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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka
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MOZLIWOSCI INTEGRACJI ANALIZY STRATEGICZNEJ
Z PROCESEM PLANOWANIA FINANSOWEGO

1. Czynniki ksztaltujace wartos¢

Planowanie finansowe wymaga przelozenia zalozen strategicznych na odpowiednie
dane liczbowe. Poniewaz efektem koncowym ma by¢ uzyskanie informacji na temat
warto$ci podmiotu gospodarczego, ze szczeg6lng starannoscia nalezy przyjrze¢ si¢ tym
elementom strategii, ktore t¢ wartos¢ kreuja. W literaturze przedmiotu dotyczacej wyce-
ny przedsigbiorstw nazywa si¢ je czynnikami ksztaltujacymi warto$é i definiuje jako
kazda zmienna, ktora ma wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa [Copeland, Koller, Murrin
1997, s. 96]. Najbardziej ogolny schemat giéwnych czynnikoéw ksztaltujacych wartosé
zostat przedstawiony przez A. Rappaporta (rys. 1)'.

Wartos$é dodana Dochody akcjonariuszy:
CEL dla akcionari ol dvwidend
PRZEDSIEBIORSTWA a akcjonariuszy ywicency
- zyski kapitalowe
1 t = |
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WARTOSCI [z dzialalnosci operacyjnej
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CZYNNIKI - Okres Wazrost sprzedazy - Inwestycje w Koszt
KSZTALTUJACE | wazrostu | —Marza zysku operacyjnego kapitat obrotowy | | kapitatu
WARTOSC wartosci | | Stopa podatku - Inwestycje w
dochodowego $rodki trwale
DECYZIE 6
ZARZADCZE Clnwestycyjne > Finansowe >

) Rys. 1. Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy
Zrodlo: [Rappaport 1999, s. 65].

' W literaturze mozna spotkaé réwniez koncepcje rozszerzenia listy kluczowych czynnikow suk-
cesu, zob. np. [Walters 1997].
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Jak wynika z rys. 1, na wartos$¢ przedsigbiorstwa wplywaja takie elementy, jak:
przeplywy gotéwki z dzialalnosci operacyjnej, stopa dyskontowa oraz zadtuzenie.
Wielkos¢ kazdego z tych elementéw jest uzalezniona od konkretnych czynnikéw.

Najistotniejsze jest okreslenie przeptyw6w pieni¢znych z podstawowe;j dziatal-
nosci przedsiebiorstwa. W przedstawionym modelu bazuje si¢ na wielkosci sprze-
dazy osiagnigtej w ostatnim okresie historycznym. Nast¢pnie, w celu dokonania
prognozy na kolejny okres, nalezy okresli¢ takie czynniki ksztattujace wartosé, jak:
— wzrost sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— stopa podatku dochodowego,

— inwestycje w kapital obrotowy,
— inwestycje w srodki trwale.

Wzrost sprzedazy oraz marza zysku operacyjnego zaleza od obranej przez
przedsiebiorstwo strategii. Ich oszacowanie jest kluczowe dla calego procesu sza-
cowania wartosci. Warto podkresli¢, ze sa to dane o charakterze syntetycznym, a
wiec w celu ich wyliczenia nalezy dokona¢ ich roztozenia na poszczegdlne sktla-
dowe analityczne. Procedura szacowania przeptywu gotéwki z dzialalnosci opera-
cyjnej po tym zabiegu bedzie wygladala tak jak na rys. 2.

Dodatkowe
» Stopa Marza Stopa . )
Wartos¢ sprzedazy inwestycje
U X[ 1+ wzrostu [x  zysku x|1- podatku - .
w roku poprzednim ] . w kapital obrotowy
sprzedazy ) operacyjnego dochodowego . .
1 srodki trwale
N A
'd 'l AY Wydatki inwestycyjne I
Stopa Stopa Zvsk . -
I+ wazrostu x| 1+ udzialu wy— Koszt amortyzacji
) Wartos¢ sprzedazy
catego rynku w rynku +

Przyrosl kapitatu obrotowego
) Rys. 2. Czynniki wptywajace na wielkos$¢ przeptywéw gotéwki z dziatalnosci operacyjne;j
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Rappaport 1999, s. 39].

