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Ewa Waliniska*

PRZEPLYWY FINANSOWE W UJECIU EX ANTE

Przeptywy finansowe stanowia instrument zarzadzania coraz czesciej
stosowany w polskiej praktyce gospodarczej. Co wladciwie nalezy rozumieé
pod pojeciem przeplywy finansowe i jaka jest ich rola w praktyce?

W celu udzielenia odpowiedzi na te pytania nalezy wyraznie odréznic
przeplywy finansowe w ujeciu ex post (sprawozdanie z przeplywow Srodkow
pieni¢znych) i prognozowane przepltywy finansowe (ujgcie ex ante). W zalez-
no$ci bowiem od ujgcia przeplywy finansowe shuza roéznym celom i pelnig
odmienne funkcje.

Rola sprawozdania z przeplywow finansowych w sprawozdawczosci
zewnetrznej, jako trzeciego (obok bilansu i rachunku zyskow oraz strat)
sprawozdania finansowego, nie stanowi przedmiotu zainteresowania niniejszego
artykuhu.

Podkreslamy tylko, Ze w ujeciu ex post sprawozdanie z przeplywow
finansowych, okre$lane czgsto mianem sprawozdania ze zmian w pozycji
finansowej, moze przybiera¢ posta¢ sprawozdania z przeplywow Srodkow
pieni¢znych (cash flow statement) lub sprawozdania z przeplywow funduszy
(funds flow statement)'. W pierwszym przypadku pokazuje ono, w jaki
sposob zostala osiagnigta nadwyzka (niedobor) srodkéw pienieznych w danym
okresie, czyli jego podstawowym celem jest wyjasnienie zmian salda bilan-
sowego $rodkow pienigznych. W drugim przypadku pokazuje ono zmiany
w aktywach obrotowych netto?, wskazujac na zrédla funduszy i ich wykorzy-
stanie w ciagu roku.

* Dr, adiunkt w Katedrze Rachunkowosci Uniwersytetu ‘Lodzkiego.

' J. Tracy, Sprawozdania finansowe firm, PWN, Warszawa 1994.

? Jesli fundusze sq definiowane jako aktywa obrotowe pomniejszone o biezace zobowigzania,
czyli jako tzw. kapitat pracujacy (working capital).
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Polskie regulacje rachunkowosci od 1 stycznia 1995 r. obliguja okre§lone
podmioty do sporzadzania sprawozdania z przeplywow rodkédw pienigznych
metodg po$rednia z podzialem na przeplywy netto dziatalnoéci operacyjne;j,
inwestycyjnej i finansowe;.

W ujeciu ex ante natomiast zestawienie przeptywow finansowych pokazuje
zapotrzebowanie na $rodki finansowe w przyszloéci oraz pozwala okreslié,
czy generowane przez dzialalno§¢ podmiotu zrédla finansowania beda
w stanie pokry¢ to zapotrzebowanie. Dzigki tego typu informacjom mozemy
nie tylko okre§la¢ przyszla sytuacje finansowa podmiotu, ale skutecznie na
nig oddziatywac.

Celem opracowania jest wskazanie podstawowych obszaréw zastoso-
wani informacji o prognozowanych przeplywach finansowych. W dalszej
jego czgsci przeplywy finansowe rozumiane sa jako przeplywy S$rodkow
pienigznych (gotéwki i jej ekwiwalentéw) w ciggu okresu. Przeptywy
finansowe dodatnie utozsamiane sa z wplywami $rodkéw pienigznych,
ujemne z wydatkami. Przeplywy finansowe netto w danym okresie to
rezultat przeplywéw dodatnich i ujemnych, czyli wplywy netto lub wyda-
tki netto.

Przeptywy finansowe w ujeciu ex ante sa wykorzystywane:

— dla potrzeb decyzji podejmowanych przez zewnetrznych uzytkownikéw,
gléwnie decyzji inwestycyjnych i kredytowych;

— dla potrzeb decyzji podejmowanych przez uzytkownikéw wewnetrznych,
decyzji podejmowanych w zarzadzaniu.

Prognozowane przeplywy finansowe dla uzytkownikéw zewnetrznych sa
zestawiane w formie:

— rachunku przeplywow finansowych dla potrzeb wyceny wartoéci przed-
sigbiorstwa;

— rachunku przeplywéw finansowych dla potrzeb decyzji kredytowych.
Prognozowany rachunek przeplywéw finansowych dla potrzeb zarzadzania
(czesto w formie jednej z czefci biznes planu firmy) jest wykorzystywany
przez Zarzad do oceny:

— w krotkim okresie biezacego zarzadzania dziatalnoécia podmiotu;

— w dlugim okresie zarzadzania strategicznego lub oceny projektow
inwestycyjnych.

