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1. Wprowadzenie

Model zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa jest koncepcja przydatng w optyma-
lizacji decyzji dotyczacych rynkowych celow przedsigbiorstwa, z uwzglednieniem finan-
sowych uwarunkowan i mozliwosci ich realizacji. Zgodnie z sugestiag R.C. Higginsa mak-
symalizacja wzrostu sprzedazy nie moze by¢ bowiem rozpatrywana jako jedyny cel przed-
sigbiorstwa, bez rozwazenia mozliwosci sfinansowania tego wzrostu na tle zatozen polityki
finansowej przedsiebiorstwa’.

Zgodnie z zatozeniami koncepcji zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa prezen-
towanymi w literaturze® polityka ta postrzegana jest przez pryzmat utrzymania okreslonej
struktury kapitatu, statej stopy wyptat dywidendy, statej stopy rentownosci netto sprzedazy,
przy stalym poziomie obrotowos$ci aktywow ogoétem. Wedlug powyzszej koncepcji wzrost
sprzedazy implikuje potrzebg zwickszenia majatku ogdtem, przy czym wzrost ten jest fi-
nansowany bez pozyskiwania dodatkowego kapitatu wlasnego z zewnatrz i opiera si¢ na
potencjale samofinansowania przedsiebiorstwa.

Zatozenia powyzszego modelu odnosza si¢ do sytuacji, w ktdrej zwickszenie sprzeda-
zy wymaga realizacji inwestycji nie tylko w aktywa biezace, ale rOwniez w majatek trwaty.
Nalezy jednak podkresli¢, iz w przypadku gdy przedsigbiorstwo dysponuje wolnymi mo-
cami produkcyjnymi, dla uzyskania wzrostu sprzedazy inwestOwanie w aktywa trwate nie
jest konieczne. Wzrost ten tworzy potrzebe inwestycji co najwyzej w majatek obrotowy.
Podejscie takie wydaje sie by¢ w pelni zasadne w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo stopniowo
dochodzi do pelnego wykorzystania mocy produkcyjnych, jak réwniez wowczas, gdy pro-
dukcja i sprzedaz maja sezonowy badz cykliczny charakter. Istotnego znaczenia nabieraja
wowczas kwestie zarzadzania kapitalem obrotowym przedsigbiorstwa. Problematyka ta
stanowi szczegblny obszar zainteresowania w proponowanym modelu gotowkowej stopy
zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa.

Zasadniczym celem artykutu jest prezentacja koncepcji gotowkowej stopy zrownowa-
zonego wzrostu przedsigbiorstwa wraz z ukazaniem mozliwosci jej wykorzystania w obsza-
rze zarzadzania kapitatem obrotowym.

! Zob. Higgins R.C., How Much Growth Can a Firm Afford?, Financial Management, Vol. 6, 1977.

2 J.C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall International Inc., 1989, 807-815;
R.A. Brealey, S C. Myers, Podstawy finansow przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
tom 1, s. 1128-1130; R.C.Higgins, Analysis for Financial Management, Irwin/McGrow-Hill, Boston 1998,
s.119-146.
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2. Koncepcja gotéwkowej stopy zr6wnowazonego wzrostu przedsi¢biorstwa

Zasadnicze zatozenia do modelu gotowkowej stopy zrownowazonego wzrostu przed-
sigbiorstwa sg nastepujace:

— majatek przedsigbiorstwa jest finansowany kapitatem wlasnym oraz zobowigzania-
mi krétkoterminowymi,

— przedsigbiorstwo nie ponosi kosztow finansowych z tytutu zobowigzan krotkotermi-
nowych, zobowigzania te maja charakter zobowiagzan bezodsetkowych,

— amortyzacja stuzy reprodukcji prostej majatku trwatego, wartos¢ tego majatku nie
ulega zmianie,

— przedsigbiorstwo zwigksza sprzedaz w oparciu o posiadane zdolnosci produkcyjne,

— calo$¢ zysku netto jest przeznaczona na finansowanie wzrostu sprzedazy,

— wzrost sprzedazy finansowany jest zyskiem netto oraz wzrostem biezacych zobo-
wigzan bezodsetkowych,

— poziom rentownosci netto sprzedazy jest staty,

— wzrost sprzedazy implikuje potrzebe inwestowania w majatek obrotowy,

— strategia zarzadzania kapitatem obrotowym netto nie ulega zmianie, co wyraza si¢
w zachowaniu statej dtugosci cyklu konwersji gotowki.

