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SPRZEDAZ JAKO PODSTAWA
OKRESLENIA POTRZEB KAPITALOWYCH W SPOLCE AKCYJNEJ

1. WPROWADZENIE

Zaistniate zmiany w systemach zarzgdzania polskimi przedsiebiorstwami
wymagajg oparcia dziatalnosci na okreslonych strategiach marketingowych,
odnoszacych sie zar6wno do rynku sprzedazy produktéw i ustug, jak
i zakupu czynnikéw produkcji. Tylko integralne zespolenie dziatan na
obydwu tych rynkach tworzy warunki uzyskiwania dtugookresowego zysku
przez przedsiebiorstwo. Zysk ten pochodzi ze sprzedazy produktéw i ustug,
przy czym produktem jest takze okreslony papier wartosciowy.

Podstawowym celem artykutu jest ukazanie metodologii liczenia koniecz-
nych funduszy obcych na sfinansowanie potrzeb wzrostu sprzedazy w spoice
akcyjnej w warunkach krétkiego okresu. Ten problem jest najczesciej
traktowany pobieznie w literaturze przedmiotu, a w praktyce nie przywigzuje
sie do niego jeszcze dostatecznej uwagi.

2. SPRZEDAZ JAKO PODSTAWA OKRESLANIA STOPNIA INTENSYWNOSCI
KAPITALU PRZEDSIEBIORSTWA

Zasadniczg podstawe prognozowania i planowania Zrddet finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa stanowi przyszta sprzedaz produktéw i ushug.
Sprzedaz jest takze najwazniejszag zmienng ksztattujacg rozmiary wszystkich
innych finansowych czynnikéw sukcesu przedsiebiorstwa, a mianowicie
zysku operacyjnego, dywidendy, zysku zatrzymanego itp.
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Zmiany wielkosci sprzedazy powodujg wystapienie zmian takze w okres-
lonych pozycjach obydwu stron bilansu przedsiebiorstwa, tj. aktywach
i pasywach oraz w rachunku wynikéw i przeptywoéw pienieznych.

Wydziat marketingu, traktowany jako centrum badania i ksztaltowania
rynku, produktow, kanatow dystrybucji, aktywizacji sprzedazy i cen, wy-
korzystuje wiele réznorodnych metod prognozowania i planowania sprze-
dazy, a mianowicie: badania statystyczne wielkosci, struktury sprzedazy
wedtug jakosci, przestrzeni, analize trenddw i analize korelacjil Progno-
zowanie finansowych potrzeb zaczyna sie od prognozowania rocznych
zmian w sprzedazy i bilansie. Prognoza ta stuzy nastepnie do sformu-
towania przewidywanego wzrostu catkowitego majatku, na Kktéry obok
majatku trwatego skladajag sie zapasy, naleznosci i roszczenia, SrodKi
pieniezne, krétkoterminowe papiery wartoSciowe, rozliczenia miedzyokre-
sowe i inne aktywa. Wszystkie te skiladniki w rézny sposéb reaguja
na zmiany skali produkcji i sprzedazy. Generalnie biorgc, reakcje te
obrazuje stopa intensywnosci kapitatu. Stopa ta wyrazana jest nastepujaca
formuta:

CIR =TA S,

gdzie:
CIR - stopa intensywnosci kapitatu,
TA - wartos¢ aktywow (réwna wartosci pasywow),
S - sprzedaz.

Stopa intensywnosci kapitatu wyraza warto$¢ kapitatu przypadajacg na
jednostke sprzedazy. Jest to zatem ta syntetyczna miara oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktdra ukazuje rowniez stopien obrotowosci kapitatu.
Stopa intensywnosci kapitatu bowiem jest doktadnie odwrotnoscig wspot-
czynnika obrotowosci kapitatu.

Ukazana stopa intensywnosci kapitatu moze przyjmowac rdznorodne
wielkosci. | tak liczona dla dwdéch okresow jako wskaznik dynamiki moze
by¢ réwna jednosci, wieksza od jednosci lub mniejsza. W kazdym przypadku
wyraza zmieniajgcg sie warto$¢ majatku przypadajacg na jednostke zmieniajgcej
sie skali sprzedazy.