Schemat 1 przedstawia gléwne zastosowanie przeplywéw finansowych
w ujeciu ex ante.
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Schemat 1

Podstawowe obszary zastosowania prognozowanych przeptywéw finansowych

Pmplywr finansowe

(W ujeciu ex ante)

QOdbiorcy: zewnetrzni wewnetrzni

ocena kondycji finansowej zarzadzanie dziatalnoscig
firmy iotu
Cel:
decyzje inwestycyjne  decyzje kredytowe  biezace zarzadzanie zarzadzanie strategiczne
(do 1 roku) (powyzej 1 roku)
plany strategiczne indywidualne
calej dziatalno$ci  projekty inwestycyjne
podmiotu

Zro6dto: Opracowanie wilasne.

1. PRZEPLYWY FINANSOWE A WYCENA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Jedng z powszechnie wykorzystywanych metod w wycenie wartosci przed-
sighiorstwa jest metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (discounted
cash flow — DCF)’. W praktyce jest ona czgSciej stosowana niz metoda
skapitalizowanych zyskéw, gdyz uwaza si¢, ze o wartoci przedsigbiorstwa
decyduje przede wszystkim jego zdolnos¢ do generowania nadwyzki srodkow
pienigznych, a nie tylko zdolno$¢ do generowania zysku. Do wyliczenia
wartosci przedsigbiorstwa ta metoda stosuje si¢ wlasnie przeplywy pieni¢zne,
uznajge, ze przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile wynosi suma przyrostow
§rodkow pienigznych (free cash flow) w calym okresie prognozy (przewaznie
5-7 lat) oraz wartosci rezydualnej $rodkéw pienigznych poza prognoza.

* E. Brigham, Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, New York 1986.
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Zatem warto$§¢ przedsigbiorstwa obliczona metoda DCF* wynosi:

VDCF = Z (l + )n ) VrezCF’

gdzie:
Vper — warto$¢ przedsigbiorstwa,
n — liczba lat prognozy,
CF, — przeplywy netto $rodkow pienigznych w okresie n prognozy,
VeCF — warto$§¢ rezydualna przeplywéw netto $rodkéw pienigznych
poza prognoza,
r — stopa dyskontowa.

Metoda ta przyjmuje zalozenie kontynuacji dzialania, co znajduje od-
zwierciedlenie w wartosci rezydualnej, w ktorej przedstawiony jest przyrost
Srodkéw pienigznych poza okresem prognozy (a wigc zaklada sie, ze
przedsigbiorstwo bedzie dzialalo w nieokreSlonej przyszloéci). Poniewaz
okres prognozy jest dluzszy niz rok dokonuje si¢ dyskontowania przyszlej
gotéwki do biezacej wartosci pieniadza za pomoca stopy dyskontowej r.
Uproszczony model liczenia przeptywow finansowych, w sposob syntetyczny
odzwierciedlajacy dzialalno§¢ przedsigbiorstwa z podzialem na jej rodzaje,
pokazano dale;.

Przepltywy finansowe w okresie n:

+ zysk netto (— strata netto)
dzialalno$¢ operacyjna + amortyzacja
+ zmiany w kapitale pracujacym (aktywach
obrotowych netto)

dzialalno§¢ inwestycyjna — wydatki inwestycyjne + wplywy z tytutu
inwestycji

dzialalno$¢ finansowa - splata dlugoterminowych pozyczek i kredytow

przyrost (spadek) srodkow pienigznych
w okresie n prognozy, czyli przeplywy finan-
sowe netto w okresie n prognozy.

Model ten pokazuje (metoda posrednia) zrodta lub wykorzystanie srodkow
pieni¢znych z tytulu dzialalnosci opisanej w rachunku zyskéw i strat (zysk
lub strata + amortyzacja), z tytutu zarzadzania kapitalem pracujacym oraz
z tytulu dzialalno$ci inwestycyjnej i finansowej przedsigbiorstwa. Jak widaé,

‘M. Brealey, S. Myers, Principle of Corporate Finance, McGraw-Hill Book Company,
1988.
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w metodzie DCF sa oceniane bezposrednio umiejetnosci zarzadzania finan-
sowego, a po$rednio — zarzadzania zyskiem (zysk -+ amortyzacja).