Wymienione gléwne czynniki kreujace wartos¢ zostaly poddane procedurze
dalszego uszczegétowienia (rys. 2). Taki zabieg jest niezbedny z dwdch powodéw
[Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 96]:

1. Podane czynniki maja posta¢ syntetyczna i sa wynikiem ksztaltowania sig¢
podstawowych wielkosci finansowych. W celu ich oszacowania nalezy najpierw
okresli¢ sktadajace si¢ na nie wielkosci. Na przyktad stopa wzrostu sprzedazy zale-
zy od stopy wzrostu calego rynku oraz stopy wzrostu udziatéw w rynku.

2. Jezeli wynikiem procesu wyceny ma by¢ réwniez wybdr i wdrozenie najlepszej
strategii, to podane czynniki musza zosta¢ uszczegétowione, tak by mogty by¢ rozpisane
na konkretne zadania dla kazdej komérki przedsigbiorstwa. Jezeli w przedsigbiorstwie
ma np. wzrosna¢ sprzedaz, to kierownictwo musi wiedzieé, co ma w tym celu robi¢: czy
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nalezy podejmowaé proby aktywizacji zbytu i zwigkszaé udziaty w rynku, czy tylko
wzmocnic sieé sprzedazy i czeka¢ na przewidywany ogdlny wzrost koniunktury?

2. Podejscie tradycyjne w planowaniu finansowym

Technika tradycyjnego planowania finansowego opiera si¢ na zalozeniu, ze po-
szczegolne skladniki bilansu i rachunku zyskow i strat sa bezposrednio powiazane
z wielkoscia przychodow ze sprzedazy [Kralicki 1995, s. 26]. W literaturze przyj-
muje ona nazwy: metoda procentu od sprzedazy [Ross, Westerfield, Jordan 1999,
s. 112], metoda zmian proporcjonalnych [Pluta 2003, s. 43], metoda statych
wskaznikow [Brigham, Gapenski 2000, s. 76].

Konstrukcja planéw finansowych oparta na metodzie zmian proporcjonalnych
bazuje na nastepujacych zatozeniach [Wedzki 2002, s. 2117]:

1. Wigkszos$¢ sktadnikow aktywow i pasywdw zmienia si¢ wraz ze zmiang
wartosci sprzedazy.

2. Wartos¢ pozycji finansowych zaleznych od sprzedazy zmienia si¢ o taki sam
procent, o jaki zmienia si¢ wartos¢ sprzedazy.

3. Poziom oraz strukture aktywdéw i pasywow na poczatku okresu prognostycznego
zwykle uznaje si¢ za optymalne, mozna je zatem przenies¢ na aktywa i pasywa pro forma.

Wiarygodno$¢ metody zalezy przede wszystkim od rzetelnie wykonanej pro-
gnozy sprzedazy i to od niej zaczyna si¢ proces planowania. Wazne jest rdwniez
ustalenie, czy wielkosci poszczegdlnych pozycji sprawozdan finansowych z ostat-
niego okresu obrachunkowego (stuzacego jako baza do przeprowadzenia planow)
maja wartosci optymalne. Po wykonaniu tych czynnosci mozna przejs¢ do glow-
nych dwoch etapéw budowy sprawozdan finansowych pro forma, sg to:

1) etap aproksymacji proporcjonalne;j,

2) etap aproksymacji finansowej.

