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Wstep

Zarzadzanie przedsigbiorstwami ukierunkowane jest na osiagnigcie przez nie
okreslonych celéw o charakterze finansowym. Kazda decyzja gospodarcza rodzi
okreslone skutki finansowe (przychody, koszty, wplywy, wydatki).
Przewidywanie tych skutkéw oraz $§wiadomos$¢ ich konsekwencji dla dalszego
funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw wymaga okreslonej wiedzy z zakresu
z zakresu zarzadzania finansowego. W niniejszym podrgczniku autorzy omowili
podstawowe zagadnienia finansowe, z ktorymi na co dzien spotyka si¢ kadra
menedzerska.

Ksigzka sktada si¢ z osmiu rozdziatéw. W dwodch pierwszych rozdziatach
omoéwiono istot¢ zarzadzania finansowego, ze szczegdlnym uwzgl¢dnieniem
ryzyka finansowego oraz tre$¢ informacji zawartej w sprawozdaniu finansowym.
Rozdziat TII poswigcony jest metodom oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw w oparciu o dane sprawozdawcze. Rozdziat IV dotyczy
zagadnien zwiazanych z zarzadzaniem struktura kapitatlow. Szczegodlng uwage
zwrdcono na problemy zadluzania si¢ przedsigbiorstw i ich skutki finansowe.
W rozdziale V przedstawiono zasady zarzadzania majatkiem obrotowym oraz
skutki nieracjonalnej gospodarki w tym zakresie. W rozdziale VI przedstawiono
problemy wykorzystania rachunku wartoséci pieniadza w czasie w decyzjach
finansowych. Rachunek ten ma szczegélne zastosowanie przy ocenie
efektywnosci decyzji zwiazanych z rozwojem przedsigbiorstw, co jest
przedmiotem rozwazan w rozdziale VII. W ostatnim rozdziale omoéwiono
problemy zwiazane z kreacja warto$ci przedsigbiorstwa.

Na koncu podrecznika dotaczono zestaw zadan do samodzielnego
rozwigzania przez shuchaczy. Zadania zostaly tak dobrane i pogrupowane, by
mozna byto je rozwiazac po przestudiowaniu okreslonych partii podre¢cznika.

Ksiazka jest adresowana do studentow kierunkow zarzadzanie oraz finanse
i rachunkowo$¢. Moze by¢ wykorzystywana rowniez na studiach pody-
plomowych i studiach MBA, na ktérych wyktadane jest przedmiot zarzadzanie
finansami przedsigbiorstw.






I. Istota zarzadzania finansowego w przedsi¢biorstwie

1.1. Cele przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej

Przedsigbiorstwo jest podmiotem gospodarczym powotywanym do
prowadzenia okreslonej dzialalnosci gospodarczej. W $wietle obowiazujacego
w Polsce prawa przez t¢ dzialalno$¢ rozumie si¢ zarobkowa dziatalnos¢
wytworcza, budowlang, handlowa ustlugowa oraz poszukiwanie, rozpoznawanie
1 wydobywanie kopalin ze zl6z oraz dziatalno$¢ zawodowa wykonywana
w sposob zorganizowany i ciagly'. Zatem, celem przedsigbiorstwa jest
osiaganie okreslonych korzy$ci ekonomicznych. Jest ono powolywane po to, by
dzigki zaspokajaniu potrzeb otoczenia zapewni¢ jego wiascicielowi (lub
wlascicielom) oczekiwane przez nich korzysci. Powstaja one dzigki odptatnosci
klientow za dostarczone produkty, towary lub ustugi. Te odplatnosci nazywane
przychodami ze sprzedazy w pierwszej kolejnosci wykorzystywane sa do
pokrywania kosztow zwiazanych z ich wytworzeniem i kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa funkcjonuja na zasadzie samofinansowania,
ktoéra oznacza, ze wszystkie wydatki jakie ponosza w zwiazku ze swoja
dziatalnoscia pokrywaja z otrzymywanych przychodow.

Konieczno$¢ samofinansowania oraz konkurencja rynkowa zmuszaja
przedsigbiorstwa do ciaglego poszukiwania nowych rozwiazan produkcyjnych,
technicznych, organizacyjnych i finansowych oraz poprawy wynikow
ekonomicznych. W tych warunkach podstawowymi cechami charakteryzujacymi
przedsigbiorstwa sa’:

a) zmienno$¢ wynikajaca z potrzeby ciaglego przystosowywania si¢ do
sytuacji rynkowej,

b) niepewnos¢ i wynikajace z niej ryzyko towarzyszace nieodlacznie
dziatalnosci przedsigbiorstwa,

C) racjonalno$¢ ekonomiczna podejmowanych decyzji oraz systematyczny

i profesjonalny charakter prowadzonej dziatalnosci,

d) potrzeba zachowania innowacyjnosci i przedsigbiorczosci w dziatalno$ci.

Oczekiwania otoczenia wobec wspodtczesnego przedsigbiorstwa sa wigksze,
niz by to wynikalo z samego charakteru prowadzonej dziatalnosci. Chodzi nie
tylko o dostarczanie przez nie odpowiednich produktow i ustug (dostosowanych

! Por: Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, art. 2 (Dz.
U. Nr 173, poz. 1807 z pézn. zmianami).

2 R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw
i ich majatku, wyd. PSB, Krakow 1997, s. 21.



do potrzeb klientow, o odpowiedniej jakoSci i cenie), lecz o podejmowanie

zobowiazan ,do ochrony i umacniania spotecznego kontekstu, w ktorym

funkcjonuje”® (tzw. odpowiedzialnosci spotecznej. Odpowiedzialnos¢ ta dotyczy
szerokiego krggu osob fizycznych i prawnych, z ktéorymi przedsigbiorstwo
wchodzi w rozne relacje ekonomiczne i spoteczne, srodowiska przyrodniczego

w ktoérym funkcjonuje oraz ogdlnego dobrobytu spotecznego. Odpowiedzialnos¢

ta znajduje uzasadnienie w*:

a) spotecznych przestankach powstania — przedsigbiorstwo jest tworem
spoleczenstwa bedacego na konkretnym etapie dorobku i rozwoju
cywilizacyjnego,

b) spotecznych podstawach wewnetrznego funkcjonowania — przedsigbiorstwa
dzialaja, opierajac si¢ na zbiorowym wysitku ich pracownikow,
wykorzystujac techniczny i spoteczny podziat pracy,

C) spotecznym otoczeniu zewngtrznym — przedsigbiorstwa funkcjonuja
W rozlicznych interakcjach z szerszym otoczeniem spolecznym, wlasciwym
historycznie uksztalttowanemu rozwojowi spoteczenstwa,

d) spotecznej weryfikacji efektéw dziatalnosci — przedsigbiorstwa osiagaja cele
i wartosci wynikajace z ich powszechnie uswiadomionej, spotecznie
akceptowanej hierarchii.

Analiza rzeczywistych zachowan przedsigbiorstw doprowadzita do réznych
sformulowan realizowanych przez przedsigbiorstwa celow. Mozna je podzieli¢
na dwie grupy, a mianowicie te, w ktorych akcentuje si¢ korzysci ekonomiczne
i pozostate. Do grupy pierwszej zaliczy¢ mozna takie okreSlenia celow jak:
maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa w dlugim okresie czasu,
zadowalajacy poziom rentowno$ci kapitatu, produktywnosci naktadow lub
zasobOéw, osiagniecie zadowalajacego poziomu zysku, maksymalizacja
sprzedazy, maksymalizacja  wynagrodzen (zarzadu lub  wszystkich
pracownikow). W drugiej grupie mozna umiesci¢ takie sformulowania jak:
przetrwanie  przedsigbiorstwa, utrzymanie dotychczasowego  poziomu
zatrudnienia, osiagnigcie zaktadanego udziatu w rynku, "wewngtrzny spokoj",

Niektore z przytoczonych celow wzajemnie si¢ uzupemiaja (np.
maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa 1 osiagnigcie zadowalajacego
poziomu zysku), inne natomiast pozostaja w wyraznej sprzeczno$ci (np.
zadowalajacy poziom rentownos$ci kapitatu i ,,wewngtrzny spoko6j”), jedne z nich
sa nadrzedne (np. maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa) , inne sa §rodkami
realizacji celow wyzszego rzedu (maksymalizacja sprzedazy).

3 R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, wyd. PWN, Warszawa 2004,
s. 117.

* C. Suszynski, Przedsiebiorstwo w perspektywie wspolczesnych wyzwan rozwojowych,
w: C. Suszynski (red.), Przedsiebiorstwo. Wartosé. Zarzqdzanie, wyd. PWE, Warszawa
2007, s. 23, 24.
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Ta wielos¢ sformutowan celow jest rezultatem uogélnienia obserwacii
praktyki gospodarczej. W wielu duzych przedsigbiorstwach (o duzym
rozproszeniu wlasnosci lub wysokich udziatach inwestorow instytucjonalnych)
zarzady uzyskaly nadmierna samodzielno$¢, ktora czesto wykorzystywaty
wbrew interesom wlascicieli. Na dalszy plan schodzita efektywno$¢, natomiast
pierwszenstwo nadawano celom partykularnym. Jak zauwaza A. Ehrbar
tendencja ta zostata wzmocniona przez klimat polityczno-ekonomiczny panujacy
w latach siedemdziesiatych XX wieku, ,,ktoéry zachecat cztonkow zarzadow do

trzymania sie niezaleznej linii - niezaleznej od interesow akcjonariuszy
a korzystnej dla innych grup, migdzy innymi dostawcow, pracownikow,
spotecznosci  lokalnej i dla $rodowiska™. Podkre§lano bowiem, ze

przedsigbiorstwo funkcjonuje nie tylko dzigki swym wiascicielom, lecz gldwnie
dzigki otoczeniu. Jego zwiazki z otoczeniem sa silniejsze niz z wtascicielami.
Wieloletnie doswiadczenia rozwinigtej gospodarki rynkowej dowiodty, ze nie
mozna ignorowa¢ efektywnosci i zarzadzaé przedsiebiorstwem wbrew interesom
jego wiascicieli. Praktyka ignorowania wiascicieli owocowata niejednokrotnie
katastrofa ekonomiczna przedsigbiorstw i stanowita dla niejednego menedzera
osobista porazkg. Wlasciciele sprzedawali nierentowne przedsigbiorstwa innym
inwestorom, ktorzy radykalnie zmieniali system zarzadzania.

Przedsigbiorstwo, ktore chce si¢ rozwijaé wymaga doplywu kapitatu
wiascicielskiego lub obcego. Wiasciciele kapitatu, w zdecydowanej wigkszosci
przypadkow, oczekuja okreslonego poziomu korzysci, ktory zapewni nie tylko
utrzymanie realnej warto$ci kapitalu, lecz réwniez pozwoli na odpowiednie
zado$¢uczynienie za poniesione ryzyko. ,,Problemem bowiem kazdego biznesu
nie jest maksymalizacja zysku, lecz osiagniecie dostatecznego zysku, ktory
pokrywatby ryzyko dziatalnosci ekonomicznej, w ten sposdb pozwalajac
uniknaé strat”®. Przedsigbiorstwo, ktore nie uzyskuje wiasciwego wyniku
ekonomicznego traci zaufanie witascicieli kapitatu, ktorzy wycofuja sig¢ poprzez
sprzedaz akcji lub odmowe dalszego kredytowania (dotyczy to wiascicieli
kapitatbw obcych). Lekcewazenie zysku wplywa na oslabienie kondycji
finansowe] przedsigbiorstwa i prowadzi nie tylko do ostabienia jego rozwoju,
lecz moze zagrozi¢ dalszemu jego trwaniu.

Warto rowniez zauwazy¢, ze rezygnacja z zysku jako celu przedsigbiorstwa
nie oznacza zmiany orientacji przedsigbiorstwa i koncentracji jego uwagi np. na
klientach. W gospodarce centralnie sterowanej organizacje gospodarcze mialy
zapisane w swoich statutach, ze ich celem jest maksymalne zaspokojenie potrzeb
spotecznych. Nieskuteczno$ci tego zapisu i skutkow lekcewazenia zysku
doswiadczyly kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Ich rezultatem jest

5 Por: A. Ehrbar, Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, Warszawa
2000, s. XIII.

® P. F. Drucker, Praktyka zarzqdzania, wyd. MT Biznes sp. z 0.0., Warszawa 2005,
s. 51.
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kilkudziesigcioletnie opdznienie w rozwoju gospodarczym w poréwnaniu

z krajami Europy Zachodniej. Jak zauwaza bowiem H.I. Ansoff, "... zardwno ci,

ktorzy daza do optymalizacji (efektywnos$ci ekonomicznej - dop. W.J.), jak i ci,

ktorzy nie daza do niej, zajmujq si¢ interesem konsumenta jedynie na tyle, na ile
jest to zwiazane z ich wewngtrznymi aspiracjami ekonomicznymi. Innymi
stowy, organizacje stuzace otoczeniu sa samolubne, a nie altruistyczne"’.

Jednak, zeby mogty realizowac swe partykularne cele, w warunkach gospodarki

rynkowej nie moga lekcewazy¢ swoich klientoéw. Klienci sg zréodlem zyskow.

Oni finansuja dzialalno$¢ i1 rozwdj przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa nie

potrafiace sprosta¢ oczekiwaniom klientow musza upas¢, gdyz traca

podstawowe zrodto finansowania.

Zysk spelnia w przedsigbiorstwie trzy podstawowe funkcje®:

a) Jest ostatecznym testem wydajnosci ekonomicznej biznesu. Mierzy jego
efektywnosc 1 solidnos¢.

b) Jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze. To tylko dzigki
mozliwosci osiagnigcia odpowiednio wysokich korzysci ekonomicznych
wlasciciele kapitatu sa sktonni zaryzykowac jego utratg. Brak zysku lub
nieodpowiedni jego poziom zniechgca inwestorow do kapitalowego
zaangazowania w danym przedsigbiorstwie.

C) ,,Przyciaga” kapitat konieczny do wdrozenia innowacji i przysztego rozwoju
przedsigbiorstwa. Wszystkie przedsigbiorstwa niezaleznie od tego jaka
prowadza dziatalno$¢ (czym si¢ zajmuja) musza ubiegac si¢ o rzadki zasob
jakim jest kapitat. Jezeli dotychczasowe gospodarowanie juz posiadanym
kapitatem bylo zle (niska stopa zwrotu), wowczas zdolno$¢ takiego
przedsiebiorstwa do pozyskania nowych kapitalow jest bardzo mata. Nie
moga one czgsto zrealizowaé nawet bardzo dobrych pomystow (innowacji).
Utracily bowiem wiarygodno$¢ w oczach potencjalnych inwestorow.

Zysk nie jest kategoria jednoznaczna. Inaczej zysk rozumieja ksiggowi,
inaczej za$ inwestorzy. Ci pierwsi licza zysk w okresie sprawozdawczym,
ktorym na ogo6t jest jeden rok (12 kolejnych miesigcy). Jest to w zyciu
przedsigbiorstwa dos¢ krotki okres, niewystarczajacy w wielu przypadkach na
zrealizowanie inwestycji, nie mowiac juz o Korzy$ciach zwiazanych z tymi
inwestycjami, ktore beda przejawiaé sie przez caly okres ich eksploatacji.
W wielu przypadkach w pierwszych okresach uzytkowania inwestycji zysk
ksiggowy jest niewielki lub nawet pojawia si¢ strata. Dopiero po pewnym czasie,
gdy zdolnos$¢ produkcyjna zostanie wykorzystana na odpowiednim poziomie,
pojawiaja si¢ wysokie zyski. Ponadto, zysk ksiggowy mozna w miarg tatwo
maksymalizowa¢ w krotkich okresach kosztem okresow dalszych (np.,
odktadajac konieczne prace remontowe). Mozna jego wielko$cia odpowiednio
sterowac poprzez system rezerw ksiggowych (np. utworzenie rezerw na przyszie

T A. 1. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, 5.37.
8 Por: P. F. Drucker, Praktyka...,op. cit., s. 93.
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wydatki lub watpliwe naleznos$ci spowoduje spadek zysku ksiggowego, za$

rezygnacja z tych rezerw oznacza¢ bedzie wzrost zysku ksiggowego).

Ogolnikowos¢ zasad 1 warunkow tworzenia tych rezerw Stwarza pewne

mozliwosci wykazywania roznego wyniku finansowego przy takiej samej

wielkos$ci sprzedazy i tych samych kosztach operacyjnych.

Zatem, zysk ksiggowy nie moze stanowi¢ podstawowego kryterium oceny
efektywnosci pracy, ani tez nie moze by¢ miernikiem realizacji celu
przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej. Dotyczy to w rdwnej mierze
krétkiego jak 1 dlugiego okresu. Maksymalizacja zysku jako cel
przedsigbiorstwa nie okresla bowiem ,jaka relacja migdzy biezacymi
a przysztymi zyskami jest najkorzystniejsza”®. Wiasciciele przedsigbiorstwa
oczekuja bowiem wynagrodzenia za kapital wniesiony do przedsigbiorstwa
adekwatnego do ponoszonego ryzyka. Nie kazdy poziom zysku ksiggowego
spetnia te oczekiwania. Wygospodarowany przez przedsigbiorstwo zysk po
opodatkowaniu nie powinien by¢ nizszy od poziomu zapewniajacego
akcjonariuszom (udziatlowcom) oczekiwana stope zwrotu. Wiasciciele
osiagajacy korzysci nizsze od poziomu wynikajacego z oczekiwanej stopy
zwrotu ponosza strat¢ ekonomiczna. Nie otrzymuja bowiem dostatecznego
wynagrodzenia za ponoszone ryzyko ekonomiczne. Strata ekonomiczna moze
mie¢ miejsce przy dodatnim wyniku ksiggowym. Jest réznica migdzy zyskiem
oczekiwanym a osiagnigtym rzeczywiscie wynikiem ksiggowym w sytuacji
kiedy ten ostatni jest wartoscia nizsza. Jezeli natomiast rzeczywisty poziom
zysku ksiggowego jest wyzszy od poziomu oczekiwanego, wowczas powstaje
zysk ekonomiczny, nazywany czgsto w literaturze niemieckiej nadzyskiem.
Zysk ekonomiczny jest zrodtem wzrostu wartosci przedsigbiorstwa i bogactwa
jego whascicieli, ktore sa dlugookresowym celem przedsigbiorstw w gospodarce
rynkowej.

Dlatego, do$¢ powszechnie uwaza sig, ze celem wspdlczesnych
przedsiebiorstw jest nie maksymalizacja zysku, lecz maksymalizacja wartosci'.
Za wartoscia przedsigbiorstwa jako jego diugookresowym celem przemawiaja
nastgpujace okolicznosci:

a) Warto$¢ jest najbardziej wszechstronnym (syntetycznym) miernikiem
efektywnosci, gdyz znajduja w niej odzwierciedlenie wszystkie aspekty
prowadzonej przez przedsigbiorstwo dzialalnos$ci, czego nie mozna
powiedzie¢ o zysku. Wzrost zysku nie musi oznacza¢ wzrostu intensywnosci
gospodarowania. Moze by¢ osiagniety w wyniku wykorzystania czynnikdéw

® S. A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 25.

" Por: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami
przedsiebiorstwa, wyd. PWN, Warszawa 2005, s. 14, W. Pluta (red), Finanse matych
i srednich przedsigbiorstw, wyd. PWE, Warszawa 2004, s. 314, G. Michalski, Plynnosé¢
finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwa, wyd. PWN, Warszawa 2005, s. 23.
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ekstensywnych, przy réwnoczesnym spadku oddzialywania czynnikow

intensywnych (np. wzrost sprzedazy i zwiazany z nim wzrost produkcji

mozna osiagna¢ poprzez wzrost zatrudnienia przy jednoczesnym spadku
wydajnos$ci pracy).

b) Wartos¢ przedsigbiorstwa oparta jest na rachunku strumieni pienigznych,
a nie na ksiggowym rachunku zyskéw i strat, w zwiazku z czym nie maja na
nia wplywu pozycje nie zwiazane z ruchem gotowki.

¢) Powaznych inwestoréw czesto nie interesuja biezace dywidendy zalezne od
osiagnigtego zysku netto, lecz pomnazanie kapitatu w dlugich okresach.
Warto$¢ jest kategoria dlugookresowa oparta na przyszlych strumieniach
pienigznych.

Wartos¢ jako cel przedsigbiorstwa koncentruje uwage zarzadow na dwodch
waznych aspektach dziatalnosci gospodarczej, a mianowicie: koniecznosci
zwrotu poniesionych naktadow, ktory jest warunkiem ciaglosci pracy
przedsiebiorstwa i ryzyku gospodarczym, ktorego unikna¢ nie mozna, lecz ktore
nalezy minimalizowa¢. Wysoka stopa zwrotu poniesionych naktadéw umozliwia
kontynuowanie dzialalnosci gospodarczej i ulatwia pozyskanie nowych
kapitatéw niezbgdnych do rozwoju firmy, rownoczesnie okresla poziom ryzyka
gospodarczego, jaki sa sktonni zaakceptowaé inwestorzy.

Koncentracja zarzadu na wzro$cie wartosci przedsigbiorstwa wiaze si¢
z koniecznos$cia wprowadzenia odpowiednich zmian w systemie zarzadzania
przedsigbiorstwem. Zmiany te zwiazane sa z'":

a) przeorientowaniem priorytetow biznesu i strategii biznesu, tj. podpo-
rzadkowaniem rekonstrukcji przedsigbiorstwa dlugofalowym interesom
wiascicieli, czyli maksymalizacji warto$ci rynkowej w diugim horyzoncie
czasu,

b) wprowadzeniem raportowania rezultatow dziatalnosci w pordéwnaniu
z zatwierdzonymi planami i budzetami wszystkich jednostek orga-
nizacyjnych firmy, co oznacza przejicie od zarzadzania przez funkcje do
zarzadzania procesami,

C) wprowadzeniem szczegdtowych zasad ewidencji kosztow 1 zyskow
wytwarzanych w wyznaczonych jednostkach biznesu,

d) zaprojektowaniem i wdrozeniem systemu motywacyjnego ukierunkowanego
na wzrost wartosci firmy na wszystkich poziomach jej zarzadzania,

e) zbudowaniem i wdrozeniem systemu komunikowania si¢ (petna i rzetelna
informacja) wewnatrz i na zewnatrz firmy.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje réwniez teoria shuzebnej roli
przedsigbiorstwa w spoteczenstwie, zgodnie z ktdra przedsigbiorstwo powinno

A, Herman, A., Szablewski, Orientacja na wzrost wartosci wspodlczesnego
przedsiebiorstwa, w: A .Herman, A. Szablewski (red), Zarzqdzanie wartosciq firmy,
wyd. Poltext, Warszawa 1999, s. 51.
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dba¢ nie tylko o interesy witascicieli, lecz uwzglednia¢ réwniez interesy innych
grup spolecznych z ktéorymi nawiazuje rdézne kontakty w trakcie swego
funkcjonowania. Powinno zatem uwzglednia¢ interesy pracownikow i ich
rodzin, odbiorcow i dostawcow, tworzy¢ nowe miejsca pracy i dba¢ o ochrong
srodowiska, przyczynia¢ si¢ do poprawy warunkow zycia w regionie, w ktorym
jest zlokalizowane, itp.*2.

Wymienione cele nie moga zastapi¢ celu podstawowego jakim jest tworzenie
wartos$ci. Przedsigbiorstwo nie moze realizowaé swoich celow kosztem
otoczenia, gdyz zostatoby wyeliminowanie z rynku. Wrecz przeciwnie, jezeli
przedsigbiorstwo chce realizowa¢ swoje cele ekonomiczne musi stuzyé
otoczeniu. Wbrew pozorom wzrost wartosci jest korzystny dla wszystkich grup
zwiazanych z przedsigbiorstwem. Nie mozna bowiem zwigksza¢ wartosci,
w diugim okresie, kosztem interesow pracownikow, klientdw czy dostawcow.
Jezeli pracownicy beda mato zarabiali lub beda zle traktowani odejda
1 poszukaja bardziej satysfakcjonujacej pracy. Przedsigbiorstwo bedzie musiato
zatrudni¢ nowych pracownikow, ponies¢ dodatkowe koszty naboru i szkolenia,
co wplynie na wzrost kosztow funkcjonowania firmy i spadek jej wartosci. Im
czgstsza bylaby wymiana pracownikéw tym trudniej byloby uzyska¢ przyrost
warto$ci. Nie mozna lekcewazyé rowniez klientéw, ktorzy w gospodarce
rynkowej maja duze mozliwosci wyboru produktow, towaréw i ustug.
Przedsigbiorstwo, ktore chcialoby podwyzsza¢ nadmiernie ceny lub obniza¢
jako§¢ czy gorzej obstugiwaé klientow tatwo moze ich straci¢ na rzecz
konkurencji. Spadnie wowczas sprzedaz a o wzroScie wartosci bedzie mozna
tylko pomarzy¢. Podobna sytuacja wystgpuje w przypadku dostawcow.
Nieterminowe wywiazywanie si¢ ze zobowigzan wobec dostawcoOw moze by¢
przyczyna ich utraty. Przedsigbiorstwo straci swoja wiarygodnos¢, bedzie
musiato nabywac niezbedne materialy za gotowke, czgsto po wyzszych cenach.
Nie ma zatem obiektywnych mozliwosci trwatego bogacenia wlascicieli
kosztem pracownikéw lub innych grup z otoczenia przedsigbiorstwa™.

Co wigcej, wzrost wartosci przedsigbiorstwa tworzy rowniez wartos¢ dodana
dla spoleczenstwa'®. Dziatalnos¢ gospodarcza jest bowiem najwazniejszym
zroédlem zamoznosci spoleczenstwa. Dobrze prosperujace i rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa tworza nowe miejsca pracy, generuja nowe zamoOwienia na
materiaty, energig, co jest motorem rozwoju innych przedsigbiorstw. Wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa zwiazany z jego rozwojem umozliwia pogodzenie
sprzecznych interesow  grupowych. Wzrost sprzedazy zacheca do
unowoczesniania produkcji i technologii, dzigki czemu rosnie wydajno$¢ pracy

12 por: H. Kreinkenbaum, Strategiczne planowanie w przedsiebiorstwie, PWN,
Warszawa 1996, ss. 208 - 220.

3por: A. Ehrbar, Strategia tworzenia...op. cit., s. 13.

% por: A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy,
wyd. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 25.
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co stwarza podstawe do wzrostu ptac. Tylko zarzadzanie zorientowane na wzrost

warto$ci  przedsigbiorstwa umozliwia podejmowanie lepszych decyzji

i dochodzenie do korzystniejszych kompromiséw niezaleznie od spotecznych

uwarunkowan w jakich funkcjonuje podmiot gospodarczy’®. Dlatego

menedzerowie musza™;

a) ,,posias¢ zdolnos¢ szybkiego reagowania na potrzeby konsumentow, na
dziatania konkurencji i zmiany w globalnym otoczeniu przedsigbiorstwa,

b) by¢ uwrazliwieni na sprawy spoteczne i ekologiczne,

C) zrozumie¢, ze juz dzisiaj sukcesy osiagaja firmy, ktore nie tylko staraja si¢
by¢ najlepsze w marketingu, technologii, redukcji kosztow i oferowaniu
najlepszych jakosciowo produktow, ale i w przejawianiu wilasciwej troski
o interes spoteczny”.

Zastapienie celow ekonomicznych przedsigbiorstwa celami spotecznymi
byloby natomiast nieracjonalne (na co wskazuja doswiadczenia bytych krajow
socjalistycznych) 1 nieetyczne. M. Friedman stwierdza, ze spoteczna
odpowiedzialno¢ biznesu polega na'’:

a) wykorzystywaniu swoich  zasobéw 1 podejmowaniu  dziatalno$ci
gospodarcze] w celu zwigkszania witasnych zyskéw na tyle, na ile jest to
zgodne z regutami gry.

b) podejmowaniu otwartej i wolnej konkurencji bez podstepow i oszustw.
Przedsigbiorstwa powinny realizowaé cele gospodarcze, do ktérych zostaty

powotane. Nie moga ich realizowa¢ wbrew spoteczenstwu, jezeli ustroj

gospodarczy panstwa oparty jest na sprawnie funkcjonujacym mechanizmie
rynkowym.

Przeprowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, ze jedynym, godnym
uwagi, celem wspotczesnego przedsigbiorstwa jest tworzenie warto$ci
dodatkowej (pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa). Kieruje on uwagg zarzadu
na dlugi horyzont czasowy. Wymusza myslenie strategiczne. Podporzadkowuje
biezace dziatania perspektywicznej wizji przedsigbiorstwa. Uwzglednia
wszystkie aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa. Jej zrodtem jest zysk
ekonomiczny, bedacy nadwyzka zysku ksiggowego nad poziomem wynikajacym
z oczekiwane] stopy zwrotu z Kkapitalu wlascicielskiego. W sprawnie
funkcjonujacym systemie konkurencji realizacja tego celu zapewnia dziatalno$¢
przedsigbiorstwa zgodna z oczekiwaniami spotecznymi.

'S Por: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: Mierzenie i ksztattowanie wartosci
firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 22.

1 K. Bareja, A. Wachowiak, Proba identyfikacji i systematyki ryzyka zwiqzanego
z dzialalnosciq gospodarczq, w: A. Karmanska (red), Ryzyko w rachunkowosci, wyd.
Difin 2008, s. 83.

Y M. Friedman, Kapitalizm i wolnos¢, Warszawa 1997, s. 114,
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1.2. Ryzyko gospodarcze w dzialalnoSci przedsi¢biorstw

Dziatalnosci gospodarczej towarzysza niepewnos$¢ i ryzyko. Wynikaja one
z faktu, ze podejmowane obecnie decyzje beda realizowane w blizszej lub
dalszej przysztosci, ktora nie jest do konca znana. Nigdy nie ma calkowitej
pewnosci czy przewidywane lub planowane zdarzenia zaistnieja. Im bardziej
odlegly jest czas, w ktorym beda realizowane decyzje lub ich skutki, tym
wigksza niepewnos$¢ co do warunkow tej realizacji. Zatem ryzyko jest funkcja
czasu'®. Skutki decyzji zaleza w duzej mierze od trafnosci przewidywania
przysztosci. Trafno$¢ ta zalezy jednak nie tylko od wiedzy i umiejgtnosci
podejmujacego decyzje.

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznych pogladow odno$nie
definicji niepewnosci i ryzyka'®. W niniejszej pracy nie bedziemy wnikaé
w spory definicyjne. Problemy niepewnos$ci i ryzyka wiaza si¢ z brakiem
mozliwos$ci doktadnego okreslenia przyszitych warunkow funkcjonowania
przedsigbiorstwa, przy czym na ogot rozroznia si¢ dwie sytuacje. W pierwszej
sytuacji decydent nie moze oszacowa¢ prawdopodobienstwa wystapienia
mozliwych zdarzen losowych. Wszystko moze si¢ bowiem zdarzy¢. Taka
sytuacje nazywa si¢ niepewnoscia. ,,Niepewnos$¢ jest niepoliczalna, tzn. brak jest
statystycznych parametrow dla oszacowania mozliwo$ci powstania zdarzenia
losowego”®. W drugiej sytuacji mozna okreslié prawdopodobienstwo
wystapienia mozliwych zdarzen losowych. T¢ sytuacje nazywa sig ryzykiem,
ktore definiuje si¢ na ogdét jako prawdopodobienstwo wystapienia
niekorzystnego, dla danego podmiotu gospodarczego, zjawiska (niekorzystnego
stanu), nie pozwalajacego zrealizowa¢ zatozonych celow. Jak zauwazaja
J. Czekaj i Z. Dresler ,,Ryzyko oznacza taka sytuacjg, w ktorej przysztych
warunkoéw gospodarowania nie mozna przewidzie¢ z catkowita pewnoscia,
znany jest natomiast rozklad prawdopodobienstwa przysztych warunkow
gospodarowania”®. Ryzyko gospodarcze jest zagrozeniem zwiazanym
z mozliwoscia osiagnigcia korzysci nizszych od oczekiwanych lub mozliwoscia
nie osiagnigcia zadnych korzys$ci lub tez mozliwo$cia poniesienia straty.

Poziom i charakter ryzyka gospodarczego zaleza od wielu rdznorakich
czynnikéw. Czynniki te podzieli¢ mozna na dwie grupy®*:

8 por: J. Iwin-Girzynska, Szkice o kapitale i podatkach w istocie nauki finansow
przedsiebiorstw, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 19.

19 Obszerny przeglad pogladow nt. ryzyka i niepewnosci zawarto w pracy A. Karmanska
(red), Ryzyko w ..., op. cit., ss. 21 — 109.

27, Szczepanski, L. Szyszko, Finanse przedsiebiorstw., wyd. PWE, Warszawa 2007,
s. 291

2y, Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzania finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, PWN,
Warszawa 2001, s. 35.

22 por: L. Szyszko (red.), Finanse przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2000, s. 29.
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1) czynniki makroekonomiczne niezalezne od przedsigbiorstwa, takie jak:
niekorzystna koniunktura w kraju, wysoka inflacja, gwaltowne zmiany
sytuacji rynkowej, zmiany w polityce fiskalnej i monetarnej, zmiana ogélnej
sytuacji ekonomicznej i spotecznej w kraju, ograniczone sktonnosci do
inwestowania, zmiany w stosunkach z zagranica, polityka prowadzona przez
banki, wzrost stop oprocentowania kapitatéw obcych (kredytow, pozyczek),
niestabilny lub nieskuteczny system prawny

2) czynniki mikroekonomiczne zwiazane z sektorem, w ktorym funkcjonuje
przedsigbiorstwo jak rowniez te, ktore dotycza bezposrednio samego
przedsigbiorstwa, a mianowicie: zmiany w strukturach organizacyjnych
i wilasnosciowych, zrodta finansowania przedsigbiorstwa i ich struktura,
struktura majatku firmy, stan wyposazenia technicznego przedsigbiorstwa,
nat¢zenie konkurencji, dyferencjacja w poziomie zmian technologicznych
1 innowacjach, system zarzadzania przedsigbiorstwem.

Istotnym zréodlem poziomu (wielkos$ci) ryzyka jest zakres informacji
posiadanej przez decydenta i umiejetnos¢ jej wykorzystania. Im wiecej
informacji o przysztych mozliwych zdarzeniach (np. o zmianach w zakresie
regulacji prawnych, zamierzeniach konkurentdw, trendach rozwoju techniki,
o potencjalnych rynkach zbytu, itp.) tym lepsza mozna przygotowaé decyzje.
Ryzyka wprawdzie nie mozna wyeliminowa¢, mozna go jednak zmniejszy¢
poprzez dobre rozpoznanie przyszlych warunkéw dziatania. W gospodarce
rynkowej informacja jest bardzo cennym towarem, a jej lekcewazenie moze stac
si¢ przyczyna niepowodzenia, z upadloscia przedsigbiorstwa wilacznie.
Podejmowanie decyzji, zwlaszcza dotyczacych dlugich okresow, bez
dostatecznego rozpoznania przysztych warunkoéw dziatania jest $wiadectwem
ignorancji i braku rozumienia istoty biznesu. Niestety w praktyce, nierzadko
spotyka sig takie sytuacje i postawy decydentéw. Czgstym argumentem, ktory
ma usprawiedliwia¢ takie przypadki jest cena, ktéra trzeba zaptaci¢ na niezbedna
informacje¢. Menedzerowie musza jednak rozumieé, ze informacja jest towarem,
ktéry ma swoja ceng. Brak informacji w odpowiednim czasie lub jej
lekcewazenie powoduje wzrost zagrozenia dotychczasowej pozycji rynkowe;j
podmiotu gospodarczego. Musi by¢ rowniez $wiadomo$¢, ze samo posiadanie
informacji, nawet najbardziej waznej, nie gwarantuje sukcesu. Powodzenie
zalezy bowiem z jednej strony od umiejetnosci jej wykorzystania, z drugiej za$
od wptywu zdarzen, ktorych przewidzie¢ si¢ nie da. Nie bez znaczenia jest
rowniez fakt, ze na sukces przedsigbiorstwa maja wplyw réwniez decyzje
podejmowane przez konkurentow.

Wigkszos¢ decyzji zarzadczych (menedzerskich) podejmowanych jest
w warunkach ryzyka lub niepewnos$ci. Ryzyko mozna zdefiniowaé jako
sytuacje, w ktorej mozna oszacowac prawdopodobienstwo wystapienia roéznych
mozliwych, przysztych warunkéw dziatania oraz  zwiazanych z nimi
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potencjalnych skutkoéw finansowych. Sytuacja, w ktorej nie mozna oszacowac
prawdopodobiefstwa nazywa sig niepewnoscia®. Kazdej dziatalnosci
gospodarczej towarzysza dwa rodzaje ryzyka, a mianowicie: ryzyko operacyjne
I ryzyko finansowe.

Ryzyko operacyjne nazywane inaczej ryzykiem wytworcy zwiazane jest
z charakterem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Mozna go okresli¢ jako
prawdopodobienstwo niezrealizowania celéw przedsigbiorstwa na skutek
zmiany warunkéw rynkowych. Jego poziom zalezy od mozliwo$ci aktywnego
wplywania na wielko$¢ sprzedazy, ceny i koszty przedsigbiorstwa. Te za$ zaleza
w duzej mierze od struktury majatku (im wyzszy udziatl majatku trwatego, tym
na og6t wyzsze ryzyko operacyjne) wyposazenia technicznego przedsigbiorstwa
(jego elastycznosci 1 mozliwosci przestawienia na inna produkcje), postawy
kierownictwa i pracownikow (ich sktonnosci do wprowadzania innowacji
i zmian), nasilenia konkurencji (liczby konkurentdw, ich pozycji rynkowej,
stosowanych metod walki konkurencyjnej, barier wejscia na rynek nowych
podmiotow gospodarczych, itp.), stabilnosci gospodarki krajowej i Swiatowej
(w przypadku przedsigbiorstw o wysokim udziale eksportu lub importu).
Ryzyko wytwoérey to inaczej niepewno$¢ co do wynikéw prowadzonej przez
przedsigbiorstwo dziatalnoéci operacyjnej. Miara tego ryzyka jest spadek
zyskow 1 wygenerowanych $rodkow pieni¢znych pod wptywem niekorzystnych
tendencji w otoczeniu przedsigbiorstwa.

Ryzyko finansowe zwigzane jest ze struktura zrodet finansowania majatku
przedsigbiorstwa. Zalezy ono od poziomu zadluzenia (ro$nie w miar¢ wzrostu
udzialu kapitaldéw obcych), stop procentowych (wyzsze stopy oprocentowania
kapitatlow obcych zwigkszaja ryzyko finansowe podobnie jak mozliwo$¢ zmiany
ich wysokosci w okresie umowy kredytowej), warunkéw korzystania z kapita-
6w obcych (krotsze terminy kredytowania oraz mozliwo§¢ wypowiedzenia
umowy kredytowej przez kredytodawcow bez waznych powodoéw zwigkszaja
ryzyko finansowe). Im wyzsze zadluzenie, tym wyzsze koszty jego obstugi.
Przedsigbiorstwo musi w umowionych terminach sptaca¢ dlug oraz ptacic
zwigzane z nim odsetki. Niedotrzymywanie terminéw powoduje wzrost
zadluzenia z tytutu karnych odsetek. Ponadto, wierzyciele moga zerwaé umowe
i zazada¢ natychmiastowego zwrotu dlugu. Moze to staé si¢ przyczyna
niewyptacalnosci przedsigbiorstwa i koniecznosci ogloszenia upadtosci.