2. PRZEPLYWY FINANSOWE A DECYZJE KREDYTOWE

W przypadku decyzji kredytowych instytucje udzielajace kredytow i po-
zyczek zainteresowane sa, czy kredytobiorca bedzie w stanie splaci¢ w okres-
lonym terminie zaciagnigte dlugi oraz nalezne z ich tytutlu odsetki. Zatem
kredytobiorca ma obowiazek przedstawi¢ prognozowane przeplywy finansowe,
czesto za okresy krotsze niz rok i za pomoca metody bezposredniej. Forma
rachunku przeplywow finansowych moze by¢ rézna, w zalezno$ci od wymagan
kredytodawcy. Tabela 1 przedstawia przykladowy rachunek prognozowanych
przeptywow finansowych wymagany przez kredytodawcow jako podstawowa
cze$¢ wniosku kredytowego.

Tabela 1

Prognozowany rachunek przeplywow finansowych dla potrzeb decyzji kredytowych

Lp. Pozycja I kwartat | II kwartat | .. .. Rok

Gotowka na poczatek okresu

Sprzedaz gotowkowa

Sptata naleznosci

Transza kredytu banku X

Inne zrodia gotowki

RAZEM GOTOWKA (1-5)

Wydatki z tytulu kosztow
operacyjnych

Sptata zobowigzad handlowych

Wydatki z tytutu odsetek i innych
kosztow finansowych

9. | Wydatki inwestycyjne

10. | Wydatki z tytutu odpiséw z zysku

11. | Inne wydatki

B | RAZEM WYDATKI (6-11)

12. | Odsetki od kredytu udzielonego

przez bank X

13. | Spiata rat kredytu banku X

14. | Gotowka na koniec okresu

R S

% =

Zrb6dto: Opracowanie wiasne.
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W tym rachunku do wyliczenia przeplywow pieni¢znych zostala przyjeta
metoda bezpoércdnia polegajaca na wykazywaniu podstawowych grup
wplywéw i wydatkow z dziatalnosci operacyjnej (wplywy ze sprzedazy
gotowkowej, wplywy z tytulu Sciggnigcia naleznoéci, wydatki z tytulu
kosztéow operacyjnych, splata zobowigzan handlowych).

W kazdym przypadku prognozowanego rachunku przeplywéw finansowych
konieczne jest sporzadzanie prognozy rachunku zyskéw i strat oraz prognozy
wybranych elementéw bilansu: pozycji kapitalu pracujacego, pozycji zwia-
zanych z inwestycjami oraz zobowiazan dlugoterminowych. Podobnie jak
w sprawozdaniu zewnetrznym, przeplywy finansowe w ujgciu ex ante maja
charakter wynikowy, czyli o ich przydatnosci decyduja prognozy rachunku
zysk6w i strat i innych pomocniczych zestawieri finansowych.

3. PROGNOZOWANE PRZEPLYWY FINANSOWE W ZARZADZANIU

Umiej¢tne zarzadzanie finansowe polega na wykorzystywaniu informacji
o przeptywach finansowych i uswiadomieniu sobie ich znaczenia w podej-
mowaniu decyzji.

Z jednej strony rachunek przeplywow finansowych pozwala okresli¢
zapotrzebowanie na kapital i odpowiada na pytania: w jaki sposéb go
pozyskaé, jaki sposob jest najbardziej oplacalny, czy istnieje mozliwo$é
pozyskania wewnetrznych Zrédet finansowania, czy mozna jedynie uzyskac
zewnetrzne finansowanie dzialalnosci podmiotu? Jednym z wewngtrznych
zrodet finansowania dzialalnoSci jest kapital pracujacy (naleznosci i zobo-
wiazania biezace, zapasy). Z dokladnej analizy jego pozycji moga wynikaé
konkretne zalecenia dotyczace podejmowania decyzji odnoénie do biezacego
zarzadzania.

Z drugiej strony rachunek przeplywéw finansowych pozwala oceni¢, na
ile oplacalne sa zewngtrzne zrédla finansowania — kredyty, emisja obligacii,
akcji itp. Ponadto informacje o prognozowanych przeptywach finansowych
pozwalaja oceni¢, w jaki sposob wykorzysta¢ wolne $rodki finansowe
(dokona¢ inwestycji, powigkszy¢ zapasy, splaci¢ zobowigzania itp.).

Wykorzystanie rachunku przeplywow finansowych do zarzadzania to
przed wszystkim prognozowanie wplywow i wydatkéw podmiotu jako
calo$ci. Mozna wskaza¢ dwa podejscia do jego sporzadzania:

A. Prognozowanie metoda bezposrednia.

B. Prognozowanie metoda posrednia.

Ad A. Prognozowanie rachunku przeplywéw finansowych metoda bez-
posrednia obejmuje trzy etapy:
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I. Prognoza rachunku zyskéw i strat (koszty, przychody).