W etapie aproksymacji proporcjonalnej na podstawie prognozy sprzedazy ustala si¢
jej procentowy wzrost w stosunku do roku bazowego, a nastgpnie o stopg tego wzrostu
powigksza si¢ wszystkie sktadniki bilansu zaleme od sprzedazy. Etap aproksymacji pro-
porcjonalnej konczy si¢ obliczeniem sumy aktywdw i pasywow. W wigkszosci przypad-
kow, jezeli oczywiscie przewiduje si¢ wzrost przychodow ze sprzedazy, wystepuje sytu-
acja, w ktorej prognozowana wartosé aktywow jest wigksza od sumy pasywow. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze przedsigbiorstwo, aby si¢ rozwijaé, potrzebuje zwigkszenia ilosci
$rodkéw trwalych i obrotowych, a niedobdr po stronie pasywow oznacza, ze potrzebne
sa na to dodatkowe $rodki finansowe. Problem polega wigc na ustaleniu, w jaki sposob
bedzie finansowany rozwoj: czy poprzez wykorzystanie kapitaléw obcych, czy tez po-
przez zwigkszenie zaangazowania wlascicieli. Aby to ustali¢, nalezy skorzysta¢ z dodat-
kowych zatozen dotyczacych optymalnej struktury finansowania, optymalnej polityki
dywidend, optymalnej polityki zarzadzania kapitalem pracujacym.

Okreslenie zrédel finansowania wchodzi w zakres czynnosci etapu aproksymacji
finansowej. Przede wszystkim nalezy przyja¢ poziom optymalnej struktury finansowa-
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nia wyrazony wskaznikiem zadluzenia. Niezbedne beda réwniez informacje dotyczace
polityki dywidend. Jednym ze zZrodel finansowania sa przeciez wypracowane zyski.
Pod uwage nalezy takze wziaé polityke zarzadzania kapitalem pracujacym, a zwlasz-
cza kwesti¢ utrzymania ptynnosci finansowej na odpowiednim poziomie. Pierwsza
faza aproksymacji finansowej powinna zakonczy¢ si¢ ustaleniem, ile kapitalow i z
jakich zrodet zostanie pozyskanych oraz jaki bedzie ich koszt. Posiadajac te dane, nale-
zy zmodyfikowaé odpowiednie pozycje w rachunku wynikéw oraz w bilansie. To
zadanie wykonuje si¢ w drugie) fazie aproksymacji finansowe;j.

3. Wykorzystanie informacji strategicznych
do procesu planowania finansowego

Planowanie finansowe oparte na analizie strategiczne] wymaga wczesniejszego
opracowania szczegolowych wariantdéw strategicznych dla firmy w przysziosci. Na
podstawie opracowanych strategii rozwoju i konkurencji oraz ich zalozen mozna
prognozowac poszczegolne pozycje finansowe przedsigbiorstwa. Elementami kazdej
strategii sa bowiem czynniki ksztaltujace warto$¢. Ich wielkos¢ daje podstawy do
konstruowania sprawozdan finansowych pro forma. Rysunek 3 przedstawia wplyw
wielkosci czynnikow ksztattujacych warto$¢ na podstawowe pozycje finansowe.

‘&7’ £ LI LGP B i S VR R RERATE N NI A AN AT LR o 1 S D g

'; I Czynniki ksztaltujace wartosé I ) ., Prlzychlzg;h:::];rvggzgw |
fi Koszt uzyskania przychodow

% Stopa wzrostu / | » Zysk z dzialalno$ci operacyjnej
?F sprzedazy / Przychody finansowe

g Marza | » Koszty finansowe

3 |

zysku operacyjnego Zysk z dziatalnosci gospodarcze)

i §:
':; on Koszt kapitalu Zyski/straty nadzwyczajne

i 8 Zysk brutto
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% Stopa podatku dochodowego » Podatek dochodowy

é Zysk netto

g | Bilans |
3
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Inwestycje w aktywa trwale ~ — —> Aktywa trwale
¥ Aktywa obrotowe
Kapitat wlasn
Inwestycje w kapital obrotowy < P . ) y .
Zobowiazania dlugoterminowe

™ Zobowigzania krétkoterminowe

Rys. 3. Wplyw strategii i wynikajacych z niej czynnikow ksztattujacych wartosé
. na poszczegolne pozycje sprawozdan finansowych
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Z rys. 3 wynika, ze prawie wszystkie pozycje finansowe zaleza od tych czynnikow, a
wigc strategia w calosci ksztattuje tres¢ sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa.

