabela 1. Bilans na 31.12.2012

Wyszczegoblnienie | Kwota (tys. zt)

Aktywa

A. Aktywa trwate 2990
B. Aktywa obrotowe 3835
Zapasy 1430
Nalezno$ci krotkoterminowe 1820
Inwestycje krotkoterminowe 585
Aktywa ogotem 6825
Pasywa

A. Kapital wlasny 4550
Kapitat udzialowy 3010
Zyski zatrzymane 1540
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2275
Zobowigzania dlugoterminowe 1300
Zobowigzania krotkoterminowe 975
Pasywa ogolem 6825

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Rachunek wynikow za 2012 r.

Wyszczegdlnienie Kwota (tys. zt)
Przychody ze sprzedazy 16 250,0
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 9 750,0
Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy 5563,5
Wynik operacyjny 936,5
Koszty finansowe (odsetki) 124,0
Wynik brutto 812,5
Podatek dochodowy (20%) 162,5
Wynik netto 650,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podejscie do szacowania zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie za po-
moca formuly opisanej wzorem (7) wymaga ustalenia kilku wskaznikéw. W ana-
lizowanym przyktadzie wskaznik zaangazowania aktywow wynosi 0,42, co ozna-
cza, ze przedsigbiorstwo wymaga zaangazowania 0,42 zt aktywow na jeden zloty
przychodow ze sprzedazy. Wskaznik zobowigzan krotkoterminowych w stosunku
do przychodow jest rowny 6%, co oznacza, ze wzrost przychodow o 1 zt wyma-
ga wzrostu zobowigzan krétkoterminowych o 6 gr. Stopa rentowno$ci sprzedazy
1 wskaznik zatrzymania zysku wynosza odpowiednio 4% i 65%. Przyjmuje si¢ zalo-
zenie wyjsciowe, ze planowane przychody ze sprzedazy w kolejnym roku wzrosna
o0 10% w stosunku do roku poprzedniego. Biorac pod uwage wyznaczone wskazniki
i zatozenie dotyczace wzrostu sprzedazy, zapotrzebowanie na dodatkowe zrodta fi-
nansowania mozna obliczy¢ nast¢pujaco:

AF =0,42x(17875-16 250)—0,06x (17 875—16 250) —
—0,04x17 875x0,65=682,5-97,5—-464,75=120,25zL.

Przedstawione obliczenia wskazuja, ze w rezultacie wzrostu sprzedazy plano-
wany wzrost wartosci aktywow wynosi 682,5 tys. zt, wzrost zobowigzan krotkoter-
minowych 97,5 tys. zl, natomiast wzrost zyskow zatrzymanych 464,75 tys. zt. Osta-
tecznie rozwoj przedsiebiorstwa wynikajacy ze wzrostu sprzedazy na poziomie 10%
w skali roku wymaga pozyskania dodatkowych zrodet finansowania w kwocie
120 250 zt.

Stope stabilnego wzrostu mozna obliczy¢ zgodnie z formuta (8):

B ROS, xS, xRR _ 0,04x16 250x0,65
& 4 —L,—ROS,xS,xRR _ 6825—975-0,04x16 250x0,65

=7,78%.

Jesli sprzedaz przedsiebiorstwa wzrosnie o 7,78% w skali roku, to dodatkowe
finansowanie nie bgdzie wymagane, poniewaz wzrost zobowigzan oraz wypraco-
wany zysk zrownowazg przyrost aktywow. W celu potwierdzenia prowadzonych
rozwazan i wykazania, ze syntetyczna formuta, mimo wielu upraszczajacych zato-
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zen, moze by¢ wstepnie stosowana do oszacowania dodatkowego zapotrzebowania
na finansowanie, w tab. 3 zaprezentowano bilans pro forma sporzadzony w dwoch
wariantach. W pierwszym wariancie wzrost sprzedazy wynosi 10%, natomiast
w drugim — 7,78%, wyliczony zgodnie z formula (8). Bilans zostal sporzadzony me-
toda procentu od sprzedazy!, dlatego aktywa trwate, aktywa obrotowe i nalezno$ci
obliczono jako ustalony procent od wartosci sprzedazy. Kapitat udziatowy i zadtuze-
nie dlugoterminowe przeniesiono do bilansu pro forma bez zmian. Zyski zatrzymane
to suma zyskow z poprzedniego okresu (1540 tys. zlotych) oraz zwigkszenie zyskow
zatrzymanych:

e dlag=10%:

e dlag=7,78%:

1 540 000 + 0,65 x 709 700 = 461 305 zt,
1 540 000 + 0,65 x 693 100 =450 515 zt.