II. Prognoza przepltywéw finansowych metoda bezposrednia (na bazie
danych historycznych, dotyczacych dziatalnoéci operacyjnej i pozostalej).

III. Prognoza bilansu metoda przyrostowa (na bazie rachunku zyskow
i strat oraz prognozowanego rachunku przeplywéw finansowych).
Prognozowanie rachunku przeptywéw finansowych metoda bezposrednia
przedstawia schemat 2.

Ad B. Prognozowanie rachunku przeptywoéw finansowych metoda po-
sredniag obejmuje roéwniez trzy etapy:

I. Prognoza rachunku zyskéw i strat.

II. Prognoza bilansu na bazie danych historycznych oraz zalozonych
oczekiwanych wskaznikéw finansowych, planéw inwestycyjnych informacii
dotyczacych dziatalno$ci finansowej, danych z rachunku zysk6w i strat.

III. Prognoza przeptywoéw finansowych metoda posrednia (na bazie
rachunku zyskoéw i strat i bilansu pro forma).

Prognozowanie rachunku przeplywéw finansowych metoda posrednia
przedstawia schemat 3.

Sporzadzanie prognozowanych przeplywéw finansowych u§wiadamia
znaczenie zarzadzania kapitalem pracujacym. Rachunek przeplywéw finan-
sowych zwlaszcza w formie przeptywéw funduszy (definiowanych jako
kapital pracujacy) pokazuje zmiany w jego pozycjach, podkreslajac role
zarzadzania kapitalem pracujacym w dzialalnoéci firmy. Sprawne zarzadzanie
kapitalem pracujacym stalo si¢ obecnie wazniejsze niz kiedykolwiek przedtem,
z jednej strony ze wzgledu na wzrost konkurencji na rynku krajowym,
wyjscie na rynki zagraniczne, z drugiej — ze wzgledu na wysoka stope
procentowa. Wskutek tego zarzad zwraca szczegblng uwage na gospodaro-
wanie biezacymi aktywami i zobowigzaniami oraz udoskonala techniki
stosowane w zarzadzaniu nimi.

PodejScie do sprawozdawczoéci finansowej w Polsce nie eksponuje
wielkogci kapitatu pracujacego ze wzgledu na przyjeta forme bilansu — dwu-
stronna.

Gdyby zastosowac podejscie whasnosci (equity) do rachunkowosci, bilans
przedstawiatby si¢ w sposob nastepujacy:

. Aktywa trwale.

Aktywa biezace.

. Zobowigzania biezace.

. Aktywa biezace netto (kapital pracujacy) (2-3).
. Zobowiazania dlugoterminowe.

. Aktywa netto XXX (4 + 1-5).

Kapital wlasny XXX.

W tej formie bilansu eksponuje si¢ kapital pracujacy jako szczegdlnie
wazny element dla wlasciciela kapitalu i zarzadu. Czy jest tak istotnie?

NoumbwN -



Schemat 2

Prognozowanie rachunku przeplywow finansowych metoda bezposrednig

Etap I: Rachunek zyskéw i strat Etap II: Rachunek przeptywéw finansowych

Przychody Koszty Wplywy Wydatki
ze sprzedazy
1) 5
(2) i
3) L
@ | Zysklub &) >
strata
®) smow :
.| pienigznych
0 netto
) (©) v (4) y (4)
(3)A A(3) v @
(4)l , )
Blilans otwarcitla Bilans zamknigcia
esidleis s e DL
Aktywa | Pasywa ! -E . Pasywa | Aktywa
RN RS | Zyskiub drodkéw v Lo
srodki | Kapitat R G kapitat | érodki | Btap I
pini¢zne | wilasny : : i wlasny | pienigzne Bilans
[T T STl [ S i i [t Py e ehmivey ety
(5) (%)
®) i ¢ ®)