W pierwszym przypadku (ICIR> 1) mamy do czynienia z sytuacjg, iz
na kazdg jednostke sprzedazy przypada wieksza warto$¢ majatku catkowitego
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przedsigbiorstwa. Drugi przypadek (ICIR = 1) oznacza, iz zmiany procentowe
wartosci kapitatu sag takie same jak procentowe zmiany wartosci sprzedazy.
W trzecim przypadku, gdy ICIR < 1, procentowym zmianom wartosci
sprzedazy towarzyszy¢ moga mniejsze, lecz o tym samym kierunku, zmiany
wartosci kapitatu. Ta sama wielkos¢ ICIR (ICIR < 1) moze by¢ osiggnieta
takze wowczas, gdy wystepuje stata warto$¢ majatku przedsiebiorstwa,
a warto$¢ sprzedazy ulegta zmniejszeniu. | mimo iz mozna wyliczaé wiele
wariantéw i przypadkéw ksztattowania okreslonej dynamiki stopy intensyw-
nosci kapitatu przedsiebiorstwa wraz ze zmieniajagcymi sie wartoSciami
sprzedazy i kapitatu, to jednak dla celow niniejszego artykutu wystarczy
wskazaé, ze znajomos$¢ stopy intensywnosci kapitatu i jej ksztaltowanie
posiada najpowazniejsze znaczenie w procesie planowania i ksztattowania
zrodet finansowania programu sprzedazy.

Podkres$lajac, ze analize planowania zapotrzebowania na fundusze obce
przedstawiamy dla okresu krotkiego, tym samym przyjmujemy, ze program
sprzedazy realizowany jest w warunkach dotychczasowej zdolnosci produk-
cyjnej i wzrost tej sprzedazy nie powoduje wzrostu naktadéw o charakterze
statym dla jej realizacji. Oznacza to w S$wietle dotychczasowych rozwazan,
ze stopa intensywnos$ci kapitatu przyjmowa¢ moze w ujeciu dynamicznym
warto$¢ nie wiekszg od jednosci.

Dla uproszczenia rozwazan zatdzmy, ze rozwazana stopa dla dwoch
okreséw posiada¢ bedzie warto$¢ rowng jednosci. To wskazuje na taki
przypadek, w ktérym procentowym zmianom warto$ci sprzedazy towarzyszg
takie same procentowe zmiany wartosci majgtku przedsiebiorstwa. Nie
oznacza to jednak, ze w planowaniu wielkosci potrzebnych funduszy
zewnetrznych dla sfinansowania programu wzrostu sprzedazy nalezy prze-
widywa¢, iz kwota owych funduszy zewnetrznych wzro$nie w takim samym
stopniu jak sprzedaz czy tez wartos¢ catkowitego kapitatu.

Przyjmijmy do rozwazan dziesiecioprocentowy wzrost sprzedazy przed-
siebiorstwa. Przy zatozeniu, ze indeks dynamiki stopy intensywnosci kapitatu
jest rowny jednosci CIR = 1, wzrostowi sprzedazy o 10% towarzyszy wzrost
catkowitego kapitatu tez o 10% i tym samym wzrost sprzedazy o 15%
wywotatby wzrost wartosci kapitatu o 15%. Natomiast gdyby stopa inten-
sywnosci kapitatu wynosita na przyktad 1,30, woéwczas wzrostowi sprzedazy
0 10% towarzyszytby wzrost catkowitego kapitatu o 13%; za$ gdyby CIR
wynosit 0,90, wowczas wzrost sprzedazy o 10% pociggnatby wzrost cat-
kowitego kapitatu o 9%. Wzrosty te sg réwne powiekszonemu catkowitemu
zapotrzebowaniu na kapitat (fundusze).



3. RACHUNEK WYNIKOW JAKO SYNTETYCZNA PODSTAWA OCENY POTRZEB
KAPITALOWYCH PRZEDSIEBIORSTWA

Zawarta w tab. 1 metoda liczenia podstawowych kategorii finansowych,
ukazujaca zarazem uproszczony rachunek wynikéw, wraz z przyjetymi danymi
liczbowymi, wskazuje na to, ze w odniesieniu do pierwszego wariantu przepro-
wadzony rachunek wynikdéw pozwala na osiggniecie przez przedsiebiorstwo
21,08 min zt zysku zatrzymanego. Wielko$¢ te liczymy w nastepujacy sposob:

lub
ER,2= EATh wmrh + EBIiT,2(1 - i)(I - la)- EAT” «dy"

gdzie:
ER,2 - zysk zatrzymany w okresie t2,
E AT - zysk po opodatkowaniu w okresie Ilt
EAT2 - zysk po opodatkowaniu w okresie t2,
i - stopa odsetek od dtugu,
erti - stopa zatrzymania zyskow w okresie tt,
dy, - stopa dywidendy w okresie t2.