Te dwa rodzaje ryzyka wzajemnie si¢ przenikaja. Dazenie do zmniejszenia
poziomu ryzyka gospodarczego, jakie powinno charakteryzowa¢ menedzerow
wymaga unikania taczenia ze soba dwoch wysokich rodzajow ryzyka:
operacyjnego i finansowego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuja
w warunkach wysokiego ryzyka operacyjnego powinny ograniczaé swoje
zadluzenie. Natomiast przedsigbiorstwa o niskim ryzyku operacyjnym moga

2 por: R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania ... op. cit., ss. 285, 286.
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w wigkszym stopniu korzysta¢ z kapitatow obcych i realizowac z tego tytutu
okreslone korzysci.

Poziom ryzyka gospodarczego zmienia si¢ w czasie. Na ogot jest nizszy
w fazie dobrej koniunktury gospodarczej, wyzszy za§ w okresach stagnacji
1 recesji gospodarczej. W kazdych jednak warunkach $wiadomo$¢ ryzyka
i konieczno$ci jego minimalizacji musi towarzyszy¢ przedsigbiorcom
i menedzerom. Dlatego w swojej dzialalno$ci powinni tworzy¢ warunki
umozliwiajace ograniczenie ryzyka. Jest to mozliwe poprzez tworzenie rezerw
na pokrycie ewentualnych strat nietrafionych decyzji, korzystanie z ushug
ubezpieczycieli (np. ubezpieczenie przed skutkami zdarzen losowych),
wykorzystywanie opinii ekspertow przy podejmowaniu decyzji trudnych,
o dlugofalowych konsekwencjach.

Ryzyko  dzialalnosci  gospodarczej zwiazane jest bezposrednio
z efektywnoscia ekonomiczng. Na ogot wyzszej efektywno$ci towarzyszy
wyzsze ryzyko. Mozna powiedzie¢, ze poziom efektywnosci jest pochodna
poziomu ryzyka. Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest swego rodzaju gra migdzy
efektywnoscia a ryzykiem, jaka prowadzi zarzad przedsigbiorstwa. Chcac
osiagna¢ wyzsza efektywnos$¢ przedsigbiorstwo musi inwestowaé, wprowadzac
nowe produkty, zdobywac¢ nowe rynki zbytu, dazy¢ do zdobycia przodujacej
pozycji na rynku, w wigkszym =zakresie korzysta¢ z kapitalow obcych.
Wszystkie te dziatania zwigkszaja ryzyko, lecz rownoczes$nie daja szans¢ na
osiagnigcie wigkszego zysku i1 szybszy wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.
Przedsicbiorstwa dziatajace mniej ekspansywnie, wykazujace duza ostroznos¢
w inwestowaniu i korzystaniu z kapitalow obcych na ogét mniej ryzykuja, lecz
rownoczes$nie wykazuja nizsza efektywnos¢. Nizsza efektywno$¢ jest cena za
wigksze bezpieczenstwo, zas wyzsza efektywno$¢ jest optacona zwigkszonym
ryzykiem.

W zalezno$ci od sktonnosci do ryzyka zarzadzajacy stosuja jedna z dwoch
strategii: maksymalizacji efektywnosci przy danym poziomie ryzyka,
minimalizacji ryzyka przy danym poziomie efektywnosci. W pierwszej
z wymienionych strategii dazy si¢ do wzrostu wartos$ci, czgsto ignorujac poziom
ryzyka. W drugiej z kolei, wigksza wage przywiazuje si¢ do ryzyka, co oznacza,
ze czesto rezygnuje si¢ z przedsiewzigé dajacych szansg osiagnigcia wysokich
korzysci ekonomicznych, jezeli towarzyszy im duze ryzyko.

W zarzadzaniu przedsigbiorstwem chodzi jednak o to, by dobrze rozpoznac
szanse 1 mozliwe zagrozenia, oszacowac ich prawdopodobienstwo i skutki oraz
na tej podstawie dokona¢ wyboru jednego z mozliwych wariantow dziatania.
Racjonalizacja decyzji finansowych polega na dazeniu do zachowania rozsadnej
rownowagi migdzy ryzykiem a efektywnos$cia ekonomiczna.
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1.3. Modele finansowania przedsi¢biorstw

W  warunkach gospodarki rynkowej przedsigbiorstwa sa podmiotami
gospodarczymi  funkcjonujacymi na zasadach samofinansowania, tzn.
pokrywania wszystkich wydatkéw z przychoddéw uzyskiwanych ze sprzedazy
produktéw, ustug, towaréw lub przychodéw finansowych (np. z tytulu udziatow
kapitalowych w obcych spoétkach, odsetek od depozytow bankowych, itp.).
Sprzedaz w dlugim okresie jest podstawowym zZrodtem zasilania
przedsigbiorstwa w gotowke, ktora jest niezbgdna do zakupu czynnikow
gospodarczych i realizacji innych ptatnosci zwiazanych z funkcjonowaniem
firmy. Brak pieni¢dzy nie pozwala na realizacj¢ nawet najbardziej efektywnych
przedsiewzi¢é. Uniemozliwia nie tylko rozwdj przedsigbiorstwa, lecz
bezposrednio zagraza jego egzystencji. Biezaca realizacja zobowiazan
ptatniczych jest warunkiem wiarygodno$ci przedsigbiorstwa i niezakloconego
nawigzywania kontaktow handlowych z kontrahentami.

Procesy finansowe zwiazane z pozyskiwaniem i wydatkowaniem pienigdzy
przez przedsigbiorstwo sa przeciwstawne procesom rzeczowym, chociaz z tymi
procesami sa $cisle powigzane. Nabywanie czynnikow gospodarczych wiaze sig¢
bowiem z wydatkowaniem pieniedzy, natomiast sprzedaz produktow i ustug to
pozyskiwanie zasobow finansowych.

Prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwo moze stosowac jeden
z dwoch modeli finansowania swojej dziatalnosci, tj.: model retrospektywny
i model prospektywny.

Model finansowania retrospektywnego charakteryzuje si¢ uprzednim
zgromadzeniem niezb¢dnych $rodkow finansowych, a nastgpnie ich
wydatkowaniem (por. rys. 1.1.). Przed podjgciem jakiejkolwiek decyzji
przedsigbiorstwo bada stan zasobéw pienigznych i od nich uzaleznia jej
realizacj¢. Podmiot gospodarczy unika kredytow i1 pozyczek. W ten sposdb
minimalizuje ryzyko finansowe. Nie uzaleznia si¢ od kapitalu obcego.
Roéwnoczesnie zakres prowadzonej dziatalnos$ci, jak réwniez jej rozwdj sa Scisle
zdeterminowane posiadanymi zasobami pieni¢znymi i tempem ich pomnazania,
ktore zalezy od wysokoSci generowanej nadwyzki ekonomicznej i1 od
mozliwosci pozyskania dodatkowych §rodkéw poprzez emisje nowych akcji lub
powigkszenie kapitatu udzialowego. Ograniczajac si¢ do wilasnych zasobow
finansowych firma rezygnuje z mozliwo$ci pomnazania zysku poprzez
angazowanie do finansowania swojej dziatalno$ci taniego kapitatu obcego. Ten
model finansowania jest w warunkach wspotczesnej gospodarki rzadko
stosowany. Stosuja go niekiedy przedsigbiorstwa indywidualne, prowadzace
dziatalnos$¢ gospodarcza na niewielka skalg.
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Rys. 1.1. Model samofinansowania retrospektywnego

Model prospektywny jest przeciwienstwem modelu retrospektywnego.
Charakteryzuje si¢ on zaangazowaniem kapitalu obcego w formie kredytow,
pozyczek, leasingu, itp. (por. rys. 1.2.). Przedsigbiorstwo, ktore posiada
ograniczone wtasne zasoby finansowe czgsto korzysta z obcych $rodkoéw
pienigznych. W ten sposob zwigksza mozliwosci wiasnego rozwoju.
Podejmowane przez firm¢ decyzje nie sa zdeterminowane stanem wilasnych
zasobow pienieznych. Oceniajac mozliwosci sfinansowania okre§lonych decyz;ji
uwzglednia sig¢ réwniez dostgpnos¢ $Srodkéw  finansowych bedacych
w posiadaniu innych podmiotow gospodarczych. Czgsto rowniez pewne decyzje
podejmowane sa ze wzgledu na dostgpnos¢ tanich srodkow obcych. Ten model
finansowania wspoélczesnych przedsigbiorstw jest powszechny. Stwarza on
mozliwo$ci zdynamizowania procesow rozwojowych wielu firm. Podmiot
gospodarczy nie musi czeka¢ z wieloma decyzjami do momentu
wygospodarowaniu dostatecznej ilosci wlasnych srodkéw pienieznych.

W warunkach duzej konkurencji takie oczekiwanie mogloby staé si¢
przyczyna wypadnigcia z rynku. Pewne decyzje zwiazane z produktem, jego
promocja, poprawa jakosci nie moga by¢ dtugo odktadane w czasie. W wielu
przypadkach mogloby to oznacza¢ utratg nabywcow. Mozliwo$¢ skorzystania ze
srodkow obcych pozwala na utrzymywanie osiagnigtej pozycji rynkowej lub jej
poprawe.

Finansowanie prospektywne wiaze si¢ jednak ze znacznie wyZszym
ryzykiem finansowym w poréwnaniu z modelem poprzednim. Pozyczone
pieniadze przedsigbiorstwo nie tylko musi zwrdci¢ w uméwionym terminie, lecz
réwniez jest zobowiazane do zaptacenia okreslonych odsetek, ktorych Zrodtem
pokrycia jest nadwyzka ekonomiczna (zysk) osiagana na prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej.
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Rys. 1.2. Model samofinansowania prospektywnego

W przypadku podjecia nietrafionych decyzji lub nizszej ich efektywnosci
(w poréwnaniu z poziomem oczekiwanym) osiagnigta nadwyzka ekonomiczna
moze by¢ niewystarczajaca dla sfinansowania odsetek. Niejednokrotnie okazac
si¢ moze, ze niemozliwe jest pelne odzyskanie wydatkow poniesionych
w zwiazku z decyzjami produkcyjnymi, czy inwestycyjnymi. Niepowodzenie
finansowe nie zwalnia podmiotu gospodarczego z obowiazku uregulowania
zaciagnigtych kredytow, pozyczek i zaplacenia umoéwionych odsetek. W takich
sytuacjach zaciagnicty dtug moze przyspieszy¢ upadto$¢ przedsigbiorstwa.

W modelu samofinansowania prospektywnego bardzo tatwo jest przekroczy¢
granicg tzw. "bezpiecznego zadluzenia", tym bardziej, ze takq granice trudno jest
jednoznacznie okre$li¢. Zalezy ona bowiem od wielu czynnikow, ktore
w przypadku roznych firm maja inng wage. Dlatego tez zarzad przedsigbiorstwa
fatwo moze utraci¢ kontrol¢ nad procesami finansowymi. Nadmierne
zaangazowanie kapitalu obcego powoduje klopoty z terminowa jego obstuga.
Mijaja umowne terminy ptatnosci, po uptywie ktorych dostawcy kapitatu obcego
zaczynaja nalicza¢ kary z tytulu przeterminowania. Powigkszaja one zadluzenie
1 poglebiaja klopoty platnicze. Przedsigbiorstwa nie moga uzyska¢ nowych
kredytow na sptacenie wczeSniejszych dlugéow. Przedsigbiorstwo staje sig
niewiarygodnym partnerem.

1.4. Zrédla finansowania przedsigbiorstwa

Srodki zaangazowane w finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa
w modelu finansowania prospektywnego pochodza ze zrodet wewngtrznych
i zewngetrznych. Jednym z wazniejszych wewngtrznych zrodet finansowania
oprocz amortyzacji jest zysk netto.

Zysk netto, ktorego zrodtem jest nadwyzka ekonomiczna uzyskiwana
w wyniku sprzedazy oferowanych dobr po cenie wyzszej od poniesionych
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kosztow zwigksza S$rodki finansowe przedsigbiorstwa w momencie, kiedy
wplywa zaplata za sprzedane produkty, towary, ustugi, itp. Zysk netto nie
zrealizowany (naliczony od sprzedazy skredytowanej) nie jest rOwnoznaczny
z powigkszeniem zasobow pieni¢znych firmy.

Zewnetrznymi  zrodtami  finansowania  (pochodzacymi spoza firmy)
przedsigbiorstwa sa:

a) kapitaly podstawowe i ewentualne doptaty wiascicieli do tych kapitatow,
b) kredyty i pozyczki,

¢) leasing,

d) zobowiazania zwiazane z biezaca dziatalnoscia.

Kapitaly podstawowe sa wkladem wilascicieli w finansowanie majatku
przedsigbiorstwa. W zaleznosci od formy prawnej maja one rézne nazewnictwo.
Szerzej o tym piszemy w rozdziale II. Mimo, Ze sa wlasnoscia przedsigbiorstwa,
to jednak nie zostaly one przez nie wygenerowane. Dostarczyty ich podmioty
gospodarcze lub osoby fizyczne w momencie powstawania przedsigbiorstwa,
ktore sa jego wilascicielami lub wspotwlascicielami. Kapital ten moze by¢
wniesiony w formie pienigznej lub w formie rzeczowej. Do tej samej kategorii
zrddet zasilania finansowego nalezy podwyzszenie kapitatu, ktore moze mie¢
miejsce w roznych okresach jego funkcjonowania i rozwoju (np. poprzez emisje
nowych akcji). Nie zawsze jednak przyrost kapitatow wiasnych prowadzi do
wzrostu zasobow finansowych przedsigbiorstwa. Taka sytuacja ma miejsce
w przypadku restrukturyzacji finansowej polegajacej na zamianie catosci lub
czesci dotychczasowego dhugu przedsigbiorstwa na jego akcje. W wyniku takiej
zamiany  dotychczasowi  wierzyciele staja  sig  wspotwlascicielami
przedsigbiorstwa. Korzysci firmy z takiej operacji sa oczywiste. Odtad
dotychczasowy dlug staje si¢ staltym zrédlem jej finansowania. Odpada
konieczno$¢ placenia odsetek. Posiadacze nowych akcji beda mieli prawo do
partycypacji w zyskach firmy, jezeli takie beda generowane. Brak zyskow nie
stwarza natomiast obowiazku ptacenia dywidend wlascicielom. Omowiony
sposob restrukturyzacji poprawia sytuacje finansowa firmy i zmniejsza ryzyko
finansowe.

Kredyt stanowi kwotg pienigdzy przekazanych przez kredytodawce (bank)
kredytobiorcy na podstawie umowy cywilno-prawnej, ktéra przewiduje zwrot
kwoty kredytu w Scisle okreslonym czasie i zaptacenie okreslonych odsetek
stanowiacych cen¢ kredytu. Kredyt moze by¢ udzielony na rozne cele, zarbwno
0 charakterze rozwojowym (kredyt inwestycyjny) jak i cele eksploatacyjne
(kredyt obrotowy, kredyt platniczy). W celu uzyskania kredytu bankowego
przedsigbiorstwo musi zlozy¢ odpowiednio uzasadniony wniosek kredytowy, jak
rowniez posiada¢ odpowiednie zabezpieczenie.

Podobny charakter, jak kredyty, maja pozyczki, ktére udzielane sa na ogot
przez inne niz banki podmioty (osoby fizyczne lub prawne). Specyficzna forma
pozyczki sa obligacje. Stanowia one formg papieréw wartoSciowych
emitowanych przez przedsigbiorstwo. Emitent zobowiazuje si¢ do zwrotu
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otrzymanej pozyczki (w formie przychodu z tytulu sprzedazy wyemitowanych
obligacji) w Scisle okres§lonym czasie i zaplacenia umowionych odsetek. Zwrot
pozyczki zaciagnigtej przy sprzedazy obligacji nazywa si¢ ich wykupem.
Obligacja jako papier wartosciowy moze by¢ przez jej posiadacza odsprzedana
w dowolnym momencie na rynku papierow wartoSciowych. Mozliwosci
pozyskania kapitatbw poprzez emisje obligacji zaleza w duzej mierze od
zaufania potencjalnych nabywcow do emitenta. Wigkszym zaufaniem ciesza si¢
obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa o charakterze publicznym i znane
firmy o renomie $wiatowej. Przedsigbiorstwa mniej znane na ogoét daza do
wzrostu zaufania do emitowanych przez nie obligacji poprzez dodatkowe
gwarancje innych podmiotow, najczesciej duzych bankow. Wartos¢
wyemitowanych obligacji wraz z naleznymi od nich odsetkami nie moze
przewyzszy¢ 50% kapitatow wiasnych przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa moga
emitowac obligacje zwykte lub zlozone (z prawem do wczesniejszego wykupu
lub wymiany na akcje przedsiebiorstwa — tzw. obligacje zamienne). Posiadacz
obligacji zamiennych moze w ustalonym terminie przedstawi¢ emitentowi
obligacje do wykupu lub tez zazada¢ w zamian wydania akcji z nowej emisji.
Emitowane przez prywatne przedsigbiorstwa obligacje moga by¢ zabezpieczone
(catkowicie lub czesciowo) lub niezabezpieczone. Zrodtem zabezpieczenia jest
majatek emitenta. Zabezpieczenie moze mie¢ charakter staly (zabezpieczenie
w formie hipoteki na okre$lonym sktadniku majatku trwatego) lub ptynny
(zabezpieczeniem jest caly majatek firmy bez wskazania konkretnego jego
sktadnika). Dotychczas w Polsce emisja obligacji nie stanowi jeszcze
znaczacego zrodla pozyskiwania kapitatu. Mozna przewidywaé, ze ich rola
bedzie rosta w miarg rozwoju rynku kapitalowego.

Zarowno kredyty jak i pozyczki zwiazane sa dla przedsigbiorstwa
z okreslonymi kosztami. Sa to odplatne, obce zrédla finansowania
przedsigbiorstwa. Poziom tych kosztow zalezy od poziomu oprocentowania
kapitatow oraz prowizji pobieranych przez kredyto- i pozyczkodawcow. Koszty
kapitalu  pozyskiwanego poprzez emisj¢ obligacji obejmuja oprocz
oprocentowania rowniez koszty ich emisji, zas w przypadku obligacji
gwarantowanych dochodza koszty wynagrodzenia gwaranta, ktorych wysokos¢
powinna co najmniej zrekompensowaé utracone przez niego korzysci z tytutu
zamrozenia funduszy zabezpieczajacych dana emisjg.

Leasing jest forma upowaznienia udzielonego przez wilasciciela sktadnikow
majatkowych do ich uzytkowania w $cisle okre§lonym czasie w zamian za
okreslone oplaty okresowe. Optaty te moga obejmowac jedynie odptatnos¢ za
uzytkowanie (leasing operacyjny) lub tez splate czgsci wartosci leasingowanego
obiektu i odsetki (leasing finansowy). Leasing moze by¢ szczegdlnie atrakcyjna
forma finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej w tych przedsigbiorstwach,
ktore maja trudnosci z uzyskaniem kredytéw lub pozyczek.

Zobowiazania zwiazane z biezaca dzialalnos$cia przedsigbiorstwa maja
charakter odroczonych w czasie platnosci. Najpowazniejsza ich czg$¢ stanowi na
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ogot kredyt kupiecki udzielony przedsigbiorstwu przez dostawcoOw materialow,

surowcow, robot 1 ustug, itp. Zobowiazania te do momentu nie przekroczenia

umowionego lub ustawowego terminu platnosci stanowia nieodptatne zrodto
finansowania.

Ze wzgledu na kryterium wilasnosci zrodta finansowania przedsigbiorstwa
podzieli¢ mozna na:

a) wiasne, do ktorych naleza kapitaty podstawowe, rezerwy i wynik netto,

b) obce, ktore zostaly oddane przedsigbiorstwu do okresowego uzytkowania za
okreslona odptatno$cia lub nieodptatnie. Naleza do nich: kredyty
1 pozyczki oraz rdznego rodzaju zobowiazania (z tytutu dostaw robot i ushug,
leasingu, wobec budzetow, pracownikow, ZUS, pobranych zaliczek na
poczet przysztych dostaw, funduszy socjalnych, itp.).

Ze wzgledu na dlugos¢ okresu, przez ktory srodki pochodzace z danego
zrddla finansuja przedsigbiorstwo rozroznia si¢:

1) Dhugoterminowe zrodta finansowania, ktore pozostaja w dyspozycji firmy
przez okres dhuzszy od 1 roku. Naleza do nich kapitalty wlasne
przedsigbiorstwa (kapitaly podstawowe, rezerwy, wynik finansowy), kredyty,
pozyczki i zobowiazania, ktorych termin platnosci jest wykracza poza
najblizszy rok,

2) Krotkoterminowe zrodta finansowania, ktore pozostaja w  dyspozycji
przedsigbiorstwa przez okres krotszy od jednego roku. Naleza do nich te
kapitaty obce, ktorych termin ptatnosci jest krotszy od roku. Nazywa si¢ je
inaczej zobowiazaniami biezacymi.

1.5. Rola finanséw w zarzadzaniu przedsigbiorstwami

Do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwo musi posiadac
odpowiednie $rodki rzeczowe 1 pienigzne. Sfera rzeczowa 1 pienigzna
dziatalnosci przedsigbiorstwa wzajemnie sa powiazane. Zasoby finansowe stuza
do finansowania inwestycji, ktorych celem jest tworzenie okreslonych zasobow
rzeczowych, ktore z kolei stuza do realizacji proceséw produkcyjnych lub
ustugowych w wyniku ktorych powstaja produkty stanowiace zrodto wptywow
pienigznych. Dobre wyniki finansowe osiagaja te przedsigbiorstwa, ktore nie
tylko posiadaja najnowocze$niejsze wyposazenie techniczne i rozwinigte rynki
zbytu, lecz rowniez angazuja w kolejnych fazach proceséw gospodarczych nie
wigcej srodkow finansowych niz jest to konieczne.

Procesy finansowe, podobnie jak procesy rzeczowe, nie moga przebiegac
zywiotowo, lecz musza by¢ odpowiednio planowane i kontrolowane. Oznacza to
konieczno$¢ $wiadomego sterowania tymi procesami. Procesy te podpo-
rzadkowane sa kryteriom racjonalnego gospodarowania. Podobnie jak procesy
rzeczowe wplywaja na poziom efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw
i dlatego musza by¢ we wlasciwy sposob zarzadzane. Zarzadzanie to obejmuje
szeroki zakres zagadnien w przedsigbiorstwie poczawszy od decyzji doty-
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czacych powotania przedsigbiorstwa, poprzez decyzje zwiazane z jego biezacym
funkcjonowaniem oraz rozwojem. Zarzadzajacy finansami ponosza odpo-
wiedzialnosci za poziom zadluzenia przedsigbiorstwa i1 jego warunki, za
kredytowanie odbiorcow, za terminowa realizacj¢ zobowiazan, za poziom
1 strukturg majatku obrotowego, za podzial zyskéw miedzy reinwestycje
1 wyplate dywidend, fuzje i restrukturyzacjg. Zakres zarzadzania finansowego
1 zwigzana z nim odpowiedzialno$¢ dotyczy wszystkich rodzajow dziatalno$ci
gospodarczej, poczawszy od bankéw 1 instytucji finansowych, poprzez
dziatalno$¢ produkcyjna na dziatalnosci handlowej konczac. Jest réwniez wazne
niezalezne od wielko$ci podmiotu gospodarczego.

Finanse w zarzadzaniu przedsigbiorstwem spelniaja dwie funkcje: bierna
i czynna. Funkcja bierna finansOw zwiazana jest z wyrazaniem skutkow
podejmowanych decyzji gospodarczych w miernikach pieni¢znych. Mierniki te
umozliwiaja agregowanie naktadow 1 wynikow realizowanych decyzji
i dokonywanie ocen prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Czynna funkcja
finansow zwiazana jest z faktem, Zze zasoby finansowe okres$laja mozliwoSci
rozwojowe przedsigbiorstw. Od poziomu posiadanych i mozliwych do
pozyskania zasobow pienigznych zaleza kierunki i tempo rozwoju firm.
Niedobor $rodkéw  finansowych  uniemozliwia nie tylko realizacje
dlugookresowych planow rozwojowych przedsigbiorstw, lecz rowniez moze by¢
przyczyna ich upadlo$ci. Dlatego tez, kierujacy finansami musza ciagle
poszukiwa¢ racjonalnych relacji migdzy efektywnos$cia a ryzykiem. Oznacza to
z jednej strony poszukiwanie najbardziej efektywnych rozwiazan, jednakze
takich, ktorych potencjalne korzysci nie sa zwiazane z nadmiernym ryzykiem.
Chodzi o to, by z jednej strony unika¢ nadmiernej ostroznosci, z drugiej zas nie
naraza¢ przedsigbiorstwa na niebezpieczenstwo upadlosci. Bardzo trafnie istote
tego problemu wyrazil D. Davies piszac, ze ,,zarzadzajacy finansami musi (...)
ostroznie stapaé po Sciezce biegnacej migdzy nadmiarem ostroznos$ci
a narazeniem firmy na upadek z powodu niemoznoéci sprostania konkurencji”?*.

Zarzadzanie finansami polega z jednej strony na podejmowaniu takich
decyzji, by osiagna¢ najkorzystniejsza relacje migdzy osiaganymi przez
przedsigbiorstwo efektami a ogdtem poniesionych naktadéw, z drugiej za$ na
zapewnieniu niezbednych $rodkéw pienigznych do ich realizacji. Efekty
zarzadzania finansami znajduja odzwierciedlenie w kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, jego zdolnosci do terminowego wywiazywania sig
z zaciaganych zobowiazan, zdolnosci do finansowania swojego rozwoju.
Zarzadzanie finansami obejmuje decyzje zwiazane z ksztattowaniem struktury
majatkowo-kapitatowe] przedsigbiorstw, od ktorych zaleza koszty zwiazane
z utrzymywaniem zasobow majatkowych, koszty korzystania z kapitatow
obcych oraz biezaca wyptacalnos¢. Do zadan tej sfery zarzadzania nalezy
rowniez biezaca ocena rentownosci prowadzonej dziatalnosci, od ktorej z kolei

D, Davies, Sztuka zarzqdzania finansami. PWN, Warszawa 1993, s.146.

27



zaleza korzysci wlascicieli oraz mozliwosci samofinansowania rozwoju. Zatem

zarzadzanie finansowe mozna okresli¢ jako proces sktadajacy si¢ z szeregu

decyzji biezacych i strategicznych zwiazanych z pozyskiwaniem $rodkow
pieni¢znych i ich lokowaniem w zasobach, w sposdb zapewniajacy
maksymalizacji korzy$ci wlascicielskich.

W gospodarce rynkowej wlasciciele przedsigbiorstwa, ktorymi sa ci, ktorzy
wniesli kapital oczekuja z tego tytutu okreslonych korzysci ekonomicznych.
Korzysci te moga mie¢ posta¢ pobieranych dywidend lub moga wynikaé ze
wzrostu wartosci rynkowej akcji przedsigbiorstwa. Stopa oczekiwanych korzysci
zalezy w duzej mierze od poziomu ryzyka, ktore zwiazane jest z prowadzonag
przez przedsigbiorstwo dziatalno$cia oraz z poziomem jego zadtuzenia.

Za finansowe aspekty zarzadzania podmiotami gospodarczymi odpowiadaja
menedzerowie finansowi. Do ich zadan nalezy®:

a) biezaca kontrola przebiegu operacji finansowych i identyfikacja ewentualnie
powstajacych zagrozen i nieprawidtowosci, niezbednych do wiarygodnej
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa,

b) prognozowanie sytuacji finansowej i jej skutkow dla rozwoju podmiotu

gospodarczego,
C) utrzymywanie kontaktow z otoczeniem, a w szczegdlnosci z wierzycielami
i dluznikami, organami podatkowymi, bankami i innymi instytucjami

finansowymi  (ubezpieczycielami, funduszami inwestycyjnymi itp.),

z ktérymi przedsigbiorstwo musi lub chce utrzymywac okreslone relacje

finansowe.

Powyzsze zadania dotycza dwoch waznych aspektow dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a mianowicie: konieczno$ci zwrotu poniesionych naktadow,
ktory jest warunkiem ciagltosci pracy przedsigbiorstwa oraz ryzyka
gospodarczego, ktorego uniknaé nie mozna, lecz ktore nalezy minimalizowac.
Zwrot poniesionych nakltadow umozliwia kontynuowanie dziatalnosci
i powtarzanie kolejnych cykli gospodarczych, rownocze$nie okresla minimalny
poziom ryzyka gospodarczego. Dazenie do nadwyzki ekonomicznej (nadwyzki
przychodow nad kosztami) zwigksza ryzyko gospodarcze, przy czym poziom
tego ryzyka ro$nie wraz ze wzrostem tendencji do maksymalizacji zysku.
Przedsigbiorstwa, ktore chca zminimalizowaé ryzyko formutuja swoje cele
w kategoriach przetrwania, czy tez stabilizacji swojej pozycji ekonomiczne;.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa produkcyjnego lub ustugowego wiaze si¢
z realizacja trzech grup procesoéw: zakupu czynnikdéw produkcji, przetwarzania
czynnikow produkcji oraz sprzedaza wytworzonych produktow lub ustug (por.
rys. 1.3). Wszystkim procesom rzeczowym przedstawionym na wymienionym
rysunku towarzysza procesy finansowe. W celu uruchomienia przedsigbiorstwa
nalezy zgromadzi¢ okreslony kapitat w formie rzeczowej lub pieni¢znej. Kapitat

% Por: m.in. W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, wyd. Difin, Warszawa
2011, s. 19, 20.
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pienigzny jest niezbgdny do zakupu okreslonych czynnikéw produkcji, ktore
stuza realizacji procesow gospodarczych, w wyniku ktérych powstaja produkty,
ustugi, towary stanowigce przedmiot sprzedazy. Sprzedaz jest najwazniejszym
zjawiskiem w przedsigbiorstwie. Stanowi bowiem zrodto wptywow pienigznych,
jest zrodtem zwrotu réwnowarto$ci zuzytych czynnikdéw produkcji, zrodtem
pokrycia kosztow obstugi kapitatbw obcych oraz Zrodtem nadwyzki
ekonomicznej. Ta ostatnia jest wynagrodzeniem dla wladciciela za
zaangazowany kapitat. Dodatnia nadwyzka ekonomiczna po opodatkowaniu
podatkiem dochodowym jest zyskiem netto, ktory moze by¢ przeznaczony
migdzy innymi na dywidend¢ lub na powigkszenie kapitatow wlasnych
przedsigbiorstwa. Ujemna nadwyzka finansowa (strata) powoduje uszczuplenie
kapitalow wlasnych przedsigbiorstwa. Jest strata wlascicieli.

Okreslona sprzedaz moze by¢ zrealizowana przy réznym poziomie
zaangazowanych kapitatow. Im wigcej kapitalow potrzeba do zrealizowania
danej sprzedazy, tym nizsza jest ich efektywnos$¢. Minimalizacja kapitatow
niezbednych do realizacji mozliwej sprzedazy jest jednym z istotnych zadan
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.

Stuzby finansowe przedsigbiorstwa na biezaco kontroluja relacje migdzy
wplywem a wyptywem pienigdzy z przedsigbiorstwa. Chodzi bowiem o to, by
nie zabrakto srodkow na realizacj¢ terminowych platnosci. Niewyptacalno$¢ jest
bardzo niebezpiecznym zjawiskiem, ktére moze szybciej zagrozi¢ upaditoscia
przedsigbiorstwa, niz strata finansowa. W wielu opracowaniach z zakresu
finansow wskazuje si¢ na to zagrozenie. Praktyka jednoznacznie dowodzi, ze
wigkszos¢ rokrocznie upadajacych przedsigbiorstw, to te, ktore generujq zyski,
lecz utracily plynno$¢ finansowa. W sytuacji braku $rodkéw finansowych
paradoksalnie zysk moze by¢ dodatkowa przyczyna upadlosci. Zysk bowiem
rodzi zobowiazanie podatkowe. W przypadku sprzedazy z odroczonym
terminem platnos$ci moze powsta¢ dodatkowy obowiazek platniczy poglebiajacy
niedobor $rodkow pienigznych. Dlatego dobre zarzadzanie finansami jest
warunkiem koniecznym nie tylko dla rozwoju przedsigbiorstwa, lecz rowniez
dla jego obecnosci na rynku (trwania).
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II. Zrédta informagji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa

2.1. Teoria trzech soczewek

Finansowe skutki zarzadzania przedsigbiorstwami znajduja odzwierciedlenie
w sprawozdaniu finansowym, ktére zawiera okre§lony zbidr informacji
o majatku przedsigbiorstwa i zrodtach jego finansowania (bilans i sprawozdanie
o zmianach w kapitalach wlasnych), korzysciach ekonomicznych uzyskanych
przez przedsigbiorstwo w roku sprawozdawczym (rachunek zyskdw i strat) oraz
o stanie i ruchu $rodkéw pienigznych w roku obrotowym (rachunek przeplywow
pienigznych). Oprocz wymienionych elementéw petne sprawozdanie finansowe
zawiera rowniez informacj¢ dodatkowa, gdzie objasnia si¢ dane liczbowe
podane we wezesniej wymienionych cze$ciach sprawozdania®.

Sprawozdanie finansowe wyraza ,raportowanie (czyli zdawanie sprawy z)
okreslonych aspektow dziatalno$ci gospodarczej danego podmiotu, przy
zastosowaniu konwencjonalnej formuty opisu i prezentacji danych czerpanych
z ewidencji ksiggowej i charakteryzujacych sytuacja majatkowa, finansowa
i wynikowa tego podmiotu”?’. Jak zauwaza J. Turyna jest ono ,,podstawowym
produktem rachunkowosci finansowej, a =zarazem gléwnym celem jej
funkcjonowania, jako systemu informacyjnego”?®. Odzwierciedla ono dokonania
,-..Kierownictwa jednostki, wywiazywania si¢ z roli zarzadczej, ochrony
1 przysparzania majatku, wypracowywania zyskoéw, dbatosci o interesy
pracownikéw, rzetelnosci wobec kontrahentow i klientow, regulacji zobowiazan
wobec kredytodawcow, terminowego i rzetelnego rozliczania si¢ z organami
publiczno-prawnymi”®.

Dane liczbowe podane w sprawozdaniu finansowym podlegaja standaryzacji
i musza by¢ prezentowane w okreslony sposob®. Standaryzacja, mimo ze

% W przedsigbiorstwach matych, ktorych sprawozdania finansowe nie podlegaja
obligatoryjnemu  badaniu przez bieglych rewidentow sprawozdanie moze byé
ograniczone tylko do bilansu, rachunku zyskdw i strat i informacji dodatkowej (Ustawa
o rachunkowosci z dania 29 wrzesnia 2004 r., z pézniejszymi zmianami)

2 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, 1. Olchowicz, Rachunkowos¢ finansowa, cz. |,
wyd. Difin, Warszawa 1999, s. 442.

28 J. Turyna, Rachunkowos¢ finansowa, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2005, s. 50.

# 1. Olchowicz, A. Tiaczata, Sprawozdawczos¢ finansowa wedlug krajowych
i miedzynarodowych standardéw, wyd. Difin, Warszawa 2008, s. 22.

% Sposob prezentacji sprawozdan finansowych oraz ich zawarto$¢ informacyjna,
w zalezno$ci od przedsigbiorstwa, okreslaja: Ustawa o rachunkowosci i Krajowe
Standardy Rachunkowos$ci (wszystkie przedsigbiorstwa w Polsce z wyjatkiem spotek
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prowadzi do znaczacego uogolnienia informacji o przedsigbiorstwie, ma te
zalete, ze umozliwia, z jednej strony, zrozumienie tresci zawarte]
w sprawozdaniu, z drugiej za$ poréwnywanie sytuacji finansowej roéznych
przedsigbiorstw (niezaleznie od wielkos$ci, branzy, kraju pochodzenia itp.).

Struktura sprawozdania finansowego pozwala na oceng przedsigbiorstwa
z trzech punktow widzenia, czy jak to ujmuje J. Ostaszewski, spojrze¢ na nie
przez ,okular zbudowany z trzech soczewek”®. Poszczegdlne soczewki
nazwane zostaly gestia majatkowa, ekonomiczng i finansowa.

Gestia majatkowa obejmuje zagadnienia zwigzane ze struktura aktywow
I zrédet ich finansowania. Mozna by ja nazwaé gestia majatkowo-kapitatowa.
Niezbedne informacje do oceny tej struktury zawiera bilans i sprawozdanie
o zmianach w kapitatach wiasnych spéiki. Dla funkcjonowania przedsigbiorstwa
istotne znaczenie maja wielko$¢ i struktura aktywow oraz sposob ich
sfinansowania. Aktywa nie tylko okreslaja potencjal gospodarczy
przedsigbiorstwa, lecz rownoczesnie sa zrodlem kosztow. Sam fakt posiadania
aktywow, szczegolnie srodkow trwalych powoduje okreslone koszty, niezaleznie
od tego w jakim stopniu sa one wykorzystane. Mozna je nazwaé kosztami
posiadania majatku, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in. podatek od nieruchomosci,
koszty ubezpieczenia majatkowego, koszty konserwacji i napraw, ewentualne
koszty czynszu, koszty odsetek od kredytow i pozyczek zaciagnigtych na ich
sfinansowanie itp. Od racjonalnego ich uksztattowania w duzej mierze zaleza
ryzyko operacyjne i efekty ekonomiczne.

Majatek stanowiacy wlasnos¢ przedsigbiorstwa angazuje okreslone kapitaly,
wplywajac posrednio na rotacje. W miar¢ wzrostu wartosci aktywOw rosnie
zapotrzebowanie na kapitaly. Wzrost wartos$ci aktywdéw nie musi $wiadczy¢
0 jego rozwoju. Moze on by¢ spowodowany spadkiem obrotowosci kapitatow
(np. wydluzeniem okresu magazynowania zapasow, czy kredytowania
odbiorcow). W takiej sytuacji czgsto nastgpuje wzrost zaangazowania kapitatlow
obcych, co jest rownoznaczne ze wzrostem kosztéw ich obshugi. Chociaz sam
wzrost zadluzenia moze wynika¢ z okreslonej polityki finansowe;j
przedsigbiorstwa i moze korzystnie wpltywaé¢ na rentowno$¢ kapitatow
wlasnych, to jednak zawsze prowadzi do wzrostu ryzyka finansowego. Dlatego
wieloaspektowa analiza struktury majatkowo-kapitatowej jest niezbedna do
oceny rownowagi finansowej przedsigbiorstw.