Objasnienia: Wektor (1) - na bazie prognozowanych przychodéw ze sprzedazy i wskaz-
nikéw éciggalnoéci naleznoSci prognozowane sa wplywy ze sprzedazy operacyjnej; wplywy
dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej prognozowane sg na bazie planéw inwestycyjnych i danych
dotyczgcych zaciggnigeia kredytow, pozyczek oraz emisji kapitalu wiasnego; wektor (2) — na bazie
prognozowanych kosztéw operacyjnych oraz wskazmikow splaty zobowigzan, rotacji zapasow
prognozowane sg wydatki dziatalnosci operacyjnej; wydatki dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej
sa prognozowane na podstawie planéw inwestycyjnych i danych dotyczacych splat zaduzenia oraz
odsetek; wektor (3) — na podstawie bilansu otwarcia prognozowane sa wplywy i wydatki
odpowiednio z tytutu splaty naleznoci przez kontrahentéw i splaty zobowigzafi biezacych
podmiotu; wektor (4) — na podstawie poszczegélnych pozycji w rachunku przeplywoéw finan-
sowych oraz bilansu otwarcia ustalane sa pozycje w bilansie zamknigcia (z wyjatkiem $rodkéw
pieni¢znych i kapitatu wiasnego); wektor (5) - wynik prognozowanego rachunku zyskow, strat (Z)



Schemat 3

Prognozowanie rachunku przeplywéw finansowych metoda posrednig

Etap I: Rachunek zyskéw i strat

(2)
Przychody Koszty
ze
sprzedazy
Etap II: Bilans zamknigcia
Zysk
@| b Aktywa
Strata
Etap I1I: Rachunek przeptywéw
finansowych
> )
(1A)
Bilans otwarcia mplyw
U (P) | $rodkéw
(1B ki pienig¢znych
Aktywa Pasywa 3) Wydatki Wplywy
(C))

Objadnienia: Wektor (1A), (1B) - na podstawie prognozowanych przychodéw i kosztow,
danych z bilansu otwarcia, zalozonych wskaznikow finansowych oraz danych z planow
inwestycyjnych oraz informacji o dziatalnosci finansowej (zaciagnigcie, splata kredytow, pozyczek
itp.) prognozowane sa pozycje bilansu zamknigcia; suma bilansowa ustalana jest w pasywach
dzigki wynikowi netto okresu (Z); wektor (2) ~ dane z rachunku zyskéw i strat sa bazg do
prognozowania rachunku przeptywéw finansowych (metoda posrednia), rozpoczynajacego sig od
pozycji wynik netto okresu; wektor (3), (4) ~ wyniki netto okresu, po korekcie o amortyzacje, sq
korygowane o zmiany stanu pozycji bilansowanych.

Zro6dto: Opracowanie wilasne.

stanowi przyrost (spadek) kapitalu wlasnego w ciggu okresu; dodany do kapitatu wiasnego
z bilansu otwarcia daje kapitat wlasny w bilansie zamknigcia; wektor (6) — wynik prognozowanego
rachunku przeplywéw finansowych (P) stanowi przyrost (spadek) §rodkéw pienigznych w ciggu
okresu, dodany do érodkéw pienigznych z bilansu otwarcia daje stan §rodkéw pienigznych
w bilansie zamknigcia.

Zro6dto: Opracowanie wlasne.
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Co naprawde oznacza kapital pracujacy? Jaka jest jego rola w finansowaniu
dzialalno$ci podmiotu, miejsce w rachunku przeptywéw finansowych?

Kapital pracujacy to réznica miedzy biezacymi aktywami i biezacymi
pasywami (zobowigzaniami).

Dodatni kapital pracujacy z jednej strony oznacza, ze aktywa biezace
sqa w stanie pokry¢ biezace zobowiazania, a zatem podmiot posiada biezaca
plynno$¢ finansowa, z drugiej za$ strony oznacza koniecznos§¢ finansowania
aktywow biezacych innymi pasywami niz biezace zobowiazania, czyli albo
kapitalem wlasnym, albo zobowigzaniami dlugoterminowymi. Kazdy wzrost
kapitatu pracujacego oznacza dla podmiotu polepszenie plynnosci z jednej
strony, ale konieczno§¢ poszukiwania nowych zrodet finansowania z drugiej
strony.

Ujemny kapital pracujacy $wiadczy z jednej strony o tym, ze biezace
zobowigzania przewyzszaja biezace aktywa, czyli podmiot nie jest w stanie
pokry¢ swoich biezacych zobowigzan biezacymi aktywami (biezaca plynnos¢
oceniana jest negatywnie). Z drugiej strony za§ oznacza, ze kapital pracujacy
finansuje nie tylko biezace, ale rowniez trwale aktywa i stanowi wewnetrzne
zrodlo finansowania dzialalnosci. Dopasowanie aktywow i ich zrodetl finan-
sowania jest zawsze zagadnieniem trudnym. Zarzad caly czas stoi przed
wyborem, czy finansowaé dziatalno$¢ biezacymi zobowiazaniami, narazaé
firm¢ na ryzyko, ale realizowa¢ wyzsza rentownosé, czy tez bazowaé na
finansowaniu dlugoterminowym, bezpiecznym, ale ponosi¢ koszty finansowe,
obnizajace rentowno$¢’,