Podobnie jak w metodzie zmian proporcjonalnych, réwniez tutaj modelowanie
sprawozdan finansowych musi si¢ odbywaé w dwoch etapach:

1. Aproksymacja na podstawie strategii (W metodzie zmian proporcjonalnych nazy-
wana aproksymacja proporcjonalna). Polega ona na ustaleniu wartosci wszystkich pozy-
cji finansowych, ktore s3 zalezne od strategii, oraz tych, ktore wynikaja ze specyfiki
przedsigbiorstwa. Rysunek 2 przedstawia schematycznie, ktére pozycje finansowe moga
by¢ zalezne od strategii 1 jest mozliwe ich ustalenie na podstawie wielkosci czynnikow
ksztattujacych warto$c. Inne wielkosci, jak np. pozostate przychody operacyjne, moga
by¢ poddane modelowaniu za pomoca metody zmian proporcjonalnych, jezeli nie ma co
do nich wyraznych wskazdwek wynikajacych z planu strategicznego.

2. Aproksymacja finansowa polega na ustaleniu zapotrzebowania na dodatkowy ka-
pital oraz ustaleniu, z jakich Zzrodel bedzie on pochodzit. Wykonanie tej czg¢sci planowa-
nia bedzie si¢ opieralo na takich samych zasadach jak w tradycyjnej metodzie zmian
proporcjonalnych. Wynikiem przeprowadzonej aproksymacji finansowej powinno by¢
wygenerowanie sprawozdan finansowych dajace mozliwo$¢ ustalenia przeptywow pie-
ni¢znych.

Wielkos¢ przychodow i kosztéw dzialania przedsigbiorstwa wynika z realizo-
wanej strategii rozwoju oraz strategii konkurencji. Punktem wyjscia jest tutaj
oczywiscie szacunek wielkosci rynku i jego zmian w przysztosci. T¢ informacj¢
uzyskuje si¢ na etapie analizy otoczenia konkurencyjnego, uwzgledniajac czynniki
makro. Pozostale wielkosci kluczowe, takie jak marze, poziom kosztow sprzedazy
i zarzadu, wynikaja bezposrednio z realizowane;j strategii, a ich zmiany w stosunku
do wielkosci sprzedazy nie musza by¢ proporcjonalne. Tak uzyskane dane powin-
ny lepiej odzwierciedla¢ przyszle tendencje niz tradycyjne metody sporzadzania
sprawozdan finansowych pro forma.

Pozycja, ktora nie wynika wprost z realizowanej strategii, to przychody finan-
sowe. Okreslenie przychodow finansowych w sprawozdaniach pro forma jest za-
zwyczaj ustalane metoda procentu od sprzedazy.

Zupehie inaczej nalezy podej$¢ do kwestii szacowania wielkosci kosztow finanso-
wych. Koszty te to przede wszystkim koszty obstugi kapitatu obcego. Zalezg wige glow-
nie od zastosowanej polityki finansowania dziatalnosci oraz od wielkosci stdp procento-
wych wystepujacych na rynku wierzytelnosci. Ustalenie ostatecznej wielkosci tej pozycji
sprawozdania finansowego odbywa si¢ na etapie aproksymacji finansowej i zalezy od
zalozen strategii finansowej bedacej czgscia ogdlnej strategii przedsigbiorstwa,

Nastgpna kwestia to wielkos¢ zobowiazan podatkowych. Standardowo mozna
przyjacé, ze obciazenia te beda wyliczone wedlug stawki obowigzujacego podatku
dochodowego z ewentualnym zalozeniem, ze moze si¢ ona zmienié. Taka informa-
cja powinna jednak wyplywac z analizy czynnikow podatkowych makrootoczenia i
jest uwzgledniona w strategii. Niestety, obliczenie faktycznej wysokosci obciaze-
nia podatkowego jest rowniez zwiazane z uwzglgdnieniem pojawiania si¢ jego
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czesci odroczonych. W zwigzku z tym, Ze przepisy ustawy o podatku dochodowym
nie uznaja niektorych kosztow i strat ujgtych w ewidencji ksiggowej za koszty uzy-
skania przychodow, traktujac je jako niebyte, w praktyce zysk brutto wykazywany
przez spotke w rachunku wynikow jest roézny od rzeczywistej podstawy wymiaru
podatku dochodowego [Ustawa o rachunkowosci...].