Gestia ekonomiczna dotyczy w szczego6lnosci optacalno$ci prowadzonej
przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci gospodarczej. Zrodtem informacji w tym
zakresie jest rachunek zyskow 1 strat. Przedmiotem analizy sa przychody
1 koszty, ich poziom, dynamika i struktura oraz nadwyzka finansowa, jej poziom
i struktura. Gléwna uwaga skierowana jest na dzialalno$¢ operacyjna, dla

gieldowych) oraz Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej (spotki
notowane na GPW w Warszawie).
31 J. Ostaszewski, Finanse, wyd. Difin, Warszawa 2003, s. 237.
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prowadzenia ktorej przedsigbiorstwo zostalo powotane i dzigki ktorej realizuje
swoje cele. Nadwyzka finansowa osiagnigta dzigki tej dziatalnosci (zysk
operacyjny) jest zrodtem pokrycia kosztow obstugi zadtuzenia oraz zysku netto,
ktory jest jednym ze zrédet korzysci wiascicieli. Dlatego tez, firmy, ktore
osiagaja wysoki zysk operacyjny, gldwnie ze sprzedazy produktow, ustug czy
towarow, moga mimo wysokiego poziomu zadluzenia charakteryzowacé sig
nizszym ryzykiem finansowym, niz te, ktore maja zadluzenie nizsze, lecz
rownoczesnie niewspotmiernie nizsza nadwyzke finansowa z dziatalno$ci
operacyjnej.

Nie mniejsze znaczenie dla oceny réwnowagi finansowej w przedsigbio-
rstwie ma gestia finansowa. Dotyczy ona probleméw zwiazanych z tzw.
ptynnoscia finansowa, czyli zdolno$cia przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowiazan. Zrédlem informacji w tym zakresie jest przede
wszystkim rachunek przeptywow pienigznych. Na jego podstawie mozna oceni¢
zrodla wptywow 1 wydatkdow w okresie sprawozdawczym, przyczyny zmian
w stanie $rodkow pienigznych w okresie sprawozdawczym, racjonalnosé
gospodarowania tymi S$rodkami. Znajduja bowiem w nim odzwierciedlenie
wszystkie zdarzenia gospodarcze, rezultatem ktdrych byty okreslone wptywy lub
wyplywy gotowki z przedsigbiorstwa. Jak podkresla W. Gos, przeptywy
pienigzne sa miarg twarda i obiektywna, gdyz ich wynik nie jest znieksztatcony
przez instrumenty polityki finansowej i jest zawsze taki sam niezaleznie od
osoby, ktéra je ocenia®. Szczegélna rola w tej ocenie przypada przeptywom
z dzialalno$ci operacyjnej. Informuja one o wydajnosci gotdéwkowej dziatalno$ci
podstawowej 1 tym samym wskazuja na mozliwosci ptacenia dywidend
i samofinansowania rozwoju firmy.

2.2. Bilans

Bilans jest wartoSciowym zestawieniem skladnikow majatkowych jakimi
dysponuje przedsigbiorstwo oraz zrddet ich pokrycia. Jest fotografia stanu
majatkowego przedsigbiorstwa i sposobow (zrodet) jego sfinansowania na
okreslony moment czasowy. Jest sporzadzony na dzien zamknigcia ksiag
rachunkowych. Dzien ten nazywa si¢ momentem bilansowym. Uproszczona
strukturg bilansu ilustruje rys. 2.1.

AKTYWA PASYWA
(Majatek) (Kapitaly, zrédla finansowania)

Aktywa = Pasywa

Rys. 2.1. Schemat bilansu firmy
Zrodto: Opracowanie wlasne

2 por: W. Gos, Rachunek przeplywéw pienieznych, wyd. Difin, Warszawa 2011, s. 27.
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Sktadniki majatkowe przedsigbiorstwa nazywane aktywami dziela si¢ na
dwie zasadnicze grupy: a) aktywa trwale, b) aktywa obrotowe. Aktywa trwate
stanowia te sktadniki majatkowe, ktorych cykl obrotowy (przewidywany okres
uzytkowania) jest dtuzszy od jednego roku. Naleza do nich:

1) Wartoéci niematerialne i prawne, ktore mozna zdefiniowa¢ jako nabyte
prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania. Obejmuja
one: prawa autorskie, prawo do projektdw, wynalazkéw, patentow, znakéw
towarowych, wzoréw zdobniczych, licencji, oprogramowanie komputerowe,
warto$¢ firmy, koszty prac rozwojowych, przez ktore rozumie si¢ badania lub
inny sposob uzyskiwania wiedzy, ktorych wynik moze by¢ wykorzystany
przy produkcji nowych lub ulepszonych produktow lub przy wdrazaniu
nowych technologii.

2) Rzeczowy majatek trwaty, ktory zasadniczo dzieli si¢ na dwie grupy: Srodki
trwate i $rodki trwale w budowie.

a) Srodki trwale obejmuja warto$¢ gruntow wiasnych i w wieczystym
uzytkowaniu, budynki, lokale (niezaleznie od formy prawa wlasnosci),
obiekty inzynierii ladowej i wodnej, maszyny i urzadzenia techniczne, $rodki
transportowe oraz inne obiekty, ktore sa kompletne i zostaly oddane do
uzytkowania oraz inwentarz zywy shuzacy celom reprodukcyjnym. W pozycji
tej wykazuje si¢ rowniez obiekty trwate przekazane do uzytkowania na
podstawie o leasingu finansowym.* Charakterystyczna cecha $rodkow
trwatych jest to, ze przewidywany okres ich ekonomicznej uzytecznos$ci jest
dluzszy niz jeden rok oraz to, ze sa kompletne, przekazane do uzytkowania
1 przeznaczone na potrzeby przedsigbiorstwa.

b) Srodki trwale w budowie sa odpowiednikiem naktadow jakie
przedsigbiorstwo poniosto na tworzenie nowych lub ulepszenie istniejacych
obiektow ($rodkow) trwatych, ktore nie zostaly jeszcze ukonczone lub nie
przekazano ich do uzytkowania.

3) Naleznosci dtugoterminowe sa wierzytelno$ciami przedsigbiorstwa, ktorych
termin platnosci jest dluzszy od roku, liczac od daty na ktora zostat
zestawiony bilans (od momentu bilansowego), z wyjatkiem naleznosSci
zwiazanych ze sprzedaza produktow i uslug dziatalno$ci operacyjne;.

4) Inwestycje dtugoterminowe przez ktore rozumie si¢ aktywa majace przynosi¢
przedsigbiorstwu  okreslone korzysci bez prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej. Dzielg si¢ one na:

a) Nieruchomosci (budynki, prawo wieczystego uzytkowania, spotdzielcze
prawo do lokali, obiekty inzynierii ladowej i wodnej), ktore zostaly nabyte
przez przedsigbiorstwo w celu osiagnigcia korzy$ci ekonomicznych

% Nie zalicza si¢ do sktadnikéw majatkowych przedsigbiorstwa elementow aktywow
uzytkowanych na podstawiec umowy najmu, dzierzawy lub innej o podobnym
charakterze (innej niz umowa o leasing finansowy), chyba, ze z innych przepisow
wynika prawo do amortyzowania ich przez jednostke uzytkujaca.
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b)

c)

5)

zwiazanych z przyrostem ich wartos$ci lub innych pozytkow, a nie w celu
uzytkowania na potrzeby dziatalnos$ci statutowe;.

Wartos$ci niematerialne i prawne nabyte z tych samych powodoéw, co wyzej
wymienione nieruchomosci.

Dhugoterminowe aktywa finansowe obejmujace akcje i udzialy, inne papiery
wartosciowe (np. wieloletnie obligacje Skarbu Panstwa lub innych
podmiotéw - np. gmin), udzielone pozyczki (ktorych udzielito przedsigbio-
rstwo innym podmiotom, a ktorych termin splaty jest dluzszy od jednego
roku, liczac od momentu bilansowego), i inne dlugoterminowe aktywa
finansowe ((np. lokata bankowa o terminie realizacji dtuzszym niz jeden rok)
w podziale na te, ktore dotycza jednostek powiazanych i te, ktore zwiazane sa
z jednostkami nie powiazanymi z przedsigbiorstwem.

Dhugoterminowe rozliczenia mig¢dzyokresowe (czynne) obejmuja przede
wszystkim aktywa zwigzane z odroczonym podatkiem dochodowym od osob
prawnych z tytutu istnienia przejsciowych ujemnych réznic, ktore w przy-
sztosci dadza prawo do zmniejszenie podstawy opodatkowania oraz prawo
do odliczenia straty podatkowej, jezeli takie odliczenie jest prawdopodobne.
Ponadto w tej pozycji wykazuje si¢ réwniez inne rozliczenia
migdzyokresowe zwigzane z wydatkami, ktdre w okresie dtuzszym niz jeden
rok zostang zaliczone w koszty (np. z gory optacony czynsz).

Aktywa obrotowe obejmuja te skladniki majatkowe, ktore zuzywane sa

w zasadzie w jednym cyklu produkcyjno-ustugowym. Naleza do nich:
1) Zapasy

a)

b)

d)

Materialowe (surowce, materialy podstawowe i pomocnicze, potfabrykaty
nabyte z  zewnatrz, opakowania, czgSci zamienne, odpady).
Charakterystyczna cecha materiatdow jest to , ze nabywane sa one na potrzeby
wlasne przedsigbiorstwa. Wigkszo$¢ z nich shuzy bezposrednio celom
produkcyjnym czy ustugowym. Sa przetwarzane w procesie produkcyjnym,
tworzac  substancje = wytwarzanych  produktéw. Inne  materiaty
wykorzystywane sa na cele administracyjne (np. materialy biurowe),
reklamowe, itp.

Produktow gotowych (wytworzone przez przedsigbiorstwo wyroby,
wykonane ustugi, prace projektowe, roboty budowlano-montazowe, itp.).
Dobra te sa rezultatem pracy przedsigbiorstwa i sa przeznaczone do
sprzedazy.

Produkcji niezakonczonej (rozpoczgte, lecz nieukonczone wyroby, ustugi,
potabrykaty, prace projektowe, roboty budowlano-montazowe, itp.). Sa to
dobra czgsciowo przetworzone przez przedsigbiorstwo, lecz nie nadajace si¢
jeszcze do sprzedazy.

Towaréw (nabyte rzeczowe skladniki majatkowe w celu odsprzedazy
osobom trzecim). Dobra te nie sa w przedsigbiorstwie przetwarzane i to je
ro6zni od produktow gotowych.
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A\

zaleznosci od przedsigbiorstwa, to samo dobro moze by¢ materiatem,

produktem lub towarem. Na przyklad maka we milynie jest produktem,
w piekarni materialem, za§ w sklepie towarem.

2)

3)
2)

b)

c)
4)

fin

Naleznosci krotkoterminowe to wierzytelnosci przedsigbiorstwa, przede
wszystkim z tytulu $wiadczenia uslug lub sprzedazy wyrobow lub towarow
innym podmiotom gospodarczym, jak réwniez z innych tytutéw (np: od
budzetu z tytutu .rozliczonego podatku VAT). Wierzytelnosci te maja na og6t
krétki okres realizacji, tzn. krétszy od jednego roku. Naleznosci te
podzielono na dwie podgrupy: naleznosci od jednostek powigzanych
1 naleznosci od jednostek pozostatych. W kazdej z podgrup wyodrgbnia si¢
naleznosci z tytulu dostaw i uslug o okresie sptaty do 12 miesigcy i okresie
sptaty powyzej 12 miesi¢ecy. Ponadto, w naleznos$ciach od pozostatych
jednostek wyodregbnia si¢ dodatkowo naleznosci z tytutu podatkow, cet,
ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych $§wiadczen oraz
nalezno$ci dochodzone na drodze sadowe;j.

Inwestycje krotkoterminowe, ktore obejmuja:

Krotkoterminowe aktywa finansowe (akcje i wudziaty, inne papiery
warto$ciowe, udzielone pozyczki i inne krotkoterminowe aktywa finansowe)
przeznaczone do zbycia przed uptywem jednego roku (liczac od momentu
bilansowego). Aktywa te podzielone sa na te, ktéore zwigzane sa z jedno-
stkami powiazanymi i te ktore zwiazane sa z pozo-statymi jednostkami).
Srodki pienigzne obejmujace gotowke w kasie, pieniadze ulokowane na
rachunkach bankowych, weksle i czeki obce.

Inne inwestycje krotkoterminowe.

Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne, ktore podlegaja
rozliczeniu w okresie najblizszych dwunastu miesigcy liczac od momentu
bilansowego. Czgsto sa to poniesione przez przedsigbiorstwo koszty, ktore
dotycza przysztych okresow.

Kazdy ze sktadnikow majatkowych ma odpowiednie pokrycie w zrodtach

ansowania, nazywanych pasywami. Zrodla te dziela si¢ na dwie grupy:
kapitaly wlasne oraz kapitaty obce (por. rys. 2.2).
Kapitaly wlasne
KAPITALY WLASNE KAPITALY
Kapitaly obce STALE
dlugoterminowe KAPITALY
Kapitaly obce OBCE KAPITALY
krotkoterminowe ZMIENNE

Rys. 2.2. Struktura pasywow
Zrodto: Opracowanie wlasne

Kapitalty wlasne, w =zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej

przedsigbiorstw, wystepuja pod réznymi nazwami. I tak w spotce akcyjnej na
kapitaty wlasne sktadaja sig:
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1) Kapital podstawowy, nazywany kapitatem akcyjnym, ktorego wysoko$¢ jest
rowna iloczynowi liczby wyemitowanych akcji 1 wartosci nominalnej jedne;j
akcji. Wartos¢ nominalna kazdej wyemitowanej akcji jest jednakowa.

2) Nalezne wptlaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna). Zapis w tej
pozycji ma miejsce wobwczas, gdy nie wszystkie zadeklarowane przez
akcjonariuszy wklady kapitatu podstawowego zostaly wniesione przed
objeciem akcji. Swiadczy on o zobowiazaniu akcjonariuszy wobec spotki
akcyjnej. Zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlowych akcjonariusze musza,
w przypadku akcji obejmowanych za wklad pieni¢zny, w momencie
obejmowania akcji wnies¢ co najmniej 25% ich wartosci nominalnej, resztg
za$ moga wnosi¢ ratami w okresie do dwoch lat.

3) Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) sa nowa pozycja w bilansie spotek
kapitalowych. Ich warto$¢ zmniejsza poziom kapitalow wiasnych, gdyz nie
spelniaja one warunkow stawianych aktywom. KSH dopuszcza mozliwos¢
nabywania (np. w drodze egzekucji na zaspokojenie roszczen spotki)
i umarzania akcji i udziatéw wilasnych spotek, lecz obliguje je do utworzenia
kapitalu rezerwowego w wysokosci rownej wartoSci nabytych lub
przewidzianych do umorzenia akcji lub udziatow.

4) Kapitat zapasowy, ktory zgodnie z Kodeksem spotek handlowych jest
pozycja obligatoryjna. Tworzony jest z:

a) zysku po opodatkowaniu (co najmniej 8% rocznego zysku po opodatkowaniu
nalezy przeznaczaé¢ na kapital zapasowy, dopoki jego wysokos¢ nie osiagnie
poziomu 1/3 kapitatu akcyjnego),

b) nadwyzek uzyskanych z tytutu wydania akcji po cenie wyzszej od wartosci
nominalnej, tzw. agio, jezeli warto$§¢ tych nadwyzek przewyzsza koszty
emisji akcji,

c) doptat uiszczonych przez akcjonariuszy w zamian za przyznanie ich akcjom
szczegoOlnych uprawnien.

5) Kapitaty rezerwowe sktadaja si¢ z:

a) Zmiany kapitalow na skutek aktualizacji wyceny aktywow lub pasywoOw.
Pozycja ta wystepuje wowczas, gdy np. na skutek proceséw inflacyjnych
dokonuje si¢ zgodnie z okreSlonymi przepisami prawnymi, okresowej
przeceny wartosci srodkow trwatych, gdy nastepuje zmiana cen rynkowych
inwestycji zaliczanych do aktywow trwalych, gdy wystepuja roznice kursowe
powstate po przeliczeniu na polska walute walut oddziatow zagranicznych
przedsigbiorstwa (przy sporzadzaniu sprawozdania skonsolidowanego),

b) Pozostatych rezerw kapitalowych tworzonych glownie z zysku po
opodatkowaniu, a przeznaczonych na sfinansowanie $cisle okreslonych
potrzeb przedsigbiorstw, ktore moga by¢ zwiazane z rozwojem spoiki,
finansowaniem przedsigwzig¢ o charakterze nowatorskim, finansowaniem
wspdlnych inwestycji realizowanych z innymi przedmiotami gospodarczymi,
ktore nie zwigkszaja aktywow spoltki, przewidywanym nabyciem akcji
wilasnych, itp.
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c) Wynik finansowy nie podzielony obejmuje dwie pozycje bilansowe:

- nierozliczonego wyniku finansowego (zysku po opodatkowaniu) z lat
ubiegltych (Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy nie podjeto decyzji, co do
przeznaczenia tej czesci zysku),

- wyniku finansowego netto za rok obrotowy (za okres, ktorego dotycza
sprawozdania finansowe).

d) Pozycja ,,odpisy z zysku netto roku obrotowego” przeznaczona jest do
wykazywania wyplaconych zaliczek na poczet przysziej dywidendy. Jednak
na razie bedzie to pozycja martwa (nie wypelniana), z nastgpujacych
powodow:

- wplaty z zysku netto przedsigbiorstw panstwowych i Jednoosobowych Spotek
Skarbu Panstwa do budzetu Panstwa, mimo, ze maja charakter zaliczkowej
wyplaty dywidendy, zaliczane sa do obowiazkowych obciazen wyniku
finansowego,

- zaliczki na poczet dywidendy w spdtkach kapitatowych do czasu zatwierdzenia
sprawozdania finansowego przez WZA lub Zgromadzenie Wspolnikow
wykazuje si¢ w pozycji ,,pozostate naleznosci krotkoterminowe”,

- podzial zysku w spotkach osobowych i przedsigbiorstwach osob fizycznych
moze nastapi¢ dopiero po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania
finansowego.

Uproszczong strukturg kapitatdéw wlasnych ilustruje rysunek 2.3.

Kapital akcyjny (S.A.)
KAPITAL Kapitat zalozycielski (Sp. z 0.0.)
PODSTAWOWY Fundusz zalozycielski (p.p.)

Fundusz udzialowy (spo6ldzielnie)

Nadwyzka ,agio” nad kosztami zgromadzenia
kapitatu akcyjnego

Zysk netto

Doptaty wlascicieli

POZOSTALE KAPITALY Z tytulu przeszacowania aktywow

KAPITAL ZAPASOWY

REZERWOWE Rezerwy celowe z zysku netto
WYNIK NIEPODZIELONY o . .

7 LAT UBIEGLYCH Wiynik nie podzielony z lat ubiegtych
WYNIK NETTO OKRESU . L
BIEZACEGO Wynik netto z rachunku zyskéw i strat

Rys. 2.3. Struktura kapitatéw wiasnych
Zrédlo: Opracowanie whasne

W spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia kapitat wlasny spotki obejmuje
podobne sktadniki. Roéznice dotycza trzech pozycji. W miejsce kapitalu
akcyjnego pojawia si¢ kapital zakltadowy, ktory jest suma wartosci udziatow
whniesionych do spotki przez wspolnikow. W spoélce z 0.0 nie wystepuje pozycja
,halezne wplaty na poczet kapitalu podstawowego”, gdyz kapitat ten,
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niezaleznie od formy wktadu (pienig¢znej lub niepieni¢znej) musi by¢ wniesiony
w catosci przed objeciem udziatéw. Kapitat zapasowy spoltki nie jest pozycja
obligatoryjna, lecz fakultatywna. Spotka z 0.0. moze, lecz nie ma obowiazku
tworzenia takiej pozycji kapitatowe;.

W przedsigbiorstwach panstwowych kapitaly wlasne przedsigbiorstw
obejmuja przede wszystkim fundusz zatozycielski, ktory jest odpowiednikiem
wktadu Skarbu Panstwa w majatek przedsigbiorstwa i jest podobny do kapitatu
zatozycielskiego 1 kapitalu akcyjnego w spotkach kapitalowych oraz fundusz
przedsigbiorstwa, tworzony z zysku, ktory przedsigbiorstwo wygospodarowato
w okresie swojej dziatalno$ci. Fundusz przedsigbiorstwa, w przeciwienstwie do
funduszu zalozycielskiego jest wielkoscig zmienna. Pozostate pozycje kapitatow
moga by¢ takie same jak w spotkach z o.0.

W spoétdzielniach w miejsce kapitalu zatozycielskiego (akcyjnego) tworzy sig
fundusz udziatowy., ktéory stanowi rownowarto§¢ wkladow czlonkoéw
spotdzielni. Moze on ulega¢ zmianie na skutek zmiany liczby cztonkéw. Druga
pozycje stanowi fundusz zasobowy tworzony z zyskow wygospodarowanych
przez spoldzielnig. Zrodlem tego funduszu sa rowniez wplaty wpisowego
wnoszone przez cztonkow. Pozostate pozycje kapitalow moga by¢ takie same
jak w spotkach z o.0.

W przedsigbiorstwach indywidualnych (osob fizycznych) oraz w spotkach
osobowych caly kapitalt ma charakter zmienny i wykazywany jest zazwyczaj
w jednej pozycji.* Stanowi on roéznice miedzy wartoscia majatku a cafoscia
kapitaldow obcych (zobowiazan). Kapitaly wilasne tych spolek skladaja sie
z wktadow wniesionych przez wspdlnikéw i z zysku po opodatkowaniu, ktory
nie zostal podzielony i wyprowadzony z firmy przed momentem bilansowym
(np. w formie zaliczki a conto przysziego udzialu w zysku). Wielko$¢ tych
kapitatow jest na og6t zmienna.

Druga czes¢ kapitatow stanowia kapitaly obce wystepujace pod nazwa
,,Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania”. Kapitaly te sa wlasnoscia innych
podmiotow gospodarczych. Zostaly one przekazane przedsigbiorstwu do
odptatnego lub bezptatnego uzytkowania w $cisle okreslonym przedziale
czasowym. W ramach tej grupy pasywow wyodrebnia sig:

1) Rezerwy na zobowiazania, na ktore sktadaja sig:
a) rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
b) rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne (z podzialem na dtugo

i krotkoterminowe),

C) inne rezerwy tworzone na niepewne zobowiazania lub przewidywane straty,
ktdre maja na celu uwzglednienie ryzyka zwigzanego z prowadzong dziat-
alno$cia gospodarcza (z podzialem na kréotkoi dlugoterminowe).

% Por: M. Gmytrasiewicz, A, Karmanska, I. Olchowicz, Rachunkowos¢ finansowa.
Wyd. Difin. Warszawa 1999, ss. 409 - 412
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2) Zobowiazania dlugoterminowe, ktorych termin realizacji uptywa po okresie
dtuzszym niz jeden rok, liczac od momentu bilansowego. Zobowiazania te
podzielone sa na te, ktore dotycza jednostek powiazanych
z przedsigbiorstwem i jednostek pozostatych. W przypadku jednostek
pozostatych zobowiazania obejmuja zaciagnigte w banku lub u innych
podmiotow gospodarczych kredyty, pozyczki i inne zobowigzania (np.
z tytulu leasingu) za korzystanie z ktorych spotka ptaci okreslone
wynagrodzenie (odsetki).

3) Zobowigzania krotkoterminowe, ktore powinny by¢ uregulowane przed
uptywem roku, liczac od momentu bilansowego. Podzielone sa one na trzy
podgrupy:

a) Zobowigzania wobec jednostek powiazanych, ktére w przypadku zobowigzan
z tytutu dostaw i uslug podzielono na dwie dodatkowe podgrupy: o okresie
wymagalnosci do 12 miesigcy 1 o okresie wymagalnosci powyzej 12
miesiecy.

b) Zobowiazania wobec jednostek pozostatych obejmujace takie pozycje jak:
kredyty bankowe, zobowiazania wekslowe, zobowiazania z tytulu dostaw
materialow, surowcoéw i ushug, zaliczki, zobowiazania z tytutlu podatkow,
ubezpieczen i cel, zobowiazania z tytulu wynagrodzen, itp. Podobnie jak
w przypadku jednostek powiazanych, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
podzielono na te, ktorych okres wymagalnosci jest dtuzszy od 12 miesigcy
i te, ktorych okres wymagalnosci przewyzsza 12 miesigcy. Jest to podziat
korespondujacy z podziatem naleznosci z tytutu dostaw i ustug na te, ktorych
splata powinna nastapi¢ przed uptywem 12 miesigcy 1 te, ktorych sptata
nastapi po uptywie 12 miesigcy.

c) fundusze specjalne, ktore tworzone sa w cigzar kosztow lub z zysku po
opodatkowaniu i przeznaczone na cele specjalne, takie jak: zaspokojenie
potrzeb socjalnych pracownikéw i ich rodzin (wczasy, kolonie, cele
kulturalno-oswiatowe), nagrody i premie pracownikow wyptacane z zysku.
Z uwagi na fakt, iz w przyszloSci wykorzystane zostana na okreslone
swiadczenia dla pracownikow, traktuje si¢ je jako zobowiazania
przedsigbiorstwa.

4) Rozliczenia migdzyokresowe, w ramach ktorych wyodrgbniono:

a) uyjemna warto$¢ firmy, ktéra moze powsta¢ w wyniku nabycia innego
przedsigbiorstwa, zorganizowanej czg$ci innego przedsigbiorstwa lub
rozliczenia potaczenia spotek metoda nabycia praw wlasnosci,

b) inne rozliczenia migdzyokresowe, ktore stanowia rownowarto$¢ sum
zaliczonych do kosztow okresu obrotowego, a ktore zostana wydatkowane
w okresie nastgpnym. Sktadaja si¢ one z dwoch elementow

- rezerw na koszty przysztych okresow 1 obejmuja réwnowartosé
zrealizowanych §wiadczen na rzecz przedsigbiorstwa, za ktore jeszcze nie
zaplacono i ktére jeszcze nie stanowia zobowiazania, np. z powodu braku
faktury lub rachunku, oraz prawdopodobne koszty, ktorych kwota, badz data
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powstania zobowiazan z ich tytutu nie sg jeszcze znane (np. koszty z tytulu

napraw gwarancyjnych i rgkojmi za sprzedane produkty dlugotrwatego

uzytku),

- przychodow przysztych okresow obejmujacych otrzymane wptlaty od
kontrahentéw na poczet przyszlych $wiadczen, do czasu wykonania tych
swiadczen, kwoty przewyzszajace roszczenia, do czasu ich wyegzekwowania
lub odpisania (np. przysadzone przez sad odsetki za zwloke w regulowaniu
naleznosci), itp.

Szczegdlna pozycja kapitaldéw obcych sa zobowiazania z tytulu dostaw
i ushug oraz niektére inne zobowiazania krotkoterminowe (np. zobowigzania
z tytutu wynagrodzen). Stanowi¢ moga one nieodplatne zrodto kapitatu obcego,
jezeli termin ich platno$ci nie minat i jezeli z jego skrdceniem nie sa z nim
zwiazane zadne opusty. Zobowiazania przeterminowane traca charakter
bezptatnego zrodta finansowania, gdyz z tytutu opdznienia platnosci wierzyciele
maja prawo do naliczania odsetek za zwloke. Wysokos¢ tych odsetek moze by¢
wyzsza od stopy oprocentowania kredytow bankowych.

Wyrdznia sig¢ bilanse poczatkowe, otwarcia, zamknigcia i likwidacyjne.
Bilanse poczatkowe sporzadzone sa na dzien rozpoczgcia dziatalnoSci
przedsigbiorstwa. Obejmuja one zestawienie wniesionych przez wspolnikow
(akcjonariuszy) sktadnikéw majatkowych (po stronie aktywoéw) i odpowiadajace
im kapitaty (po stronie pasywow). W przypadku, gdy osoby przystepujace do
spotki wnosityby tylko wktady gotowkowe, wowczas bilans otwarcia zawieratby
2 pozycje: $rodki pieni¢zne po stronie aktywow i kapitat akcyjny lub zaktadowy
po stronie pasywow. Bilanse poczatkowe sa rownoczes$nie bilansami otwarcia
pierwszego roku obrotowego funkcjonowania spotki. Bilanse otwarcia kolejnych
lat obrotowych sa bilansami zamknigcia okresow poprzedzajacych.

Bilanse zamknigcia sporzadzone sa na ostatni dzien roku obrotowego.
Poréwnanie bilansu otwarcia i zamknigcia pozwala na ocen¢ zmian
w sktadnikach majatkowych i zrodtach ich finansowania, jakie nastapily na
przestrzeni roku obrotowego. Ocena ta stwarza podstawg do wnioskowania
0 kondycji ekonomiczno-finansowej spotki i sprawnosci zarzadzania
przedsigbiorstwem. Bilanse zamknigcia poprzednich okresow obrachunkowych
sa zazwyczaj bilansami otwarcia nastgpnych okreséw obrachunkowych.

Bilanse likwidacyjne sporzadza si¢ przy otwarciu likwidacji spotki lub

w przypadku ogtoszenia jej upadtosci. W bilansach tych sktadniki majatkowe

ujmowane sa wg ich warto§ci zbywczej. Stanowia one punkt wyjscia do

odpowiedniego uptynniania majatku przedsigbiorstw, zaspokajania wierzycieli

1 podzialu pozostatej czgsci majatku migdzy akcjonariuszy (wspolnikow).

2.3. Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat jest zestawieniem ogétu przychodow i zyskow
nadzwyczajnych uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo z poniesionymi kosztami
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ich uzyskania, skorygowanymi o wynik zdarzen nadzwyczajnych (réznicg
migdzy zyskami nadzwyczajnymi a startami nadzwyczajnymi. Uproszczony
schemat rachunku zyskow i strat przedstawiono na rys. 2.4.

Przychody ze sprzedazy
produktéow, ustug, towarow
i materiatow (+)

Koszty witasne sprzedanych
produktow, ustug oraz
wartosc sprzedanych
towardw i materiatow

w cenie nabycia (-)

Wynik na sprzedazy

Y

Pozostate przychody
operacyjne
+)

Pozostate koszty
operacyjne

(&)

Wynik na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej

Y

Przychody
finansowe (+)

Koszty operacji
finansowych (-)

Wynik na operacjach
finansowych

Wynik operacyjny

Zysk
nadzwyczajny (+)

Straty nadzwyczajne( )

Saldo zyskoéw i strat
nadzwyczajnych

Y

Wynik na dziatalnosci gospodarczej

Podatek dochodowy( )I
Y

Wynik finansowy brutto

Inne obcigzenia wynikc’:(vv ) I

A 4

| Wynik finansowy netto I

Rys. 2.4. Uproszczony schemat rachunku zyskéw i strat
Zrbdio: Opracowanie wlasne

Rachunek ten moze by¢ sporzadzany w jednej z dwoch wersji, jako:
poréwnawczy rachunek zyskow i strat lub jako kalkulacyjny rachunek zyskow

i strat.
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W poréwnawczym rachunku zyskow i strat koszty przedstawia si¢
w ukladzie rodzajowym, wyodrgbniajac podstawowe pozycje kosztow
materialnych (amortyzacjg, zuzycie materiatow i energii, ustugi obce), kosztow
osobowych (wynagrodzenia brutto i $wiadczenia na rzecz pracownikow),
podatki zaliczane do kosztow uzyskania przychodéw (np. podatek od
nieruchomosci) i pozostatych (np. ubezpieczenia majatkowe, itp.). W rachunku
tym ujmuje si¢ catos¢ kosztow poniesionych w okresie sprawozdawczym
(obrotowym).

W przypadku, gdy nie wszystkie wytworzone w danym okresie produkty
zostang sprzedane lub gdy sprzedaz jest wyzsza od produkcji danego okresu
dokonuje si¢ korekty wyniku poprzez wprowadzenie do rachunku pozycji pt.
"zmiana stanu produktéw". Jezeli sprzedano mniej niz wytworzono, wowczas
wystepuje wzrost stanu produktow, ktory umieszcza si¢ w rachunku ze znakiem
plus. Powoduje to odpowiednie zwigkszenie przychodow. Jezeli natomiast
sprzedaz byta wigksza od produkcji, wtedy ma miejsce spadek stanu produktéw
(produktéow gotowych 1 produkcji niezakonczonej), ktoéry umieszcza sig
w rachunku ze znakiem minus. Powoduje to odpowiednie zmniejszenie
przychodow. Takie rozwiazanie powoduje znieksztalcenie wielko$ci
przychodow, gdy tymczasem korekty te w rzeczywistoSci dotycza kosztow
wedlug rodzajow. Wynik finansowy na sprzedazy jest bowiem réznica migdzy
przychodami ze sprzedazy a kosztami wlasnymi sprzedanych produktoéw i ustug
oraz warto$cia sprzedanych towaroéw i1 materiatdw (w cenach zakupu lub cenach
nabycia). W rachunkowo$ci finansowej obowigzuje bowiem zasada
wspoOtmiernosci przychodow i kosztow, ktore firma poniosta w zwiazku z ich
uzyskaniem. Koszty dziatalnosci operacyjnej wykazywane w pordwnawczym
rachunku zyskow 1 strat obejmuja koszty wedlug rodzajow i wartos$¢
sprzedanych towarow i materiatéw. Koszty wedtug rodzajow to ogdt kosztow
poniesionych w okresie sprawozdawczym. W przypadku roznicy migdzy
poziomem produkcji a poziomem sprzedazy wystepuje rowniez réznica migdzy
kosztami wedlug rodzajéw a kosztami wilasnymi sprzedanych produktow.

Réznice te ilustruje rysunek 2.5.
Koszty wg. rodzajow

/\

ZPk

N
U
o

Koszt wlasny sprzedanych produktow

Rys. 2.5. Koszty wedtug rodzajow a koszt wlasny sprzedanych produktow i ustug
Zrbdto: Opracowanie wlasne
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Wobec powyzszego koszt wlasny sprzedanych produktéow mozna ustali¢
wedtug formuty:
KWSP = KWR — AZP — KWPW
gdzie:
KWSP - koszt wlasny sprzedanych produktow,
KWR — koszty dzialalno$ci operacyjne;j,
AZP — zmiana stanu zapasow produktow ustalona wedlug wzoru:

AZP =ZP, - ZP,

ZPp - zapas produktéw na poczatek okresu,
ZPk — zapas produktow na koniec okresu,
KWPW - koszty wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby.

Wynik finansowy na sprzedazy obliczy¢ mozna natomiast nastgpujaco:

1) Przychody ze sprzedazy netto produktow

2) Przychody ze sprzedazy netto towardw i materiatdw

3) Koszty dziatalnosci operacyjne;j

4) Zmiana stanu zapasow produktow

5) Koszty wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki

6) Wynik finansowy na sprzedazy (1+2-3+4+5)

Dodatni wynik finansowy ze sprzedazy nazywa si¢ zyskiem ze sprzedazy.
Stanowi on nadwyzke przychodow ze sprzedazy netto produktow, ustug
1 towarow nad kosztami operacyjnymi skorygowanymi o zmiang¢ stanu zapasow
produktow i koszty wytworzenia $wiadczen na wilasne potrzeby jednostki.
Ujemny wynik finansowy na sprzedazy nazywa sig strata na sprzedazy i stanowi
nadwyzke kosztow operacyjnych skorygowanych o zmiang stanu zapasow
produktow i koszty wytworzenia $wiadczen na wilasne potrzeby firmy nad
przychodami ze sprzedazy netto.

Dalsza pozycje rachunku stanowia pozostate przychody operacyjne
obejmujace dodatni wynik na sprzedazy niefinansowych aktywow trwalych
(nadwyzke przychodow netto ze sprzedazy tych sktadnikow nad ich wartoscia
ksiggowa 1 kosztami poniesionymi w zwiazku z ich sprzedaza), ewentualnie
otrzymane dotacje w okresie sprawozdawczym oraz inne przychody np. z tytutu
rozwigzanej rezerwy na nalezno$ci, otrzymanych darowizn, otrzymanych kar
1 odszkodowan, itp.

Powyzsze przychody konfrontuje si¢ z pozostatymi kosztami operacyjnymi,
do ktorych zalicza sig:

a) uyjemny wynik na sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych (nadwyzke
wartosci ksiggowej sprzedanych sktadnikow majatku trwatego i kosztow ich
sprzedazy nad przychodami netto zwiazanymi z ich sprzedaza),

b) skutki aktualizacji wartosci niefinansowych sktadnikow majatku trwatego
(wartosci niematerialnych i prawnych, rzeczowego majatku trwatego) oraz
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niefinansowych sktadnikow majatku obrotowego (zapasow, naleznosci)

z tytutu trwalej utraty ich wartosci,

c) inne koszty operacyjne, np. przekazane darowizny, utworzone rezerwy, itp.
Wynik ze sprzedazy powigkszony o pozostate przychody operacyjne

1 pomniejszony o pozostale koszty operacyjne stanowi zysk lub stratg na

dziatalnosci operacyjne;.

Odrebne zrédlo wyniku finansowego stanowia przychody i koszty operacji
finansowych. Przychody finansowe obejmuja:

a) dywidendy i udzialty w zyskach innych podmiotéw gospodarczych, ktérych
wspotwlascicielem jest dane przedsigbiorstwo,

b) odsetki od udzielonych innym podmiotdow pozyczek lub =z tytutu
przeterminowanych naleznosci,

c) dodatni wynik (zysk) z tytutlu zbycia lub aktualizacji wartoéci inwestycji
(warto$ci  niematerialnych 1  prawnych, nieruchomosci, papierow
warto$ciowych),

d) inne (np. nadwyzka dodatnich r6znic kursowych nad r6znicami ujemnymi).
Na koszty finansowe sktadaja si¢:

a) odsetki od kredytow, pozyczek 1 obligacji wyemitowanych przez
przedsigbiorstwo, dyskonto przy sprzedazy weksli, czekoOw obcych i papie-
row wartosciowych,

b) ujemny wynik (strata) z tytulu zbycia lub aktualizacji wartosci inwestycji
(warto$ci  niematerialnych 1 prawnych, nieruchomos$ci, papierow
warto$ciowych),

c) inne (np. nadwyzka ujemnych roéznic kursowych nad réznicami dodatnimi).
Wynik dziatalnosci operacyjnej (zysk lub strata) powigkszony o przychody

finansowe i pomniejszony o koszty finansowe stanowi wynik (zysk lub stratg) na

dziatalnosci gospodarczej.

Nastgpna pozycja rachunku zyskow 1 strat jest wynik zdarzen
nadzwyczajnych (saldo zyskow i strat nadzwyczajnych). Jest on réznica migdzy
zyskami i stratami nadzwyczajnymi, ktore sa zwiazane ze zmianami w stanie
sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa powstatymi na skutek zdarzen
losowych (szacujac te zmiany uwzglednia si¢ rowniez koszty zwiazane
z usuwaniem szkaéd, jak i ewentualnie otrzymane odszkodowania).