Nalezy pamigta¢, ze zmiany w kapitale pracujacym maja wplyw nie
tylko na plynnos¢ przedsi¢biorstw, ale posrednio na wszystkie inne czynniki
determinujace ostateczna rentowno$¢ jego dzialalnosci. Rozwazmy wplyw
zmian w kapitale pracujacym (wzrost naleznoéci i zapasow) na trzy poziomy
rentownosci®:

I. Rentowno$¢ sprzedazy, wyrazajaca si¢ wzorem:

zysk :
sprzedaz

Wzrost nalezno$ci i zapaséw oznacza konieczno§é finansowania dziatalno-
sci w danym okresie obcym kapitalem, gdyz nie wplynely do podmiotu
nalezne §rodki pieni¢zne (wzrost naleznoéci) lub zostaly one ,,zamrozone”
w zapasach (wzrost zapasow). Z tego tytulu podmiot ponosi koszty finan-
sowe, ktore wplywaja na zysk, powodujac jego zmniejszenie. Przy okres-
lonym poziomie sprzedazy, zmiany te spowoduja zmniejszenie rentownosci
sprzedazy.

SV.Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, CIM, Warszawa 1993.
% A.Jaruga i in., Rachunkowosé dla menedzeréw, RaFiB 1995.
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II. Rentowno$¢ aktywow (stopa zwrotu na aktywach — return on assets
— ROA), wyrazajaca si¢ wzorem:
zysk 3
aktywa

Negatywny wplyw wzrostu naleznosci i zapasow na ten wskaznik kumuluje
si¢, gdyz rosna nie tylko koszty obstugi dlugu, czyli zmniejsza si¢ zysk, ale
jednoczesnie zwigksza si¢ suma majatku podmiotu (w pozycji naleznosci
i zapasy).

ITI. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego, wskaznik najbardziej istotny w ocenie
przedsigbiorstwa, wskazujacy na umiejetnosci zarzadzaniem kapitalem wiasnym
(return on equity — ROE)’, wyrazajacy si¢ wzorem:

zysk ;
kapital wlasny

Wplyw zmian pozycji kapitalu pracujacego na ten wskaznik jest bardziej
widoczny w przypadku, gdy wyrazimy go wzorem:

~ _zysk aktywa 2
S aktywa % kapital wlasny

Czynniki determinujace stop¢ zwrotu kapitalu przedstawia schemat 4.

Przyrost kapitalu pracujacego nast¢puje badz przez wzrost aktywow
biezacych (przy stalych zobowiazaniach biezacych), badz przez zmniejszenie
biezacych zobowiazan (przy stalych aktywach biezacych). Jakie bedzie to
mialo konsekwencje dla rentownosci kapitalu wiasnego?

Pierwszy przypadek oznacza wzrost aktywow, pogorszenie wskaznika
obrotowosci aktywow, a w nastgpstwie rentowno$ci aktywdw i ostatecznie
zmniejszenie rentowno$ci kapitalu wilasnego.

W drugim przypadku réwniez nastgpuje zmniejszenie rentownosci kapitatu
wlasnego ze wzgledu na zmniejszenie zobowiazan, wzrost kapitalu wlasnego,
czyli mniejsze oddzialywanie dzwigni finansowej na rentownosc.

Przyklad 1. Zalozmy, ze prognozowana sprzedaz danego okresu wynosi
1600, wskaznik $ciagalnoéci obliczony na podstawie danych historycznych 40
dni. Stan nalezno$ci na koniec prognozowanego okresu wynosi 400. Oznacza
to, ze w wyniku malej skutecznoéci §ciagania naleznosci nalezy poszukiwac
dodatkowych zrodet ich finansowania w ciagu prognozowanego okresu na
kwot¢ 400. Gdyby naleznosci §ciagane byly w terminie o potowe krotszym,
zapotrzebowanie na dodatkowe zrodia finansowania zmniejszyloby si¢ o polo-
we (20 dni), co ,,zwolnitoby” $rodki pienigzne w prognozowanym okresie
na kwot¢ 200.

" E. Brigham, Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, New York 1986.
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Schemat 4
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego
sk
kapitat whasny
zysk aktywa

ROA = e AR B

aktywa kapitat wlasny
zysk x _Sprzedaz

sprzedaz aktywa

sprzedaz aktywa kapitat wiasny

aktywa . zobow:qznma +  kapitat wlasny
dhugoterminowe +  aktywa biezace

I i

zobowigzania i zobowiazania
biezace dtugoterminowe

Kapitat pracujacy

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie E. Brigham, Financial Management, The
Dryden Press, New York 1986.