Wedlug syntetycznego ujgcia mozna przyjac, iz przeptywy pienigzne (cash flow) sta-
nowig sumg zysku netto i amortyzacji skorygowang o zmiany w kapitale obrotowym netto.
Zmiany te moga by¢ rozwazane z uwzglednieniem wszystkich sktadnikow majacych
wplyw na poziom kapitatu obrotowego netto (tj. zapasoéw, nalezno$ci krotkoterminowych,
srodkow pienieznych oraz zobowigzan biezacych) lub z uwzglednieniem wytacznie niego-
towkowych elementow tego kapitalu. Formule stuzaca ustaleniu przeplywdédw pienieznych
wedlug powyzszego ujecia prezentuje wzor (1):

CF =2ZN + Am+AKON o)

CF — przeptywy pieni¢zne,

ZN — zysk netto,

Am — amortyzacja,

A KON — zmiany w kapitale obrotowym netto.

Z uwagi na zalozenie, iz amortyzacja jest wykorzystywana dla potrzeb finansowania
zakupow odtworzeniowych w obszarze majatku trwatego, w dalszych rozwazaniach nie jest
ona brana pod uwage jako zrodlo finansowania wzrostu sprzedazy. Uwzglednienie tego
warunku pozwala na przeksztatcenie wzoru (1) do nastepujacej postaci:

CF =ZN - AKON )
Jezeli przyjmiemy, iz wyrazem rownowagi finansowej przedsigbiorstwa w okresie t;

jest wygenerowanie przeptywow pienieznych wynoszacych zero, to po przeksztalceniu
wzoru (2) mozemy zapisa¢ nastgpujacg rownosé:

ZN, = AKON ©)
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gdzie:
ZN, - zysk netto w okresie t,,
AKON - przyrost inwestycji w kapital obrotowy netto w okresie t, w poréwna-
niu z okresem t;.

Zysk netto w okresie t; mozna ustali¢ za pomoca nastgpujacej formuty:

ZN, =S, xROS, 4)
a przyjmujac, iz S; = S, + AS , mozna ja przeksztalci¢ do postaci:
ZN, =(S, +AS)ROS 5)
lub
ZN, =S, (1+g)ROS (6)
gdzie:

S, — wielko$¢ sprzedazy w okresie {;,
AS - przyrost wielkosci sprzedazy w okresie T, w poréwnaniu z okresem t,

g - stopa wzrostu sprzedazy.

Zgodnie z przyjetym na wstgpie zatozeniem, wzrost sprzedazy jest finansowany zy-
skiem netto oraz przyrostem bezodsetkowych zobowigzan biezacych na poziomie zdeter-
minowanym rozstrzygnieciami w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym netto.

W rozpatrywanym modelu przyjeta zostala zasada kontynuacji rozwigzan w zakresie zarza-
dzania kapitalem obrotowym netto przedsigbiorstwa, co znajduje wyraz w niezmiennej
dtugosci cykli:

— obrotu zapasami (cyklu konwersji zapasow),

— splywu naleznosci krotkoterminowych (cyklu konwersji naleznos$ci krotkotermino-

wych),

— sptaty zobowigzan biezgcych (cyklu ptatno$ci zobowigzan krotkoterminowych).

Implikacja tego zatozenia jest konieczno$¢ realizacji dodatkowych inwestycji w kapitat
obrotowy netto z uwzglednieniem wszystkich elementow wptywajacych na ten kapitat,
badz z uwzglednieniem jego sktadnikéw niegotowkowych.

Nawiagzujac do prawej strony rownania (3) mozna wskazaé, iz zmiany w niegotdwko-
wych elementach kapitatu obrotowego netto stanowia roznice migdzy wartoscig tego kapi-

tatu w okresie {, i {;, co mozna wyrazi¢ rownaniem:

ANKON = NKON, — NKON, (7
gdzie:

ANKON - zmiany w niegotowkowych elementach kapitalu obrotowego netto

w okresie {; w poréwnaniu z okresem 1 .
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NKON,, — warto$¢ niegotowkowego kapitatu obrotowego netto w okresie t,
NKON, - warto$¢ niegotowkowego kapitatu obrotowego netto w okresie {; .
Warto$¢ niegotowkowego kapitatu obrotowego w okresach t; i t; mozna ustali¢ za

pomoca nastgpujacych rownan:

NKON, = 386;’0 (Coz +Csn—Cszk) ®)

NKON, = 3%(Coz +Csn—Cszk) ©)

gdzie:

Coz — cykl obrotu zapasami,

Csn — cykl sptywu naleznosci krétkoterminowych,
Cszk — cykl sptaty zobowiazan krotkoterminowych,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zmiany w niegotowkowych elementach kapitatu obrotowego netto (A NKON) mozna
zatem wyliczy¢ za pomoca nastgpujacego rownania:

ANKON = i(Coz +Csn—Cszk)— S (Coz +Csn—Cszk), (10)
360 360

ktore po dalszym przeksztatceniu przyjmie postac:

Sl_SO

ANKON =" (Coz + Csn—Cszk) (11)
360
lub
AS
ANKON = (Coz +Csn—Cszk) (12)

Poniewaz suma cyklu obrotu zapasami i cyklu sptywu nalezno$ci, pomniejszona o cykl
sptaty zobowigzan krotkoterminowych, stanowi cykl konwersji gotowki (Ckg), mozna
zatem zapisac, iZ:

ANKON =25 kg (13)
360

gdzie:

Ckg — cykl konwersji gotowki,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zgodnie z powyzsza formulg potrzeby finansowe przedsigbiorstwa, zwigzane z inwe-
stycjami w kapitat obrotowy w zwigzku z realizacja wzrostu sprzedazy, sg ksztattowane
przez wielko$¢ wzrostu sprzedazy oraz strategie zarzadzania kapitatem obrotowym wyra-
zong dhugoscia cyklu konwersji gotowki.

Podstawiajac prawe strony wzorow (5) i (13) do formuty (3) otrzymujemy réwno$¢:
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AS
S, +AS )x ROS = ——xCk 14
(S, +48) 260 <Gk (14)
Po przeksztalceniu powyzszej formuly ze wzgledu na AS otrzymujemy nast¢pujace
réwnanie:
AS=S,:[ K94 (15)
ROS x 360

Dzielac obydwie strony rownania przez So uzyskujemy wzor na gotowkowsa stope
zrdwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa:

§=1Z(C—kg—1j (16)
S, ROS x 360
czyli:
gck =1: C—kg'—l (17)
ROS x 360
gdzie:

*
g cr - gotowkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstw,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Stopa ta odzwierciedla mozliwe do zrealizowania tempo wzrostu sprzedazy przy zato-
zeniu samofinansowania tego wzrostu zyskiem netto, przy jednoczesnej kontynuacji roz-
wigzan w obszarze zarzadzania niegotowkowymi sktadnikami kapitatu obrotowego netto.

Dla potrzeb egzemplifikacji powyzszych rozwazan wykorzystane zostaty dane doty-
czace hipotetycznego przedsigbiorstwa Alfa, zawarte w tabelach 1-3.

Tabela 1. Bilans przedsiebiorstwa Alfa na koniec roku 200a (w tys. zi)

Aktywa Pasywa
Aktywa trwate 150,0 Kapitat wlasny 200,0
Aktywa obrotowe 100,0 Zobowigzania krotkotermi-
w tym: nowe 50,0
Zapasy 60,0
Naleznosci krotkoterminowe 30,0
Srodki pienigzne 10,0
Razem: 250,0 Razem: 250,0

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Rachunek zyskéw i strat przedsigbiorstwa Alfa za rok 200a (w tys. z)

Wyszczegélnienie Kwota
Przychéd ze sprzedazy 200,0
Koszty uzyskania przychodu 190,0
Wynik na sprzedazy 10,0
Podatek dochodowy (20%) 2,0
Zysk netto 8,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wybrane wskazniki finansowe przedsigbiorstwa Alfa za rok 200a

Wskaznik Jednostka miary Warto$¢ wskaz-

nika

Cykl konwersji zapaséw dni 108,0

Cykl konwersji nalezno$ci krotkotermino- dni 54,0

wych

Cykl pflatnosci zobowigzan krétkotermino- dni 90,0

wych

Cykl konwersji gotowki dni +72,0

Rentownos¢ netto sprzedazy % 4,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych danych oraz formuly (15) mozna ustalié, iz przyrost sprze-
dazy w przedsigbiorstwie Alfa w roku 200b - mozliwy do sfinansowania zyskiem netto,
przy kontynuacji rozstrzygnie¢ w obszarze strategii zarzadzania niefinansowymi sktadni-
kami kapitatu obrotowego netto - wynosi 50 tys. zt, co wynika z nastepujacych wyliczen:

_*72
0,04 360

Gotowkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa Alfa wyniesie zatem 25
%, co mozna ustali¢ na podstawie formuty (17):

g =1:[— 2 _1]-025
0,04 360

Realizacja powyzszego tempa wzrostu sprzedazy bedzie oznaczata potrzebe zwigksze-
nia zapaséw do 75 tys. zt oraz naleznos$ci krotkoterminowych do 37,5 tys. zt, przy rowno-
czesnym wzroscie zobowigzan krotkoterminowych do 62,5 tys. zt i utrzymaniu $rodkéw
pienig¢znych na poziomie 10 tys. zi.

Bilans oraz rachunek zyskéw i strat przedsigbiorstwa Alfa na koniec roku 200b prezen-
tuja tabele 4 i 5.

AS:ZOOtys.zZ:( —1]=50 tys. zf
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Tabela 4. Bilans przedsigbiorstwa Alfa na koniec roku 200b (w tys. zt) - wersja z uwzgled-
nieniem zmian w niefinansowych sktadnikach kapitatu obrotowego netto, tj. przy tempie
wzrostu sprzedazy wynoszqcym 25,0%

Aktywa Pasywa

Aktywa trwale 150,0 Kapitat wlasny 210,0
w tym:
zysk netto biezacego roku 10,0

Aktywa obrotowe 122,5 Zobowigzania krétkotermi-

w tym: nowe 62,5

Zapasy 75,0

Nalezno$ci krotkoterminowe 37,5

Srodki pienigzne 10,0

Razem: 2725 Razem: 2725

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Rachunek zyskéw i strat przedsiebiorstwa Alfa za rok 200b (w tys. z{) - wersja
z uwzglednieniem zmian w niefinansowych skiadnikach kapitatu obrotowego netto, tj. przy
tempie wzrostu sprzedazy wynoszqgcym 25,0 %

Wyszczegdlnienie Kwota
Przychod ze sprzedazy 200,0
Koszty uzyskania przychodu 190,0
Wynik na sprzedazy 10,0
Podatek dochodowy (209%) 2,0
Zysk netto 8,0

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Powyzsze ustalenia odnosza si¢ do sytuacji, w ktorej wzrost sprzedazy implikuje po-
trzebg inwestowania w zapasy i naleznosci krotkoterminowe oraz generuje przyrost zobo-
wigzan krotkoterminowych, przy rownoczesnym utrzymaniu niezmiennego poziomu $rod-
kow pienigznych.

Jezeli w zatozeniach dotyczacych strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przyjeta
zostataby zasada, iz wraz ze wzrostem sprzedazy wzrasta rowniez kwota srodkoéw pienigz-
nych, wowczas formute (17) nalezy zmodyfikowaé dodajac do cyklu konwersji gotowki
dtugosé¢ cyklu srodkow pienigznych (liczbg dni sprzedazy pokryta srodkami pieni¢znymi).
W analizowanym przypadku cykl srodkow pienieznych wynosi 18 dni, co wynika z naste-
srodki pieniezne <360 — 10tys. z¢ 360 —18 dni.

sprzedaz 200 tys. z¢

Uwzgledniajgc potrzebe inwestycji w najbardziej ptynny sktadnik aktywow przedsie-
biorstwa mozna wskazac¢, iz w rozpatrywanym przypadku gotdwkowa stopa zrdwnowazo-
nego wzrostu bedzie nizsza o prawie 6% i1 wyniesie 19,05%:

. [+72+18

pujacych wyliczen: Cs p =

gcr =1:| —="——_1|=0,1905
0,04x360
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Oznacza to, iz w powyzszych warunkach zwigkszenie zasobow $rodkow pienigznych
(stosownie do wielko$ci sprzedazy) zredukuje mozliwy do sfinansowania wzrost sprzedazy
z 50 tys. zt do 38,1 tys. zk:

+72+18 L) 381 tys. 7/
0,04 x 360

Bilans oraz rachunek zyskow i strat przedsi¢gbiorstwa Alfa w sytuacji, gdy uwzglednio-
ne sa zmiany we wszystkich sktadnikach kapitatu obrotowego netto, prezentuja tabele 6 1 7.