Wynik brutto jest suma wyniku na dzialalnosci gospodarczej i wyniku
zdarzen nadzwyczajnych. Wynik ujemny jest strata brutto, wynik dodatni jest
zyskiem brutto. Zysk brutto podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym.
Podatek ten podawany jest w pozycji "obowiazkowe zmniejszenie zysku".

Ostatnia pozycje rachunku zyskéw i strat stanowi wynik netto (rdznica
migdzy wynikiem brutto i podatkiem dochodowym). Wynik dodatni (zysk netto)
pozostaje do dyspozycji przedsigbiorstwa. O jej wykorzystaniu (podziale)
decyduje wtasciciel, np. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w spotkach
akcyjnych czy Zgromadzenie Wspdlnikow w spotkach z o0.0. Zysk netto moze
by¢ zgodnie z decyzja wilasciciela przeznaczony na dywidende lub na
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powigkszenie kapitatow wiasnych. O sposobie wykorzystania zysku netto nie
mozna dowiedzie¢ si¢ ze sprawozdan finansowych. Informacje o tym zawieraja
protokoty z posiedzen Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy lub Zgromadzenia
Wspdlnikéw oraz odpowiednie dokumenty ksiggowe. Warto rowniez zauwazyc,
ze zysk netto (strata netto) jest jedynym wspolnym elementem rachunku zyskow
i strat i bilansu.

Wersja kalkulacyjna rachunku zyskow 1 strat rézni si¢ od wersji
pordwnawczej czesci dotyczacej zysku ze sprzedazy. Nie wykazuje si¢ pelnych
kosztow dziatalnosci operacyjnej, lecz jedynie koszty zwigzane ze sprzedanymi
produktami, ustugami i towarami. Wyodrebnia si¢ trzy podstawowe grupy tych
kosztow: koszt wytworzenia sprzedanych produktow, koszty ogodlnego zarzadu
i koszty sprzedazy oraz w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalnosé
handlowa wartos$¢ sprzedanych towaréw w cenach zakupu.

Koszt wytworzenia sprzedanych produktow obejmuje koszty bezposrednie
(materiaty bezposrednie, robocizng bezposrednia i inne koszty bezposrednie)
oraz koszty og6élnoprodukcyjne (koszty wydziatowe).

Koszty ogolnego zarzadu ponoszone sa w zwiazku z utrzymaniem zarzadu
oraz z organizacja i obstuga dziatalnosci gospodarczej. Obejmuja one ptace
(tacznie z narzutami) pracownikow zarzadu i administracji ogdlnej, koszty
amortyzacji i konserwacji pomieszczen administracyjnych i wyposazenia
biurowego, oplaty pocztowe, telekomunikacyjne, itp. Sa one konieczne dla
funkcjonowania przedsigbiorstwa. Nie mozna ich wyeliminowaé, aczkolwiek
nalezy je minimalizowac.

Koszty sprzedazy zwiazane sa ze zbytem wytworzonych przez
przedsigbiorstwo wyroboéw i towardéw. Skladaja si¢ na nie koszty opakowan,
zatadunku, wytadunku i przewozu, koszty reklamy, udzialu w targach, itp.

Kalkulacyjny rachunek zyskow i strat jest forma prostsza, a jednoczesnie
umozliwiajaca identyfikacje glownych zrodel kosztow. Rachunek ten jest lepiej
powiazany z procesami gospodarczymi realizowanymi przez przedsigbiorstwo
i tym samym stwarza lepsze podstawy do oceny poziomu kosztéw oraz
okreslenia ewentualnych zrdédetl ich obnizki. Ta forma rachunku moze by¢
prowadzona w tych jednostkach gospodarczych, ktore prowadza kalkulacje
kosztow jednostkowych i rejestruja sprzedaz wyrobéw wg pozycji
kalkulacyjnych.

2.5. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym musza sporzadzaé te
przedsigbiorstwa, ktore podlegaja corocznemu badaniu sprawozdan
finansowych. Pozostatle jednostki zamieszczaja informacje o zmianach
w kapitale wlasnym w ,,Dodatkowej informacji i objasnieniach”. Ten element
sprawozdawczos$ci finansowej ma na celu dostarczeniu odbiorcom sprawozdan
finansowych szczegétowej informacji o zmianach w wartosci 1 strukturze

46



aktywéw netto podmiotu gospodarczego. Zawiera bowiem zmniejszenia

1 zwigkszenia wszystkich sktadnikoéw kapitatow wtasnych w dwodch kolejnych

latach (rok poprzedni i rok sprawozdawczy — biezacy). Jest dodatkowym

zrédlem informacji o polityce finansowej przedsigbiorstwa.

W poszczegdlnych pozycjach tego sprawozdania podaje sig:

a) sume¢ kapitaltdbw wlasnych na poczatek okresu, korekty biedow
podstawowych oraz sumg kapitalow wilasnych po korektach na poczatek
okresu,

b) zmiany (stan na poczatek okresu, zwigkszenia lub zmniejszenia w okresie
sprawozdawczym, stan na koniec okresu) w kapitale podstawowym
przedsigbiorstwa (kapitale zakladowym w spotkach z ograniczona
odpowiedzialnoscia, spotkach akcyjnych i  komandytowo-akcyjnych,
wkladach w niesionych przez wspolnikow spoltek osobowych, innych niz
komandytowo-akcyjne, funduszu zatozycielskim przedsiebiorstw
panstwowych, funduszu udzialowym spotdzielni), tacznie ze zmianami
w naleznych wplatach na kapitat podstawowy,

C) zmiany (stan na poczatek okresu, zwigkszenia i zmniejszenie w okresie oraz
stan na koniec okresu) w kapitale zapasowym, w rozbiciu na przyczyny,
ktore te zmiany spowodowaly (np. zwigkszenia z tytulu nadwyzki ceny
emisyjnej akcji nad ich warto$cig nominalna, z tytutu podziatu zysku, z tytulu
pokrycia straty, itp.),

d) zmiany w kapitale z tytulu aktualizacji wyceny (stan na poczatek okresu,
zwigkszenia 1 zmniejszenia w okresie wedlug przyczyn oraz stan na koniec
okresu),

e) zmiany w pozostalych kapitalach rezerwowych, jezeli takowe sa tworzone
(stan na poczatek okresu, zwigkszenia i zmniejszenia w trakcie okresu
w rozbiciu na przyczyny oraz stan na koniec okresu),

f) zmiany w wyniku nie podzielonym (zysku lub stracie) z lat ubieglych (stan
na poczatek okresu, korekty btedow podstawowych, zwigkszenia i zmnie-
jszenia wedhug tytutow, stan na koniec okresu sprawozdawczego),

g) wynik finansowy netto (zysk, strata) oraz odpisy z zysku.

h) stan kapitalu wlasnego na koniec okresu (wedtug bilansu zamknigcia)

i) kapital wtasny po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku.

Do sporzadzania zestawienia zmian w kapitale wlasnym zobligowane sa
tylko te przedsigbiorstwa, ktorych sprawozdania finansowe podlegaja
corocznemu badaniu przez biegtych rewidentow. Do takich: grupy kapitatowe,
spotki akcyjne, banki oraz zaktady ubezpieczen, przedsigbiorstwa funkcjonujace
na podstawie przepisOow o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych oraz przepisbw o funduszach inwestycyjnych,
jednostek dziatajacych na podstawie przepisOw o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. przedsigbiorstwa, ktére w poprzednim roku obrotowym
spehity co najmniej dwa z nastgpujacych warunkow:
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- $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co
najmniej 50 osob,

- suma aktywow stanowila réwnowarto§¢ w walucie polskiej 2.500.000
EURO,

- przychody ze sprzedazy netto towarow 1 produktow oraz operacji
finansowych stanowily roéwnowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej
5.000.000 EURO,

2.6. Rachunek przeplywow pieni¢znych
Omowione wyzej sprawozdania finansowe nie zawieraja petnej informacji

o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Nie ma w nich bowiem bezposredniej

informacji o ruchu $rodkéw pienig¢znych. Ruch srodkoéw pienigznych to wplywy

i wydatki gotowki. Nie mozna postawi¢ znaku rownosci migdzy przychodem ze

sprzedazy a wptywem pienigznym, podobnie jak nie mozna utozsamiaé¢ kosztow

z wydatkami, a zysku ze srodkami pieni¢znymi.

Przychody ze sprzedazy # wplywy ze sprzedazy
Koszty # wydatki
Zysk # gotowka
Po lewej stronie powyzszych nierownosci wystepuja podstawowe elementy
rachunku zyskow i strat, ktéry zestawiany jest w oparciu o zasade memoriatowa,
za$ po prawej stronie wystgpuja podstawowe sktadniki rachunku przeplywow
pienigznych, ktory opracowywany jest przy wykorzystaniu zasady kasowej.
Rachunek przeplywdw pienigznych dostarcza istotnej informacji o tym skad
przedsigbiorstwo w poszczegdlnych okresach czerpie §rodki pienigzne i w jaki
sposob je zagospodarowuje. Pozwala zarowno na ocen¢ gospodarki tymi
srodkami, jak rowniez na okre$lanie przyszltego zapotrzebowania na gotowke
oraz zrodet jej pozyskania. Takich mozliwo$ci nie daje zaréwno bilans jak

i rachunek zyskow i strat. Dzieje sig tak dlatego, ze:

1) Przychody zwiazane ze sprzedaza produktéw, ustug, towarow, itp. czgsto nie
sa rownoznaczne z wpltywami $srodkow finansowych do przedsigbiorstwa.
Czesto firmy sprzedaja (cze$¢ lub cato$c) z odroczonym terminem ptatnosci.
Mamy wowczas do czynienia z sytuacja, w ktorej w rachunku zyskow i start
pojawia si¢ przychody, natomiast w przedsigbiorstwie nie przybedzie
srodkow pienigznych. Im dluzej przedsigbiorstwo czeka na zaplate tym
wigksza moze wystgpowaé rOznica miedzy biezacymi przychodami
a wptywami. Czgs$¢ zrealizowanej sprzedazy odlozy si¢ w postaci naleznosci,
ktore odzwierciedlaja poziom kredytowania odbiorcéw przez dana firme.
Przy wysokim zakresie kredytowania sprzedazy w rachunku zyskow i strat
moze by¢ wykazywany wysoki zysk, a rownoczesnie przedsigbiorstwo moze
mie¢ powazne ktopoty platnicze, jezeli bedzie miato trudnosci z zakupami
kredytowanymi u swoich dostawcow lub nie bedzie moglo uzyskaé
odpowiednich kredytow lub pozyczek z innych zrodet (np. z banku).
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2) Zrealizowana sprzedaz (bez wzgledu na sposob platnosci przez odbiorce)
rodzi u sprzedawcy bezwarunkowe zobowiazania wobec budzetu zaréwno
z tytulu podatku VAT jak i podatku dochodowego (jezeli sprzedaz
spowodowala przyrost zysku), ktore musza by¢ uregulowane w ustawowym
terminie. Zwigksza to  zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na $rodki
pienigzne. tatwo mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje w ktérej rosnacej
sprzedazy i rosnacej wielko$ci zysku bedzie towarzyszyt poglebiajacy sig
deficyt finansowy. Nie rzadko zdarza sie, ze firma, ktora wykazuje wysoka
rentownos$¢ sprzedazy (relacje zysku do przychodow ze sprzedazy) znika
z rynku (upada) ze wzgledu na brak srodkow pienigznych.

3) Koszty wykazywane w rachunku zyskow i start nie sa réwnoznaczne
z wydatkami. Koszt jest bowiem finansowym wyrazem zuzytych czynnikdéw
produkcji. Czynniki te nie musza by¢ oplacone w okresie ich zuzycia. Do
takich czynnikow zalicza sig $rodki trwate i warto$ci niematerialne i prawne.
Wydatki zwiazane z ich nabyciem przedsigbiorstwo ponosi zazwyczaj
w okresie inwestowania lub niekiedy nieco pdzniej. Odzwierciedleniem ich
zuzycia jest amortyzacja, ktora przedsigbiorstwo nalicza po okresie oddania
srodkoéw trwatych do uzytkowania (na ogot przez kilka lub kilkadziesiat lat)
po zakonczeniu inwestycji. Ponadto, czgsto przedsigbiorstwo zuzywa
materiaty 1 surowce nabyte i oplacone w okresach wczeéniejszych, jak
rowniez wykorzystuje materiaty lub sprzedaje towary za ktore jeszcze nie
zaplacitlo. Relacje migedzy kosztem a wydatkiem przedstawi¢ mozna
nastepujaco’:

a) Koszty przedsigbiorstwa zwiazane sa z ponoszonymi wydatkami, choé¢ nie
wszystkie wydatki maja charakter kosztow.

b) Powstanie kosztow moze by¢ zupeilnie niezalezne w czasie od doko-
nywanych wydatkow.

c) Wycena ponoszonych kosztow opiera si¢ z reguly na dokonywanych
wydatkach.

d) Wplywy ze sprzedazy nie sa jedynym zrodlem zasoboéw pienigznych.
Przedsigbiorstwo korzysta rowniez z zewngtrznych zrodel finansowania do
jakich naleza: wpltywy z tytutu emisji akcji i udziatéw, zaciagane kredyty
i pozyczki w bankach lub u innych podmiotéw gospodarczych, przedptaty
pobierane na poczet przyszlej sprzedazy, itp. Czgsto spotyka si¢ taka
sytuacje, ze przedsigbiorstwo wykazuje stratg a réwnoczesnie dysponuje
wystarczajacym zasobem srodkow finansowych, by terminowo realizowac
swoje zobowiazania. Strata ktéra moze si¢ w firmie zdarzy¢ nie musi by¢
zwiastunem trudno$ci finansowych i prowadzi¢ wprost do upadiosci
przedsigbiorstwa. W praktyce gospodarczej spotyka si¢ wiele podmiotow
gospodarczych, ktore wykazuja na rachunku wynikow straty i nie cierpia na
brak $rodkow finansowych.

% por: K. Sawicki, Rachunek kosztow, wyd. FRR w Polsce. Warszawa 1996, t. I, s. 3
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e) Zroédlem zasobow pienigznych w okresie sprawozdawczym moze byé
réwniez spienigzenie aktywow niepieni¢znych (np. zapaséw z poprzedniego
okresu, srodkow trwatych czy warto$ci niematerialnych i prawnych). Moze
zaistnie¢ réwniez sytuacja odwrotna. Nawet przy sprzedazy wylacznie za
gotowke firma moze posiada¢ ktopoty ptlatnicze, jezeli bedzie posiadata
wysokie zalegle zobowiazania z okreséw ubieglych lub jezeli zrealizuje
nadmierne zakupy (np. materiatlow, maszyn, urzadzen, robot budowlano-
montazowych, itp.).

Przeptywy pieni¢zne dzielone sa zazwyczaj na trzy czes$ci, a mianowicie na

przeplywy zwiazane z:

a) dziatalnoscia operacyjna, przez ktdra rozumie si¢ dziatalno$¢ podstawowa
przedsigbiorstwa (produkcja, handel, ustugi),

b) dziatalnoscia inwestycyjna, ktora zwiazana jest ze zmianami w majatku
trwalym przedsigbiorstwa (nabycie i sprzedaz srodkéw trwatych, gruntow,
warto$ci niematerialnych i prawnych, nabycie i sprzedaz akcji innych
spotek, itp.),

C) dziatalnoscia finansowa, ktora zwigzana jest z pozyskiwaniem s$rodkow
z zewngtrznych zrodet i ich obstuga oraz lokowaniem wolnych $rodkow
pienigznych (emisja akcji, obligacji, zaciaganie kredytow, wyplata dywidend
dla akcjonariuszy, odsetki od depozytow bankowych, odsetki od
zaciagnigtych kredytow, itp.).

Wydatki dziatalnosci
Wptywy =z dziatalnosci operacyjnej

operacyjnej

Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej

Wptywy z dziatalnosSci
inwestycyjnej Wydatki dziatalnosci

inwestycyjnej

Przeptywy =z dziatalnosci
inwestycyijinej

Wydatki dziatalnosci
Wpitywy zZi dziatalnosci finansowej

finansowej

Przeptywy z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy operacyjne razem
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Nadwyzszka dodatnich
przeptywow pienieznych
nad ujemnymi

Przyrost stanu srodkéw
pienieznych na koniec
okresu

NadwyzZzszka ujemnych
przeptywdow pienieznych
nad dodatniki
Spadek stanu Srodkéw
pienieznych na koniec
okresu

Rys. 2.6. Uproszczony schemat przeptywow pienigznych
Zrbdto: Opracowanie whasne



Kazdy z tych obszaré6w generuje i pochlania okreslone $rodki pienig¢zne.
Kierownictwo przedsigbiorstwa musi wiedzie¢ w ktorych obszarach, jakie srodki
zostaly wygenerowane oraz ktoére obszary sa najwigkszymi ,.konsumentami”
gotowki. To pozwala oceni¢ racjonalno$¢ gospodarowania $rodkami
pienigznymi w $wietle realizowanych przez przedsigbiorstwo celow.
Uproszczony schemat przeplywow pieni¢znych przestawiono na rys. 2.6.

Przeptywy pienigzne moga by¢ opracowywane wedtug metody bezposrednie;j
lub metody posredniej. Metoda bezposrednia obrazuje pelny proces tworzenia
1 wydatkowania zasobow pieni¢znych, poczynajac od przychodoéw ze sprzedazy.
Pokazuje ona pierwotny strumien gotowki. Ukazuje wszystkie zrodta wpltywow
1 kierunki wydatkowania §rodkow pienigznych. Tym samym pozwala nie tylko
na szczegdtowa oceng gospodarki Srodkami pienigznymi w przesziosci, lecz
réwniez utatwia sporzadzanie prognoz finansowych.

Metoda posrednia jest metoda skrocona. Wychodzi si¢ w niej od zysku
operacyjnego (zysku wygenerowanego na dzialalno$ci operacyjnej), ktory
nastepnie korygowany jest o pozycje nie powodujace ruchu $rodkow
pienigznych Rachunek przeplywéw pienigznych bardziej szczegotowo
charakteryzuje sytuacjg ptatnicza przedsigbiorstwa. Pozwala lepiej ocenic:

1) zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do regulowania zobowiazan i wyptacania
dywidend,

2) dalsze mozliwo$ci wzrostu zasobow finansowych przedsigbiorstwa,

3) przyczyny roznic migdzy zyskiem a przyrostem zasobow pienigznych,

4) efektywno$¢ prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej,

5) racjonalno$¢ wydatkowania srodkow pienigznych,

6) przyszte zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodta finansowania.

Zmiany zachodzace w S$rodkach pieni¢znych z tytulu poszczegdlnych
rodzajow dzialalno$ci, ktére prowadzi przedsigbiorstwo moga byc
roznokierunkowe. Dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej $wiadcza
zazwyczaj o dobrej gospodarce pienigznej i unikaniu nadmiernego zamrozenia
kapitalu w majatku obrotowym oraz zdolno$ci do samofinansowania wtasnego
rozwoju. Ujemna warto$¢ przeptywow moze by¢ spowodowana deficytowoscia
prowadzonej dziatalnos$ci lub tez nadmiernym zamrazaniem kapitalu w majatku
obrotowym. Wartos¢ ujemna moze wskazywaé na niewyplacalnos¢
przedsigbiorstwa i niezdolno$¢ do dalszego trwania.

Dodatnia warto$¢ przeptywow zwiazanych z dzialalno$cia inwestycyjna
powstaje wtedy, gdy wplywy ze sprzedazy sktadnikow majatku trwatego
przewyzszaja wydatki inwestycyjne. Taka sytuacja moze powsta¢ na skutek
dziatan racjonalizujacych majatek trwaty (wyprzedaz zbednych obiektow, ziemi,
itp.) 1 dostosowujacych jego wielkos¢ do praktycznych mozliwosci jego
wykorzystania. Warto$¢ ujemna przeplywoéw z dziatalnosci inwestycyjnej jest
wynikiem nadwyzki wydatkéw na zakup $rodkow trwatych, ziemi, papierow
warto$ciowych nad wpltywami z tytulu wyprzedazy skladnikow majatku
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trwatego. Ma ona miejsce zazwyczaj wtedy, gdy przedsigbiorstwo intensywnie
si¢ rozwija, powigksza swoje zdolnosci produkcyjne, unowoczesnia park
maszynowy.

W  przypadku dziatalnosci finansowej dodatnie przeptywy powstaja
zazwyczaj wtedy, gdy przedsigbiorstwo emituje akcje, zaciaga kredyty, korzysta
z leasingu, itp. Ma to miejsce na ogdt wtedy, gdy przedsigbiorstwu brakuje
srodkéw wiasnych na finansowanie swego rozwoju. Taka sytuacja moze
zaistnie¢ réwniez wtedy, kiedy tanie obce zrddta finansowania moga pozwolic¢
na osiagniecie dodatniego efektu dzwigni finansowej. Dodatnia warto$¢
przeptywow moze mie¢ miejsce rowniez wtedy, kiedy przedsigbiorstwo nie
korzysta z obcych kapitalow i posiada wolne wilasne srodki pienigzne, ktore
lokuje np. w banku. Ujemna warto$¢ tych przeptywow wystepuje przede
wszystkim w przypadku wysokich splat wczesniej zaciagnigtych kredytow
1 pozyczek, wysokich kosztow ich obstugi, itp.

Z trzech obszaréw w ramach, ktorych sporzadzany jest rachunek przeptywow
pienigznych, najwazniejsza z punktu widzenia zarzadzania przedsigbiorstwem,
jest dziatalno$¢ operacyjna i wygospodarowana w jej wyniku nadwyzka
srodkoéw pienigznych®®. Stanowi ona zrédto samofinansowania rozwoju
przedsigbiorstwa oraz wyptaty dywidend i nagrdéd z zysku. Ma istotny wptyw na
zachowanie ptynnosci finansowe;j.

Rachunek przeptywow pienigznych, zgodnie z ustawa o rachunkowosci,
musza sporzadza¢ te podmioty gospodarcze, ktore zobligowane sa do
corocznego badania sprawozdania finansowego .

2.6. Informacje dodatkowe i objasnienia

Informacje dodatkowe i objasnienia obejmuja:

a) Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, ktore powinno obejmowac:

- nazwe przedsigbiorstwa, jego siedzibg, podstawowy przedmiot dziatalno$ci
oraz wskazanie sadu rejestrowego,

- wskazanie czasu trwania dziatalnosci, jezeli jest on ograniczony,

- wskazanie okresu objetego sprawozdaniem finansowym,

- wskazanie, czy sprawozdanie zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci i czy nie
istnieja zagrozenia zwiazane z ta kontynuacja,

- w przypadku potaczenia spotek w trakcie okresu sprawozdawczego
wskazanie, ze jest to sprawozdanie po potaczeniu dotychczas samodzielnych
podmiotéw gospodarczych oraz wskazanie zastosowanej metody rozliczenia
potaczenia,

% Zwraca na to uwage szereg autordw (por. m. in. E. Sniezek, Rachunek przeplywéw
pienieznych. Sprawozdanie finansowe od A do Z, wyd. ODDK, Gdansk 2005, ss. 26 —
31, T. Maslanka, Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstwa, Wyd.
C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 54).
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b)

omowienie przyjetych zasad polityki rachunkowosci (w tym: metody wyceny
aktywow i pasywdw, pomiaru wyniku finansowegoi sporzadzania
sprawozdania finansowego), w jaki ustawa pozostawia przedsigbiorstwu
prawo wyboru oraz przyczyny i skutki ewentualnych zmian w tych zasadach
w stosunku do poprzedniego roku.

dodatkowe informacje i obja$nienia, powinny obejmowac w szczegdlnosci:
szczegOtowy zakres zmian w wartosciach niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowym majatku trwatym,

struktura czasowa i rodzajowa zobowiazan bilansowych,

wykaz istotnych pozycji czynnych i biernych rozliczen migdzyokresowych,
wykaz zobowigzan zabezpieczonych na majatku oraz zobowigzan
warunkowych (pozabilansowych),

struktura (rodzajowa, terytorialna) przychodow ze sprzedazy,

struktura zatrudnienia, poziom i struktura wynagrodzen,

informacje o wspolnych przedsigwzigciach, ktore nie podlegaja konsolidacji,
proponowany podziat zysku lub straty do pokrycia, itp.

Nie podlegaja one obowiazkowi publikacji (ogtaszania).

Zgodnie z ustawa informacje dodatkowe 1 objasnienia sa bardzo

rozbudowane. Pozwalaja na bardzo dokladne poznanie réznych aspektow
funkcjonowania przedsigbiorstwa. Zawieraja istotne informacje dla analizy
sytuacji ekonomicznej i finansowej przedsigbiorstwa.
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I11. Analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstw

3.1. Wprowadzenie

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw oceniana jest przez pryzmat
efektywnosci i wyplacalnosci. Efektywno$¢ wyraza si¢ poprzez okre§lona
relacje migdzy otrzymanymi efektami a poniesionymi naktadami. Te dwie
wielko$ci musza pozostawaé wzgledem siebie w okre§lonej relacji. Celem
dziatalnosci gospodarczej jest bowiem wytworzenie wartoSci wyzszej od
naktadu, jaki trzeba ponies¢ dla jej otrzymania.

Wszelkie dziatania w sferze produkcji, technik wytwarzania czy organizacji
maja sens, jezeli prowadza do wzrostu efektywno$ci ekonomicznej. Wzrost ten
wyraza si¢ w poprawie relacji migdzy efektami (wytworzona warto$cia)
a naktadami w krotkim badz dlugim okresie. Ta oczywista zasada
gospodarowania nie zawsze jest w praktyce przestrzegana. Nierzadko spotyka
si¢ sytuacje, kiedy dazy si¢ do zmiany za wszelka ceng. Tymczasem wszelkie
zmiany wprowadzane w dziedzinie produkcji i organizacji powinny by¢
podporzadkowane zasadzie lepszego dostosowania si¢ do oczekiwan rynku.
Koszty zwiazane z ich wdrazaniem sa uzasadnione wowczas, gdy spodziewane
korzysci beda je przewyzszaty. Tylko wtedy moga one doprowadzi¢ do wzrostu
ogdblnej efektywnosci gospodarowania.

Zmiany stanu istniejacego, ktorym nie towarzyszy poprawa efektywnosci
trudno uzna¢ za zgodne z celami przedsigbiorstwa. Nie maja one nic wspdlnego
z przedsigbiorczo$cia, do ktorej zobligowane sa podmioty gospodarcze.
»W stosunku do konkretnych przedsigbiorstw przedsigbiorczos¢ nie gwarantuje
przetrwania, jezeli nie zostanie zdyskontowana przez rozwagg, wyobraznig,
przewidywanie oraz wariantowo$¢ w rozwiazywaniu problemoéw, a wigc przez
zespOt cech, ktore sa niezbegdne do minimalizowania skutkéw dziatan
niepewnych”®".

Ocena efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej prowadzona jest z punktu
widzenia krétkiego i dlugiego horyzontu czasowego. W krotkich przedziatach
czasowych ocenia si¢ efektywnos$¢ dzialalnosci biezacej (operacyjnej). Jest to
niejako ocena rutynowa. Natomiast w efektywnos¢ dziatalnos$ci rozwojowej
ocenia si¢ w perspektywie dlugiego okresu. Rozwoj zwigzany jest bowiem
z wdrazaniem roznorakich innowacji, ktorych efekty ujawniaja si¢ po pewnym
czasie i wystepuja przez kilka lat®. Tym co wyrdznia oceng efektywnosci

% B. Klimczak, Przedsiebiorczos¢ a cele i kryteria wyboru w przedsiebiorstwach
socjalistycznych. Materialy VI Szkoly Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego, wyd.
U Wr., Wroclaw 1986, s.72.

% Przejawami rozwoju przedsiebiorstwa jest ewolucja jego celéw, zmiana strategii,
zmiana struktury produkcyjnej i organizacyjnej, innowacje produktowe i technologiczne,
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przedsigbiorczosci od rutynowej oceny efektow pracy przedsigbiorstwa jest
horyzont oceny. Ocena przedsigbiorczosci i innowacyjnosci wymaga dhuzszego
okresu. Na efekty nalezy niejednokrotnie oczekiwa¢ kilka lat. Dotyczy to m.in.
zmian technologicznych, technicznych i produktowych. Okres ich
wprowadzania trwa niejednokrotnie dluzej niz jeden rok, natomiast eksploatacja
trwa z kolei kilka lub kilkanascie lat. Bywaja réwniez przedsigwzigcia
o dtuzszym okresie uzytkowania.

Efektywnos¢ nie jest kategoria statyczna, lecz dynamiczna, co oznacza, ze
wyraza si¢ ona w zmianie a nie W poziomie wartosci wytworzonej
w dzialalnosci gospodarczej. Przyrost tej wartosci jest rezultatem poprawy
efektywnosci, za$ spadek wartosci oznacza pogorszenie efektywnosci procesow
gospodarczych. Swiat staje si¢ coraz bardziej zorientowany na wzrost
efektywnos$ci dzialania. Brak efektywnos$ci (lub niedostateczny jej poziom) nie
jest tolerowany przez wlascicieli. Nie jest rowniez korzystny ze spotecznego
punktu widzenia. Jest on bowiem gtéwna przyczyna stagnacji gospodarczej,
a w przypadku pojedynczych przedsigbiorstw powodem zniknigcia ich z mapy
gospodarczej.

Drugim, nie mniej waznym, aspektem oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa jest jego wyptacalnos¢, czyli zdolno$¢ do terminowego
regulowania zaciaganych zobowiazan. Przedsigbiorstwo moze utraci¢ tg
zdolno$¢ mimo, efektywnosci prowadzonej dzialalno$ci gospodarcze;j.
Wyptacalno$¢ jest wazna na kazdym etapie funkcjonowania przedsigbiorstwa,
zarowno w krotkim jak i w dlugim okresie. Utrata wyplacalno$ci moze nastapi¢
m.in. na skutek:

a) ztego oszacowania zapotrzebowania na kapital,

b) zaktocen w cyklu gospodarczym przedsigbiorstwa,

C) niedostatecznej kontroli proceséw kredytowania odbiorcéw,

d) nadmiernego zadluzenia przedsigbiorstwa w stosunku do jego mozliwosci
ptatniczych.

Migdzy efektywnoscia a plynnoscia finansowa istnieje wspodtzaleznosc.
Dhugotrwaly brak efektywnosci (strata) powoduje powstanie niedoboru §rodkéw
platniczych. Decyzje finansowe musza by¢ wige odpowiednio skoordynowane
z decyzjami inwestycyjnymi, produkcyjnymi i handlowymi. W przeciwnym
bowiem przypadku przedsigbiorstwo nie bgdzie mogto realizowaé swoich celow.

Analiza oznacza rozlozenie danego przedmiotu badawczego na czesci
sktadowe w celu jego lepszego poznania i wyjasnienia procesow, ktére w nim
zachodza. Analiza odnoszaca si¢ do dziatalnos$ci gospodarczej okreslana jest
mianem analizy dziatalnosci przedsigbiorstwa, w ramach ktorej wyr6zni¢ mozna

wzrost sprzedazy, wzrost udziatu w rynku, itp. (por: A. Sikorski, Warunki rozwoju
wspolczesnego  przedsigbiorstwa. W: Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce. Warszawa 1997, nr 42).
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analiz¢ otoczenia (makro- i mikroekonomiczng) oraz analiz¢ ekonomiczna
(finansowa i techniczno-ekonomiczna)® (por. rys. 3.1).

Analiza dzialalnoS$ci przedsigbiorstwa

Analiza ekonomiczna Analiza otoczenia
Analiza Analiza Analiza Analiza Analiza powigzan
techniczno- finansowa otoczenia otoczenia przedsigbiorstwa
ekonomiczna ogolnego szczegbtowego z otoczeniem

] Rys. 3.1. Podziat analizy dzialalnosci przedsigbiorstwa
Zrodlo: W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2002, s. 15.

Analizg ekonomiczna dzieli si¢ na dwie grupy, co zostalo przedstawione na
rys. 3.2.

Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa

| |

Analiza techniczno-ekonomiczna Analiza finansowa

| |

Analiza produkcji

Analiza zatrudnienia i wydajnosci pracy
Analiza §rodkow trwatych

Analiza gospodarki materiatowej
Analiza potencjatu technicznego

Analiza sytuacji majatkowej
Analiza sytuacji finansowej
Analiza wyniku finansowego
Analiza przychodéw

Analiza kosztow

Analiza przeptywow pienigznych

) Rys. 3.6. Podziat analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa
Zrodlo: W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2002, s. 16.

%9 |, Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2007, s. 7.
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Analiza finansowa jest najstarszym narzedziem analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Stuzy ona poznaniu przebiegu procesow finansowych,
okreslania zalezno$ci migdzy nimi oraz oceny ich wplywu na wyniki
przedsigbiorstwa®. Przedmiot i zakres analizy finansowej jest bardzo szeroki,
W duzej mierze uzalezniony od rodzaju przedsigbiorstwa, liczby i1 szcze-
gotowosci dostgpnych informacji, czy chociazby potrzeb zleceniodawcy oraz
intencji wykonawcy analizy. Dlatego podzial przedstawiony na rys. 3.6 jest
jedynie propozycja dotyczaca tego, w jaki sposob usystematyzowal te
rozbudowana konstrukcje, sktadajaca si¢ na analize finansowa.

Analizg finansowa mozna szczegdétowo podzieli¢ na nastgpujace etapy:
Analiza bilansu
Analiza struktury kapitatu i ryzyka finansowego
Statyczna analiza ptynnosci finansowej
Analiza rachunku zyskow i strat
Analiza rentownosci sprzedazy
Analiza aktywnoS$ci gospodarczej
Analiza rentownosci kapitatow
Analiza rachunku przeplywow pienigznych
Dynamiczna analiza ptynnosci finansowe;j
10 Analiza zdolnos$ci do obstugi zadluzenia (wyptacalnosci)
11. Analiza wskaznikow rynkowych
12. Analiza zagrozenia upadtoscia (dyskryminacyjna)

Warto podkresli¢, ze automatyczne obliczanie wskaznikow nie uprawnia do
stwierdzenia, ze analiza przeprowadzona zostala prawidlowo. Mimo, ze
metodyka analizy czgsto utozsamiana jest z realizacja procesow w ramach nauk
Scistych, to jednak trzeba pamigtaé, ze ekonomia jest przede wszystkim nauka
spoteczna. Dlatego wazne wydaje si¢ w przypadku realizowania procesu analizy
finansowej wtasciwe zapoznanie si¢ z badanym przedsigbiorstwem, jego
historia, branza, w ktorej ono funkcjonuje, itd. Duza role odgrywa roéwniez
umiejetne czytanie poszczegdlnych elementéw sprawozdania finansowego oraz,
co jest niezwykle wazne w analizach poréwnawczych, umiejetnos¢ odszukania
niekiedy subtelnych réznic miedzy konstrukcjami sprawozdan poszczegdlnych
podmiotow. Wazna kwestia wydaje si¢ rowniez znajomos$C przyjetego
i realizowanego przez przedsigbiorstwo systemu rachunkowosci, ktory z analiza
finansowa znajduje si¢ w nierozerwalnym zwiazku™'.

©CoNoOA~WNE

“0 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne ...op. cit. , s. 36-37.
* Por. M. Walczak, Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE,
Warszawa 1998, s. 52-58.
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3.2. Metody analizy sprawozdan finansowych

Analiza sytuacji ekonomicznej i finansowej przedsigbiorstw prowadzona jest
przy zastosowaniu réznych metod badawczych. Dobdr metod zalezy od celu
analizy, jej zakresu, szczegotowosci posiadanych danych empirycznych, itp. Do
najczesciej wykorzystywanych metod analitycznych zalicza sie™:

1) metode indukcyjna i dedukcyjna,
2) metodg rozbioru strukturalnego,

3) metode pordwnan,

4) metody badania zalezno$ci zjawisk.

Metoda indukcyjna charakteryzuje si¢ tym, ze analiz¢ rozpoczyna si¢ od
badania zjawisk szczegotowych a konczy na ocenie zjawisk ogodlnych (np. od
cyklu rotacyjnego poszczegodlnych sktadnikow majatku obrotowego, poprzez
badanie zapotrzebowania na kapital obrotowy, na ocenie wyniku finansowego
konczac). Najpierw bada si¢ czynniki, a pézniej wyniki, ktore uksztaltowane
zostaty przez te czynniki. Badanie rozpoczyna si¢ od oceny przyczyn, by
skonczy¢ na skutkach. Metoda ta jest bardzo pracochtonna i czasochtonna,
pozwala jednak na szczegdtowa oceng wynikow finansowych przedsigbiorstwa.
Stwarza mozliwosci uzyskania najbardziej obiektywnych rezultatow. Analityk
kroku po kroku poznaje badane zjawisko i stopniowo dochodzi do poznania
ostatecznego wyniku.

Metoda dedukcyjna jest przeciwienstwem metody indukcyjnej. Proces
analityczny rozpoczyna sie od badania zjawisk ogoélnych, by dojé¢ do zjawisk
szczegotowych, najpierw bada si¢ wyniki a pozniej czynniki, badanie skutkéw
wyprzedza badanie przyczyn. Metoda ta charakteryzuje si¢ wysokim stopniem
uzyteczno$ci. Pozwala bowiem juz na poczatku badan na ogdlna oceng
badanych zjawisk. Ocena ta z kolei wskazuje, w jakim kierunku powinny p6js$¢
badania szczegélowe. Nie trzeba doktadnie analizowa¢ wszystkich aspektow
1 dziedzin pracy przedsigbiorstwa, by zidentyfikowa¢ np. przyczyny
niesprawnosci. Wystarczy ograniczy¢ si¢ tylko do tych zjawisk, ktore budza
watpliwosci w Swietle wynikow oceny ogolnej. Dlatego metoda ta jest szybsza
i mniej pracochlonna. Rownocze$nie jednak przed analitykiem staje
niebezpieczenstwo tendencyjnej oceny badanego zjawiska. Ocena ta opiera si¢
bowiem na przyjetym z gory zalozeniu o przyczynach, ktore mogly spowodowac
okreslong sytuacjg. Latwo jest w takim przypadku pomina¢ czynniki o istotnym
znaczeniu, zwlaszcza wtedy, kiedy wystgpuja one sporadycznie.

Metoda rozbioru strukturalnego polega na badaniu struktury zjawisk
i procesow gospodarczych. Struktura zjawisk gospodarczych moze by¢
rozpatrywana wedlug kryterium:

*2 Por: W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, wyd. PWE, Warszawa 2005,
s. 37 -57.
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a) Rodzajowego (wyodrebnianie sktadnikéw proceséw lub zjawisk), np. podziat
kosztow wedtug rodzajow, podziat sprzedazy wedtug asortymentdéw, podziat
zatrudnionych wedlug wieku, stazu, podziat srodkéw trwatych wedtug grup
rodzajowych, itp..

b) Czasowego (podzial wielkosci ekonomicznych osiagnigtych w diuzszym
odcinku czasowym na mniejsze przedziaty czasowe), np. podziat produkcji
rocznej na kwartaly, miesiace czy nawet tygodnie, podzial miesi¢cznej
sprzedazy na dekady, itp. Kryterium czasowe pozwala na badanie
rytmiczno$ci i sezonowosci procesow gospodarczych.