W omawianym przypadku zysk zatrzymany fgczny w okresie t2 wynosi
22,08 min zi, gdyz:

19+44- 132=234- 1,32= 22,08

Kwote te uzna¢ nalezy za wewnetrzne Zrodto finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktore moze zosta¢ zmniejszone i/lub powiekszone z tytutu
zmian zachodzacych w:

1) dlugosci przecietnego okresu $ciggania naleznosci,

2) wysokosci stopy intensywnosci zobowigzan spontanicznych,

3) amortyzacji Srodkow trwatych,

4) inflacji itp.

Zmiany przecietnego okresu $ciggania naleznosci majg bezposredni
skutek w zmianie funduszy zewnetrznych potrzebnych na sfinansowanie
wzrostu sprzedazy w tym sensie, ze jego wzrost powoduje wieksze zapo-
trzebowanie przedsiebiorstwa na te zrodta sfinansowania programu sprzedazy
i odwrotnie. Zatézmy bowiem, ze dyrektor finansowy przedsiebiorstwa
planuje rozluzni¢ standardy kredytowe w okresie t2, okreslane za pomoca
relacji naleznosci do sprzedazy. Relacje te okresimy symbolem ACP. Okreslajac
przecietny okres $ciggania naleznosci za pomoca nastepujacego wzoru:



AR,
ACP=— =

widzimy, ze dla okresu

ACF = 2007365 - 518=14.6dni-

Niech rozluznione w okresie t2 standardy kredytowe beda uksztattowane
w wysokosci 20 dni. Tego typu zatozenie z pewnoscig nie jest typowe
w ustabilizowanej gospodarce, lecz nie jest nierealne. Wzrost ACP do 20
dni powoduje duzy wzrost naleznosci. Wzrost ten wynosi 12,055 min zt, gdyz:

AR = 20 m(220:365) = 20+602,74 na dzien = 12,055.

Poréwnujac kwote naleznosci 12,055 z 8,8 (zob. tab. 2), widzimy, ze
catkowita warto$¢ potrzebnych funduszy wzrasta w wyniku samego tylko
wydtuzenia okresu $ciggalnosci naleznosci o 3,255 min zt (12,055-8,8), tj.
z poziomu kwoty 7,5 min z+ do 10,755 min zt i przeto stopa intensywnosci
kapitatu (CIR) rodnie z poziomu 0,375 (75:200) do 0,391 (78,255:200).
W takiej systuacji mozna powiedzie¢, ze ta sama wielko$¢ sprzedazy
angazuje wiekszy majatek i przeto zmniejszeniu ulega obrotowos$¢ kapitatu,
co wywotuje wzrost zapotrzebowania przedsiebiorstwa na kapitat pochodzacy
Z zewnatrz.

Przewidywanie potrzeb sfinansowania zewnetrznymi funduszami wymaga
oparcia rachunku owych potrzeb takze na

- wewnetrznych zrddlach w postaci: zobowigzan spontanicznych (AP + TP)
i zysku zatrzymanym w ciggu roku (ER) oraz

- zewnetrznych Zrodtach, ktére dotyczg krétko- i diugookresowych
dtugow (STD i LTD) oraz emisji akcji.

Wewnetrzne zrodta finansowania wzrostu sprzedazy w postaci zobowigzan
spontanicznych bedg rosty wraz ze wzrostem sprzedazy. | jesli przyjmiemy,
ze w omawianym przypadku stopa intensywnosci zobowigzan spontanicznych
jest réwna jednosci (LIR = 1), wéwczas mamy, Zze:

Lsh = 1~ (1 + 0,10) = 4(1,10) = 15.4.

Zmiana Ls w wysokosci 14 (154 —14) pokrywa cze$¢ catkowitych
potrzeb finansowych przedsiebiorstwa rownych 7,5 (TA, —TA, ). Przedsie-
biorstwo zatem potrzebuje jeszcze 6,1 min zt (7,5 —1,4)2funduszy.