W tym przykladzie w rachunku przeplyw6éw finansowych w przeptywach
finansowych ujemnych pojawilaby si¢ kwota 400, ktéra oznacza zapo-
trzebowanie na §rodki pieni¢zne finansujace wzrost naleznosci. Z rachunku
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przeplywéw finansowych wynikaja wigc konkretne dyrektywy dla oséb
odpowiedzialnych za $cigganie naleznosci. Jesli nie ulegnie poprawie skutecz-
no$§¢ Sciggania naleznosci, nastapi wzrost zadluzenia, kosztéw finansowych
(zwiazanych z obstuga zadluzenia), a w rezultacie zmniejszenie rentownosci
dziatalno§ci w prognozowanym okresie.

Podobnie z zapasami. Nadmierny zapas naraza podmiot na zmniejszenie
rentownosci przez konieczno$¢ finansowania zapaséw, ponoszenie kosztow
jego skladowania itp.

Pokazmy zastosowanie przeptywéw finansowych w zarzadzaniu operacyj-
nym, a wigc w gléwnej mierze krétkookresowym (1 rok) zarzadzaniu
zyskiem operacyjnym. Narzedziem zarzadzania operacyjnego jest rachunek
kosztéw i rachunkowos¢ zarzadcza bazujgca na rachunku kosztéw zmiennych.
Dla celow kontroli kosztow wyodrgbnia si¢ w podmiocie gospodarczym
centra kosztéw (zyskow). Centra kosztéw (zysk6w) nie sa odpowiedzialne
za przeplywy pieni¢zne. Odpowiadaja one za poziom kosztéw (przychod6w)
— czynnikéw determinujacych zysk operacyjny, stanowiacy jednakze pod-
stawowe zrodlo §rodkow pienigznych. Zarzadzanie §rodkami pienieznymi na
poziomie dzialalno$ci operacyjnej, a wigc okreflenie przysztych wplywow
i wydatkow poszczegblnych centréw kosztéw (zyskoéw) pozwala odpowiedzieé
na pytania: czy dzialalno$¢ operacyjna przyniesiec nadwyzke finansowa,
w ten sposdb finansujac inne rodzaje dzialalnosci, czy bedzie wymagala
dodatkowych zrédet finansowania w danym okresie; jak duze bedzie to
zapotrzebowanie?

Przyklad 2. Przyjmijmy, Ze w przedsigbiorstwie funkcjonuje wieloblokowy
rachunek kosztéw zmiennych. Wyodregbniono w nim centra zyskéw, w ktérych
wynik ustalany jest na bazie rachunku kosztéw zmiennych, a wigc pod-
stawowym kryterium oceny efektywnosci dzialania centréw jest marza
brutto, marza na pokrycie kosztow statych®.

Zalozmy, ze oceniane sa dwa podmioty (centra kosztow) Cl i C2
z punktu widzenia rentownosci. Niech stopa marzy brutto podmiotu CI
wynosi 50%, a C2-30%. W podmiocie Cl jest prowadzona inwestycja,
ktora jeszcze nie znajduje odwzorowania w jego kosztach, a zapotrzebowanie
na $rodki pienig¢zne tego podmiotu jest 3 krotnie wyzsze niz podmiotu C2.
Prowadzone inwestycje w podmiocie C1 powoduja koniecznoéé zaciagniecia
kredytu, poniesienia kosztéw i wydatkéw z tytutu odsetek od kredytu, czyli
maja wplyw na obnizenie rentownosci calej dziatalnoéci przedsiebiorstwa
oraz pogorszenie jego sytuacji finansowe;.

Roéwnolegle prowadzona kontrola wplywéw i wydatkéw dla kazdego
centrum pozwalalaby okresli¢ nadwyzke badZ niedobér $rodkéw pienigznych
dla poszczegolnych centréw. Powinny one byé oceniane nie tylko z punktu

YA Jaruga iin., op. cit.
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widzenia kryterium rentownosci (marzy brutto), ale réwniez pod katem
wplywu ich dzialalnosci na sytuacje finansowa calego przedsigbiorstwa.
Ocena podmiotéw jest zatem zlozona i nie moze byé dokonywana na bazie
tylko i wylacznie kryterium rentowno$ci. Pomocniczym elementem jest
wladnie aspekt finansowy (gotowkowy).