C) Przestrzennego (podziat wielkosci ekonomicznych wedlug miejsc ich
realizacji), np. podziat sprzedazy wedtug rynkéw zbytu, podzial produkcji
wedtug zaktadow lub wydziatow produkcyjnych, podziat srodkéw trwatych
wedlug miejsc ich uzytkowania, itp.

W metodzie tej istotng rolg spetniaja wskazniki struktury, ktére informuja

o udziale wyodrebnionego skladnika procesu lub zjawiska ekonomicznego

w jego globalnej wartosci. Obliczane sa one wedtug formuty:

S =VV§—;-100%

g
gdzie:
Sy - wskaznik struktury globalnej wyrazony w procentach,
W; - wielko$¢ zjawiska (procesu) czastkowego,
W, - wielko$¢ globalna badanego zjawiska lub procesu.

Wskazniki struktury dzieli si¢ na dwie grupy, a mianowicie: wskazniki
struktury globalnej, ktére okreslane sa wedlug wzoru podanego wyzej
1 wskazniki struktury czastkowej, ktore dotycza struktury sktadnika czastkowego
i ustalane sg wedtug wzoru:

Sc = 3-100%
a7
gdzie:
S - wskaznik struktury czastkowej wyrazony w procentach,
E. - warto$¢ elementu stanowiacego sktadnik danego zjawiska (procesu)
czastkowego,
W, - wartos¢ zjawiska (procesu) czastkowego.

Dzieki tej metodzie lepiej mozna poznac¢ istote wszystkich ztozonych zjawisk
i procesOw. Przyktadem wskaznika struktury globalnej moze by¢ udziat kosztow
materialnych w kosztach ogoéltem, za$ struktury czastkowej udzial kosztow
amortyzacji w kosztach materialnych.

Metoda porownan polega na poréwnaniu badanych zjawisk z innymi
wielko$ciami finansowymi oraz okresleniu réznicy migdzy nimi. Wielkosci
ekonomiczne w stosunku do ktoérych przyrownuje si¢ analizowane zjawiska
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I procesy nazywa si¢ danymi bazowymi (baza). W analizie ekonomicznej bazg

stanowi¢ moga:

a) wielko$ci normatywne (np. normatyw zapasow),

b) wielkosci planowane (np. planowana wielko$¢ sprzedazy),

C) wielkoéci z okresdw poprzednich (np. poziom wyniku finansowego netto
poprzedniego okresu),

d) wielkoéci ekonomiczne uzyskane przez inne przedsigbiorstwa tej samej
branzy w kraju lub za granica (np. poziom i struktura kosztow), ewentualnie
srednie wielkosci ekonomiczne dla calej gospodarki (np. $redni poziom
rentownosci kapitalow w gospodarce).

Postugiwanie si¢ omawiang metoda wymaga zwrdcenia uwagi na speknienie
warunkéw poréwnywalnosci. Dane wykorzystywane w analizie powinny
spetnia¢ dwa warunki®;

a) formalnej porownywalno$ci materiatu liczbowego,

b) merytorycznej poréwnywalnosci przedmiotu poréwnan.

Dotyczy to w szczegdlno$ci poréwnan w przestrzeni (poréwnan
migdzyzaktadowych). Poréwnywalno$¢ formalna dotyczy w szczegdlno$ci
stosowania podobnych zasad kalkulacji 1 wyceny, poréwnywalnosé
merytoryczna zwiazana jest z doborem wlasciwego przedmiotu i zakresu
pordéwnan.

Roznice zidentyfikowane w procesie poréwnywania badanych zjawisk
podzieli¢ mozna na odchylenia bezwzgledne i odchylenia wzglgdne. Odchylenia
bezwzgledne stanowia réznice migdzy stanem rzeczywistym a stanem bazowym,
€0 mozna zapisa¢ nastgpujaco:

Opw= £1- Eg

gdzie:

Opw - odchylenie bezwzgledne badanego zjawiska,

E; - poziom ocenianego zjawiska w okresie badanym,

E, - poziom badanego zjawiska w okresie porownywanym (bazowym).

Nie zawsze jednak stwierdzenie okre§lonej rdéznicy jest wystarczajace dla
oceny danego zjawiska czy procesu. Nie mozna np. oceni¢ spadku kosztow bez
uwzglednienia zmian w wielkosci sprzedazy. Spadek tych kosztow moze by¢
bowiem rezultatem spadku sprzedazy a nie racjonalizacji zuzycia zasobdw.
Dlatego tez w przypadku wielu zjawisk sformutowanie wnioskéw oceniajacych
wymaga ustalenia odchylenia wzglednego. Odchylenie to ustala si¢ w przypadku
zjawisk wspotzaleznych, w ktorych jedno ma charakter podstawowy a drugie
towarzyszacy. Rozwoj zjawiska podstawowego determinuje rozwdj zjawiska
towarzyszacego, okreslajac niejako dopuszczalny poziom zmian tego zjawiska.

“ Ppor: L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty,
Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, wyd. A.E. we Wroclawiu, Wroctaw 1996, s. 40.
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Zmiany w sprzedazy okreslaja uzasadnione zmiany w poziomie kosztow.

Ustalenie odchylenia bezwzglednego wymaga:

a) zbadania czy istnieja zjawiska podstawowe okreSlajace poziom
dopuszczalnych odchylen (zmian) zjawiska badanego,

b) ustalenia wskaznika dynamiki zmian zjawiska podstawowego,

C) okreslenia poziomu badanego zjawiska przy zalozeniu, ze tempo jego zmiany
byloby réwne dynamice zjawiska podstawowego,

d) obliczenia réznicy migdzy rzeczywistym stanem badanego zjawiska a stanem
dopuszczalnym.

Odchylenie wzgledne ustali¢ mozna, zatem wedtug wzoru:

Oy=E- =
w 1 E, o ETO
gdzie:
O - odchylenie wzgledne
Eq; - stan rzeczywisty zjawiska podstawowego w okresie badanym,
Eqo - stan rzeczywisty zjawiska w okresie poréwnywanym,

W wyniku analizy poréwnawczej stwierdza si¢ okreslone odchylenia. Sg one
najczesciej rezultatem oddziatywania kilku czynnikow (przyczyn). Jezeli
zaleznos$ci migdzy badanymi wielko$ciami ekonomicznymi a ksztattujacymi je
czynnikami maja charakter funkcyjny, to przyczyny powstalych odchylef mozna
zidentyfikowa¢ w oparciu o metody matematyczne. W tym celu nalezy
w pierwsze] kolejnosci wustalic warto$¢ odchylenia bezwzglednego,
zidentyfikowaé czynniki, ktére dane zjawisko determinuja, okresli¢ wielko§¢
zmiany poszczegdlnych czynnikéw oraz przeprowadzi¢ obliczenia zwiazane
z ustaleniem wysokosci wplywu poszczeg6élnych czynnikéw na zmiang badane;
warto$ci.

Do badania wspoétzaleznosci zjawisk 1 okreslania wplywu wyodrebnionych
czynnikow na powstate odchylenia wykorzystaé mozna rézne metody™.
W niniejszym opracowaniu ograniczymy si¢ do kilku metod, najczgsciej
stosowanych; tj. metody kolejnych podstawien, metody funkcyjnej, metody
podstawien krzyzowych, metody roznic czastkowych, metody wskaznikowej
I metody logarytmicznej.

Metoda kolejnych podstawien, nazywana roéwniez metoda podstawien
tancuchowych, stosowana moze by¢ wowczas, gdy zalezno$ci miedzy badanym
zjawiskiem a czynnikami go ksztaltujacymi maja charakter zwiazku
funkcyjnego, ktory mozna wyrazi¢ w postaci iloczynu, ilorazu lub sumy
algebraicznej. Przy postugiwaniu si¢ ta metoda mozna wyodrebni¢ nastgpujace
kroki:

a) Ustalenie odchylenia globalnego (bezwzglednego) miedzy wielko$cia badana

a wielkoscia bazowa, co mozna zapisa¢ jako:

* Ibidem, ss. 41 — 58.
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El - EO =0

gdzie:

E; - wielko$¢ badana,

E, - wielko$¢ bazowa,

O - odchylenie globalne.

b) Okreslenie czynnikow ksztaltujacych badana wielko$¢ i formy zwiazku
funkcyjnego. Jezeli zatozymy, ze dana wielko$¢ ekonomiczng ksztattuja
3 czynniki (np. wielko$¢ produkcji, norma zuzycia jednostkowego i cena
jednostkowa czynnika produkcji), a zwiazek miedzy nimi moze by¢
przedstawiony w formie iloczynu, to wielko$¢ badang mozemy przedstawic
Za pomoca wzoru:

E,=a,-b-c

gdzie:

a; - warto$¢ czynnika a ksztaltujacego badang wielkos¢ (np. rzeczywista

wielko$¢ produkcji),

b; - warto$¢ czynnika b ksztaltujacego badana wielko$¢ (np. rzeczywiste zuzycie

jednostkowe czynnika produkcji),

C; - warto$¢ czynnika c ksztattujacego badang wielko$¢ (np. rzeczywista cena

jednostkowa czynnika produkciji).

Z kolei wielkos$¢ bazowa mozemy przedstawi¢ za pomoca wzoru:
Eg=ap-bp-Co

gdzie:

dp - warto$¢ czynnika a ksztaltujacego wielkos¢ bazowa (np. planowana

wielkos$¢ produkeji)

by - warto$¢ czynnika b ksztattujacego wielko$¢ bazowa (np. techniczna norma

zuzycia jednostkowego czynnika produkcji),

Co - warto$¢ czynnika c ksztattujacego wielko$¢ bazowa (np. planowana cena

jednostkowa czynnika produkcji).

C) Podzial odchylenia globalnego na odchylenia czastkowe poprzez zmiang
warto$ci poszczegdlnych czynnikow w kolejnych podstawieniach. W tym
celu mozna obliczy¢ warto$ci posrednie E, i Ej; wedlug wzoru:

E, =a,-b,-c,
E, =a-bc,
Warto$¢ odchylenia czastkowego powstatego na skutek zmiany warto$ci
czynnika a okreslimy jako roznice:
Oa :E| - Eo
Warto$¢ odchylenia czastkowego powstatego na skutek zmiany warto$ci
czynnika b okres§limy jako r6znice:
Op=Eu-E
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Wartos¢ odchylenia czastkowego spowodowanego zmiana warto$ci czynnika
c okreslimy jako roznice:
O.=E;-Ey
Odchylenie globalne jest rowne sumie odchylen czastkowych:
0=0,+ Oy + O

Przedstawiony sposob obliczania odchylen czastkowych ma forme
rozwinigta. Roznice te moga by¢ zidentyfikowane roéwniez sposobem
skroconym. Okresli¢ je mozna nastgpujaco:

Oa =(a1-ap)-bp-co
0, =, - (b, ~b,)-c,
O, =a,-b -(c, -¢,)
d) Interpretacja otrzymanych wynikéw jest ostatnim krokiem w analizie
przyczynowej powstatych odchylen

Metoda kolejnych podstawien jest prosta. Jej powazna wada jest jednak to, ze
warto$¢ odchylen czastkowych zalezy od przyjetej kolejnosci podstawien.
Dlatego praktyczne wykorzystanie tej metody wymaga zachowania w calej
analizie raz przyjetej kolejnosci podstawien.

Wady metody kolejnych podstawien eliminuje metoda funkcyjna. Jej
zastosowanie pozwala na otrzymanie jednoznacznych wynikow bez wzgledu na
przyjeta kolejno$¢ rozliczen. Praktyczne wykorzystanie tej metody wymaga
w pierwszej kolejnosci ustalenie stopnia zmian wyodrebnionych czynnikOw
ksztaltujacych badana wielko$¢ ekonomiczng. Stopien tych zmian ustala sig
wedlug wzoru:

Z
Iy

gdzie:

Z - stopa zmiany czynnika,

Z; - warto$¢ analizowanego czynnika w okresie badanym (warto$¢ rzeczywista),

Z, - warto$¢ badanego czynnika w okresie bazowym (warto$¢ bazowa).
Nawiazujac do poprzedniego przyktadu, gdzie wystgpowaly trzy czynniki

ksztattujace wartos¢ badanego zjawiska, zastosowanie metody funkcyjnej

przebiega w nastgpujacy sposob:

1) W pierwszej kolejnosci okresla si¢ stopien zmiany poszczegdlnych
czynnikéw wedlug wzorow:

a) Stopien zmiany czynnika a (A)
A=2_1
b) Stopief zmiany czynnika b (B)
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C) Stopien zmiany czynnika ¢ (C)
C=2-1

Co

2) Nastepnie oblicza si¢ wielko$¢ odchylen czastkowych wedtug wzorow:
a) Odchylenie czastkowe spowodowane zmiana czynnika a ( O, )

— B+C B-C
O, =E-A-(Q+3=+5)
b) Odchylenie czastkowe spowodowane zmiana czynnika b (Op)
— A+C A-C
O, =E,-B-(1+&5+£4%)
C) Odchylenie czastkowe spowodowane zmiang czynnika ¢ (O)

O, =E,-C-(1+42+48)

W przypadku dwdch czynnikow wielkosci odchylen czastkowych ustala sig
wedtug wzorow:
a) Odchylenie czastkowe spowodowana zmiana czynnika a (Oj)

0,=E,-A-(1+%)
b) Odchylenie czastkowe spowodowane zmiana czynnika b (Op)
O,=E,-B-(1+%)

Metoda funkcyjna jest bardzo pracochtonna. Juz przy czterech czynnikach
nie moze by¢ wykorzystana z powodu duzego formalizmu matematycznego.
Dlatego mimo doktadnos$ci ma ona ograniczone zastosowanie praktyczne.

Metoda podstawien krzyzowych opiera si¢ na zatozeniu rownego podziatu
odchylenia globalnego migdzy poszczegdlne czynniki, ktére mialy wplyw na
jego poziom. W przypadku dwdch czynnikow wielko$¢ tego wptywu okresla sig
przy pomocy nastepujacych wzorow:

a) Wplyw czynnika pierwszego (a) ustala si¢ w oparciu o formule:

_ _ by +b,
Oa - (al ao) T2
b) Wptyw czynnika drugiego (b) oblicza sie nastepujaco:

ar+a
Op = (b~ bp) =152

Przy wigkszej liczbie czynnikow ksztattujacych badane zjawisko proces
rozliczenia jest bardziej ztozony i pracochtonny, dlatego w tym miejscu nie
bedziemy go prezentowac.

Metoda  réznic  czastkowych  charakteryzuje  si¢  jednoczesnym
wyodregbnianiem w  procesie  rozliczeniowym = zardwno — wplywow
indywidualnych poszczeg6lnych czynnikéw jak rowniez wpltywow tacznych
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tychze czynnikow. W przypadku dwoch czynnikéw proces rozliczeniowy sktada
si¢ z nastgpujacych krokow:
1) ustala si¢ wptyw czynnika pierwszego (a) wedhug wzoru:
Oa =(a1-ap)-bo
2) ustala si¢ wptyw czynnika drugiego (b) wedtug wzoru:
Op=ap- (b - bo)
3) wplyw obu czynnikow réwnoczesnie okresla sig formuta:
Oap = (a1 - ap) - (b1 — bp)
Odchylenie globalne jest suma wyzej ustalonych odchylen czastkowych, co
mozna zapisac:
O=05+0p+Ogp
W przypadku trzech czynnikéw rozliczenie jest bardziej ztozone. W jego
wyniku otrzymuje si¢ siedem odchylen czastkowych. Sktadaja si¢ na nie:
1) Wplyw czynnika pierwszego (a), ktory okresla si¢ formuta:

Oa =(a1-ap)-bp-Co
2) Wptyw czynnika drugiego (b) ustala si¢ nastgpujaco:
Op=ap-(l1-bo)Co
3) Wplyw czynnika trzeciego oblicza sie wedtug wzoru:
Oc=ap-bp-(a1 - ¢cp)
4) Wplyw rownoczesnie czynnika (a) i (b) okresla sig:
Oab = (a1 - ap) - (b1~ bp) - €o
5) Wptyw réwnoczesny czynnika (a) i ( ¢) ustala si¢ wzorem:
Oac = (a1—-ap)-(a - ¢cp) b
6) Wptyw réwnoczesny czynnika (b) i ( ¢) okresla si¢ nastgpujaco:

Opc = (b1 - bp) - (1 —¢p) - ag
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7) Rownoczesny wplyw wszystkich czynnikow oblicza sie wedtug formuty:
Oabc = (al o a‘o) ’ (bl o bo) ’ (Cl - Co)

Odchylenie globalne jest suma powyzszych odchylen czastkowych, co
zapisujemy:
0=0,+0,+0,+0,, +0, +0,, +0,,

Takie same wyniki jak przy metodzie odchylen czastkowych otrzymuje sig
przy wykorzystaniu metody wskaznikowej. W metodzie tej do ustalenia wartosci
odchylen czastkowych wykorzystuje si¢ wskazniki zmiany poszczegolnych
czynnikéw. Przy odchyleniu globalnym spowodowanym dwoma czynnikami
odchylenia czastkowe ustala si¢ nastgpujaco:

1) Wplyw czynnika pierwszego (a) oblicza si¢ wedtug wzoru:
O =42%.E

a a, o
2) Wptyw czynnika drugiego (b) oblicza si¢ nastepujaco:

b ~bo

3) wplyw rownoczesny obu czynnikow ustala si¢ wedtug formuty:

— A3 bl_bo .
Op=-3""5"F

a, o 0

Przy analizie odchylenia spowodowanego oddzialywaniem trzech czynnikéw
rozliczenie wymaga wigkszej pracochtonno$ci, bowiem nalezy wyodrgbni¢
siedem odchylen czastkowych, ktore ustala si¢ nastgpujaco:

1) Wplywy pierwszego i drugiego czynnika oblicza si¢ tak samo jak w modelu
dwuczynnikowym (wedtug wzoréw podanych wyze;j.
2) Wplyw trzeciego czynnika okresla si¢ w analogiczny sposob jak wptyw
czynnikéw poprzednich wykorzystujac nastepujaca formute:
O =%%.E

c Co 0
3) Do okre$lenia  odchylen czastkowych  spowodowanych  tacznym
oddziatywaniem czynnikéw wykorzystuje si¢ nastgpujace formuty:
a) taczny wptyw czynnikow (a) i (b) ustala si¢ tak samo jak w modelu
dwuczynnikowym,
b) faczny wptyw czynnika pierwszego (a) i trzeciego ( c) oblicza si¢ przy
pomocy formuty:
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C) laczny wplyw czynnika drugiego (b) i trzeciego ( ¢) okresla sie nastepujaco:
— bl_bo C—C
Obc ~ b, ¢ E

Co 0

d) taczny wplyw wszystkich czynnikow (a), (b) i ( ¢) ustala si¢ wedtug wzoru:
_ & bl_bo G—C
Oy = 22 Al Sl F

abc a, Co o

Odchylenie globalne jest suma odchylen czastkowych, niezaleznie od liczby
czynnikéw wplywajacych na poziom analizowanego zjawiska.
Metoda logarytmiczna pozwala na ustalenia wartosci odchylen czastkowych

z podobnym stopniem doktadnos$ci jak w przypadku metody funkcyjnej lub

metody podstawien krzyzowych. Warto§¢ odchylen czastkowych ustala sig

w trzech etapach analizy.

1) W etapie pierwszym ustala si¢ wskazniki dynamiki badanego zjawiska
i czynnikow go ksztattujacych wedtug wzoréw:

= a b a
dE_EO’ da =2~ b=, 0'0—00
gdzie:

de - wskaznik dynamiki zjawiska badanego,

d, - wskaznik dynamiki czynnika (a) wplywajacego na zmiang wartosci

badanego zjawiska,

d, - wskaznik dynamiki czynnika (b) wplywajacego na zmiang wartosci

badanego zjawiska ekonomicznego,

d. - wskaznik dynamiki czynnika ( c¢) wplywajacego na zmiang warto$ci

analizowanego zjawiska.

2) W etapie drugim ustala si¢ udziaty wptywu poszczegdlnych czynnikdéw na
odchylenie globalne. W tym celu dynamike badanego zjawiska przedstawia
si¢ w formie iloczynu dynamiki czynnikéw je ksztaltujacych, co mozna
zapisa¢ w postaci:

d E — d a’ d b’ d c
Nastepnie powyzszy iloczyn logarytmuje si¢ stronami, otrzymujac:
Ind. =Ind, +Ind, +Ind,

Z kolei powyzsze rownanie dzieli si¢ stronami przez wartos¢ Indg i otrzymuje
si¢ udziaty poszczegdlnych czynnikow w odchyleniu globalnym, ktérych suma
jest rowna jednosci:

1=ug+up+up
gdzie:
Ua, U, U - udziaty czynnikdw a, b, ¢ w odchyleniu globalnym.
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3) W etapie trzecim oblicza si¢ warto$¢ odchylen czastkowych spowodowanych
zmianami poszczegdlnych czynnikoOw w nastgpujacy sposob:

Oa:O'Ua; Ob: OUb, Oc= O'UC
Zasady stosowania tej metody sa takie same bez wzgledu na liczbe
czynnikéw oddzialywujacych na zmiang badanych zjawisk gospodarczych.

3.3. Analiza zadluzenia

Od dtuzszego czasu zauwazalny jest trend zwigkszania udziatu zadluzenia
w strukturze pasywow spotek. Spolki traktuja zadtuzenie jako jeden z istotnych
instrumentéw wykorzystywanych

Od dtuzszego czasu zauwazalny jest trend zwigkszania udziatu zadluzenia
w strukturze pasywow spotek. Spotki traktuja zadluzenie jako jeden z istotnych
instrumentdw wykorzystywanych w procesie sterowania efektywnoscia ich
pracy. Dzieki zadluzeniu spotka nie tylko moze zwigkszy¢ wynik finansowy,
lecz rowniez rosnie ryzyko prowadzonej przez nia dzialalnosci gospodarcze;j.
Dlatego tez poziom, struktura 1 oplacalnos¢ zadluzenia wymagaja
systematycznej oceny.

Do tej oceny wykorzystuje si¢ odpowiednie wskazniki, okre§lane na
podstawie zestawienia bilansowego oraz rachunku zyskow i strat. Jednym
Z najbardziej znanych wskaznikéw tej grupy jest wskaznik zadtuzenia ogdtem.
Oblicza si¢ go wedtug formuty:

wzo = =2
Cog
gdzie:
WZO - wskaznik zadluzenia ogétem
CO - kapitaty obce (zobowiazania i rezerwy na zobowigzania)
Cog - kapitat ogotem.

Wskaznik zadluzenia ogoélem informuje o tym, jaka cze$¢ majatku
przedsigbiorstw finansowana jest Kkapitatami obcymi. Rosnacy poziom
zadluzenia moze by¢ rezultatem $wiadomej polityki finansowej spotki, lub tez
swiadczy¢ o jej ktopotach finansowych.

Dla wskaznika zadluzenia ogdétem nie ma jednoznacznych wartosci
wzorcowych. Niekiedy mozna spotka¢ stwierdzenie, ze dopuszczalna warto$¢
tego wskaznika nie powinna przekracza¢ 57-67%". Trzeba jednak zauwazy¢, ze
sama warto$¢ wskaznika nie informuje o zdolnosci spétki do obstugi dhugu.
Dwie spotki o tym samym poziomie zadluzenia moga réznié si¢ mozliwosciami
w zakresie generowania zysku i gotowki niezbgdnej do splaty odsetek i rat
kapitatowych diugu. Zalezy to w duzej mierze od rodzaju prowadzonej

* Por. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsig¢biorstwa wedlug standardéw
swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s. 167.

69



dziatalnosci (branzy), jej optacalno$ci oraz warunkéw na jakich spotka korzysta
z kapitatow obcych. Znajac jedynie poziom zadluzenia mozemy tylko
stwierdzi¢, ze w miarg jego wzrostu rosnie ryzyko finansowe.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przy ocenie zadluzenia jest
wskaznik zadhuzenia dtugoterminowego:

wzdt = 29t

Cog
gdzie:
Wzdt — wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
Zdt — zadhuzenie dltugoterminowe.

Wskaznik ten informuje o tym, jaka czg$¢ majatku przedsigbiorstwa
finansowana jest kapitatami obcymi o charakterze dlugoterminowym.
Zadluzenie dhugoterminowe wykorzystywane jest zazwyczaj do finansowania
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Cecha tej czgsci pasywow jest to, ze kapitaty te
finansuja sktadniki majatkowe przez okres powyzej jednego roku. Dlatego te
cze$¢ zadtuzenia traktuje si¢ jako stabilne zrodta finansowania. Nie oznacza to
jednak, ze najkorzystniej byloby wowczas, gdyby wartos¢ wskaznika zadtuzenia
dlugoterminowego nie odbiega znaczaco od wskaznika zadluzenia ogolem.
Tymczasem spoiki, czge$¢ majatku obrotowego finansuja krotkoterminowymi
zobowiazaniami, najczesciej o charakterze nieodsetkowym, zmniejszajac w ten
sposob koszt kapitatu. Dlatego wskaznik zadluzenia dtugoterminowego pozwala
jedynie na uscislenie informacji o zadluzeniu spotki, nie umozliwiajac jednak
pelnej jego oceny.

Innym wskaznikiem struktury kapitatu (zadluzenia) jest wskaznik zadtuzenia
kapitatu wlasnego:

D/CW:E
Cw

gdzie:
D/Cw — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (relacja dtug — kapitat wiasny),
Cw — kapital wlasny.

Informuje on o relacji zadtuzenia do kapitatéw wiasnych. Im wyzsza wartos¢
tego wskaznika, tym relacja ta jest mniej korzystna. Kapitaty wlasne stanowia
pewne zabezpieczenie dla wierzycieli spotki. Wysoka warto$¢ tego wskaznika
jest sygnatem dla wierzycieli o wysokim ryzyku, co na ogo6t jest rOwnoznaczne
z ograniczeniem dostepnosci spotki do kolejnych kredytow. Wiele instytucji
finansowych (bankéw) wyznacza granice dla swoich klientdow gorna granice
zadluzenia dlugoterminowego na poziomie nie przewyzszajacym wartosci
kapitalow wlasnych. Oznacza to, ze banki dobrze oceniaja strukturg kapitalow
w tych spdtkach, w ktorych warto$¢ omawianego wskaznika nie przewyzsza 1.

Jak wspomniano wczesniej wskazniki poziomu zadluzenia nie pozwalaja na
oceng zdolnosci spotek do jego obstugi. Zadluzenie wiaze sig¢ bowiem
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z koniecznoscia zaptaty okreslonej ceny dtugu (odsetek) oraz zwrotu kapitatow
w uméwionym terminie. Zrodlem pokrycia odsetek jest zysk ze sprzedazy, za$
zrodlem sptaty  pozyczonych kapitalow jest zysk po opodatkowaniu
i amortyzacja. Jednym ze wskaznikow wykorzystywanym przy ocenie
zdolnosci spotek do obshugi ich zadhizenia jest wskaznik pokrycia odsetek
zyskiem. Okresla si¢ go wedlug formuty:

WPOZ _=
0

gdzie:

WPOZ — wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
Zs—zysk ze sprzedazy

0 — odsetki od kredytow i pozyczek.

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu odsetki od kapitatéw obcych moga

by¢ sptacone z zysku ze sprzedazy. Mozliwosci obslugi zadluzenia rosna
w miarg¢ wzrostu warto$ci wskaznika. Przy wartosci nizszej od jeden zysk ze
sprzedazy nie wystarcza na sfinansowanie odsetek. Zadluzenie staje sig
przyczyna strat. Przy wartosci wskaznika rownej 1 lub niewiele wyzszej istnieje
zagrozenie strata, w przypadku, gdy pojawia si¢ niekorzystne zjawiska, np.
spadek sprzedazy, spadek cen sprzedazy, wzrost cen zaopatrzeniowych itp.
Dlatego banki, dla swoich klientéw okreslaja minimalne poziomy tego
wskaznika. Sa one na og6t zréznicowane w poszczegolnych bankach, jak i w od-
niesieniu do poszczegolnych klientow.
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem nie uwzglednia wszystkich wydatkow,
Zwiazanych z zadluzeniem. Istotne znacznie ma wysokos¢ rat kapitatowych. Nie
stanowia one kosztéw uzyskania przychodow, ale narazaja przedsigbiorstwo na
utratg¢ plynnosci finansowej, gdyz zwigkszaja zapotrzebowanie na $rodki
pienigzne. Dlatego oceng zdolnosci przedsigbiorstwa do obstugi dtugu uzupetnia
si¢ o wskaznik pokrycia obstugi dtugu:

wpPoD = %8

(R+0)

gdzie:
WPOD — wskaznik pokrycia obstugi diugu,
R —raty kapitatowe.

Wskaznik ten informuje o tym w jakim stopniu spotka moze pokry¢ ratg
kapitatowa zyskiem netto. Wartos¢ wskaznika na poziomie 1 oznacza, ze zysk
netto w pelni pokrywa raty kapitatowe. Warto$¢ nizsza od jednos$ci swiadczy
0 niewystarczajacym poziomie zysku netto do sfinansowania w danym okresie
koniecznej splaty kapitatow obcych. W takim przypadku spétka musi
zaangazowa¢ dodatkowe $rodki pochodzace z amortyzacji. Amortyzacja
w okresie naliczania, jest kosztem bezwydatkowym. Stanowi nicopodatkowang
czg$¢ przychodow i moze by¢ wykorzystywana do finansowania wydatkow
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biezacych. Dlatego pehniejszy obraz zdolnos$ci spotki do obstugi diugu
otrzymuje si¢ przy uwzglednieniu w powyzszym wskazniku oprécz zysku
rowniez amortyzacji, czyli obliczaniu nastgpujacego wskaznika:

WPOD' = s+ A
(R+0)

gdzie:
A — amortyzacja.

Tak skonstruowany wskaznik uwazany jest za najlepsza miar¢ zdolnosci
spotki do obstlugi zadluzenia. Za optymalng jego warto§¢ przyjmuje si¢ poziom
1,5%. Przedsigbiorstwa, dla ktorych wskaznik przyjmuje wartosci nizsze niz
poziom optymalny narazone sa na wystapienie napig¢ platniczych (trudnosci
z terminowgq realizacja zobowiazan z tytulu obstugi dlugu). Trzeba jednak
podkresli¢, ze mozliwosci platnicze spotki zaleza nie tylko od wartosci WPOD”,
lecz rowniez od struktury majatku obrotowego oraz harmoOnogramu splywu
naleznosci i realizacji zobowiazan. Okazuje si¢, ze W wielu przypadkach, mimo
wysokiego udziatu zadluzenia, zdolno§¢ platnicza podmiotu jest zachowana
dzigki odpowiednim relacjom migdzy aktywami obrotowymi i kapitalami
zmiennymi.

Przyktad 3.1.

Suma aktywow przedsigbiorstwa na koniec III kwartatu 2010 roku wynosita
12.000.000 zt. Wartos$¢ kapitatu whasnego to 5.000.000 zt. W sktad kapitatow
obcych wchodza: kredyt inwestycyjny w kwocie 4.000.000 zt oraz zobowiazania
wobec dostawcdéw. W pierwszych trzech kwartatach 2010 roku spotka ta
osiagnegta przychody ze sprzedazny w wysokosci 15.000.000 zi, koszty
operacyjne wynosity 13.000.000 z1, z czego amortyzacja stanowita 12%. Odsetki
od kredytu wyniosty 750.000 zt. Przedsigbiorstwo w badanym okresie sptacito
kredyt w kwocie 900.000 zt. Ocen polityke zadluzenia tego przedsigbiorstwa.
Rozwiqzanie

W oparciu o powyzsze dane mozna zestawi¢ uproszczona strukturg pasywow
oraz rachunek zyskOw i strat przedsiebiorstwa X. Elementy te prezentuja si¢
nastepujaco:

Struktura kapitatu przedsiebiorstwa X

Lp. Wyszczegblnienie Warto$¢[PLN] Udzial (%)
A Kapital wlasny 5.000.000 42%

B. Kapitaty obce 7.000.000 58%

| Kredyt 4.000.000 33%

1 Zobowiqzania handlowe 3.000.000 25%
RAZEM 12.000.000 100%

“ Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne ... op. cit., s. 85.
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Prowizoryczny rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa X

Lp. Wyszczegblnienie Warto$¢[PLN]
A Przychody ze sprzedazy netto 15.000.000

B. Koszty operacyjne 13.000.000

- w tym: amortyzacja 1.560.000

C. Zysk ze sprzedazy 2.000.000

D. Koszty finansowe (odsetki) 750.000

E. Zysk brutto 1.250.000

F. Podatek dochodowy 237.500

G. Zysk netto 1.012.500

Z powyzszych danych wynika, ze wskaznik zadluzenia ogoélem (udziat
kapitatéw obcych) wynosi 58%. Oznacza to, ze 58% aktywow finansowych jest
kapitalami obcymi, za§ 42% kapitalem wlasnym. Dominujaca pozycja
w kapitatach obcych sa zobowiazania dtugoterminowe (kredyt inwestycyjny).

Korzystajac z tych zestawien mozna rowniez oszacowa¢ wskazniki:

- pokrycia odsetek zyskiem: WPOZ = 2.000.000 =2,67,
750.000

2.000.000

(900.000 + 750.000)

- skorygowany pokrycia obstugi dtugu:
WPOD'= 2.000.000 +1.560.000 _

(900.000 + 750.000)

Obliczone warto$ci wskaznikow pokrycia dlugu jednoznacznie wskazuja, ze
polityka zadluzenia w przedsigbiorstwie X realizowana jest prawidtowo.
Poziomy tych miernik6w znaczaco przekraczajace poziom 1 sugeruja, ze
analizowany podmiot jest w stanie terminowo regulowa¢ zobowiazania z tytulu
kredytu inwestycyjnego z zysku wypracowanego na dziatalno$ci operacyjnej
oraz amortyzacji. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze okres badawczy obejmowat
pierwsze trzy kwartaly roku kalendarzowego. W zwiazku z tym nalezaloby
zwrdoci¢ uwage na to, czy profil dzialalnosci tego przedsigbiorstwa nie
spowodowalby diametralnej zmiany jego sytuacji finansowej w ostatnich trzech
miesiacach roku. Gdyby okazato sig, ze mamy tutaj do czynienia na przyktad
z producentem wody mineralnej, mogloby si¢ okazaé, ze do oceny zdolnosci
przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia konieczne bytoby uwzglednienie catego
roku kalendarzowego.

- pokrycia obstugi dtugu: WPOD =

3.4. Analiza struktury majatkowo-kapitalowej

Poziom ryzyka finansowego moze by¢ szacowany na podstawie analizy
struktury majatkowo-kapitatowej. Do najczgsciej spotykanych wskaznikow,
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stuzacych do okreslania poziomu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa
naleza wskazniki:
1. zlotej reguly bilansowej,
2. zlotej reguty finansowej,
3. sfinansowania majatku obrotowego kapitatem pracujacym,
4. sfinansowania majatku obrotowego kapitatlami zmiennymi,
5. ogolnej sytuacji finansowe;j.
Wskaznik ztotej reguty bilansowej, informuje o tym, w jakim stopniu aktywa
trwate finansowane sa przez kapital wlasny. Jest on okreslony wedtug formuty:

wzrs = KW
AT

gdzie:
Kw — kapitat wiasny,
AT - aktywa trwate.

Ztota reguta bilansowa zachowana jest wowczas, jezeli catos$¢ aktywow
trwatych finansowana jest kapitalem wlasnym, tzn. kiedy WZRB jest co
najmniej rowny 1. Wedlug konserwatywnych zatozen, dotyczacych
ksztattowania struktury majatkowo-kapitatowej, spetnienie tej reguly jest
podstawa wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego spotki. Warto
jednak zwroci¢ uwagg, ze finansowanie majatku trwatego wylacznie $rodkami
wlasnymi, moze wskazywa¢ na awersj¢ =zarzadu do podejmowania
jakichkolwiek dziatan inwestycyjnych. Owszem, w praktyce mozna spotkad
spolki, ktore sa w stanie sfinansowaé cato$¢ niezbgdnych naktadéw ze srodkow
wlasnych. Jednak sa to zazwyczaj podmioty dziatajace w warunkach monopolu,
badZz oligopolu. W warunkach wysokiej konkurencji sytuacja taka wystepuje
rzadko, zwlaszcza w przypadku matych i1 $rednich spotek. Tam zazwyczaj,
predzej czy pOzniej, pojawia si¢ dylemat zwiazany z wykorzystaniem kapitalow
obcych do sfinansowania koniecznych inwestycji w majatek trwatly.
Rozstrzygniecie tego dylematu wymaga zwrdcenia uwagi na konieczno$¢
zachowania wlasciwych relacji migdzy ekonomicznym okresem uzytecznosci
aktywow a dtugoscia okresu kredytowania inwestycji. O tym czy relacje te sa
uksztatltowane poprawnie informuje wskaznik zltotej reguty finansowej. Wyraza
on relacje migdzy kapitalami stalymi (suma kapitalow wlasnych
i dlugoterminowych zobowiazan) a aktywami trwalymi i okreslany jest
nastgpujaca formula:

WZRF = LS
AT

gdzie:
KS - kapitaty state.

Ztota regula finansowa zachowana jest wowczas, jezeli cato$¢ aktywow
trwatlych finansowana jest kapitalami stalymi. Wskaznik zlotej reguly
finansowej bedzie wowczas przyjmowat warto$¢ najmniej roéwna 1.
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W warunkach wspotczesnej gospodarki zachowanie zlotej reguty finansowej
staje si¢ wazniejsze od zlotej reguty bilansowej. Chcac zachowaé tg ostatnia,
wiele spotek musiatoby opoznia¢ realizacje inwestycji, zabiegajac najpierw
0 zgromadzenie niezbgdnych $rodkéw wilasnych badz w drodze zatrzymania
zysku netto lub tez dodatkowej emisji akcji (udzialdéw). Mogtoby to wptynac
negatywnie na ich konkurencyjno$¢ i pozycje rynkowa. Dlatego polityka
finansowa spotek powinna by¢ oparta na dazeniu do zachowania zlotej reguty
finansowej, a nie ztotej reguty bilansowe;.

Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalem pracujacym
informuje o tym, w jakim stopniu majatek obrotowy sfinansowany jest
stabilnymi kapitatami. Okresla si¢ go wedtug formuty:

WSMO = P
AO

gdzie:
KP — kapitat pracujacy,
AO - aktywa obrotowe.