Zatrzymane zyski z dziatanh w t2 sg drugim Zrodiem wewnetrznego
sfinansowania. Przedsiebiorstwo osigga 2% marze zysku po opodatkowaniu



ze sprzedazy w okresie /j i t2. Jesli firma osigga dwuprocentowg marze
zysku po opodatkowaniu ze swojej oczekiwanej sprzedazy, woéwczas jej
zyski po opodatkowaniu w t2 bedg réowne 4,4 (0,02-220). Przypomnijmy,
ze polityka przedsigbiorstwa polega na wyptacie 30% zyskéw w dywidendach,
czyli, 0,30-4,4 = 1,320.

Dyrektor finansowy przedsiebiorstwa moze zatrzymac¢ 3,080 jednostek
zysku w drugim okresie t2, gdyz

ER,2= EAT-DY =4,4- 1,320 = 3,080.

| abela 2. pokazuje, ze 3,080 zostato dodane do zakumulowanych
zyskow z t2 (19,0), aby otrzymac¢ 22,080 (19,0 + 3,080).

Potrzeby sfinansowania zewnetrznego niezbedne do realizacji oczekiwanego
wzrostu sprzedazy sa réwne catkowitym potrzebom finansowym pomniej-
szonym o dodatkowe spontaniczne zobowigzania i zyski zatrzymane w czasie
t2. W tej sytuacji otrzymujemy, ze:

a) catkowite fundusze potrzebne wynoszg 7,5,

b) dodatkowe zobowigzania spontaniczne sg réwne 14,

c) zysk zatrzymany jest réwny 3,080,

d) zewnetrzne fundusze wymagane dla wzrostu sprzedazy wynosi¢ powinny
3,020.

Analizujac dane liczbowe zawarte w tab. 2. zauwazamy, ze przedsigbior-
stwo planuje podnie$¢ fundusze przez pozyczke bankowg (weksle bankowe),
ktore musza by¢ wieksze od poziomu 6 jednostek. Jesli dyrektor finansowy
planuje podnie$¢ kapitat w wyniku zaciagniecia pozyczki bankowej poprzez
weksle bankowe, dlugookresowg pozyczke lub emisje akcji, wtedy te kwoty
potrzebnych zewnetrznych funduszy beda rosty.

Tabela 1

Rachunek wynikéw przedsiebiorstwa sporzadzony dla okreslenia potrzebnych funduszy
zewnetrznych niezbednych dla sfinansowania programu wzrostu sprzedazy o 10%

Suma prze-
Rachunek wynikéw widywana Metody prognozy lub Zrddio
(w min zf)
1 2 3
Przychéd ze sprzedazy (5) 220 subiektywne, trend, analiza korelacji,
(-) Koszt staty sprzedanych 143 zwyczajowy % od sprzedazy
wyrobow
(-) Calkowite koszty zmienne 68,2 analiza trendu indywidualnych
(operacyjne) state rachunkéw kosztow
EBIT (zysk operacyjny) 8,8

Koszty odsetek 3,624  (i-D)



Tabela 1 (cd.)

EBT 5,176
()T 0,776 przyjeta stopa (15%)
EAT 4.4

Sprawozdanie zatrzymanych zyskéw

Zatrzymane zyski ER, 19,0 bilans f
EATL 4,4 rachunek wynikéw
Catkowite zatrzymane zyski 23,4

oraz EAT
(-) DY 1,320 (30%)
Zatrzymane zyski 12 22,080 bilans i2

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zaktadajac dalej (zob. tab. 1), ze koszt wyrobdw sprzedawanych przez
przedsiebiorstwo wynosi normalnie 65% sprzedazy i analiza trendu in-
dywidualnych wydatkéw ukazuje, ze catkowite koszty operacyjne najpraw-
dopodobniej beda wynosity 31% sprzedazy i oczekiwany koszt odsetek
bedzie rowny 3,624. Tabela 1 taczy te informacje ze sprzedaza, aby zbudowac
rachunek wynikéw firmy dla t2.

Okreslenie kwoty zatrzymanych zyskéw pozwala na przystapienie do
drugiego etapu badan analitycznych, czyli przewidywania funduszy, ktore
firma bedzie generowa¢ wewnetrznie z zysku i innych Zrodet.