Tabela 3. Bilans pro forma (w tys. zt)

Dane Dane
Wyszczegdlnienie Dane. Procent pro forma pro forma
rzeczywiste od sprzedazy (g = 10%) (g=7,78%)

Aktywa

A. Aktywa trwale 2990,0 18,40% 3289,0 3222,8
B. Aktywa obrotowe 3835,0 4218,5 4133,5
Zapasy 1430,0 8,80% 1573,0 1541,3
Naleznosci krotkoterminowe 1820,0 11,20% 2002,0 1961,7
Inwestycje krotkoterminowe 585,0 3,60% 643,5 630,5
Aktywa ogdtem 6825,0 7507,5 7356,3
Pasywa

A. Kapital wlasny 4550,0 5011,3 5000,5
Kapitat udziatowy 3010,0 3010,0 3010,0
Zyski zatrzymane 1540,0 2001,3 1990,5
B. Zobowiazania i rezerwy na

zobowigzania 2275,0 2372,5 2350,9
Zobowigzania dlugoterminowe 1300,0 1300,0 1300,0
Zobowiazania krotkoterminowe 975,0 6,00% 1072,5 1050,9
Dodatkowe finansowanie 123,7 49
Pasywa ogolem 6825,0 7507,5 7356,3
Zrédto: opracowanie wiasne.

' Podejscie oparte na sporzadzaniu sprawozdania finansowego pro forma przewi-

duje sporzadzenie kompletnego sprawozdania finansowego w trybie ex ante, w szczegdl-
nosci rachunku zyskéw 1 strat oraz bilansu. Podstawowe zatozenie tej metody glosi, ze
w wyniku wzrostu sprzedazy warto§¢ poszczegdlnych skladnikow rosnie w réznym tempie. Za-
potrzebowanie na dodatkowe finansowanie zewnetrzne jest ustalane jako luka, ktéra ujawnia si¢
w postaci nadwyzki aktywow nad zrédlami finansowania. Na temat planowania finansowe-
go zobacz szerzej w: [Pluta 2003; Daves, Ehrhardt, Shrieves 2004; Brigham, Daves 2010,
s. 301-311].
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Zgodnie z metodg procentu od sprzedazy dodatkowe $rodki potrzebne do sfi-
nansowania rozwoju przedsigbiorstwa stanowia réznice pomiedzy suma aktywow
i warto$cig zrodet finansowania. Przy wzroscie na poziomie 10%, dodatkowe zapo-
trzebowanie wynosi 123,7 tys. zt i jest zblizone do kwoty 120,25 tys. zt uzyskane;j
wczesnie. Roznica migdzy uzyskanymi wynikami nie przekracza 3%. Natomiast
przy wzro$cie na poziomie 7,78%, dodatkowe zapotrzebowanie rowna si¢ 4,9 tys. zt,
co jest wielkos$cig nieistotng i w sensie planowania finansowego zblizong do zera.
Oznacza to, ze zastosowane formuly (7) i (8) daja dobre przyblizenie zaréwno zapo-
trzebowania na dodatkowe finansowania, jak i stopy stabilnego wzrostu.

5. Podsumowanie

Z prowadzonych w opracowaniu rozwazan wynika, ze mozliwe jest oszacowanie
dodatkowego zapotrzebowania na finansowanie przedsi¢biorstwa, zwigzanego
Z jego rozwojem, za pomoca jednej syntetycznej formuty. Takie podejscie jest szcze-
goblnie przydatne w matych i §rednich przedsigbiorstwach, w ktorych menedzerowie
nie majg mozliwosci prowadzenia rozbudowanych analiz finansowych. Ponadto me-
toda ta pozwala na bardzo latwe przyblizenie stopy stabilnego rozwoju, przy ktorej
nie jest konieczne pozyskiwanie dodatkowych zrodet finansowania. Zastosowanie
formuly syntetycznej, pomimo swojej prostoty, jest obarczone wieloma ogranicze-
niami. Przede wszystkim, podejscie jest do$¢ statyczne, poniewaz zaktada, ze warto-
sci wszystkich aktywow 1 pasywow rosng w tym samym tempie. Natomiast konstru-
owanie sprawozdan finansowych pro forma jest w poréwnaniu z formulg
syntetyczng znacznie bardziej szczegdtowe i elastyczne, poniewaz umozliwia stoso-
wanie roznych stop wzrostu dla poszczegolnych sktadnikow aktywow i pasywow.
Prowadzone w opracowaniu rozwazania wykazaty, ze wyniki uzyskane za pomoca
obu podejs¢ sa zblizone, co uprawnia do stosowania formuty syntetycznej, w szcze-
gblnosci na potrzeby zgrubnego szacowania zapotrzebowania na dodatkowe $rodki
finansujace rozwdj przedsicbiorstwa.
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CORPORATE GROWTH RATE IN THE CONTEXT
OF FINANCIAL PLANNING

Summary: The paper shows the method of financial planning oriented towards the estimation
of the additional demand for external financing due to the growth of a company. The
method is based on a synthetic formula that takes into account the relationships among the
growth in sales, assets, short-term liabilities and retained earnings. The article also explains
how to estimate the rate of sustainable growth, with which there is no need for additional
funding. Considerations in the article are illustrated by means of the example explaining the
relationships discussed.

Keywords: corporate growth, financial planning.