Nieujemna wartos¢ wskaznika informuje o zachowaniu poprawnych relacji
miedzy struktura majatku a struktura kapitatow. Minimalna warto$¢ tego
wskaznika nie powinna by¢ w zasadzie nizsza od 0. Warto$¢ nizsza od zera
moze wskazywa¢ na wkroczenie przedsigbiorstwa na niebezpieczna Sciezke
rozwoju, ktéra wyraza si¢ w zaangazowaniu krotkoterminowych kapitatow
obcych do finansowania inwestycji. W takiej sytuacji zlamana jest ztota reguta
finansowa i zostaje zagrozona ptynno$¢ finansowa, ktéra moze by¢ tatwo
utracona w przypadku, gdyby bank odmowit udzielenia kolejnych kredytow
krétkoterminowych. W miare wzrostu warto$ci omawianego wskaznika
(powyzej 0) wzrasta poziom bezpieczenstwa finansowego spoltki. Nie oznacza to
jednak, ze kazda spotka powinna mie¢ dodatni kapitatl pracujacy (nadwyzke
kapitalow stalych nad majatkiem trwatlym). W praktyce gospodarczej zdarzaja
sig¢ spotki, ktore cato$¢ aktywdw obrotowych finansuja kapitatami zmiennymi
i nie maja probleméw z terminowym regulowaniem zobowiazan. Istotne
znaczenie ma tutaj rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, relacje
z dostawcami i odbiorcami itp. Przykladem takiej sytuacji moga by¢ spotki
zajmujace si¢ handlem detalicznym.

W wigkszos$ci przedsigbiorstw majatek obrotowy finansowany jest po czesci
kapitatami statymi, po cze$ci kapitatami zmiennymi. Dlatego uzupeknieniem
wskaznika sfinansowania majatku obrotowego kapitalem pracujacym jest
wskaznik sfinansowania aktywdw obrotowych kapitatami zmiennymi WSKZ.
Wartos¢ tego wskaznika okresla si¢ wedtug formuty:

WSKZ = Kz
AO
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gdzie:
KZ — kapitaty zmienne.

Wskaznik ten bezposrednio koresponduje ze wskaznikiem zlotej reguty
bilansowej. Im wyzsza jest nadwyzka kapitatow staltych nad wartoscia aktywow
trwatych, tym mniej kapitalu zmiennego zaangazowanego jest do finansowania
majatku obrotowego.

Podsumowaniem analizy struktury majatkowo-kapitatowej jest wskaznik
0golnej sytuacji finansowe;j. Jest on ilorazem poprzednich dwoch wskaznikow.

wosk - WZRF
WSKZ

Oceniajac te strukture z punktu widzenia ryzyka finansowego zauwaza sig, ze
minimalny poziom bezpieczenstwa finansowego spotki jest zachowany, jezeli
wskaznik ten przyjmuje wartosci nie nizsze od 1 (100%). W miar¢ wzrostu
warto$ci WOSF wzrasta bezpieczenstwo finansowe spotki. Przy warto$ci nizszej
od 1 ros$nie prawdopodobienstwo klopotow platniczych. Nie jest réwniez
zachowana zlota regula finansowa. Sytuacja taka wprawdzie nie oznacza utraty
ptynnosci  finansowej, $wiadczy jednak o stosowaniu przez spotke
niebezpiecznej strategii finansowej.

Przyklad 3.2.

W oparciu o dane z przyktadu 3.1 oraz informacjg na temat udziatu aktywow
obrotowych, wynoszacego 60%, dokonaj oceny struktury majatkowo-
kapitatowej przedsigbiorstwa X.

Rozwiqzanie

W oparciu o powyzsze dane mozna zestawi¢ prowizoryczny bilans

przedsigbiorstwa X:

Prowizoryczny bilans przedsiebiorstwa X

Lp. Wyszczegblnienie Warto$é [PLN]

A Aktywa trwale 4.800.000
B. Aktywa obrotowe 7.200.000
AKTYWA RAZEM 12.000.000
A Kapitat wlasny 5.000.000
B. Kapitaty obce 7.000.000
| Kredyt 4.000.000
1 Zobowiqzania handlowe 3.000.000
PASYWA RAZEM 12.000.000

Na podstawie zestawienia bilansowego mozna oszacowaé wartos$¢
wskaznikéw struktury majatkowo-kapitatowej, ktére mozna wykorzysta¢ do
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oceny poziomu bezpieczenstwa finansowego jednostki. Wskazniki te dla
przedsigbiorstwa X wynosza odpowiednio (dane w tys. PLN):

- wskaznik ztotej reguly bilansowej: WZRB = % =104,

- kapitaty state: KS =5.000 + 4.000 =9.000

- wskaznik ztotej reguty finansowej: WZRF = % =1875,

- kapitat pracujacy: KP =9.000—-4.800 = 4.200
- wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalem pracujacym:

WSMO = 4200 0,58,
7.200

- wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalami zmiennymi:

WSKZ = 3000 =0,42,
7.200

- wskaznik og6lnej sytuacji finansowej: WOSF = ]68—725 =4,46.

Obliczone wartosci wskaznikow struktury majatkowo-kapitatowej swiadcza
o wysokim poziomi bezpieczenstwa  finansowego  analizowanego
przedsigbiorstwa. Majatek trwaty spotki jest w calosci finansowany kapitatem
wlasnym (por. WZRB). Kapitaly state, czyli kapital wilasny oraz kredyt
inwestycyjny) znaczaco przewyzszaja warto$¢ aktywow trwalych, na co
wskazuje spelnienie zlotej reguty finansowej. Wskaznik WZRF wynoszacy
1,875 oznacza, ze cato$¢ majatku trwatego finansowana jest kapitalami statymi.
Konsekwencja zachowania zlotej reguly finansowej jest dodatnia wartos¢
kapitatu pracujacego. Wskaznik WSMO wynoszacy 0,58 wskazuje, ze az 58%
aktywdéw obrotowych finansowanych jest kapitatami statymi. WSKZ na
poziomie 0,42 sugeruje, ze 42% majatku obrotowego finansowane jest
kapitatami ~ zmiennymi, czyli = zobowiazaniami  wobec  dostawcow.
Podsumowaniem analizy struktury majatkowo-kapitalowej jest wskaznik
ogolnej sytuacji finansowej. W przypadku badanego podmiotu wskaznik ten
osiagnat warto$¢ 4,46, czyli znaczaco przewyzszajacq poziom 1, uznawany za
graniczny dla tego miernika. Tak wysoka warto$¢ wskaznika oznacza, ze ryzyko
finansowe w tym przedsiebiorstwie jest na niskim poziomie.

3.5. Analiza plynno$ci finansowej

Ptynnos¢ finansowa definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
terminowego oraz szybkiego regulowania zobowiazan. Oceny ptynnosci
finansowej mozna dokonywa¢ za pomoca dwoch grup wskaznikow:

1. Statycznych, opartych na bilansie.
2. Dynamicznych, opartych na przeptywach pienig¢znych.
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Do wskaznikow statycznych zalicza si¢ wskazniki:
1) biezacej ptynnosci.
2) szybkiej ptynnosci (3 warianty).

Najbardziej rozpowszechnionym wskaznikiem, wykorzystywanym do oceny
ptynnosci finansowej, jest wskaznik biezacej ptynnosci:

CR - AO
ZB,,

gdzie:

CR - wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio),
AO - aktywa obrotowe

ZB,; - zobowiazania krotkoterminowe.

Na podstawie tego wskaznika dokonuje si¢ oceny, czy przedsigbiorstwo jest
zdolne do sptaty zaciagnigtych zobowiazan biezacych. Zgodnie z tradycyjnym
podejsciem do zarzadzania kapitalem obrotowym, przyjmuje sig, ze zdolnos$¢ do
terminowego regulowania zobowigzan jest zachowana, jezeli warto§¢ wskaznika
jest wyzsza od 1. Z uwagi na to, iz czg$¢ aktywow obrotowych moga stanowic
sktadniki majatkowe o ograniczonym stopniu ptynnosci, na ogot zaktada sig, ze
w celu zachowania plynnosci finansowej minimalna warto$¢ tego wskaznika
powinna ksztaltowaé si¢ na poziomie od 1,2 do 1,5%, w zaleznos$ci od rodzaju
dziatalnosci spotki. Przedmiot dziatalno$ci spotki ma znaczacy wplyw na
wielko$¢ strukturg majatku obrotowego (por. tabela 3.1).

Tabela 3.1. Struktura majatku obrotowego w zaleznosci od profilu dziatalno$ci przedsigbiorstw

Przedsigbiorstwo zajmujace sig:
handlem hurtowym | handlem detalicznym | dziatalnoscia produkcyjna
Zapas towaréw + +
Zapas materiatow
Zapas produktéw gotowych
Zapas produktow niezakonczonych

Sktadniki majatku obrotowego

Naleznosci

+ 4|+ |+

Srodki pienigzne + +

Zrédlo: opracowanie whasne

Z tabeli 3.1. wynika, ze w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci
struktura majatku obrotowego jest zazwyczaj odmienna. W sklad majatku
obrotowego firm, zajmujacych si¢ handlem hurtowym wchodza na ogo6t zapasy
towarow, nalezno$ci od odbiorcow i srodki pienigzne. W spotkach zajmujacych
si¢ handlem detalicznym, majatek obrotowy nie zawiera naleznosci.

" Warto zauwazy¢, ze w przypadku nizszej wartosci wskaznika moze zosta¢ zachowana
pltynnos¢ finansowa, jezeli terminarz splaty zobowiazan i terminarz sptywu naleznosci
beda ze soba odpowiednio skoordynowane.
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W przedsigbiorstwach produkcyjnych w aktywach obrotowych wystepuja na
0g6t zapasy materiatow, produktow gotowych i potproduktow i produktow
w toku. Spotki handlowe maja na og6t aktywa obrotowe o wyzszym stopniu
plynnosci niz spotki produkcyjne. Latwiej jest w razie potrzeby zby¢ towar, niz
produkt niezakonczony, czy material. Istnieje zatem uzasadnienie do tego by
w spétkach produkcyjnych (w porownaniu ze spotkami handlowymi) byta
wyZsza nadwyzka majatku obrotowego nad zobowiazaniami
krétkoterminowymi. Wyjatek moga stanowi¢ producenci stosujacy system
zarzadzania zapasami just in time. Jednak trzeba zwroci¢ uwage, ze efektywna
realizacja tego systemu jest mozliwa wylacznie na rynkach i w branzach,
w ktorych istnieje wysokie zaufanie dostawcOéw w zakresie dotrzymywania
uzgodnionego harmonogramu dostaw.

Wskaznik biezacej ptynnosci znaczaco przekraczajacy poziom 1, czgsto
$wiadczy o nadmiernym zaangazowaniu kapitalu w majatku obrotowym. Taka
sytuacja prowadzi do nadmiernego zamrozenia kapitalu, ktore niekorzystnie
wplywa na wyniki ekonomiczne spotki. Spotka osiaga wtedy nizsza rentownosé
kapitalow. W oparciu o wieloletnie do§wiadczenia przyjmuje sig, ze wartos¢
wskaznika biezacej ptynnosci nie powinna przekracza¢ poziomu 2 - 2,5,

W celu zbadania, czy spotka bylaby w stanie uregulowac¢ zobowiazania,
w przypadku ich szybkiej wymagalnosci, konieczne jest oszacowanie
wskaznikow szybkiej ptynnosci. Podstawowym zatozeniem przy tworzeniu tej
grupy wskaznikow jest uwzglednienie przy ich kalkulacji wytacznie tych skta-
dnikéw majatku obrotowego, ktore charakteryzuja si¢ wysokim stopniem
ptynnosci. Wartos¢ tego wskaznika oblicza si¢ wedlug formuty:

AO

R=—_"°
Q ZB,

gdzie:
QR - wskaznik szybkiej ptynnosci (Quick Ratio),
AQ, - aktywa obrotowe o wysokim stopniu ptynnosci.

Wskaznik szybkiej ptynnosci czgsto obliczony jest w dwoch wariantach: QR
oraz QR

Przy okreslaniu wskaznika QR,, zwanego wskaznikiem natychmiastowe]
wyptacalno$ci, wskaznikiem plynnosci gotdwkowej, czy tez wskaznikiem
ptynnosci blyskawicznej, w liczniku uwzglednia si¢ najbardziej ptynne aktywa,
czyli $rodki pieni¢zne i krotkoterminowe papiery wartosciowe:

|
QR =~
' 7B,

*® Trzeba jednak podkreslié, ze moze si¢ zdarzyé, ze nawet przy wysokiej wartosci
wskaznika spotka moze mie¢ klopoty platnicze, jezeli znaczaca czgs¢ majatku
obrotowego stanowilyby trudno zbywalne zapasy lub trudno $ciagalne nalezno$ci.
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gdzie:
QR, - wskaznik szybkiej ptynnosci I,
I« - inwestycje krotkoterminowe.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej powinien przyjmowaé wartosci od 0,1 do
0,2.*° Nalezy jednak zwrocié uwage, ze zobowiazania krétkoterminowe
zazwyczaj charakteryzuja si¢ roznymi terminami ptatnosci. Dlatego, dla potrzeb
zarzadzania struktura zadtuzenia, przy obliczaniu tego wskaznika powinno si¢
uwzglednia¢ wylacznie t¢ cze$¢ zobowiazan, ktora ma charakter natychmiast
wymagalny. Gdyby tak oszacowany wskaznik ptynnos$ci gotowkowej wynosit 1,
oznaczatoby to zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pokrycia catosci zobowigzan
natychmiast wymagalnych z najbardziej ptynnych aktywow.

Przy obliczaniu wskaznika QR|,, najczgSciej wykorzystywanego w praktyce,
do oceny ,,szybkiej” ptynnosci, w liczniku uwzglednia si¢ inwestycje oraz
naleznosci:

R, =1t Na
ZB,,

gdzie:
QR - wskaznik szybkiej ptynnosci II,
Ny - naleznosci krotkoterminowe.

Przy kalkulacji tego wskaznika pomija si¢ zapasy, przyjmujac zatozenie, ze
sa to aktywa obrotowe o niskim stopniu ptynnosci. W odniesieniu do zapasu
produktéw niezakonczonych, czy niektorych rodzajéow materiatow, takie
stwierdzenie jest zasadne. Jednakze, w przypadku wielu spotek, szybka sprzedaz
towarow oraz produktéw gotowych moze nie stanowi¢ zadnego problemu.
W takiej sytuacji wartos¢ tego wskaznika bylaby zanizona.

Dlatego, w takich przypadkach, przy analizie szybkiej pltynnosci, uwzglednia
si¢ rowniez t¢ czg$¢ zapasOw, ktora ma charakter tatwo zbywalny. Wéowcezas
formuta tego wskaznika przyjmuje postac:

QR,, = Il + N, +Z,
ZB,,
gdzie:
QR - wskaznik szybkiej ptynnosci III,
Z; - zapasy o wysokim stopniu zbywalnosci.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze jezeli w spolce prowadzony jest biezacy
monitoring rozliczen z kontrahentami, przy obliczaniu wskaznikow szybkiej
ptynnos$ci nalezy uwzgledni¢ wytacznie te czgs¢ naleznosci, ktora ma charakter
fatwo S$ciagalny i tylko tych, ktorych cykl rotacji jest stosunkowo krotki.
Pozwala to na uwiarygodnienie mozliwosci szybkiego uregulowania zobowiazan
W procesie ewentualnego uptynnienia wierzytelnosci. Wskaznik plynnosci,

9 Por. W. Debski, Teoretyczne aspekty ...op. cit., s. 81

80



obejmujacy wszystkie ptynne aktywa obrotowe powinien przyjmowaé wartosci
zblizone lub przekraczajace poziom 1.

Wymienione wskazniki naleza do grupy tzw. statycznych wskaznikow oceny
plynnosci finansowej. Sa one oparte na danych bilansowych, ktore
odzwierciedlaja stan majatku obrotowego na $cisle okreslony moment. Szacujac
wartos§ci wyzej omowionych wskaznikéw, nie uwzglednia si¢ strumieni
pienigznych generowanych przez przedsigbiorstwo, dzigki ktérym sptata
zadluzenia staje si¢ mozliwa. Dlatego tez, w celu pelniejszej oceny plynnosci
finansowej wykorzystuje si¢ tzw. dynamiczne wskazniki plynnos$ci finansowej,
ktore oparte sa na przeptywach pienigznych.

Ogo6t wskaznikow dynamicznych ptynnosci dzieli si¢ na dwie grupy:

a) wskazniki wydajnosci gotowkowej,
b) wskazniki wystarczalnosci gotowkowe;.

Wskazniki wydajnosci gotdowkowej informuja o relacji strumieni pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej do przychodow lub zysku, osiagnictego przez spoike,
czy tez do warto$ci posiadanych przez nia sktadnikéw majatkowych. Do
najczesciej stosowanych w praktyce naleza wskazniki wydajnosci gotowkowe;j
sprzedazy, zysku, majatku ogétem, majatku trwatego, majatku obrotowego.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy oblicza si¢ wedlug wzoru:

WG = —CFDO
Psn

gdzie:
WGs - wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy,
CFpo - strumienie pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j,
Psn - przychody netto ze sprzedazy.

Wskaznik ten informuje o tym, ile groszy z dzialalno$ci operacyjnej
uzyskano dzigki jednej ztotowce przychodow ze sprzedazy.

Kolejnym wskaznikiem tej grupy jest wskaznik wydajnos$ci gotoéwkowej
zysku, ktory szacuje si¢ w nastepujacy sposob:

WG, = CF&
YA

gdzie:
WG; - wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku,
Z - zysk (najczesciej jest to zysk ze sprzedazy lub zysk netto).

Wskaznik ten informuje o tym, ile jednostek $rodkéw pienigznych
z dziatalnoS$ci operacyjnej przypada na jedna jednostke pieni¢zng zysku.

Popularnymi wskaznikami z grona wskaznikéw wydajnosci gotowkowej sa
wskazniki, obrazujace relacje strumieni pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j
do majatku przedsigbiorstwa:

CFqo

WG, ==
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gdzie:
WG, - wskaznik wydajnosci gotdéwkowej majatku,
M - wartos$¢ ksiggowa majatku (ogédtem, trwatego lub obrotowego).

Ta grupa wskaznikow informuje o tym, ile zlotych $rodkéw pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej uzyskano z jednego ztotego zaangazowanego w skta-
dnikach majatkowych.

Wysoka warto§¢ wskaznikow wydajnosci gotowkowej Swiadczy na ogot
0 wysokiej rentownos$ci dziatalno$ci spotki oraz sprawnym zarzadzaniu $ro-
dkami pieni¢znymi. Jest ona charakterystyczna dla spotek o wysokiej akty-
wnosci gospodarczej.

Druga grupa wskaznikow dynamicznych stuzacych do oceny ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa sa wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej.
Wskazniki te oblicza si¢ jako relacj¢ strUmieni pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej do kapitatow obcych lub wydatkéw inwestycyjnych. Wskazniki te
odpowiadaja na pytanie, w jakim stopniu gotowka z dziatalnosci operacyjne;j jest
w stanie pokry¢ wydatki zwiazane z zadtuzeniem i przyrostem majatku itp.

Do najczeséciej wykorzystywanych w praktyce wskaznikoéw tej grupy naleza
wskazniki pokrycia kapitatéw obcych, pokrycia zadtuzenia dlugoterminowego,
pokrycia zadtuzenia krétkoterminowego, reinwestycji gotowki operacyjnej,
0g0lnej wystarczalnosci gotowki.

Wskaznik pokrycia zadtuzenia oblicza si¢ z wykorzystaniem ponizszego
wzoru:

wpzB = oo
ZB

gdzie:

WPZB - wskaznik pokrycia zobowiazan,

ZB - warto$¢ ksiegowa zobowiazan (ogétem, dlugo- lub krotkoterminowych).
Wskazniki pokrycia zadluizenia informuja o tym jaka czg§¢ zadluzenia

(krétkookresowego, dtugookresowego lub ogdlnego) mozna bytoby uregulowaé

dzigki srodkom pieni¢znym wygospodarowanym z dziatalno$ci operacyjnej.
Wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej informuje o tym, jaka czg$¢

wydatkdéw inwestycyjnych mozna byto sfinansowa¢ $rodkami pienigznymi

wygospodarowanymi z dziatalnosci operacyjnej. Wskaznik ten oblicza sig

W oparciu o nastepujacy wzor:

WRG = oo
AM

gdzie:
WRG - wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej,
AM — zmiana stanu majatku (ogotem, trwatego lub obrotowego).
Ostatni z tej grupy wskaznikow, wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowki,
informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do pokrycia gotéwka operacyjna
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wszelkich wydatkow, zwiazanych ze splata zobowiazan krotkoterminowych,
wyplata dywidend oraz zakupem skladnikow majatkowych. Wskaznik ten
oblicza sig nastgpujaco:

CFyo
Szea TD+Zyy

WOWG =

gdzie:

WOWG - wskaznik ogblnej wystarczalnosci gotowkowej,
Szpat — sptata zobowiazan dlugoterminowych,

D — wyptata dywidend,

Zy, — zakup sktadnikéw majatku trwaltego.

Wskaznik WOWG wyzszy od jednosci wskazuje na samowystarczalnosé
przedsigbiorstwa w zakresie finansowania najwazniejszych wydatkow, bez
konieczno$ci ubiegania si¢ o Srodki zewnetrzne (kredyty, emisje akcji, udziatow
czy tez obligacji).

Przykiad 3.3.
W oparciu o dane z przyktadu 3.1 1 3.2 oraz informacje zamieszczone ponizej
ocen ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa X:

Struktura majqtku obrotowego

Lp. Wyszczegblnienie Warto$¢[PLN]
1. Zapasy 2.400.000
2. Naleznosci 3.700.000
3. Srodki pienigzne 1.100.000

Rozwiqzanie

W oparciu o powyzsze dane mozna oszacowal warto$¢ statycznych
wskaznikéw plynnosci finansowej. Wskazniki te dla przedsigbiorstwa X wyno-
sza odpowiednio (dane w tys. PLN):

7.200
- wskaznik biezacej pt sci: CR =———=2,40,
wskaznik biezacej ptynno$ci 3.000
- wskaznik btyskawicznej ptynno$ci: QR, = 1100 _ 0,37
y .] p y . | 3.000 ’
- wskaznik szybkiej ptynnosci: QR,, = % =16

Z wartoS$ci obliczonych wskaznikow wynika, ze przedsigbiorstwo X nie ma
najmniejszych problemoéw z terminowym regulowaniem zobowiazan. Wskaznik
biezacej plynno$ci przewyzsza poziom 2, co z jednej strony oznacza wysokie
bezpieczenstwo finansowe, z drugiej jednak strony moze wskazywaé na
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nadmierne zamrozenie kapitalu w majatku obrotowym. Wskaznik btyskawicznej
ptynnosci uksztattowat si¢ na poziomie 0,37.

Oznacza to, ze wykorzystujac do tego celu wylacznie $rodki pienigzne
przedsigbiorstwo mogloby splaci¢ natychmiast az 37% zobowiazan biezacych.
Jest to poziom znacznie odbiegajacy in plus od przyjetych standardow, co
oznacza, ze stan gotowki w jednostce jest zbyt wysoki. Wskaznik szybkiej
plynnosci, z uwagi na brak szczegbtowych danych, obliczony wedtug wariantu
II osiagnal poziom 1,6. Taka sytuacja oznacza, ze podmiot jest w stanie szybko
regulowaé zadluzenie. Poziom tego miernika réwniez znaczaco przewyzsza
warto$¢ optymalna, wynoszaca nieco powyzej 1.

Oszacowane wskazniki ptynnosci wskazuja na wysoka zdolnos¢
przedsigbiorstwa X do terminowej splaty zadluzenia. Nalezy jednak podkreslic,
ze poziomy zbyt wysokie nie powinny wystgpowaé w sprawnie zarzadzanej
organizacji. W przypadku analizowanego podmiotu uwagg zwraca szczegdlnie
wysoki poziom gotdwki. Mozna zasugerowaé, ze korzystniej byloby ja na
przyktad zaangazowa¢ do procesu inwestycyjnego, dla ktOrego oczekiwana
stopa zwrotu z kapitatlu jest zapewne wyzsza niz oprocentowanie rachunku
oszczgdnosciowo-rozliczeniowego w banku.

3.6. Analiza aktywnoSci gospodarczej

Analiza aktywnoS$ci gospodarczej, inaczej zwana analizg produktywnosci lub
obrotowosci, sprowadza si¢ do okreSlenia, w jaki sposdb wykorzystywane sa
poszczegdlne sktadniki majatkowe przedsigbiorstwa. Dzigki analizie aktywnosci
gospodarczej mozna rowniez uzyska¢ informacjg¢ na temat sposobu organizacji
gospodarki zapasami oraz sity przetargowej spotki w relacjach z kontrahentami.

Na ogot, ocena aktywno$ci sprowadza si¢ do obliczenia i wlasciwego
zinterpretowania dwoch grup wskaznikow:
1) obrotowosci,

2) rotacji (cykli rotacyjnych).

Wskazniki obrotowosci moga by¢ obliczane jako relacja warto$ci sprzedazy
(ew. kosztéw) do sredniego stanu sktadnika bilansowego. Informuja one o tym,
ile obrotow srednio w badanym okresie wykonat kapitat finansujacy konkretne
sktadniki majatkowe, badz tez, ile jednostek pieni¢znych przychodéw uzyskano
z jednej jednostki pienigznej kapitatu, finansujacego dany sktadnik majatkowy.
Wysokie wartosci wskaznikow obrotowosci $§wiadcza o intensywnym
wykorzystaniu posiadanych zasobéw. W miar¢ wzrostu wartosci wskaznikow
obrotowosci spada zapotrzebowanie na kapital. Te sama wielko$¢ sprzedazy
mozna uzyskac przy mniejszym zaangazowaniu kapitatow.

Do najczesciej stosowanych wskaznikéw z tej grupy zalicza si¢ wskazniki
obrotowosci aktywow ogotem, aktywow trwalych, zapasow, nalezno$ci
i zobowiazan.
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Wskaznik obrotowosci aktywow ogdlem mozna okresli¢ nastepujaco:

P

sn

o Aosr

gdzie:
Psn — przychody netto ze sprzedazy™
Aoy, — $redni stan aktywow ogotem.

Wskaznik ten informuje o tym, ile ztotych przychodu ze sprzedazy osiagnigto
z jednego zlotego kapitatu zaangazowanego w majatku przedsigbiorstwa. Uznaje
si¢, ze majatek spotki jest wykorzystywany wiasciwie, jezeli wskaznik ten
osiaga warto§¢ powyzej jednosci. Jednakze warto zauwazy¢, ze otrzymanych
warto$ci wskaznikow obrotowosci nie mozna ocenia¢ jedynie na podstawie
wynikow jednego okresu. Analiza aktywno$ci wymaga uwzglednienia zmian,
jakie zachodzily w kilku ostatnich okresach sprawozdawczych. Ponadto, ocena
poziomu aktywnosci gospodarczej spotki wymaga uwzgledniania wartosci tych
wskaznikow w spotkach prowadzacych podobna dziatalnos¢ gospodarcza oraz
warto$ci sredniobranzowych.

Szczegdlowa analiza aktywnosci gospodarczej spotki wymaga obrotowosci
kapitatu finansujacego poszczegélne wskazniki majatkowe. Dlatego oprocz
wskaznikow produktywnosci aktywow ogotem analizuje si¢ produktywnosc¢
aktywow trwatych, obrotowych, zapasow itp.:

P

sn

0, =
ATOAT.

sr

gdzie:
AT, — sredni stan aktywow trwalych, obrotowych lub innych sktadnikow
majatkowych.

Tak ustalone wskazniki informuja o tym, ile ztotych przychodu ze sprzedazy
osiagnieto z jednego zlotego kapitatu zaangazowanego w majatku trwatym,
obrotowych, zapasach itp. W przedsigbiorstwach efektywnie gospodarujacych
posiadanym majatkiem na og6l oczekuje sig¢, ze warto$¢ tych wskaznikow
bedzie wzrastala w czasie.

W  praktyce bardziej szczegotowa analize aktywnosci gospodarczej
przeprowadza si¢ w odniesieniu do majatku obrotowego. Dla kazdego elementu
tego majatku oblicza si¢ odrgbny wskaznik postugujac si¢ poprzednim wzorem,
z ta r6znica, ze w mianowniku uwzglednia si¢ za kazdym razem $rednig wartos$¢
innego sktadnika majatku obrotowego.

0 W przypadku, kiedy udzial pozostatych przychodéw operacyjnych i/oraz przychodow
finansowych w przychodach ogétem jest wyrazny, przy kalkulacji wskaznikdw
obrotowosci mozna uwzgledni¢ cato$¢ osiaganych przez spotke przychodow
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Przy okreslaniu wartosci wskaznikow obrotowosci dla poszczegolnych
sktadnikow majatku obrotowego wykorzystuje si¢ réwniez koszty (szczeg6lnie
w odniesieniu do zapaséw). W przypadku poszczegdlnych zapaséw wskazniki
obrotowos$ci moga by¢ obliczane w oparciu:

a) koszty materialowe w odniesieniu do zapasow materiatowych,

b) wartos¢ sprzedanych towaréw w odniesieniu do zapasu towarow,

c) koszty wytworzenia produktow gotowych w odniesieniu do zapasu
produktow gotowych,

d) koszty wytworzenia produkcji ogdétem w odniesieniu do zapasu produktéw
niezakonczonych.

W przypadku naleznosci, ich obrotowos¢ okresla si¢ zazwyczaj na podstawie
przychodéw ze sprzedazy netto, postugujac sie nastepujacym wzorem:*

P
O — sn
NN

gdzie:
N;, — sredni stan nalezno$ci.

Wskaznik ten informuje o liczbie obrotow jakie wykonat w badanym okresie
kapitat finansujacy naleznosci. Im wyzsza jest jego wartosc, tym lepie;.

W celu zbadania, jak szybko spotka reguluje swoje zobowiazania wobec
dostawcow, analizuje si¢ ich obrotowos$¢. Przy okreslaniu jej wysokosci
przyjmuje si¢ zazwyczaj nie przychody ze sprzedazy, ale koszty operacyjne
0 charakterze wydatkowym, czyli pomniejszone o koszty amortyzacji, wedtug
wzoru:*

_KDO-A

ZB,

Sr

OZB

gdzie:

KDO — koszty dziatalnosci operacyjnej”
A — amortyzacja

ZB;, — $redni stan zobowiazan biezacych.

*! Przy obliczaniu obrotowosci naleznosci niekiedy uwzglednia sie przychody brutto ze
sprzedazy, co podyktowane jest tym, ze w ten sposob ,urealnia” si¢ wptywy z tytutu
sprzedazy, tzn. uwzglednia si¢ podatek od towarow i uslug, ktory spotka musi
odprowadzi¢ do budzetu panstwa w ustawowym terminie, niezaleznie od tego, czy klient
zaptacit fakture, czy tez nie.

2 W réznego rodzaju analizach, w ktorych dokonuje si¢ szacunkéw obrotowosci
zobowiazan, jako podstawe oceny ich obrotowo$ci, wykorzystuje si¢ przychody netto ze
sprzedazy.

> Warto zwrdci¢ uwage, ze niekiedy, zamiast kosztow operacyjnych o charakterze
wydatkowym, do obliczenia wskazZnika obrotowo$ci zobowiazan wykorzystuje si¢
przychody ze sprzedazy
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Wysoka wartos¢ tego wskaznika informuje o relatywnie niskim
zaangazowaniu kredytu kupieckiego do finansowania majatku obrotowego.
W miarg¢ spadku wartosci tego wskaznika wydtuza si¢ okres kredytowania spotki
przez jej dostawcow. Rosnie zaangazowanie krotkoterminowych zobowigzan
w finansowaniu majatku obrotowego.

W celu uwiarygodnienia wagi tych wskaznikow dla procesu zarzadzania
kapitalem oborowym, zalecane jest, by gospodarke zapasami, nalezno$ciami
1 zrédtami finansowania kapitalu obrotowego ocenia¢ na podstawie cykli
rotacyjnych.

Istotnym elementem analizy aktywnosci gospodarczej spotek jest ocena cykli
rotacyjnych majatku obrotowego. Do okre§lania dlugosci tych cykli
wykorzystuje sie¢ wskazniki obrotowo$ci. Miedzy tymi dwoma wskaznikami
wystepuje $cista wspotzaleznos¢. Cykle rotacyjne (wskazniki rotacji) okresla sig
jako relacj¢ liczby dni w okresie do wskaznika obrotowosci. Ta grupa
wskaznikow informuje o dlugo$ci okresu, podczas ktorego kapitat jest
zamrozony w postaci konkretnych sktadnikow majatkowych. Do najczgsciej
uwzglednianych w analizach wskaznikow rotacji nalezy cykl rotacji zapasow,
naleznosci i zobowiazan. Mozna je obliczy¢ w dwojaki sposob:

Ry=—— Ib 9% 7

Owo Plub K

gdzie:
Rwmo — cykl rotacji danego sktadnika majatku obrotowego w dniach,
Owmo — wskaznik obrotowosci danego sktadnika majatku obrotowego,
T - liczba dnia w okresie,
MO, — $redni stan danego sktadnika majatku obrotowego,
P lub K - przychody ze sprzedazy netto lub odpowiednie kategorie kosztow
uwzglednianych przy kalkulacji wskaznika obrotowosci danego sktadnika
majatku obrotowego.

Kroétkie cykle rotacyjne zapaséow $wiadcza o intensywnej gospodarce ta
czgScia majatku obrotowego. Sa one zazwyczaj niskiegd poziomu zapasow
materialowych, czgstego ich odnawiania, relatywnie krotkich — cykli
produkcyjnych oraz szybkiej sprzedazy wytworzonych produktéw. Taka
sytuacja sprzyja minimalizacji kosztow posiadania zapaséw.

Z kolei cykl rotacyjny nalezno$ci informuje o tym, po ilu $rednio dniach
spotka otrzymuje gotowke za sprzedane produkty ustugi Iub towary.
Réwnoczesnie informuje o $rednim okresie kredytowania jej odbiorcow. Niska
warto$¢ tego wskaznika oznacza czestsze wplywy, a co za tym idzie, mniejsze
problemy z biezacymi ptatnoSciami.

Spotki sprzedajac swoje produkty (ustugi) z odroczonym terminem ptatnosci,
same korzystaja z kredytu kupieckiego udzielanego im przez dostawcow. Sredni
okres korzystania z kredytu kupieckiego dostawcow okresla si¢ nastepujaco:
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ZBér

Ryp=——"—xT
KDO - A

Wskaznik ten informuje, po ilu $rednio dniach w badanym okresie spotka
regulowala zobowigzania biezace. Dlugi cykl rotacyjny zobowiazanh wobec
dostawcow jest charakterystyczny dla spotek, ktore maja duza sit¢ przetargowa
w relacjach z dostawcami. Dtugi cykl moze rowniez oznacza¢ problemy spotki
Z terminowym wywiazywaniem si¢ z podejmowanych zobowiazan. Dlatego,
analizujac cykle rotacyjne zobowiazan zwraca si¢ uwage na to, czy w pasywach
spotki nie wystepuja zobowiazania przeterminowane.

Przy analizowaniu cykli rotacyjnych niezwykle wazne wydaje sig
poréwnanie cyklu rotacyjnego naleznosci i zobowiazan. Dzieki temu mozliwe
staje si¢ okreslenie, w jakim stopniu spotka jest kredytodawca, a w jakim
kredytobiorcg netto.

Suma dtugosci cykli rotacyjnych zapasow i naleznosci okreslana jest mianem
cyklu operacyjnego. Cykl ten obejmuje okres jaki uplywa od momentu zakupu
materiatow i/lub towardw do momentu odzyskania pienigdzy za sprzedane
produkty i/lub towary. Cykl ten jest zatem rowny S$redniemu okresowi
zamrozenia kapitatu w majatku obrotowym.

Czes$¢ tego okresu pokrywa si¢ z okresem korzystania przez spotke z kredytu
kupieckiego dostawcow. Dlatego oprécz cyklu operacyjnego istotne znacznie
dla zarzadzania majatkiem obrotowym ma cykl konwersji gotowki. Jest on
réwny liczbie dni jakie uplywaja od momentu dokonania przez spotke zaptaty za
materiaty i/lub towary do momentu odzyskania pienigdzy za sprzedane
produkty, ustugi i towary. Cykl ten jest zatem krotszy od cyklu operacyjnego
0 okres oczekiwania dostawcow na zaptatg za dostarczone do spotki towary
i materialy. Cykl konwersji gotowki jest réznica migdzy dlugoscia cyklu
operacyjnego a cyklem rotacji zobowiazan biezacych. Cyklu konwersji gotowki
okresla okres, podczas ktérego dziatalno$¢ spotki musi by¢ sfinansowana
kapitatami wiasnymi lub kredytami (pozyczkami). Cykl konwersji gotowki
moze przyjmowac wartosci ujemne, co jest charakterystyczne dla spotek
o szczegblnie dlugim okresie korzystania z kredytu kupieckiego i wysokim
udziale sprzedazy gotowkowej (np. spotki handlu detalicznego) (por. rys. 3.3).
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Rys. 3.3. Cykle rotacji i konwersji gotéwki
Zrodto: opracowanie wlasne

Cykl rotacyjny (a) jest charakterystyczny dla spotek produkcyjnych, gdzie
wystepuje  konieczno$¢ utrzymywania okreslonego poziomu zapasow
(materiatow i produktow). W tym przypadku dhugos$¢ cyklu konwersji gotowki
w duzym stopniu zalezy od dlugosci cyklu produkcyjnego oraz polityki
kredytowania odbiorcow. Pozostate przypadki charakterystyczne sa dla spotek
prowadzacych dzialalno§¢ handlowa. Przypadek (b) jest zazwyczaj
charakterystyczny dla handlu hurtowego. W przypadku hurtowni matych,
0 niskiej sile przetargowej wobec dostawcow cykle konwersji gotowki sa
wyzsze niz w hurtowniach duzych. Przypadek (c) jest typowy dla matych
sklepéw detalicznych. One na ogdét w matym zakresie korzystaja z kredytu
kupieckiego dostawcoéw. Natomiast przypadek (d) ma najczes$ciej miejsce
w przypadku duzych sieci handlowych. Posiadaja one duza sil¢ przetargowa
wobec swoich dostawcow i dyktuja warunki ptatnosci (np. zaptata za dostaweg po
uplywie 90 dni, podczas, gdy towar moze by¢ sprzedany za gotowke znacznie
wczesniej). Dlatego, w takich sytuacjach czgsto wystgpuja ujemne cykle
konwersji gotowki).
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Przykiad 3.4.

W oparciu zestawienie bilansowe oraz rachunek zyskow i strat przeprowadz

ocene aktywnosci gospodarczej przedsicbiorstwa BETA-ZET Sp. z 0.0.

Uproszczony bilans przedsiebiorstwa BETA-ZET Sp. z 0.0. (W PLN)

Lp. Wyszczegélnienie 31.12.2008 31.12.2009

A Aktywa trwale 12.789.300 15.805.700
B. Aktywa obrotowe 11.003.300 12.138.050
l. Zapasy 4.290.350 5.784.030
. Naleznosci 5.830.410 5.704.320
I1. Srodki pienigzne 882.540 649.700
AKTYWA RAZEM 23.792.600 27.943.750
A Kapital wiasny 5.213.400 6.252.040
l. Kapitat podstawowy 3.550.000 3.550.000
. Kapital zapasowy 957.320 1.215.700
I1. Wynik z lat ubiegtych -189.320 447.700
V. Wynik roku obrotowego 895.400 1.038.640
B. Kapitaty obce 18.579.200 21.691.710
| Zobowiazania dlugoterminowe 6.985.000 9.736.000
1 Zohowiazania krotkoterminowe 11.594.200 11.955.710
PASYWA RAZEM 23.792.600 27.943.750

Uproszczony rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa BETA-ZET Sp. z 0.0.