Catkowite potrzeby finansowe pomniejszone o fundusze generowane
wewnetrznie réwne sg wymaganym funduszom finansowym zewnetrznym.

TF = IF + ET,
stad
ET= TF-IF,

gdzie:
TF - catkowite fundusze,
IF - wewnetrzne fundusze,
EF - zewnetrzne fundusze.

Innymi stowy, wielko$¢ potrzebnych zewnetrznych funduszy bedzie
mogta by¢ tym mniejsza, im wieksza bedzie kwota funduszy wiasnych



w postaci zatrzymanych zyskéw i amortyzacji. Wieksza tgczna kwota zysku
zatrzymanego i amortyzacji (od ktdrej abstrahuje sie w rozwazaniach),
okre$lana jako cash Bow, zalezy jednak nie tylko od wielkosci sprzedazy,
lecz takze od sytuacji na rynku zobowigzah przedsigbiorstwa.

Zobowigzania spontaniczne pomniejszaja przeto potrzeby sfinansowania
zewnetrznego programu wzrostu sprzedazy, gdyz przedsiebiorstwo wykorzys-
tujagc te krdtkookresowe Zrédta finansowania swojej dziatalnosci, nie musi
zacigga¢ nowych dlugéw. Stad tez mozna wskazac, iz stopa intensywnosci
zobowigzan spontanicznych, okre$lana jako stosunek kwoty zobowigzan
spontanicznych do wartosci sprzedazy, jest zasadniczym wskaznikiem infor-
mujacym o wykorzystaniu przez przedsiebiorstwo zobowigzan tego typu dla
finansowania swojej dziatalnosSci w krétkim okresie.

Do zobowigzan spontanicznych nalezg te platnosci, ktére zmieniajg sie
wraz ze zmianami wielkosci sprzedazy i na ogo6t rosng, gdy sprzedaz
wzrasta, i maleja, gdy sprzedaz spada. Takimi zobowigzaniami spontanicznymi
sg przykladowo zobowigzania za dostarczone surowce i materiaty. Im
kwota zobowigzan spontanicznych bedzie wieksza, tym, generalnie biorgc,
beda male¢ potrzeby sfinansowania zewnetrznego programu wzrostu sprzedazy
1 odwrotnie.

Zobowigzania spontaniczne bedace sumg zobowigzan i podatkowych
ptatnosci (AP + TP), sg bezkosztowym zrodiem finansowania, ktdre poja-
wiajg sie w wyniku normalnych dziatan firmy. Nalezg do nich: place,
podatki, zobowigzania za dostarczone materialy. Te zobowigzania rosng
wraz ze wzrostem sprzedazy (dostawy, place, podatek VAT). Z tab.
2 wynika, ze Ls (zobowigzania spontaniczne) sg rowne 14,0 w tl
(10,0 + 4).

Syntetyczng miarg wykorzystywania zobowigzan spontanicznych w finan-
sowaniu sprzedazy jest stopa intensywnosci zobowigzan spontanicznych,
ktorg wyrazi¢ mozna za pomocg nastepujacej formuty:

LIR = Ls:S
gdzie:
LIR - stopa intensywnosci zobowigzan spontanicznych,
Ls - kwota zobowigzan spontanicznych,
S - sprzedaz.

Stopa intensywnosci zobowigzan spontanicznych moze ksztattowac sie
podobnie jak stopa intensywnosci kapitatu catkowitego. Wyraza ona war-
to$¢ zobowigzahn spontanicznych przypadajacg na jednostke sprzedazy.



4. USTALENIE KAPITALU ZEWNETRZNEGO POTRZEBNEGO
DO REALIZACJI PROGRAMU WZROSTU SPRZEDAZY

Zawarte dane w tab. 1 wskazujg, iz w badanym przedsiebiorstwie
osiggniete zostaty w okresie ty nastepujgce wyniki:
- roczna sprzedaz produktéw wynosita 200 min zi,
- marza zysku po opodatkowaniu podatkiem dochodowym 2%,
stopa wyptaconej dywidendy 30% zysku po opodatkowaniu,
70% zysku po opodatkowaniu przedsiebiorstwo przeznaczyto na
reinwestycyjne potrzeby.
Na ich podstawie zat6zmy, ze realizacja programu wzrostu sprzedazy
0o 10% wymaga odpowiedniego wzrostu wartosci aktywéw. W takim
przypadku wzrostu sprzedazy otrzymamy dziesiecioprocentowy wzrost ma-
thkéj - przy zatozeniu, ze stopa intensywnosci kapitatu jest rowna jednosci
- gdyz:

TA,r = TAh ¢(1 + 0,10) = 75+1,10 = 82,5.