4. PRZEPLYWY FINANSOWE A DECYZJE INWESTYCYJNE

W decyzjach inwestycyjnych (rozumianych w szerokim aspekcie jako
decyzje dotyczace inwestycji rzeczowych i kapitatowych), w przewazajacej
wigkszoéci zaliczanych do decyzji diugiego okresu, rachunek prognozowanych
przeplywoéw finansowych pelni podstawowa role. Pierwszym bowiem dzia-
taniem przy decyzjach dlugookresowych jest wyrazenie korzyéci z tytutu
inwestycji w kategoriach pienigznych, a wiec w kategoriach wplywow
i wydatkow!

Poréwnanie wydatku na dzied podejmowania decyzji z przysztymi
wplywami z tytutu inwestycji staje si¢ podstawowym kryterium decyzyjnym
w ocenie projektow inwestycyjnych. Z uwagi na utratg wartoéci pieniadza
w czasie dokonuje si¢ ponadto dyskontowania przysztych wplywow, czyli
przelicza si¢ przyszle wplywy pienigzne na warto$é biezaca pienigdza (tzn.
warto$¢ w momencie podejmowania decyzji). Zastosowanie techniki dyskon-
towania jest uzasadnione tylko wtedy, gdy korzyci z tytulu inwestycji
wyrazone sa w postaci przeplywu pienigznego, a nie memorialowego (czyli
zysku), gdyz to wlasnie pieniadz w miar¢ uplywu czasu traci na wartosci.

Dotychczas przedstawiono tylko podstawowe zastosowanie rachunku
prognozowanego przeplywéw finansowych w praktyce gospodarczej. Uswia-
domienie sobie koniecznosci zarzadzania strumieniem pienieznym (obok
zarzadzania zyskiem) jest gwarantem powodzenia dzialalnogci gospodarczej.

Doswiadczenia wielu lat polskiej gospodarki sa éwiadectwem braku tej
$wiadomosci.

W obecnej chwili przekonywanie o koniecznoci stosowania rachunku
przeptywow finansowych w praktyce wydaje si¢ by¢ zbedne. Mozna dys-
kutowa¢ jedynie, jaka metoda sporzadzania, jaka forma w ujeciu ex ante
jest najbardziej przydatna. Tu jednak problem wyboru jest indywidualna
sprawa kazdego podmiotu i zalezy od bardzo wielu czynnikéw. Poniewaz
prognozowane przeplywy finansowe odnosza si¢ do przyszlosci, to zawsze
towarzyszy im ryzyko. Nie chodzi zatem o to, aby dokladnie, co do tzw.
»przystowiowej zlotowki” zaplanowa¢ przeptywy Srodkéw pienigznych. Nie
jest to mozliwe. Prognozowane przeplywy finansowe maja wskaza¢ przyszie
zagrozenia dla sytuacji finansowej, ostrzec i pozwolié na podjecie odpowiednich
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krokéw w odpowiednim momencie, wyznaczy¢ trendy przyszlej sytuacji
finansowej. Powinny by¢ sporzadzone, tak jak kazdy inny plan, przy
roznych zalozeniach, w kilku wersjach. Z tego tez wzgledu ich szczegblowosé
nie musi by¢ tak duza, jak w sprawozdaniu ze §rodkéw pienigznych,
wymaganym przez ustaw¢ o rachunkowosci. Takie podejicie jest wrecz
niewskazane, gdyz nie ma mozliwosci zaplanowania zdarzen ze szczegblowoscia
podang w ustawie. Sporzadzajacy prognozowane przeplywy finansowe
powinien mie¢ na wzgledzie istotno$é, zgodnie z zasada ,lepiej mieé
w przyblizeniu racjg, niz si¢ dokladnie pomylié™”.

Ewa Walinska

CASH AND FUND FLOWS (CONCEPTION EX ANTE)

Cash and fund flows are the subject of additional financial statement (cash flow
statements or funds flow statement) and then they reflect past events. On the other hand
they are material element of financial management and in this role they refer to future
financial position of enterprise.

The role of fund and cash flows has increased lately in Poland which is the consequence
of changing economic environment of polish business entities. Flows are used not only in the
process of assessment of enterprise financial position by external users but also in the decision
process making by internal users-managers.

In the first case cash and fund flows are widely used by banks and other creditors to
asses financial liquidity and solvency of enterprises, by investors — to measure value of
enterprise and to asses present and future financial position of the entity.

In the other case cash and fund flows are the element of efficient business management
and day-to-day decision making.

The article presents the most significant applications of cash and fund flows in the
decision making referring to the future.

*V.log, C. Suszytiski, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, CIM, Warszawa 1993.