(w PLN)
Lp. Wyszczegélnienie 2009
A Przychody ze sprzedazy netto 36.540.960
B. Koszty dziatalnos$ci operacyjnej 34.573.820
- w tym: amortyzacja 1.151.037
C. Zysk ze sprzedazy 1.967.140
D. Koszty finansowe (odsetki) 668.840
E. Zysk brutto 1.298.300
F. Podatek dochodowy 259.660
G. Zysk netto 1.038.640
Rozwiqzanie

Przed przystapieniem do obliczen mozna obliczy¢ stany $rednie wartosci
poszczegblnych sktadnikow bilansowych, ktore ksztattuja si¢ nastgpujaco:
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Srednie wartosci skladnikow bilansowych przedsiebiorstwa BETA-ZET Sp.

2 0.0. (W PLN)

Lp. Wyszczegblnienie Stan §redni

A Aktywa trwale 14.297.500
B. Aktywa obrotowe 11.570.675
l. Zapasy 5.037.190
1. Naleznosci 5.767.365
I1. Srodki pienigzne 766.120
AKTYWA RAZEM 25.868.175
A Kapital wlasny 5.732.720
. Kapital podstawowy 3.550.000
1. Kapitat zapasowy 1.086.510
I1. Wynik z lat ubiegtych 129.190
V. Wynik roku obrotowego 967.020
B. Kapitaly obce 20.135.455
| Zobowiazania dlugoterminowe 8.360.500
1 Zobowiazania krotkoterminowe 11.774.955
PASYWA RAZEM 25.868.175

Bazujac na powyzszych wartoSciach mozna przystapi¢ do obliczania

wskaznikow obrotowosci oraz rotacji. Wskazniki te dla analizowanego
przedsigbiorstwa wynosza odpowiednio:

_ 36.540.960

 25.868.175
36.540.960

14.297.500
36.540.960

11.570.675
7.25,

obrotowos$¢ aktywow ogotem: O A 141,

2,56,

obrotowos¢ aktywow trwatych: O, =

obrotowos¢ aktywow obrotowych: O, = 316,

36.540.960

5037.190
36.540.960

5.767.365

obrotowo$¢ zapasow: O, =

obrotowos¢ naleznosci: Oy =

obrotowos$¢ zobowiazan krétkoterminowych: O, = % -

Wskaznik produktywnosci aktywoéw ogdlem wynoszacy 1,41 wskazuje, ze

z kazdego zlotego kapitalu zaangazowanego w majatek przedsigbiorstwa
otrzymano w 2009 roku 1 zt i 41 groszy przychodow ze sprzedazy netto. Inaczej,
kapitat finansujacy majatek przedsigbiorstwa wykonat w 2009 roku 1,41 obrotu.
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Identycznie interpretuje si¢ wskazniki obrotowosci poszczegoélnych
elementow majatku przedsigbiorstwa. Wskazniki te przyjmuja wysokie wartosci,
co wskazuje na wysoka produktywnos$¢ kapitatu zaangazowanego w majatek
badanej jednostki. Nalezy jednak podkreslic, ze przy ocenie tej grupy
wskaznikOw Konieczne wydaje si¢ uzupehnienie analizy o dane historyczne oraz
poziomy Sredniobranzowe.

Przyjmujac do obliczen cykli rotacyjnych pelna liczbe dni w roku, czyli 365,
cykle te wynosza odpowiednio:

- aktywow ogotem: 258 dni,

- aktywow trwatych: 143 dni,

- aktywow obrotowych: 116 dni,

- zapaséw: 50 dni,

- naleznosci: 58 dni,

- zobowiazan krotkoterminowych: 118 dni.

W przypadku interpretacji wskaznikow rotacji warto zwroci¢ uwage przede
wszystkim na cykle zapasow, naleznosci i zobowiazan. Cykl rotacji zapasow
wynoszacy w badanym przedsigbiorstwie 50 dni oznacza, ze zapasy byty
uzupetnianie w 2009 roku $rednio po 50 dniach. Inaczej, kapitat finansujacy
zapasy byt w 2009 roku zamrozony $rednio przez 50 dni. Rotacja naleznosci
wynoszaca 58 dni wskazuje, ze $rodki pienig¢zne z tytulu nalezno$ci wplywaly
do kasy lub na rachunek bankowy przedsigbiorstwa $rednio po 58 dniach. Cykl
rotacji zobowiazan, ktory uksztattowat si¢ na poziomie 118 dni informuje, Ze
spotka w 2009 roku regulowata zobowiazania biezace przecigtnie po 118 dniach.
Taka relacj¢ miedzy trzema analizowanymi cyklami nalezy uzna¢ za wlasciwa.
Spotka w 2009 roku dwukrotnie szybciej odzyskiwata gotéwke za sprzedane
produkty (ustugi) niz ptacita dostawcom za dostarczone przez nich materiaty.

Cykl operacyjny w tym przypadku wynosi 108 dni (50 dni + 58 dni).
Oznacza to, ze od momentu dostarczenia do przedsigbiorstwa materiatdéw do
odzyskania pieniedzy za sprzedane produkty (ustugi) uptywato w 2009 roku
srednio 108 dni. Cykl konwersji gotowki przyjal natomiast warto$¢ ponizej zera
i wynosi —10 dni (108 dni — 118 dni). Ujemny cykl konwersji gotéwki oznacza,
ze okres jaki uptywatl od momentu dostarczenia do przedsigbiorstwa surowcow
do momentu odzyskania za nie gotowki byt w 2009 roku o 10 dni krétszy niz
czas oczekiwania dostawcow za zaptate za dostarczone do przedsigbiorstwa
materiaty.

3.7. Analiza rentownosci

3.7.1. Analiza rentownosci sprzedazy

Podstawa oceny rentownosci dziatalnosci gospodarczej jest wynik
finansowy, ktéry moze by¢ dodatni (zysk) lub ujemny (strata). Jednakze
osiaganie zysku nie oznacza jednak, ze dzialalno$¢ spotki mozna uznaé za
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efektywna. Poziom zysku powinien osiaga¢ okre§lony poziom, by z jednej
strony stanowil wystarczajaca rekompensata za ponoszone ryzyko, zas z drugiej
strony umozliwia¢ realizacje strategicznych celow spotki.

Zrédlem informacji o wyniku finansowym jest rachunek zyskow i strat.
Wskazniki rentownosci sprzedazy mozna szacowaé przy wykorzystaniu
dowolnej kategorii wyniku finansowego. By mozna bylo poszczegdlnym
wskaznikom nada¢ wiasciwa tres¢ ekonOmiczna konieczne jest zachowanie
wspotmiernosci licznika i mianownika. Kazda kategoria wyniku finansowego
ustalana jest poprzez odjecie od okre$lonych przychodéw wiasciwej im grupy
kosztow. Dlatego obliczajac wskazniki rentownos$ci sprzedazy nalezy zestawiac
dane kategorie wyniku finansowego z odpowiednimi kategoriami przychoddw
lub kosztow.

Wskazniki wykorzystywane w tej analizie podzieli¢ mozna na trzy grupy:

1. wskazniki rentownos¢ obrotu,
2. wskazniki rentownosci netto,
3. wskazniki poziomu kosztow.

Wskazniki te sa relacja migdzy odpowiednia kategoria wyniku finansowego,
a odpowiadajacymi mu przychodami. Informuja one o tym, ile groszy zysku
okreslonej kategorii uzyskano, w danym okresie sprawozdawczym, z jednego
ztotego odpowiednich przychoddw.

Jezeli do badania rentownosci sprzedazy wykorzystuje si¢ wynik brutto ze
sprzedazy, to odnoszony jest on do przychoddéw ze sprzedazy netto produktow
lub ustug (jezeli jest to wynik brutto na sprzedazy produktow) lub do
przychodow ze sprzedazy towaréw (jezeli jest to wynik brutto na sprzedazy
towardow) lub tez do sumy przychodéw ze sprzedazy netto produktdéw i towarow
(jezeli jest to wynik brutto na sprzedazy produktéw i towaréow. Wskaznik ten
oblicza sig wedtug ponizszej formuty:

Z
RO,,, ==t
Zbs P

sn
gdzie:
Zys — wynik brutto ze sprzedazy.

Wskaznik ten informuje, ile groszy zysku brutto ze sprzedazy otrzymano
z jednego ztotego przychodéw ze sprzedazy. Optacalnos$¢ sprzedazy produktow,
ustug lub towarOw wzrasta wraz ze wzrostem wartosci wskaznika.

Na podstawie wyniku ze sprzedazy mozna oceni¢ tylko rentownosc¢
sprzedazy produktow i towaréw razem. Wynik ten jest pomniejszony
(w stosunku do wyniku brutto na sprzedazy) o koszty sprzedazy i koszty
ogolnego zarzadu, ktore sa kosztami okresu i w sprawozdawczym rachunku
zysku i strat nie podlegaja podziatowi na produkty. Konstrukcje tego wskaznika
wyraza wzor:
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gdzie:
Zs — wynik ze sprzedazy.

Wskaznik ten informuje, ile groszy zysku ze sprzedazy otrzymano z jednego
ztotego przychodow ze sprzedazy.

Ocena rentownos$ci obrotu w oparciu o oba omowione wyzej wskazniki
pozwala na wyjasnienie i oceng przyczyn, powodujacych réznicg w ich
poziomie. Wysoka i/lub dynamicznie poglebiajaca si¢ rozbieznos¢ migdzy tymi
wskaznikami §wiadczy o wysokich i rosnacych nieproporcjonalnie do warto$ci
sprzedazy kosztach ogélnych i kosztach sprzedazy. Jezeli wraz ze wzrostem
wskaznika ROz, nastgpuje spadek wartosci wskaznika ROz, wowczas mozna
przypuszczaé, ze spotka nie prowadzi skutecznej kontroli kosztéw ogdlnych
i kosztow sprzedazy.

Z powyzszego mozna wyciagna¢ wniosek, ze cena rentownosci sprzedazy
wylacznie na podstawie poréwnawczego wariantu rachunku zyskow i strat jest
ubozsza. Trzeba jednak podkresli¢, ze dla potrzeb =zarzadzania ocena
optacalnosci sprzedazy powinna by¢ prowadzona w podziale na produkty,
klientow, Rynki zbytu itp. Dla potrzeb takiej analizy konieczna jest bardziej
szczegblowa informacja sprawozdawcza, ktorag mozna otrzymac na podstawie
wielopoziomowego (wielosegmentowego) rachunku zyskow i strat.

W przypadku kiedy do oceny rentowno$ci obrotu wykorzystujemy wynik
finansowy na dziatalnoSci operacyjnej, wowczas przychody ze sprzedazy
produktéw i towaréw nalezy powigkszy¢ o przychody z pozostatej dziatalnosci
operacyjnej. Natomiast postugiwanie si¢ kategoria wyniku na dziatalno$ci
gospodarczej lub wynikiem brutto lub netto wymaga dodania do przychodow
z dziatalnosci operacyjnej przychodow finansowych, czyli ujecia w mianowniku
przychodow ogotem:

Zy,

ROy, = S

(0]
gdzie:
Zyq — zysk z dziatalnoSci gospodarczej
P, — przychody ogotem.

Wskazniki rentownos$ci obrotu oparte na wyniku z dziatalnosci gospodarczej
informuja o optacalnosci catej dziatalno$ci jaka prowadzita spotka w okresie
sprawozdawczym. W praktyce moga wystapi¢ sytuacje, kiedy przy dodatnim
wyniku na sprzedazy bedzie ujemny wynik na dzialalno$ci operacyjnej lub na
dziatalnosci gospodarczej. Moga by¢ one rezultatem wysokich kosztow obstugi
kapitatow obcych lub tez np. sprzedazy aktywow ponizej ich wartoscCi
ksiggowej. Moga zdarzy¢ si¢ réwniez sytuacje odmienne. Przy stracie na
sprzedazy spotka moze osiagnaé wysoki dodatni wynik na dziatalnosSci
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operacyjnej lub na dziatalnos$ci gospodarczej. Takie sytuacje wymagaja zbadania
przyczyn powstatych rozbieznosci. Pozostala dzialalno$¢ operacyjna, jak
rowniez dziatalno$¢ finansowa w spotkach produkcyjnych i ustugowych
(handlowych) maja charakter uzupetiajacy. Zdarzenia, ktore przyczyniaja si¢
do powstania przychodow i kosztow tych dziatalnos$ci czgsto wystepuja
okazjonalnie. Dlatego dla oceny rentownos$ci najwazniejsze znaczenie ma
rentowno$¢ sprzedazy. Jest to bowiem informacja o optacalno$ci dziatalnosci
podstawowej spoiki, dla prowadzenia ktorej zostala ona powotana i dzigki ktorej
trwa i si¢ rozwija.

Kolejna grupe wskaznikow rentownosci sprzedazy stanowia wskazniki
rentowno$ci kosztow, nazywane rowniez wskaznikami rentownosci netto.
Wskazniki te informuja, ile jednostek pieni¢znych okreslonej kategorii wyniku
finansowego uzyskano dzigki jednemu ztotemu poniesionych kosztow. Przy
obliczaniu tych wskaznikow nalezy rowniez zachowaé wspotmierno$¢ licznika
I mianownika.

W przypadku, gdy rentownos¢ netto mierzymy wynikiem brutto ze sprzedazy
wolOwczas w mianowniku uwzglednia si¢ koszty wytworzenia sprzedanych
produktow lub ustug, albo warto$¢ sprzedanych towaré6w w cenach nabycia,
jezeli badamy rentowno$¢ sprzedazy towaréow. Gdyby wynik brutto na
sprzedazy zostal ujety tacznie dla produktow i towar6w, wowczas
w mianowniku sumuje si¢ koszty wytworzenia produktéw i warto$¢ sprzedanych
towaréw w cenach zakupu. Omawiany wskaznik oblicza si¢ wedtug ponizszej
formuty:

Z,
K

S

RN Zbs —
sptim
gdzie:
Ksptim — koszty wytworzenia sprzedanych produktow lub wartos¢ sprzedanych
towardw i materiatow w cenach zakupu.

Wskaznik rentownosci netto mierzonej zyskiem ze sprzedazy mozna obliczy¢
nastepujaco:

Ny = s
KWSP

gdzie:
KWSP — koszty wlasne sprzedanej produkcji® oraz warto$é sprzedanych
towardw i materiatéw w cenach zakupu®.

* Koszty whasne sprzedanej produkcji sa suma kosztow wytworzenia sprzedanych
produktow, kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzadu.

> Obliczajac ten wskaznik dla wariantu poréwnawczego rachunku zyskow i strat,
w mianowniku uwzglednia si¢ koszty dziatalnosci operacyjnej, skorygowane o zmiang
stanu zapasow produktéw.
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Obliczony wskaznik rentowno$ci netto wedlug powyzszej formuty ma
nizsza warto$¢ od wskaznikow rentownosci netto opartych na wyniku brutto ze
sprzedazy. Wielko$¢ tej réznicy zalezy od poziomu kosztéw ogdlnego zarzadu
i kosztow sprzedazy. Roznica ta jest tym wyzsza im wyzsze sa te koszty.

Kolejnym wskaznikiem z tej grupy jest rentowno$¢ netto mierzona zyskiem
z dziatalnos$ci operacyjnej, dziatalnosci gospodarczej, zyskiem brutto lub netto.
W tym przypadku w zalezno$ci od kategorii wyniku finansowego w miano-
wniku wskaznika uwzglednia si¢ sume kosztow wiasnych sprzedazy produktow,
warto$ci sprzedanych towardw w cenach zakupu oraz pozostatych kosztow
operacyjnych (jezeli w liczniku jest wynik na dziatalno$ci operacyjnej) lub tez
do wymienionych kosztéw dodaje si¢ koszty finansowe (jezeli w liczniku
uwzgledniono pozostate kategorie wyniku finansowego). Omawiany wskaznik
oblicza si¢ wedtug formuty:

Zy,

Nz = up

gdzie:

KUP - odpowiednia grupa kosztéw, wilasciwa dla danej kategorii wyniku
finansowego.

Ostatnia grupe wskaznikow wykorzystywanych w analizie rentownosci
sprzedazy stanowia wskazniki poziomu kosztow. Wskazniki te umozliwiaja
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jaka czg§¢ przychodow, w danym okresie
sprawozdawczym, przeznaczono na pokrycie okreslonej grupy kosztéw. Do tej
grupy wskaznikow zalicza sig w Szczegdlnosci:

a) wskaznik poziomu technicznego kosztu wytworzenia:

K .
WP KTKW _ sptim
Psn
e) wskaznik poziomu kosztow wiasnych sprzedanej produkec;ji:
KWSP
WPKwsp =
Psn
f) wskaznik poziomu kosztow ogotem:
KUP
WPKKUP = T

[o]

W przypadku tej grupy wskaznikdw rentownos¢ ros$nie wraz ze spadkiem ich
warto$ci. Nie trudno zauwazy¢, ze suma wartosci wskaznikow rentownosci
obrotu i wskaznikow poziomu kosztow zawsze jest rowna jednosci lub 100%.
Warunkiem wystgpowania tej zalezno$ci jest oparcie konstrukcji obu
wskaznikéw na tej samej kategorii przychoddéw i kosztow. W celu oceny
rentowno$ci sprzedazy nie trzeba wigc oblicza¢ wszystkich omowionych
wskaznikow. Wystarczy wybra¢ tylko jedna z trzech wymienionych grup.
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Oceniajac rentowno$¢ sprzedazy zazwyczaj analizuje si¢ zmiang wartosci
tych wskaznikéw w czasie. Cennych informacji dostarczy¢ moze réwniez
analiza przestrzenna, czyli poréwnanie z innymi spotkami lub wartosciami
sredniobranzowymi. Trzeba jednak nadmienié, Zze rentowno$¢ sprzedazy,
a w szczeg6lnosci wysoki jej poziomi lub wzrost nie jest celem spotki. Rento-
wno$¢ ta to tylko jeden z czynnikoéw ksztattujacych rentownos$¢ kapitalow.
Niejednokrotnie moze si¢ okazaé, ze w celu zwigkszenia rentownosci kapitatow
oplaca si¢ obnizy¢ rentowno$¢ sprzedazy (np. poprzez obnizenie ceny), by
zwigkszy¢ wigcej niz proporcjonalnie wielko$¢ sprzedazy (obrot).

Przykiad 3.5.
W oparciu rachunek zyskéw 1 strat przeprowadz oceng rentownosci
sprzedazy spotki COMA:

Uproszczony rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa COMA (w PLN)

Lp. Wyszczegblnienie 2009
A. Przychody netto ze sprzedaiy 1.268.803
l. Przychody netto ze sprzedazy produktow 984.634
1. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow 284.169
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 820.117
l. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 685.652
1. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow 134.465
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 448.686
D. Koszt sprzedazy 37.350
E. Koszty ogdlnego zarzadu 269.531
F. ZysKk (strata) ze sprzedazy 141.805
G. Pozostale przychody operacyjne 38.635
H. Pozostate koszty operacyjne 1.943
. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 178.497
J. Przychody finansowe 11.942
K. Koszty finansowe 122,525
L. Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej 67.914
M. Wiynik zdarzen nadzwyczajnych -14.952
N. Zysk (strata) brutto 52.962
0. Podatek dochodowy 10.063
P. Pozostate obcigzenia wyniku finansowego
R. Zysk (strata) netto 42.899

Rozwiqzanie

W pierwszej kolejnosci obliczamy wskazniki rentownosci obrotu, ktore wy-
nosza odpowiednio:

- dla zysku brutto ze sprzedazy: RO, = 448686 =0,354,
1.268.803
141.805
- dla zysku dazy: RO,, = ———=0112,
a zysku ze sprzedazy % =1 268.803
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dla zysku z dziatalnos$ci operacyjnej:

RO - 178.497 0137
2P (1.268.803+38.635)

- dla zysku z dzialalno$ci gospodarczej:

RO,p6 = 67.914 =0,051,
(1.268.803 + 38.635 +11.942)
- dla zysku brutto: RO, = 52.962 =0,040,
(1.268.803 + 38.635 +11.942)
- dla zysku netto: RO, = 42.899 =0,033.

(1.268.803 +38.635+11.942)

Wartos$ci wskaznikow rentownosci obrotu mierzonej zyskiem brutto ze
sprzedazy oraz zyskiem ze sprzedazy, wynoszace odpowiednio 0,354 i 0,112
oznaczaja, ze z kazdej ztotowki przychodow ze sprzedazy otrzymano w 2009
roku ponad 35 groszy zysku brutto ze sprzedazy oraz okoto 11 groszy syku ze
sprzedazy. Pozostate wskazniki interpretuje si¢ bardzo podobnie. Dla przyktadu
wskaznik rentowno$ci obrotu mierzonej zyskiem z dzialalno$ci gospodarczej na
poziomie 0,051 wskazuje, ze z kazdej ztotdéwki przychodéw ogodtem otrzymano
w 2009 roku niewiele ponad 5 groszy zysku z dziatalno$ci gospodarczej. Oceng
optacalnosci sprzedazy warto uzupetic o wskazniki rentownosci netto:

- dla zysku brutto ze sprzedazy: RN, = % =0,547,

- dla zysku ze sprzedazy: RN, = % =0,126,

- dla zysku z dzialalnosci operacyjne;:

N, 178497 o158,
(1.126.998 +1.943)

- dla zysku z dzialalno$ci gospodarczej:

67.914
NZDG =
(1.126.998 +1.943 +122.525)

- dla zysku brutto: RN, = 52.962 =0,042,

(1.126.998 +1.943 +122.525)

- dla zysku netto: RN, = 42.899 =0,034.

(1.126.998 +1.943 +122.525)
Wartos$¢ wskaznika rentownosci netto mierzonej zyskiem brutto ze sprzedazy
wynoszaca 0,547 oznacza, ze na kazda zlotowke kosztéw sprzedanych
produktéw, towarow i materiatow w 2009 roku przypadato blisko 55 groszy

=0,054,
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zysku brutto ze sprzedazy. Pozostate mierniki nalezy interpretowaé podobnie,
majac na uwadze grupe kosztow uwzgledniona przy ich kalkulacji.

Ostatnia grup¢ miernikow rentownosci sprzedazy stanowia wskazniki
poziomu kosztow, ktore w przypadku analizowanej spotki wynosza
odpowiednio:

- wskaznik poziomu technicznego kosztu wytworzenia:

820.117
WPK.. = ———=="
W 1.268.803

- wskaznik poziomu kosztéw wlasnych sprzedanej produkc;ji:

1.126.988
WPK =———=0,888
S 1.268.803
- wskaznik poziomu kosztow ogoétem:
WPK , = 1221400 _ 4 g 9
1.319.380

Wskazniki poziomu technicznego kosztu wytworzenia wynoszacy 0,646,
czyli 64,6% oznacza, ze w 2009 roku na pokrycie kosztow sprzedanych
produktéw, towardw i materiatow przeznaczono blisko 65% przychodow ze
sprzedazy netto. Pozostate dwa mierniki nalezy interpretowa¢ w analogiczny
Sposab.

3.7.2. Analiza rentownosci kapitatow

Bezposrednio z celem spotek kapitatowych zwigzana jest rentownosc
kapitalow zaangazowanych do finansowania dziatalno$ci spotki. Wskazniki tej
rentownosci czgsto nazywa si¢ stopa zwrotu z kapitalu. Do oceny wysokosci tej
stopy wykorzystuje si¢ na ogot trzy wskazniki (rentownos$¢ kapitalow wilasnych,
rentownos$¢ kapitaldow obcych oraz efekt dzwigni finansowej).

Udziatowcy oraz akcjonariusze, ktorzy zaangazowali wlasne S$rodki
w konkretne przedsigwzigcie oczekuja z tego tytutu okre§lonej stopy korzysci.
Stope te okresla sig:

ROE _ 4
Cw,

gdzie:
Zn — zysk netto
Cw, — $redni stan kapitalu wlasnego.

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego informuje, ile groszy zysku netto
w danym okresie sprawozdawczym otrzymano z jednego zlotego kapitalu
wlasnego. Wysoka wartos¢ ROE $wiadczy o wysokiej stopie zwrotu
z zaangazowanego przez udzialowcow/akcjonariuszy kapitatu. Nalezy jednak
zwrOci¢ uwagg, ze przy interpretacji tego wskaznika konieczne jest
uwzglednienie wysoko$ci oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego.
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W skrajnych przypadkach, kiedy dostarczyciele kapitatu wyznaczaja wysoka
premig za ryzyko inwestycyjne, obiektywnie wysoka wartos¢ ROE moze nie by¢
satysfakcjonujaca dla udzialowcow/akcjonariuszy. Poroéwnanie zrealizowanej
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego ze stopa zwrotu oczekiwana pozwala na
oceng, czy zysk zrealizowany przez spotke stanowi odpowiednia rekompensate
z tytutu ponoszonego przez wiascicieli ryzyka.

Struktura kapitatu spotek staje si¢ coraz bardziej zréznicowana. Wiele firm
wykorzystuje kapitaty obce nie tylko z powodu niedoboru srodkéw wiasnych,
ale przede wszystkim po to, by osiagna¢ korzysci z tytulu zaangazowania
obcych zrodet finansowania. Kapitaty obce o charakterze odsetkowym, pomimo
koniecznosci systematycznej ich sptaty moga korzystnie oddziatywa¢ na
rentownos$¢ kapitatu wlasnego, a wymierne koszty z nimi zwiazane, czyli
odsetki, przez to, ze zaliczane sa do kosztow uzyskania przychodow,
zmniejszaja podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Tworza one
w ten sposéb tzw. tarcze (ostong) podatkowa, ktora sprawia, ze wydatki z tytutu
ptatnosci podatkowych sa nizsze. Dlatego, przy szacowaniu stopy zwrotu
z aktywow ogotem (kapitalow ogotem) uwzglednia si¢ rowniez skutki tarczy
podatkowej. Wskaznik rentownosci kapitatu ogoétem oblicza si¢ korygujac zysk
netto o odsetki od kredytow i pozyczek oraz przeterminowanych zobowiazan,
pomniejszone o stawke podatku dochodowego:

ROA - Zn+0-(1-T)
Co,

gdzie:
0 — odsetki od kredytow i pozyczek oraz przeterminowanych zobowiazan,
T — stopa podatku dochodowego,
Coy, — $redni stan kapitatu ogétem.

Rentowno$¢ kapitatu ogoétem, informujaca ile groszy wyniku netto uzyskano
w danym okresie sprawozdawczym z jednego ztotego kapitalu zaangazowanego
w majatek przedsigbiorstwa. Porownanie wartosci wskaznikow ROE i ROA
pozwala na oceng optacalno$ci zadtuzenia spotki. Informuje o tym efekt dzwigni
finansowej, ktory jest r6znica migdzy ROE i ROA.

EDF = ROE — ROA

Efekt dzwigni finansowej informuje, o ile punktow procentowych zmienita
si¢ rentownos$¢ kapitatu wiasnego na skutek zaangazowania kapitatow obcych.
Dodatni efekt dzwigni finansowej $§wiadczy o korzystnym wptywie zadluzenia
na rentowno$¢ kapitatow wiasnych i informuje o tym, o ile punktéw
procentowych wzrosta rentowno$¢ kapitalow wihasnych na skutek zadtuzenia.
Ujemny efekt jest natomiast charakterystyczny dla spotek, ktére nie potrafia
efektywnie wykorzystywaé¢ zewngtrznych zrédet finansowania dziatalnosci.
Takie spotki, powinny ogranicza¢ zadluzenie lub tez poszukiwac
korzystniejszych sposobow zaangazowania kapitatow, ktorymi dysponuja.
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Kazda spotka prowadzi okreslona polityke w zakresie zadtuzenia. Decyzje
o zadluzeniu powinny by¢ oparte na rachunku optacalnosci, z ktérego powinno
wynika¢, czy dane zadluzenie moze korzystnie wplyna¢ na rentownos¢
kapitatlow wlasnych? Odpowiedz na tak postawione pytanie mozna uzyskaé¢ na
podstawie analizy punktu obojetnosci (por. rys. 3.6).

A

ROE

v

PO Zysk ze sprzedazy

Rys. 3.6. Graficzna ilustracja punktu obojgtnosci
Zrédto: opracowanie wlasne

Przedstawione na rysunku 3.6 krzywe obrazuja zalezno$¢ miedzy zyskiem ze
sprzedazy, a rentownoscia kapitatu wlasnego w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
nie korzysta z kapitatow obcych (krzywa ,,a”") oraz w przypadku, kiedy spotka
wykorzystuje obce zrodla finansowania (krzywa ,,b”). Punkt przecigcia sig
krzywych ,a” i ,b” pozwala na wyznaczenie punktu obojetnosci. Punkt ten
okresla poziom zysku na sprzedazy, przy ktorym struktura kapitatow (poziom
zadluzenia) nie wptywa na zmiang rentownosci kapitatow wiasnych.

Jezeli przewidywany zysk na sprzedazy bedzie wyzszy od punktu
obojetnosci, wowczas zadluzenie korzystnie wplynie na rentownos$¢ kapitatow
wilasnych. Powstanie dodatni efekt dzwigni finansowej. Przewidywane koszty
obstugi tych kapitatéw beda nizsze od spodziewanych korzysci, jakie moze
osiagnac spotka dzigki ich zastosowaniu. Natomiast przy zysku ze sprzedazy
nizszym od punktu oboje¢tnos$ci zadluzenie nie jest oplacalne. Jego efektem
bedzie spadek rentownosci kapitaldow wiasnych. Cena kapitatéw obcych jest
wowczas zbyt wysoka, by spotka mogla odnie$¢ dodatkowe korzysci z tytutu
zadluzenia. W przypadku zaangazowania takich Kkapitatlow cze$¢ zysku
osiagnigtego dzigki kapitalom wlasnym zostanie przechwycona przez
dostarczycieli kapitatow obcych. Punkt obojgtnosci oblicza si¢ wedtug formuty:
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PO =Cog - re
gdzie:
PO - punkt obojgtnosci,
Cog — warto$¢ ksiggowa kapitalow ogdtem,
rco — oprocentowanie kapitatdéw obcych.

3.8. Analiza Du Ponta

Badajac rentowno$¢ kapitalow wlasnych analizuje si¢ rowniez wplyw
bezposrednich czynnikow na jej zmiang. Do tej analizy wykorzystywany jest
model Du Ponta. W modelu tym wyodrebnia si¢ trzy podstawowe czynniki
o charakterze endogenicznym. Sa nimi rentownos$¢ sprzedazy mierzona zyskiem
netto, obrotowo$¢ aktywoéw oraz struktura kapitatow (mnoznik kapitatow).
Wplyw tych czynnikow na poziom ROE zaprezentowano na rys. 3.4.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego

Rentownos¢ sprzedazy Obrotowos¢ aktywow Struktura kapitatu
Zysk netto Przychody Przychody Aktywa Aktywa Kapitat

wiasny

Rys. 3.7. Piramida Du Ponta
Zrodto: opracowanie wlasne

Zalezno$¢ miedzy wymienionymi wyzej czynnikami a rentownoS$cia
kapitalow wlasnych mozna opisa¢ wzorem:

ROE = RO,, -0, - SC _4Zn Po Ao,
Po Ao, Kwi,

Oznaczajac warto$¢ wskaznikow dla okresu biezacego indeksem ,,1”, a dla
poprzedniego (poréwnywalnego) indeksem ,,0”, wptyw zmiany poszczegolnych
czynnikéw na zmiang ROE, mozna oszacowaé w nastepujacy sposob®:

Wptyw zmiany rentownosci sprzedazy:

ROE| = AROZn 'OAoO SCO

Wptyw zmiany obrotowosci kapitatu:

ROE“ = ROZn]_ 'AOAO SCO

Wplyw zmiany struktury kapitatu:

ROE;;; = ROzn; Opo1 -4SC.

% por. W. Janik, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, wyd. P.L., Lublin 2006, s. 97
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Suma ROE,, ROE;, i ROEj, powinna by¢ réwna roéznicy migdzy
rentownoscia kapitatu wlasnego osiagnigta w roku biezacym i bazowym.

ROE, + ROE,, + ROE,, = ROE, — ROE, = AROE

Analiza czynnikéw wplywajacych bezposrednio na wartos¢ ROE pozwala na
oceng, stosowanych przez spotke, metod wzrostu rentownosci kapitalu wtasnego
oraz ustalenie przyczyn ewentualnego spadku stopy zwrotu z tego kapitatu. Dla
przyktadu, zmniejszenie rentowno$ci sprzedazy nie zawsze powoduje spadek
ROE. Niekorzystny efekt obnizenia rentownosci sprzedazy moze by¢ bowiem
zrekompensowany wzrostem wielkosci sprzedazy produktow po obnizonych
cenach. Model Du Ponta jest uzytecznym narzedziem analitycznym, stuzacym
nie tylko do oceny biezacej dziatalnosci, lecz rowniez moze by¢ wykorzystany
do budowy prognoz finansowych®’.

W praktyce najczgéciej zdarza sig, ze najwigkszy wptyw na ROE ma
rentowno$¢ sprzedazy. Tak tez bylo w przypadku analizy za lata 2006-2008
spotek spozywczych® notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie™.

W 2007 roku, w przypadku 9 sposrod 11 przebadanych przedsigbiorstw
glownym czynnikiem wplywajacym na poziom stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego okazata si¢ rentownos$¢ sprzedazy. Wyniki analizy dla 2007 roku
zilustrowano na rys. 3.8.

Z rys. 3.8 wynika, ze najwigkszy wptyw na stopg zwrotu z kapitatu wlasnego
w 2007 roku rentowno$¢ sprzedazy miala w przypadku spolek: Jutrzenka,
Astarta, Elstraoil i Wawel. W przedsigbiorstwach tych spadek rentownosci
sprzedazy spowodowal wzgledne zmiany rentowno$ci kapitalu wlasnego
0 ponad 14 punktéw procentowych. Najmniejszy wplyw na zmiang stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego rentowno$¢ sprzedazy miata w przedsigbiorstwie
Makaronpl, Kofola, Seko, Duda, Indykpol, Mispol i Wilbo. Wplyw ten dla tych
spotek w ujeciu bezwzglednym nie przekraczat poziomu 7%.

> M. Krajewski, Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, ODDK, Gdansk 2006,
s. 95.

% Analizie poddano 12 sposrod 18 spolek wchodzacych w skiad indeksu WIG-
Spozywczy z uwagi na to, iz na stronach internetowych niektérych podmiotow nie
opublikowano sprawozdan finansowych za lata 2006-2008 lub tez sprawozdania te byty
nickompletne. Spotki poddane analizie w niniejszym opracowaniu to (kolejno$é wedtug
warto$ci rynkowej pakietu akcji): Kofola, Jutrzenka, Astarta, Elstroil, Wawel, Duda,
Indykpol, Mispol, Makaronpl, Wilbo, Seko, Pepees.

 Por. A. Pazdzior,. Wplyw czynnikow ksztattujqcych rentownosé spélek z indeksu WIG-
Spozywczy, w: T. Dudycz, Efektywnosé, wymiary, uwarunkowania, Wyzwania,
,,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie”, tom XI, zeszyt 10, s. 249-257.
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Rys. 3.8. Wplyw zmiany rentownos$ci sprzedazy na zmiang stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
badanych spéfek z indeksu WIG-Spozywezy w 2007 roku
Zrodto: Opracowanie wiasne.

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

Rys. 3.9. Wplyw zmiany rentownosci sprzedazy na zmiang stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
badanych spotek z indeksu WIG-Spozywezy w 2008 roku
Zrbdto: Opracowanie wilasne.

W roku 2008 zauwazy¢ mozna bylo wyrazne pogorszenie rentownosci
badanych przedsigbiorstw. W okresie tym zaledwie 5 sposroéd 11 poddanych
analizie spolek zanotowalo dodatni wynik finansowy netto. Srednia wartos$¢
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wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego dla przedsigbiorstw zmniejszyla sig
w tym czasie z 0,18 (poziom z roku 2007) do -0,01 (warto$¢ dla 2008 roku).

Z przeprowadzonej dla 2008 roku analizy wynika, ze we wszystkich 11
przebadanych spotkach zmiana stopy zwrotu z kapitatu wtasnego spowodowana
byla w najwigkszym stopniu zmiana rentownosci sprzedazy (por. rys. 3.9).

Z informacji zaprezentowanych na rys. 3.9 wynika, ze najwigkszy wptyw na
stopg zwrotu z kapitatu wlasnego w 2008 roku rentowno$¢ sprzedazy miata
w przypadku spoétek: Astarta, Jutrzenka oraz Indykpol. W przedsigbiorstwach
tych spadek rentownosci sprzedazy spowodowal wzgledne obnizenie
rentownosci kapitalu wlasnego o ponad 30 punktow procentowych. Najmniejszy
wplyw na zmiang stopy zwrotu z kapitatu wlasnego rentownos$¢ sprzedazy miata
w przedsigbiorstwie Wawel, Makaronpl oraz Wilbo. Wplyw ten dla tych spotek
w ujeciu bezwzglednym nie przekraczal poziomu 3%.

Wpltyw czynnikéw na rentowno$¢ kapitatu wilasnego okre$lono réwniez
z wykorzystaniem metod analizy statystycznej. W tym celu oszacowano oraz
dokonano interpretacji warto$ci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona
(por. tabela 3.4).

Tabela 3.4. Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona

Lp. Wspélczynnik korelacji ] {ni‘gdzy rentownoscia 2006 |2007 |2008
kapitalu wlasnego a wskaznikiem:

1. zadluzenia ogotem -0,11| 0,09| -0,44

2. biezacej plynnosci -0,02| -0,08| 0,36

3. ztotej reguly bilansowej -0,10| -0,03| 0,41

4, ztotej reguly finansowej -0,20| -0,01| 0,33

5 Sfir}ansowa}nia majatku  obrotowego kapitatami 007| 003 -027
zZmiennymi

6. ogolnej sytuacji finansowej -0,09| -0,07| 0,34

7. rentownos$ci obrotu mierzonej zyskiem netto 0,79 0,92| 0,90

8. udziatlu aktywow trwatych 0,10| -0,10| -0,16

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 3.4 wynika, ze najwyzsze warto$ci
wspotczynnikow korelacji liniowej odnotowano dla wskaznika rentownosci
sprzedazy. Bardzo wysoki stopien wspotzaleznosci migdzy tym wskaznikiem,
a rentownoscia kapitalu wlasnego odnotowano szczeg6lnie w latach 2007-2008.
Warto rowniez podkresli¢, ze poziom 0,79, zaobserwowany w roku 2006
wskazuje, ze korelacja migdzy badanymi cechami rowniez w tym okresie byta
wyrazna.®® Wspétczynniki determinacji obliczone dla badanych cech w latach

% przyjmuje sig, ze korelacja miedzy dwiema cechami jest wyrazna, jezeli wspotczynnik
korelacji liniowej Pearsona przewyzsza poziom 0,5 (por. M. Sobczyk, Statystyka, PWN,
Warszawa 2007, s. 239).
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2007-2008 wynoszace powyzej 80% oznaczaja, ze poziom wskaznika
rentownosci kapitalu wlasnego badanych spotek byl w ponad 80% wyjasniony
poziomem wskaznika rentownosci sprzedazy.