Prognozowanie bilansu przedsigbiorstwa nalezy zaczaé od ustalenia wartosci
aktywow trwalych. Zapotrzebowanie przedsi¢gbiorstwa na nowe aktywa trwate
powinno bezposrednio wynika¢ z zastosowanej strategii lub poczynionych juz
wczesniej zamierzen (jezeli celowe jest kontynuowanie tych inwestycji). Wazne
jest tez rozpoznanie, czy obecne zdolnosci produkcyjne sa wykorzystywane w
100%, czy tez w mniejszym stopniu, co przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci
daje pewne mozliwosci rozwoju bez koniecznosci ponoszenia wydatkow inwesty-
cyjnych. Nalezy rowniez si¢ zastanowic, jakie zmiany powinny by¢ poczynione co
do obecnie posiadanych aktywdow. Mozliwe sa trzy rozwiazania:

e sprzedaz czg¢sci aktywow, ktore nie beda potrzebne w zwiazku ze zmiang do-
tychczasowej strategii,

e niedokonywanie procesu odtwarzania wartosci dotychczas uzywanych akty-
wow; ich warto$¢ b¢dzie si¢ zmniejszaé co roku o0 amortyzacje,

¢ odtwarzanie warto$ci obecnie posiadanych aktywow; ich warto$é nie bedzie sig
zmniejsza¢ w kolejnych latach.

Wybor zalezy oczywiscie rowniez od okreslone;j strategii.

W sktad aktywow trwatych wchodza réwniez naleznosei dlugoterminowe, czyli na-
leznosci, co do ktorych ustalono, ze ich zwrot nastapi w terminie dhuzszym niz | rok.
Moga to by¢ dlugoterminowe umowy z odbiorcami wynikajace ze specyfiki rynku lub
sytuacji danego przedsigbiorstwa. Nie s3 to aktywa pozadane z punktu widzenia efek-
tywnosci zarzadzania aktywami, ale w pewnych warunkach stanowia element oferty
decydujacy o uzyskaniu przychodow. Zaleza wigc od sity oddzialywania odbiorcow na
rynku, wielkos$ci konkurencji i specyfiki rynku, czyli takze od przyjetej strategii.

Skiadnikiem aktywoéw trwalych sg inwestycje dlugoterminowe. Pod tym pojg-
ciem kryja si¢ udzialy, lokaty, papiery wartosciowe nabyte przez przedsigbiorstwo
w celu dlugoterminowego inwestowania. Wielkos¢ tej pozycji finansowej bedzie
wynikala ze strategii rozwoju firmy, od tego, czy przewiduje ona jaki$§ model inte-
gracji albo dywersyfikacji poprzez fuzje lub przejecia, czy rozwoj bedzie miat cha-
rakter wewngtrzny, czy tez zewnetrzny.

Poziom aktywow obrotowych w firmie jest $cisle zwiazany ze stosowang poli-
tyka, ale przede wszystkim wyptywa z realiow danego rynku i branzy. Warto$¢
tych aktywéw w prawidlowo funkcjonujacej firmie powinna si¢ zmieniaé wraz ze
zmianami strategii i nickoniecznie beda to zmiany proporcjonalne do zmian wiel-
kosci przychodéw ze sprzedazy. Wielko$¢ zapaséw moze si¢ zmienia¢ odmiennie
niz przychody ze wzgledu na:

— skrécenie drogi migdzy fabryka a klientem, czyli zastosowanie innych rozwia-
zan logistycznych;
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— zmiang typu prowadzonej sprzedazy (hurtowa, detaliczna);

— zmiang rodzaju asortymentu lub polityki cenowej (wyplywa ze strategii). Oferta
masowa tanich wyrobéw wymaga stalego utrzymywania duzej ilosci zapaséw,
oferta produktéw ekskluzywnych, markowych w wielu przypadkach jest reali-
zowana ,,na zamoOwienie”, co ogranicza poziom zapasow;

— wprowadzenie rozwigzan monitorujacych i raportujacych stany magazynowe
(np. nowoczesne systemy zarzadzania klasy ERP lub CRM);

— zmiang miejsca i warunkéw przechowywania zapasow.