Sama za$ stopa CIR uksztattowana jest w okresie /x w wysoko$ci 0,375, gdyz:

NN = 0375
200-1,10 '

Jesli w drugim okresie stopa intensywnosci kapitatu wyniesie réwniez
0,375, to catkowite potrzeby sfinansowania wzrostu sprzedazy o 10%
wymagajg takze wzrostu kapitatu o 7,5 min zt, gdyz: 7,5 = 82,5—75,0. To
oznacza, ze 7,5 min zt nowych aktywdw musi zosta¢ sfinansowane kwotg
7,5 nowego diugu i kapitatu wlasnego (zob. tab. 2)

Tabela 2

Przewidywanie wielko$ci catkowitych potrzeb sfinansowania wzrostu sprzedazy dla programu
wzrostu sprzedazy o 10% na podstawie bilansu przedsiebiorstwa

S Bilans na 2:5 (200)
Pozycje bilansu -
ye 31 X, W %) 8-FS (220)
1 2 3 4
Aktywa
Gotéwka (CA) 4 2 4,4 (0,02-220)
Papiery warto$ciowe (Sec) 2 10 2,2
Naleznosci (AR) 8 4,0 8,8

Zapasy (In) 1 55 12,1



Tabela 2 (cd.)

1 2 3 4
Catkowite CA 25,0 12,5 27,5
Srodki trwate netto (NFA) 50 25,0 55,0
(mniej Am)
TA 75 37,5 82,5 (0,375 -220)
Zobowigzania i kapitat wasny (L + E)
Zobowigzania (AP) 10 5,0 11,0 (0,05 -220)
Podatkowe ptatnosci (77%) 4 2 4,4 (0,02 -220)
Weksle bankowe 6 9,02 (PO
Zobowiazania biezace (CL) 20 24,42
Dtugookresowe diugi (LTD) 22 NA 22,0
Catkowite aktywa (TL) 42 46,42
Akcje zwykle (E) 14 NA 14,0
Zatrzymane zyski (ER) 19 22,08 (19+4,4-1,320)
Catkowity wtasny kapitat (TA) 33 36,08
TL+E+ER 75 82,5

Uwaga: NA - dana pozycja bilansu nie zmienia sie wraz ze wzrostem sprzedazy; PF
- suma potrzebna do zbilansowania bilansu.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zatozmy, ze pewne aktywa nie bedg wzrastaly wraz ze wzrostem sprzedazy.
W tej sytuacji, jesli catkowite aktywa netto (NFA), tj. aktywa catkowite,
pomniejszone o kwote amortyzacji sg réwne 77,5 (27,5 + 50,0), to wzrost
catkowitych potrzeb finansowych w okresie t2 wynosi 2,5 min zt (77,5- 75,0).
Wzrostowi potrzebnemu kapitatlu do poziomu 77,5 jednostek towarzyszy
spadek stopy CIR do poziomu 0,352 (77,5:220).

Okreslajac potrzebne zewnetrzne fundusze za pomocg nastepujgcej formuty:

EFr= TFr- (ALs + ERU),

widzimy, ze gdy catkowite aktywa (TA) wzrastajg proporcjonalnie ze
sprzedazg S, wtedy otrzymujemy:

a)
TFr= (FS-S)

lub



TFr w— (220 - 200) = 0,375 (20) = 7,5,

gdzie:
TF - catkowicie wymagane fundusze,
FS - przewidywana sprzedaz;

b) fundusze wewnetrzne dostarczone przez wzrost zobowigzan spon-
tanicznych (Lv) sg rowne 14.

ALs = ~(FS-9),

W = 200(22° “ 200) = 0,07'20 = J’4;
c) fundusze wewnetrzne wypracowane w ciggu roku = 3,080
ER,2=EAT—DY = 4,4 - 1,320 = 3,080,

czyli catkowite fundusze zewnetrzne potrzebne do wzrostu sprzedazy (EF).
Zatem przedsiebiorstwo potrzebuje 3,02 min zt funduszy z zewnatrz.