AS=200tys.zl:(

Tabela 6. Bilans przedsigbiorstwa Alfa na koniec roku 200b (w tys. z1) — wersja z uwzgled-
nieniem zmian we wszystkich sktadnikach kapitatu obrotowego netto, tj. przy tempie wzro-
stu sprzedazy wynoszgcym 19,05%

Aktywa Pasywa

Aktywa trwate 150,0 Kapitat wiasny 209,5
w tym:
zysk netto biezacego roku 9,5

Aktywa obrotowe 119,0 Zobowigzania krétkotermi-

w tym: nowe 59,5

Zapasy 71,4

Nalezno$ci krotkoterminowe 35,7

Srodki pienigzne 11,9

Razem: 269,0 Razem: 269,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Rachunek zyskéw i strat przedsiebiorstwa Alfa za rok 200b (w tys. z{) — wersja
Z uwzglednieniem zmian we wszystkich skladnikach kapitatu obrotowego netto, tj. przy
tempie wzrostu sprzedazy wynoszgcym 19,05%

Wyszczegolnienie Kwota
Przychod ze sprzedazy 238,1
Koszty uzyskania przychodu 226,2
Wynik na sprzedazy 11,9
Podatek dochodowy (20%) 2,4
Zysk netto 9,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli zmianie ulegnie czas konwersji ktoéregokolwiek ze sktadnikéw kapitatu obroto-
wego netto, wowczas przez uwzglednienie tej zmiany w dlugosci cyklu konwersji gotowki
(ewentualnie takze cyklu $rodkéw pienigznych) mozna ustali¢ ich wptyw na poziom go-
towkowej stopy zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa.

Koncepcja gotowkowej stopy zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa tworzy po-
nadto mozliwo$¢ okreslenia dopuszczalnych zmian w obszarze zarzadzania kapitalem obro-
towym netto przedsigbiorstwa, w zalezno$ci od wielkosci rzeczywiscie realizowanej sprze-
dazy.
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Nalezy bowiem rozwazy¢ trzy zasadnicze sytuacje, tj.:
a) mozliwe do zrealizowania przez przedsigbiorstwo tempo wzrostu sprzedazy jest rOw-

ne gotowkowej stopie zrOwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa (—S = g*CFj ;

0
b) mozliwe do zrealizowania przez przedsigbiorstwo tempo wzrostu sprzedazy jest
wigksze od gotowkowej stopy zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa

AS )
- CF |,
So

¢) mozliwe do zrealizowania przez przedsigbiorstwo tempo wzrostu sprzedazy jest niz-
sze od gotdwkowej stopy zrownowazonego wzrostu przedsicbiorstwa

— cF |.
S

Powyzsze przypadki beda tworzyly odmienne finansowe uwarunkowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa, majace odzwierciedlenie migdzy innymi w mozliwych do przyjecia
w danych warunkach rozwigzaniach w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym netto.

Po przeksztalceniu wzoru (16) ze wzgledu na cykl konwersji gotowki (Ckg) uzyskuje-
my nastepujaca formute:

Ckg = 2 11| ROS x 360 (18)
AS

Wstawiajac w powyzszym wzorze w miejsce AS rzeczywista wielko$¢ mozliwego do
osiagniecia w danych warunkach rynkowych przyrostu sprzedazy, mozna ustali¢ dtugosé
cyklu konwersji gotowki, ktory tworzy finansowe warunki dla realizacji tej sprzedazy.

Gdyby wzrost sprzedazy, mozliwy do osiggnigcia przez przedsiebiorstwo Alfa, wyno-
sit na przyktad 60 tys. zt (czyli stopa wzrostu sprzedazy ksztaltowalaby si¢ na poziomie nie
25%, a 30 %), wowczas wzrost ten bytby mozliwy do realizacji, o ile cykl konwersji go-
towki ulegtby skroceniu do 62,4 dni, co wynika z nastepujgcych wyliczen:

Ckg=| 2909522 110 04360 = 62,4 dni
60 tys. z¢

W sytuacji, gdy mozliwy do zrealizowania wzrost sprzedazy bylby nizszy od gotow-
kowej stopy zrownOwazonego wzrostu przedsigbiorstwa, wowczas istnieje mozliwo$é
wydluzenia cyklu konwersji gotowki (wyznaczenia dtuzszych termindéw ptatnosci dla od-
biorcow, wydtuzenia cyklu rotacji zapaséw, dokonania szybszych ptatnosci z tytutu zobo-
wigzan biezacych), badz zainwestowania relatywnie nadmiernych $rodkow pieni¢znych.
Gdyby wzrost sprzedazy, mozliwy do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo Alfa, wynosit na
przyktad 40 tys. zt (czyli stopa wzrostu sprzedazy ksztattowataby si¢ na poziomie 20%),
wowczas realizacja tego wzrostu bytaby mozliwa w sytuacji, gdy cykl konwersji gotowki
wynositby nawet 86,4 dni, co wynika z nastepujacych wyliczen:

Ckg=| 290952 110 04x360=86.4 dni
40 tys. z¢
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Relacje migdzy gotdéwkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa, a moz-
liwym do osiagnigcia w rzeczywistosci tempem wzrostu sprzedazy ilustruje wykres 1.

g*cr 1 .
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Wykres 1. Relacje miedzy gotowkowq stopg zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
a mozliwym do osiggniecia tempem wzrostu sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.

W sytuacji, gdy powyzsze stopy sg tej samej wielkosci, przedsigbiorstwo znajduje si¢
w rownowadze finansowej. Jezeli gotdowkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsig-
biorstwa jest wyzsza od stopy wzrostu sprzedazy mozliwej do osiggnigcia przez przedsig-
biorstwo w rzeczywistosci, wowczas wystepuje nadmiar gotowki w poréwnaniu z potrze-
bami wynikajacymi ze wzrostu sprzedazy. Jezeli za$ gotdwkowa stopa zréwnowazonego
wzrostu przedsigbiorstwa jest nizsza od stopy wzrostu sprzedazy, jaka przedsi¢biorstwo
moze osiggnaé w rzeczywistosci, wowczas ma miejsce niedobor gotowki w poroéwnaniu
z potrzebami generowanymi przez wzrost sprzedazy. Probe rozwigzania tego problemu
mozna podjaé rozwazajac wprowadzenie zmian w obszarze zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto, z wykorzystaniem formuty (18).

3. Podsumowanie

Gotowkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa jest instrumentem przy-
datnym w zarzadzaniu rownowagg finansowg przedsiebiorstwa. Ma ona szczeg6lne zasto-
sowanie W sytuacji, gdy wzrost sprzedazy implikuje zmiany w kapitale obrotowym netto.
Koncepcja ta pozwala na rozpoznanie i analiz¢ zdolnosci przedsigbiorstwa do finansowania
okreslonego wzrostu sprzedazy, z uwzglednieniem uwarunkowan wynikajacych nie tylko
z potencjalu samofinansowania zyskiem netto, ale takze rozwiazan przyjetych w obszarze
zarzadzania kapitatem obrotowym netto.
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Streszczenie

Zasadniczym celem artykulu jest prezentacja koncepcji gotowkowej stopy
zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa wraz z ukazaniem mozliwosci jej
wykorzystania w obszarze zarzqdzania kapitatem obrotowym. Koncepcja ta
jest przydatna w zarzqdzaniu rownowagq finansowq przedsiebiorstwa szcze-
golnie w sytuacji, gdy wielkos¢ gotowkowej stopy zrownowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa jest rozna od stopy wzrostu sprzedazy mozliwej do osiggnie-
cia w rzeczywistosci, a przedsigbiorstwo ma mozliwos¢ wprowadzenia zmian
w obszarze zarzgdzania kapitatem obrotowym.

Stowa kluczowe: gotdwkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa, cykl kon-
wersji gotowki, kapitat obrotowy.

CASH FLOW SUSTAINABLE GROWTH RATE OF ENTERPRISE

Summary

The main purpose of this article is to present the concept of cash flow
sustainable growth of enterprise and to show its potential for use in the field
of working capital management. This concept is useful for management of en-
terprise financial sustainability, especially if cash flow sustainable growth
rate of enterprise is different than growth rate of real sales, and enterprise
have the possibility to change its working capital management strategy.

Keywords: cash flow sustainable growth of enterprise, cash conversion cycle, working
capital.
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