Wszystkie wymienione rozwiazania, jezeli maja by¢é uwzglednione, powinny
by¢ elementami strategii. Jezeli strategia nie przewiduje zadnych zmian w stosunku
do zapasow ani tez nie wynika z niej, Zeby takie zmiany mogly nastapié, nalezy
zastosowac tradycyjne techniki szacowania tej pozycji bilansu.

Poziom naleznosci krétkoterminowych jest zdeterminowany wielko$cia sprze-
dazy kredytowej, przyjetymi terminami platnosci oraz terminowoscia zaplaty przez
odbiorcow. Wszystkie czynniki powinny by¢ oszacowane w ramach strategii.

Planowanie inwestycji krotkoterminowych opiera si¢ zazwyczaj na wytycznych
wynikajacych z zastosowane]j strategii finansowej. W stosunku do srodkow pienigz-
nych powinna ona okresla¢ docelowy, akceptowalny poziom plynnosci. Jezeli zapa-
sy, nalezno$ci i zobowiazania krétkoterminowe beda ksztaltowane na podstawie
strategii rozwoju i konkurencji, to warto$cig ,,domykajaca” cykl gotowki w przedsie-
biorstwie bgda wlasnie srodki pieniezne. Ich warto$¢ musi by¢ ustalona tak, aby
mozliwe bylo utrzymanie na odpowiednim poziomie wskaznikéw ptynnosci.

Zobowiazania krétkoterminowe sa elementami kapitalu obrotowego, ale po
stronie pasywéw. Skladaja si¢ na nie m.in.:

— kredyty i pozyczki krétkoterminowe,

— zobowiazania z tytulu dostaw i ustug,

— zaliczki otrzymane na dostawy,

— zobowiazania z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych swiadczen,

— zobowiazania z tytulu wynagrodzen.

Oprocentowane kredyty i pozyczki krotkoterminowe sa jednymi ze zrédet fi-
nansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa i ich wielkos$¢ jest okre$lana na podsta-
wie strategii finansowej. Warto$¢ pozostatych skiadnikéw zobowigzan krétkoter-
minowych zalezy od wybranej strategii konkurencji oraz od zakladanej strategii
dystrybucji. Jezeli spotka nie zaklada zmian tej strategii, to nalezy uznaé, ze do-
tychczasowy poziom tych zobowiazan byl optymalny w stosunku do sprzedazy i
bedzie si¢ zmienial w stosunku do niej proporcjonalnie.

Na etapie aproksymacji na podstawie strategii nie zaklada si¢ zmian wielkosci
kapitatéw wlasnych. Planowanie ewentualnego dodatkowego zapotrzebowania na
ten rodzaj kapitalu odbywa si¢ na etapie aproksymacji finansowej, kiedy juz w
przyblizeniu wiadomo, ile ,,nowego” kapitatu przedsigbiorstwo musi uzyskaé i w
Jjakich proporcjach ma on pochodzi¢ ze zrodet whasnych, a w jakich z obcych.
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Warto$¢ zobowiazan dlugoterminowych z kolei wynika z zapotrzebowania przed-
siebiorstwa na kapital obcy. Firmy siggaja po obce zrodia finansowania z kilku po-
wodow. Najwazniejszym jest brak wilasnych kapitalow do finansowania rozwoju.
Ksztaltowanie poziomu kapitatéw dlugoterminowych moze by¢ réwniez elementem
$wiadomej polityki firmy co do struktury kapitatu, a tym samym poziomu ryzyka
finansowego i dZzwigni finansowej. Zapotrzebowanie na kapital obcy jest efektem
zwigkszania si¢ zapotrzebowania na aktywa. W sposob posredni zalezy wigc od
przyjetej strategii rozwoju i wytycznych co do ksztaltu strategii finansowania.

Procedura ustalenia wielkosci zobowiazan dlugoterminowych jest podobna jak
w przypadku planowania wartosci kapitatu wiasnego. Etap I zaklada utrzymanie
dotychczasowej struktury finansowania. Dopiero w etapie 1l planuje si¢ wartos¢ tej
pozycji na podstawie strategii finansowe;j.