W ten sposdb na tgczng kwote 7,5 min zt potrzebnych funduszy catkowitych

sfinansowania programu wzrostu sprzedazy o 10% skiadajg sie:

EFr=1(FS-S)- >S)+ (EAT-DY)
Im

= 0,375 m20) = [0,07 +(20) + (4,4 - 1,320)] = 7,5- (1,4 + 3,080) = 3,020;

a) fundusze zewnetrzne w kwocie 3,02 min zt oraz

b) fundusze wewnetrzne w kwocie 4,48 min zi.

Ukazana metoda okreslania wielkosci potrzebnych funduszy zewnetrz-
nych na sfinansowanie programu wzrostu sprzedazy jest szczegOlnie przy-
datna, gdy:

- sprzedaz rosnie lub spada znaczniej od zatozonych rezultatéw,

- jesli marza zysku spada,

- inflacja odgrywa znaczacg role w dzialalnoSci przedsiebiorstwa.

Zastanobwmy sie nad tym, jaki wplyw bedzie miata inflacja na potrzeby
kapitatowe przedsiebiorstwa i przyjmijmy, ze stopa inflacji wynosi¢ bedzie
15%. W takim przypadku sprzedaz wzrosnie do 230 (200 1,15), przy statej
liczbie jednostek sprzedanych.



Przyjmijmy dla uproszczenia, ze inflacyjny wzrost sprzedazy bedzie
wptywat tylko na obrotowy majatek (12,5% w tab. 2), Srodki trwate nie
zmienig swojej wartosci. W takiej sytuacji:

1) zobowigzania spontaniczne (Ls) wzrastajg wraz ze wzrostem inflacji
do poziomu 21 ml z, gdyz 0,07-30 = 2,1;

2) marza zysku po opodatkowaniu wynoszaca 2% daje 4,6 min zt zysku
po opodatkowaniu, gdyz EAT = 0,02-230 = 4,6;

3) stopa wyptat dywidendy wynoszaca 30% zysku po opodatkowaniu
pomniejsza zysk po opodatkowaniu przeznaczony na cele reinwestycyjne
0 1,380 min z, gdyz 0,30-4,6 = 1,380. Przeto:

EFr = 0,125 +(30) - [0,07 «(30) + (4,6 - 1,380)] =
= 3,750-(2,1 -3,22) = - 157.

Ujemna kwota koniecznych zewnetrznych funduszy (EFr) wskazuje, ze
przedsiebiorstwo nie potrzebuje zewnetrznego sfinansowania inflacyjnego
wzrostu sprzedazy. Firma prawdopodobnie powinna powigkszyé rozmiary
zewnetrznych funduszy, gdyby:

1) majatek obrotowy (CA) byt wiekszg czescig catkowitych aktywow,

2) jej zobowigzania spontaniczne (Ls) bytyby mniejsze,

3) jej rentownos$¢ bylaby nizsza.

Abstrahowanie w rozwazaniach od roli i znaczenia amortyzacji w okres-
laniu wielkosci potrzebnych funduszy zewnetrznych na sfinansowanie programu
wzrostu sprzedazy pozwolito na podanie metody w sposéb uproszczony
1z tego wzgledu niepetny. Stad tez petniejsza analiza wymaga¢ moze takze
wigczenia amortyzaq'i do zysku zatrzymanego i uczynienia cash Bow pod-
stawowym Zrédiem finansowania wewnetrznego przedsiebiorstwa.

Jan Duraj

SALES AS A BASIS OF DETERMINING CAPITAL REQUIREMENTS
IN A JOINT STOCK COMPANY

The deliberations contained in the article concern the methodology of estimating the
amount of funds needed to finance of programme of sales increase in a company. A starting
point for formulating capital requirements is a sales forecast, indices of capital intensity rates
and spontaneous liabilities.

The determined internal sources of financing the programme of sales decrease the overall
amount of external funds needed by a company to finance the increase of sales. The size of
this decrease is dependent upon: net profit, retained profit rate, dividend rate, rate of
spontaneous liabilities, and depreciation. It is also affected by inflation.