Tabela 1. Planowanie finansowe w ujgciu tradycyjnym i oparte na analizie wariantow strategicznych

Pozycja sprawozdania Zr6dta danych w planowaniu metoda | Planowanie oparte na analizie
finansowego zmian proporcjonalnych wanantow strategicznych
Rachunek zyskow i strat
Przychody ze sprzedazy strategia biezaca, strategia rozwoju,
analiza trend6w historycznych strategia konkurencji (strategia
cenowa i dystrybucji)
Koszty uzyskania przychodow  [proporcjonalnie do zmian wielkosci przy-  [strategia rozwoju,
chodow ze sprzedazy strategia konkurencji (strategia
kosztowa)
Przychody finansowe proporcjonalnie do zmian wielko$ci przy- |proporcjonalnie do zmian

chodéw ze sprzedazy

wielkosci przychodow ze

sprzedazy lub strategia finan-
sowa’, jezeli okresla te kwestie

Koszty finansowe

polityka finansowania dziatalnosci firmy

strategia konkurencji (strategia
finansowa)

Podatek dochodowy analiza makrootoczenia analiza makrootoczenia
Bilans

Aktywa trwale proporcjonalnie do zmian wielkosci przy- |strategia rozwoju,
chodow ze sprzedazy strategia konkurencji

Aktywa obrotowe proporcjonalnie do zmian wielkosci przy- |strategia konkurencji
chodow ze sprzedazy

Kapital wiasny polityka finansowania dzialalnosci firmy  |strategia finansowa

Zobowiazania dlugoterminowe lityka finansowania dzialalnosci firny  |strategia finansowa

Zobowiazania krétkoterminowe | proporcjonalnie do zmian wielkosci przy-  |strategia konkurencji

(bez kredytow i pozyczek) chodéw ze sprzedazy

Kredyty i pozyczk krotkoterminowe

polityka finansowania dziatalnosci firmy

strategia finansowa

" Strategia finansowa jest czescia strategii konkurencji, ale w powyzszej tabeli zostata wyodrebniona
ze wzgledu na przejrzystos¢ przedstawianych informacji.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tab. 1 przedstawiono poréwnanie proponowanej procedury planowania fi-
nansowego opartej na analizie wariantéw strategicznych z planowaniem tradycyjna
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metoda zmian proporcjonalnych. Tabela ta przedstawia réwniez w sposéb synte-
tyczny informacje o zrodtach danych niezbednych do oszacowania pozycji spra-
wozdan finansowych w przypadku analizy strategii.

Wigkszos¢ istotnych danych w planowaniu opartym na analizie wariantéw stra-
tegicznych wynika wprost z proponowanej strategii rozwoju lub konkurencji. Moz-
liwe sg jednak sytuacje, w ktérych strategia konkurencji nie bedzie miata wptywu
na dana pozycj¢ finansowa. W takim przypadku nalezy zastosowac jedng z trady-
cyjnych metod planowania finansowego (np. metod¢ zmian proporcjonalnych).

4, Podsumowanie

Zaproponowana procedura integracji procesu planowania finansowego z analizg, stra-
tegiczng z zalozenia powinna dawa¢ w rezultacie dane finansowe lepszej jakosci niz w
tradycyjnych metodach planowania. Powinno si¢ ja stosowaé wszgdzie tam, gdzie dy-
namicznie zmieniajace si¢ otoczenie wymusza nieproporcjonalne w stosunku do przy-
chodow ze sprzedazy zmiany poszczegolnych pozycji sprawozdan finansowych.
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POSSIBILITY OF INTEGRATION STRATEGIC ANALYSIS
WITH FINANCIAL PLANNING PROCESS

Summary

The financial planning in turbulent environments is a very difficult task. A lot of appearing and disappearing fac-
tors makes the deep analysis of external surroundings and interior of an enterprise necessary. Building financial plans
should start with the strategic analysis process. The available information gives a view on the relationship among
financial positions.
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