Przyktad 3.6.
Na podstawie danych z przyktadu 3.4 ocen rentownos¢ kapitatow
przedsigbiorstwa BETA-ZET Sp. z o.0.

Rozwiqzanie

Korzystajac z obliczonych w przykladzie 4.4 wartosci $rednich, mozna
przystapi¢ od obliczania wskaznikow rentownos$ci kapitalow. Metodyka ich
kalkulacji prezentuje si¢ nastgpujaco:

- rentowno$¢ kapitatu wiasnego: ROE = M =0,1812=1812%,
5.732.720

- rentowno$¢ kapitatu ogotem:

ROA  1:038.640+668.840- (1-019)

25.868.175
- efekt dzwigni finansowej: EDF =18,12% —6,11% =12,01%,

=0,0611=611%,

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego na poziomie 18,12% informuje, Ze
z kazdej ztotowki kapitatu wlasnego otrzymano w 2009 roku ponad 18 groszy
syku netto. Tak wysoka warto§¢ ROE $wiadczy o wysokiej stopie zwrotu
Z Zaangazowanego przez udzialowcdéw kapitalu. Jest to poziom znacznie
przewyzszajacy stopg zwrotu z bezpiecznych instrumentéw finansowych.

Rentownos¢ kapitatu ogélem wynoszaca 6,11% wskazuje, ze z kazdego
ztotego kapitalu zaangazowanego w majatek przedsigbiorstwa otrzymano
w 2009 roku ponad 6 groszy zysku operacyjnego netto (przed odsetkami po
opodatkowaniu). Wyzsza warto§¢ ROE niz ROA skutkuje dodatnim efektem
dzwigni finansowej. Poziom 12,01% oznacza, ze w 2009 roku, na skutek
zaangazowania kapitatow obcych rentownos$¢ kapitatu wiasnego wzrosta o okoto
12 punktow procentowych. Dodatni efekt dzwigni finansowej $wiadczy
o korzystnym wplywie zadtuzenia na rentowno$¢ kapitatow wiasnych.

3.9. Analiza wskaznikéw rynkowych

Dla spoétek akcyjnych, ktorych walory sa przedmiotem obrotu na
zorganizowanym rynku, analize finansowa uzupelnia si¢ o wskazniki obliczone
na podstawie cen rynkowych akcji. Do najbardziej popularnych wskaznikow
rynkowych nalezy wskaznik EPS:

EPS = ﬂ
Laz
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gdzie:

EPS (earnings per share) — zysk na jedna akcjg,
Zn — zysk netto,

Laz — liczba wyemitowanych akcji zwyktych.

Wskaznik ten obrazuje wielko§¢ wypracowanego przez spotke zysk netto,
przypadajaca na jedna akcje zwykla. Zysk netto dla wielu inwestorow jest
podstawowym kryterium optacalnosci inwestycji. Dlatego wysoka warto$¢ tego
wskaznika $wiadczy o duzych mozliwosciach firmy w zakresie wyptaty
dywidendy.

Kolejnym wskaznikiem tej grupy jest wskaznik cena zysk, ktory oblicza sig
wedtug wzoru:

PIE=——
EPS

gdzie:
P/E (price to equity) — wskaznik cena/zysk
P — cena rynkowa akcji spotki.

Wskaznik ten informuje o dlugosci okresu, po ktérym inwestor otrzyma
zwrot kapitalu zaangazowanego w akcje spotki. Zatozenie to mozna przyja¢ pod
warunkiem, ze zysk osiggany w przyszlosci bgdzie na tym samym poziomie, co
w analizowanym roku. Inwestorzy gietdowi rzadko jednak interpretuja ten
wskaznik w ten sposob.

Na og6t przyjmuje si¢ pewne poziomy charakterystyczne dla konkretnej
branzy. Przekroczenie tych wartosci §wiadczy, badz o przewartoSciowaniu
(w przypadku przewyzszenia poziomu), badz 0 niedowartosciowaniu (w sytu-
acji, kiedy wskaznik spada ponizej okreslonej wartosci) akcji konkretnej spotki.
Inwestowanie na gieldzie nie jest jednak sposobem na szybkie i beztroskie
pomnazanie kapitalu. Przy interpretowaniu tego wskaznika nalezy réwniez
pamictaé, ze jednym =z podstawowych zatozen funkcjonowania rynku
kapitatlowego jest dyskontowanie przyszio$ci. Oznacza to, ze w $wietle
teoretycznych zalozen, w obecnych poziomach cenowych powinny znalez¢
odzwierciedlenie wszelkie przyszite zdarzenia, zwiazane z kondycja, zard6wno
catej gospodarki, jak i1 przedsigbiorstwa. Dlatego warto do oceny wskaznika
cena/zysk podchodzi¢ z rezerwa. Przy zalozeniu, Zze inwestorow gietdowych
charakteryzuje zmyst przewidywania, moga oni nie by¢ sktonni do nabywania
akcji spotek o niskiej wartosci tego wskaznika. Prawdopodobnie bgda wowczas
zaktada¢, ze skoro wskaznik juz obecnie przyjmuje niskie warto$ci, w przy-
szto$ci na skutek wyraznego pogorszenia kondycji finansowej przedsigbiorstwa,
przejawiajacej si¢ m.in. w znacznym zmniejszeniu poziomu zysku, wskaznik ten
w niedlugim czasie zacznie rosnac.

Abstrahujac jednak od dywagacji na temat racjonalnego postgpowania
uczestnikow rynku kapitalowego, mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy powinni
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pozytywnie ocenia¢ spotke, ktorej wskaznik cena/zysk w przeciagu kilku lat
wykazuje stabilng tendencj¢ wzrostowa.

Wskaznik cena/zysk wyraza opini¢ inwestorow co do przysztosci jednostki.
Podstawa do jego obliczenia jest zysk netto. Nie wszystkie jednak spotki
gieldowe dzielg si¢ wypracowanym zyskiem z akcjonariuszami. Sposrdd tych,
ktore robia to cyklicznie, jest wiele firm o r6znym podej$ciu odnosnie poziomu
zysku, przeznaczonego na wyptate dywidend.

Kolejny wskaznik — stopy dywidendy, obrazuje bezposrednie korzysci, jakie
otrzymuja akcjonariusze. Przy jego obliczaniu uwzglednia sie nie zysk netto, ale
wielko$¢ dywidendy, przypadajaca na jedna akcje:

py -2
P

gdzie:
DY (dividend yield) — wskaznik stopy dywidendy
D — dywidenda przypadajaca na jedna akcje zwykla spotki.

W ustabilizowanych gospodarkach rynkowych wptywy z tytutu dywidendy
stanowia kluczowa cze$¢ zwrotu z inwestycji. Dlatego, w matematycznych
modelach wyceny akcji przyjmuje sig, ze nie tylko podstawowa, ale jedyna
korzyscia dla inwestora w dtugim okresie jest wielkos¢ wyptaconej dywidendy.
W warunkach gospodarki polskiej, gdzie cykliczne wyptacanie dywidendy nie
jest jeszcze powszechnie praktykowane, podstawowa korzysScia dla posiadaczy
akcji zwyktych jest w dalszym ciagu wzrost cen akcji.

Zmiana cen akcji przektada si¢ na zmiang wartosci kapitalizacji rynkowe;j
firmy. Poziom Kkapitalizacji, w zalezno$ci od panujacej na rynku koniunktury,
moze wykazywaé¢ mniejsze lub wigksze odchylenia od warto$ci ksiggowej
spotki. Analizujac t¢ zalezno$¢ warto oszacowaé wskaznik wartosci ksiggowej
na jedna akcje:

BVPS = BV,

Laz
gdzie:
BV (book value) — wartos¢ ksiggowa (kapital wiasny).
Wskaznik ten informuje, jaka czg$¢ kapitatu wiasnego spotki przypada na
jedna akcjg zwykta. Oszacowanie jego wartosci pozwala na obliczenie kolejnego
wskaznika — cena/warto$¢ ksiggowa:

P/BV =

BVPS
gdzie:
P/BV (price to book value) — wskaznik cena/wartos¢ ksiggowa.
Wskaznik ten informuje o relacji migdzy wartoscia rynkowa (kapitalizacji
rynkowej), a wartoscia ksiggowa (kapitatem wiasnym) spotki. Wysoka warto$é
tego wskaznika $wiadczy o korzystnym postrzeganiu przez inwestorow
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perspektyw rozwojowych firmy. Niski poziom tego wskaznika moze natomiast
wskazywaé na problemy przedsigbiorstwa z osiaganiem satysfakcjonujacego
poziomu zysku. Nalezy jednak zaznaczyé, ze inwestowanie na gietdzie to
patrzenie w przysztos¢, a wskaznik ten obliczany jest na podstawie danych
historycznych, w przypadku wartosci ksiggowej, i danych biezacych
(w przypadku ceny akcji). Dlatego w praktyce spotka¢ mozna jeszcze inng
szkote interpretacji wskaznika P/BV. Wedlug tego podejécia spotki o niskiej
warto$¢ tego wskaznika moga by¢ po prostu przez rynek niedowartosciowane.
Inwestorzy nie akumuluja waloréw takiego przedsigbiorstwa, gdyz nie widza
w sprawozdaniach wysokiego poziomu zysku. Patrzac wstecz nie dostrzegaja
jednak mozliwosci rozwojowych organizacji, ktora z czasem zacznie generowac
coraz wyzszy poziom wyniku finansowego. Znaczenie wskaznika cena/warto$¢
ksiggowa wyraznie wzrosto w ostatnich latach. Spowodowane jest to zaintere-
sowaniem koncepcja kapitatu intelektualnego. Jedna z metod wyceny tego
kapitalu jest oszacowanie roznicy migdzy warto$cia rynkowa i ksiggowa
przedsigbiorstwa. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ rynkowa
spotek, charakteryzujacych si¢ o wysokim poziomem wskaznika P/BV jest
uksztattowana przede wszystkim przez czynniki niematerialne jak chociazby
kapitat ludzki, struktura organizacyjna, relacje z kontrahentami i klientami,
warto$¢ znaku firmowego itp.

Rozne podejscia do procesu inwestowania na gietdzie papierow
warto$ciowych oraz niepewno$¢ co do przysztosci, ktora juz dzisiaj wptywa na
wyceng akcji, sprawia, ze interpretacja wskaznikéw rynkowych jest niezwykle
skomplikowana. Nie oznacza to jednak, ze wskaznikéw tych nie powinno sig
szacowaé, wrecz przeciwnie. Na podstawie ich historycznych tendencji mozna
budowa¢ opnie dotyczace konkretnej spotki, czy tez wyznacza¢ optymalne
poziomy dla catej branzy.

Wskazniki rynkowe czgsto sa wykorzystywane przez inwestoroOw przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Sledzenie zmian ich wartosci staje sig
nierzadko kluczem sukcesu w dynamicznej grze rynkowej. Zmiany wskaznikow
rynkowych sa niezwykle interesujace szczegélnie w kontekscie wydarzen
zwiazanych z kryzysem finansowym. Poziomy nie notowane od kilkudziesigciu
lat stanowia powazna przestanke do zajecia si¢ problematyka efektywnosci
rynkéw kapitalowych oraz zweryfikowania utartych teorii wyceny czynnikow
niematerialnych przedsigbiorstwa.

3.10. Analiza zagrozenia upadloscia

Analiza ekonomiczno-finansowa stluzy do ceny kondycji finansowej
przedsicbiorstwa. Na podstawie warto$ci obliczonych wskaznikow mozna
dokona¢ oceny ryzyka finansowego, ptynnosci finansowej, aktywnosci
gospodarczej, czy rentownosci. Ocena pojedynczych wskaznikéw nie zawsze
jednak daje jednoznaczna odpowiedZz na pytanie, czy przedsigbiorstwu

109



w najblizszym czasie grozi upadto$¢. Odpowiedz na to pytanie jest tatwiejsza

woweczas, gdy w przedsiebiorstwie funkcjonuje system wczesnego ostrzegania,

obejmujacy zbidér wskaznikdw finansowych i informacji pozafinansowych,
ktorych wartos¢ 1 kierunek zmian pozwala na identyfikacje powstajacych
zagrozen. Przy budowie takiego systemu powinno uwzgledniaé sig:*

a) charakter prowadzonej dziatalnosci,

b) wielko$¢, forme organizacyjno-prawna oraz struktur¢  whasnosci
przedsiebiorstwa,

c) forme i zakres ewidencji ksiggowej,

d) zasigg dzialalnosci (rynek lokalny, regionalny, krajowy, migdzynarodowy).
Prawdopodobienstwo  upadlosci  przedsigbiorstwa mozna  okreslac

jednowymiarowo, bazujac na okreSlonym wskazniku, ktory podaje si¢

szczegOtowej analizie.

Jedna z najbardziej znanych metod jednowymiarowych jest system Weibela,
bazujacy na 6 wskaznikach finansowych, uznanych przez autora za najbardziej
istotne, z punktu widzenia mozliwo$ci przetrwania przedsigbiorstwa. Do
wskaznikow tych Weibel zaliczyt®*:

1. relacj¢ nadwyzki ekonomicznej do zobowigzan,

2. relacje aktywow obrotowych do zobowiazan kréotkoterminowych,

3. relacje¢ sumy nalezno$ci, krotkoterminowych papierow wartosciowych
i $rodkow pienigznych pomniejszona o zobowigzania krétkoterminowe do
kosztéw ogdtem bez amortyzacji,

4. cykl rotacyjny zapaséw materialowych w dniach mierzony relacja $redniego
stanu zapasow do kosztow materiatowych,

5. cykl rotacyjny zapaséw towaré6w w dniach mierzony relacja zobowiazan
krétkoterminowych do warto$ci zakupionych towarow,

6. relacje zobowiazan ogétem do ogolnej wartosci kapitatow (pasywow).

Na podstawie otrzymanych wartosci Weibel podzielil przedsigbiorstwa na
trzy grupy, rozniace si¢ poziomem ryzyka. Do pierwszej grupy zaliczone zostaly
jednostki charakteryzujace si¢ niskim prawdopodobienstwem upadtosci. Dla
takich podmiotow warto$¢ sze$ciu przyjetych do analizy wskaznikow ksztaltuje
si¢ na poziomie przedsigbiorstw wyptacalnych. Druga grupg stanowia podmioty
obciazone nadzwyczajnym ryzykiem upadtosci. Ponad polowa wskaznikow
obliczonych dla tego typu firm znajduje si¢ na poziomie przedsigbiorstw
niewyptacalnych. Do trzeciej grupy zaliczone zostaly przedsigbiorstwa,
w ktorych warto$¢ mniej niz trzech, sposrod szesciu analizowanych wskaznikow
osiaga poziom charakterystyczny dla podmiotéw niewyptacalnych.®

% Por. M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy
wczesnego ostrzegania, Difin, Warszawa 2002, s. 16

82 por, W. Janik, Zarzqdzanie finansami...op. cit., S. 84

% por. M. Zaleska, ldentyfikacja... op. cit., s. 28
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Praktyka krajow rozwinigtych wskazuje jednak, ze wysoka skutecznos$cia
charakteryzuja si¢ modele wielowymiarowe, bazujace na zbiorze odpowiednio
wyselekcjonowanych, niezaleznych od siebie wskaznikow. Na podstawie tych
wskaznikoéw, skorygowanych o odpowiednie wagi, okresla si¢ funkcje
dyskryminacyjna, ktérej wynikiem jest stata, obrazujaca mozliwo$¢ wystapienia
zagrozenia bankructwem.

Najbardziej znanym modelem wielowymiarowym, czgsto wykorzystywanym
do wstepnego przewidywania upadlosci przedsiebiorstwa lub jego problemoéw
finansowych, jest model Altmana. Sposrdd 22 wskaznikéw finansowych Altman
wyodrgbnit 5, ktore jego zdaniem w najbardziej trafny sposob moglty wskazywac
na klopoty finansowe przedsigbiorstw. Wskazniki te obliczyt dla 66
przedsigbiorstw, z ktérych potowa przetrwala a polowa zbankrutowata. Na
podstawie tych badan nadat on poszczegélnym wskaznikom wagi
zaprezentowane w tabeli 3.5.

Tabela 3.5. Wskazniki wykorzystywane w modelu Altmana

Lp. | Oznaczenie Formuta Wspolezynnik
(waga)
1. X1 Relacja kapitatu obrotowego netto do aktywow ogdtem 1,2
5 X, Relacja zysku zatrzymanego (za lata poprzednie i rok ostatni) do 14
aktywow ogolem
3 Xs Relacja zysku brutto powigkszonego o zaplacone odsetki (EBIT) do 33
aktywow ogoltem
X Relacja rynkowej warto$ci kapitalu wiasnego do caloéci zadluzenia 0,6
Xs Relacja przychoddw ze sprzedazy netto do aktywow ogotem 1,0

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty
zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2005, s. 107.

Wynikiem tych rozwazan bylo zbudowanie wskaznika Z, ktéry mozna
obliczy¢ nastgpujaco:
Z=12X,+14X,+33X;+0,6X, +10X,

Altman okreslit graniczng warto$¢ tego wskaznik na poziomie 2,675. Na tej
podstawie mozna zatem stwierdzié, ze firmy, dla ktorych wskaznik Z ksztattuje
si¢ na poziomie ponizej 2,675 mozna uznaé za zagrozone upadioscig. Im
wskaznik jest wyzszy od 2,675, tym zagrozenie wystapieniem niekorzystnych
zjawisk w firmie jest nizsze. Po dokladniejszym przeanalizowaniu modelu
Altman zalecit interpretacje wskaznika Z zamieszczona w tabeli 3.6.
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Tabela 3.6. Doktadna interpretacja wskaznika Z w modelu Altmana

Warto$¢ wskaznika Z Zagrozenie upadloscia
powyzej 1,81 duze
od 1,81 do 2,99 trudno jednoznacznie okresli¢
3 i wigcej brak

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: B. Wieczerzyfiska, Kryzys w przedsiebiorstwie,
CeDeWu, Warszawa 20009, s. 67.

Powaznym problemem, nierzadko uniemozliwiajacym  praktyczna
implementacj¢ tego modelu jest konieczno$¢ uwzglednienia przy wyznaczaniu
wskaznika Z rynkowej warto$ci kapitatu wtasnego. Nie jest to problemem dla
spotek notowanych na gietdzie. Natomiast, by wyznaczy¢ rynkowa warto$¢
kapitalu  wlasnego dla mniejszych przedsigbiorstw niezbedne jest
przeprowadzenie skomplikowanego procesu wyceny. Dlatego Altman z czasem
zmodyfikowal swoj model, uwzgledniajac t¢ niedogodnosé. W zmody-
fikowanym modelu podzielit on przedsigbiorstwa na notowane na gietdzie oraz
mniejsze firmy, ktorych walory nie sa przedmiotem obrotu na zorganizowanym
rynku. Dla spétek gietdowych Altman zaproponowat model w postaci:®

Z =0,717X, +0,847X, +3107X, +0,420X,, +0,998X

Dla tak skonstruowanego modelu za warto$¢ optymalna wskaznika Z przy-
jeto przedziat od 1,21 do 2,89.

W przypadku mniejszych przedsigbiorstw ustugowych, ktore nie sq notowane
na gietdzie zalecane jest, by zagrozenie upadtoscia szacowaé wedlug nastg-
pujacego modelu:®®

Z =656X,+3,26X, +6,72X, +1,05X,

gdzie:
X4 — wskaznik mierzacy relacjg kapitatu wlasnego do catosci zadtuzenia

Za poziom optymalny przyjeto w tym modelu przedziat do 1,1 do 2,6.

Do najbardziej znanych modeli dyskryminacyjnych zalicza si¢ réwniez
model opracowany w 1984 r. przez Fulmera, ktéry przyjmuje posta¢®:

H =5,528V, +0,212V, + 0,073V, +1,270V, +1120V, + 2,335V, + 0,575V, +1,083V,

+0,894V, -6,075
gdzie:
V, — relacja zysku zatrzymanego do aktywow

% W. Debski, Teoretyczne aspekty ...op. cit., s. 107.

® Ibidem, s. 107.

% por. M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Metody
i ograniczenia, FRR w Polsce, Warszawa 1998, s. 243, B. Wieczerzynska, Kryzys
w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 69.

112



V, — relacja przychodéw do aktywdéw

V; —relacja zysku brutto do kapitatu wlasnego

V, — przeptywy pienigzne ogdtem przez zobowigzania ogotem
Vs — zobowiazania ogdlem przez aktywa

Ve — zobowiazania krotkoterminowe przez aktywa

V7 — logarytm dziesigtny z aktywow materialnych

Vg — kapital obrotowy przez zobowigzania ogotem

Vy — logarytm dziesigtny z zysku EBIT podzielony przez odsetki.

Warto$cia graniczna dla tak skonstruowanego modelu jest 0. Zatem,
przedsigbiorstwa odznaczajace si¢ ujemnym wskaznikiem H kwalifikowane sa
jako potencjalni bankruci, za§ z dodatnim, jako firmy pozbawione zagrozenia
upadloscia.

Modele te opracowane byly na podstawie przedsigbiorstw z rynku
amerykanskiego. W warunkach polskiej gospodarki, ktéra coraz szybciej
przyswaja reguly nowoczesnego zarzadzania finansami oraz standaryzuje
przepisy w zakresie rachunkowos$ci finansowej, konieczne wydaje sie
skorygowanie modeli, ktore sprawdzaja si¢ w gospodarkach rozwinigtych.
Dzialaniami w  zakresie = prognozowania upadtosci  przedsigbiorstw
funkcjonujacych w Polsce od lat zajmuja sie J. Gajdka i D. Stos. Model prze
nich opracowany roéwniez zawiera 5 wskaznikow finansowych, ktore
skorygowane w odpowiedni sposob, maja, zdaniem autoréw, dac¢ obraz sytuacji
finansowej 1 mozliwos$ci przetrwania przedsigbiorstwa. Model ten mozna zapisaé
nastepujaco:®’

Z2=0,773206-0,085642X,+0,000775X,+0,922098X5+0,653599X,-0,59469X5

gdzie:
X1 — produktywnos$¢ aktywdw ogdlem
X, — rotacja zobowigzan krotkoterminowych w dniach mierzona relacja
sredniego stanu tych zobowiazan do kosztow wytworzenia produkcji sprzedanej
X3 — rentownos¢ aktywdw ogodlem mierzona wynikiem finansowym netto
X, — rentownos¢ sprzedazy mierzona wynikiem finansowym brutto
Xs —udzial zobowiazan ogotem w kapitatach (wskaznik zadtuzenia ogotem).
Wartoscia graniczng dla tak skonstruowanego modelu jest poziom 0,45.
Przedsigbiorstwa o wskazniku Z nie nizszym niz 0,45 uznawane sa za nie
zagrozone bankructwem, za§ te o wskazniki nizszym od tego poziomu
traktowane sg jako potencjalni bankruci.
Innym popularnym modelem skonstruowanym w Polsce jest model E.
Manczyﬁgsl;dej, w ktorym warto$¢ wskaznika W oblicza si¢ wedlug nastepujace;j
formuly™:

57 W. Janik, Zarzqdzanie finansami... op. cit., . 85.
% Por. B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 72.

113



W =15X, +0,08X, +10,0X, +5,0X, +0,3X, + 01X,
gdzie:
X1 — wynik brutto + amortyzacja/zobowiazania ogdtem
X, — aktywa ogdtem/zobowigzania ogolem
X3 — wynik brutto/aktywa ogotem
X4 —wynik brutto/przychody ze sprzedazy
Xs — zapasy/przychody ze sprzedazy
X — przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem.
Interpretacje wskaznika W z modelu E. Maczynskiej zamieszczono w tabeli 3.4.

Tabela 3.4. Doktadna interpretacja wskaznika W w modelu E. Maczynskiej

Warto$¢ wskaznika W Interpretacja
W=0 warto$¢ graniczna
W<0 przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia
O<W<1 przedsigbiorstwo o stabej kondycji, ale nie zagrozone upadtoscia
1sW<2 przedsigbiorstw o dosy¢ dobrej kondycji
W22 przedsigbiorstwo o bardzo dobrej kondycji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsiebiorstwie,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 73.

Scharakteryzowane modele dyskryminacyjne zawieraja rézne wskazniki,
ktorym przyporzadkowane sa okreslone wagi. R6znorodnos¢ ta powoduje, ze do
tego typu analiz nalezy podchodzi¢ z rezerwa. Uwarunkowania rynkowe
poszczegolnych gospodarek sprawiaja, ze dotychczas nie udalo si¢ zbudowac
uniwersalnego  modelu, obejmujacego  wszelkie aspekty finansowe,
charakterystyczne dla kazdego obszaru geograficzno-ekonomicznego. Kolejnym
istotnym czynnikiem, ktory wskazuje na konieczno$¢ subiektywnej oceny
modeli dyskryminacyjnych jest ustalanie poziomow, ktorych przekroczenie
miatoby wskazywa¢ na mozliwo§¢ upadtosci przedsigbiorstwa. Pewnym
uproszczeniem wydaje si¢ postawienie bariery w postaci okre$lonego poziomu,
ponizej ktorego uznaje si¢ firme za zagrozona bankructwem.

Przyktad 3.7.

Wykorzystujac model Altmana ocen mozliwos¢ upadtosci przedsigbiorstwa
BETA-ZET Sp. z 0.0., ktérego elementy sprawozdania finansowego zostaty
ujete w tresci przyktadu 3.4.

Rozwiqzanie
Metodyke konstruowania modelu Altmana, z uwzglednieniem rdéznych
wariantéw, zamieszCczono w ponizszej tabeli:
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lloczyn Obliczenia przy

zatozeniu, ze
Sredniobranzowe

Wartosci wskaznikow

- i | wg stanu wi
Lp. Wskazniki wg s;anu 3} :,’]% y wagi 9 A stan%w wskaznik P/BV = 2
31.12 2009 | $rednich 31.12.2009 | $rednich Wartosci loczyn
wskaznikow Y
1 Relacja kapitatu obrotowego 0,007 0,007 1,2 0,008 0,008 0,007 | 0,008459

netto do aktywdéw ogdtem
Relacja zysku zatrzymanego
2. |(zalata poprzednie i rok 0,053 0,057 14 0,074 0,080 0,057 | 0,080442
ostatni) do aktywoéw ogétem
Relacja zysku brutto
powigkszonego o zaptacone
odsetki (EBIT) do aktywow
ogotem

Relacja rynkowej wartos$ci
4. |kapitatu wiasnego do catosci 0,288 0,288 0,6 0,173 0,173 0,576 | 0,345867
zadtuzenia

Relacja przychodow ze
5. |sprzedazy netto do aktywow 1,308 1,413 1 1,308 1,413 1,413 | 1,412584
ogbtem
6. |RAZEM 1,795| 1,925 2,098

0,070 0,076 3,3 0,232 0,251 0,076 | 0,250948

Zgodnie z zalozeniami modelu Altmana analizowane przedsigbiorstw jest
powaznie zagrozone upadloicia. Swiadcza o tym skumulowane wartosci
wskaznikow, oszacowane z wykorzystaniem réznych wariantow. Bez wzgledu
na zastosowane kryteria ich obliczania w kazdym przypadku ich poziom jest
Znaczaco nizszy niz warto§¢ graniczna, wynoszaca 2,675. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wnioskow wynikajacych z modeli dyskryminacyjnych nie mozna
przyjmowac bezkrytycznie. Ich ocena powinna zawiera¢é specyficzne
uwarunkowania rynkowe i branzowe oraz powinna uwzgledniaé faze zycia,
w jakiej aktualnie znajduje si¢ analizowany podmiot. W badanej spolce, mimo
wysokiego udziatu zadtuzenia, na koniec 2009 roku spetniona byta ztota reguta
finansowa. Wskazniki ptynnosci byly nizsze niz ogélnie przyjete standardy,
jednak nie mozna na tej podstawie przeprowadzaé bezkrytycznego
wnioskowania o rychtym postawieniu przedsigbiorstwa w stan upadtosci.

3.11. Analiza sektorowa

Pelna ocena wynikow finansowych przedsigbiorstwa oraz mozliwo$ci
dalszego jego rozwoju wymaga okre$lenia jego pozycji w ramach sektora,
w ktérym funkcjonuje. Jest to tzw. analiza przestrzenna, nazywana inaczej
benchmarkiem zewngtrznym. Takie poréwnanie jest szczegolnie istotne, gdyz
glowni konkurenci zawsze znajdujq si¢ w ramach sektora, a nie poza nim.

W analizie sektorowej wykorzystuje sie¢ znane metody statystyczne,
pozwalajace na ustalenie miejsca danego przedsigbiorstwa w zbiorze
przedsigbiorstw tworzacych dany sektor. Przez sektor rozumie si¢ grupe
przedsigbiorstw  wytwarzajacych produkty o podobnym przeznaczaniu,
sprzedajaca je na tym samym rynku. W podobny sposob pojecie sektora
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definiuje M. Romanowska, piszac, ze ,sektor to cze$¢ przemystu (branzy),
grupujaca przedsigbiorstwa produkujace wyroby lub ushugi o podobnym
przeznaczeniu, sprzedawane na tym samym rynku geograficznym”®. Jak
podkresla J. Rokita, migdzy poszczegélnymi sektorami istnieja zasadnicze
roznice dotyczace zrdznicowania linii produktéw, ich jako$ci, stosowanej
polityki cenowej, stopnia integracji wertykalnej’®. Sektor jest wiec pojeciem
wezszym od branzy. W ramach branzy wydzieli€ mozna kilka sektorow,
rozniacych si¢ jedna lub kilkoma cechami, ktore zostaty wymienione wyzej.

W ramach jednego przedsigbiorstwa moga by¢ wytwarzane produktu lub
ustugi o bardzo zrdznicowanej strukturze asortymentowej, sprzedawane na
roznych rynkach, wytwarzane przy zastosowaniu zréznicowanych technologii
itp. To powoduje, ze na ogbdlna sytuacje finansowa przedsigbiorstw istotny ma
wplyw stopien zréznicowania dzialalno$ci operacyjne (podstawowej). Zgodnie
z Migdzynarodowymi Sztandarami Rachunkowosci (MSR 34) sprawozdanie
finansowe przedsigbiorstwa powinno by¢ sporzadzane w podziale na segmenty
dziatalnosci. Rozroznia si¢ segment branzowy i segment geograficzny. Segment
branzowy jest obszarem dziatalnosci rézniacym si¢ od innych rodzajem
produktéw lub ustug, stosowanych proceséw wytworczych, stosowanymi
metodami  dystrybucji oraz ryzykiem 1 poziomem zwrotu z nakladow
inwestycyjnych. Do cech wyrdzniajacych segment geograficzny zalicza sig
podobienstwo warunkow politycznych i ekonomicznych, blisko$¢ lokalizacji,
powiazania pomig¢dzy dziatalno$cia prowadzona na rdéznych obszarach
geograficznych, szczegélnym rodzajem ryzyka na konkretnym obszarze,
stopniem kontroli walut i ryzykiem walutowym. Obowiazek wyodrgbnienia
segmentu branzowego lub geograficznego wystepuje wowczas, gdy przychody
ze sprzedazy zewngtrznej segmentu lub wynik finansowy segmentu stanowi co
najmniej 10% caltkowitego wyniku finansowego lub aktywa segmentu stanowia
nie mniej niz 10% ogdtu aktywow przedsigbiorstwa .

Sprawozdawczos¢ wedlug segmentow dziatalno$ci pozwala na doktadniejsze
rozpoznanie sytuacji przedsigbiorstwa, na bardziej precyzyjne okreslenie
przyczyn jego sukceséw lub zagrozen. Analiza takich sprawozdan pozwala nie
tylko na oceng optacalno$ci poszczegblnych  segmentOw  (analiza
wewnatrzzakladowa lub inaczej benchmark wewngtrzny), lecz réwniez, dzigki
analizie sektorowej, na okreslenie szans rozwojowych w wyodrgbnionych
obszarach (segmentach) dzialalno$ci. Okaza¢ si¢ moze, ze dany segment
przynosi zyski i na tle innych segmentéw charakteryzuje si¢ wyzsza

% M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie,wyd. PWE, Warszawa
2009, s. 39.

" Por: J. Rokita, Zarzqdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi
konkurencyjnej, wyd. PWE, Warszawa 2005, s. 63.

™ Por: art. 35 MSR 14, (Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej
(MSSF), t. I, wyd. SKwP, Warszawa 2004, s. 978.
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rentownoscia, jednak na tle sektora jego wyniki wskazywaé¢ moga na male
szanse rozwojul.

Z powyzszych informacji wynika, ze zakwalifikowanie przedsigbiorstwa do
okreslonego sektora moze sprawia¢ pewne trudnosci. Wynika, to z faktu, ze przy
produkcji wieloasortymentowej, przy roéznych kierunkach sprzedazy, to samo
przedsigbiorstwo moze funkcjonowaé w ramach réznych sektorow. Powstaje
pytanie, jak w takim przypadku prowadzi¢ analize sektorowa? Wydaje sig, ze
mozna wybra¢ jedno z dwdch podejs¢. W pierwszym podejsciu
przedsigbiorstwo zaliczamy do tego sektora, do ktorego kwalifikuje si¢ znaczaca
cze$¢ (powyzej 50%) jego przychodow ze sprzedazy. W podejsciu drugim
wyodrgbniamy kilka segmentow dziatalno$ci przedsigbiorstwa (dwa lub wigcej)
na ktére przypada co najmniej 75% przychodow ze sprzedazy’®. Kazdy
z segmentow przypisujemy okreslonemu sektorowi przedsigbiorstw i dokonu-
jemy jego oceny na tle tego sektora.

W analizie sektorowej dla podstawowych wskaznikéw finansowych tj.
rentownos$¢ kapitatow, rentowno$¢ sprzedazy, wskazniki pltynno$ci finansowe;,
wskazniki rotacji kapitalu obrotowego (zapasow, naleznos$ci, zobowiazan
krotkoterminowych, wskaznikow ztotej reguty bilansowej i finansowej) bada sig
$rednia arytmetyczna, odchylenia standardowe, mediang, kwartyle oraz
sko$no$é™,

Wymienione wyzej miary oblicza si¢ dla zbioru przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad danego sektora. Wykorzystuje si¢ do tego nastepujace
wzory i zasady. Srednig arytmetyczna dla sektora ustalamy wg wzoru:

— iXi

n

X

gdzie:

X — §rednia warto$¢ danego wskaznika w danym sektorze,

X; — warto$¢ wskaznika dla danego przedsigbiorstwa z badanego sektora,

n — liczba przedsicbiorstw w sektorze.

Dla lepszego zobrazowania sytuacji $rednia warto$¢ nalezy interpretowac

w potaczeniu z odchyleniem standardowym, ktore informuje o stopniu zrézni-
cowaniu warto$ci danego wskaznika w badanej grupie przedsigbiorstw. Im
wyzsze odchylenie standardowe, tym wigksze zroznicowanie wartosci, tym
mniejsza przydatno$¢ wartosci sredniej do oceny analizowanego zjawiska.
Wielkos¢ tego odchylenia (Sy) wylicza si¢ wedlug formuty:

?Przyjety procent znajduje uzasadnienie w art. 37 MSR 14 (por: Miedzynarodowe
standardy... op. cit., s. 979.

" por: T. Dudycz, Wykorzystanie wskaznikéw sektorowych w analizie sprawozdawczosci
finansowej, w: W. Skoczylas (red.), Analiza sprawozdawczosci finansowej
przedsiebiorstw, wyd. SKwP, Warszawa 2009, ss. 411 — 414,
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S = (x—%)°
X n
Interpretacja warto$ci tego wskaznika moze by¢ trudna, dlatego wzbogaca
si¢ ja wspotczynnikiem zmiennosci, ktéry informuje o tym o ile procent warto$ci
rzeczywiste roznia si¢ od wartosci $redniej. Im wigksza roznica, tym mniejsza
warto$§¢ poznawcza S$redniej arytmetycznej. Wspotczynnik zmiennosci (V)
ustala si¢ wg wzoru:
V, ==

X X

Kolejna miara wartosci wskaznikoéw w analizie sektorowej jest mediana,
ktora jest wartoscia $rodkowa powyzej i ponizej ktérej znajduje sie 50%
obserwacji. Wykorzystuje si¢ ja w analizie skosnos$ci, ktora jest miarg asymetrii
wynikéw obserwacji. Sko$no$¢ te charakteryzuje si¢ przy pomocy takich miar
jak: pudetko gora, pudetko dot, wasy gora, wasy dol. Pudetko gora okresla
szeroko$¢ przedzialu w jakim znajduje si¢ 25% wynikow znajdujacych sig
bezposrednio nad mediana. Pudetko dot mierzy szeroko$¢ przedzialu
obejmujacego 25% wynikéw bezposrednio ponizej mediany. Wasy gora to
szeroko§¢ przedzialu obejmujacego 25% wynikdw znajdujacych  sig
bezposrednio pod wartoscia maksymalna’®. Wasy dot okreslaja szeroko$é
przedzialu obejmujacego 25% wynikow znajdujacych si¢ bezposrednio nad
warto$cig minimalna. Omawiana sytuacje zilustrowano na rys. 3.1.

Liczba badanych przedsigbiorstw ogoétem = 100%

Wasy dot Pudetko dot Pudetko gora Pudetko gora
25% wynikéw 25% wynikéw 25% wynikéw 25% wynikéw
Wartosé Mediana Wartosé
minimalna maksymalna

Rys. 3.1. Miary sko$nosci w analizie sektorowej

Wykorzystujac omoéwione wyzej miary sektorowe mozna z latwosScia
sporzadzi¢ mape wskaznikow dla danego sektora oraz okresli¢ pozycje danego
przedsigbiorstwa. Jest ona tym lepsza im korzystniejsze warto$ci na tle sektora
przyjmuja wskazniki obliczone dla badanej firmy lub analizowanego segmentu
dziatalnosci w ramach przedsigbiorstwa.

™ Warto§¢ maksymalna jest najwyzsza wartoscia wskaznika w badanej grupie
przedsigbiorstw (w sektorze). Warto$¢ minimalna jest z kolei najnizsza wartoscia
analizowanego wskaznika w danej grupie przedsigbiorstw (w sektorze).
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IV. Zarzadzanie kosztem kapitalu

4.1. Zrédta pozyskiwania kapitalu przez przedsi¢biorstwa

Zarzad kazdej organizacji gospodarczej moze w okre§lonym zakresie
wplywaé¢ na poziom ryzyka gospodarczego. Przedsigbiorstwa, bez wzgledu na
rodzaj prowadzonej dziatalno$ci winny dazy¢ do ograniczania ryzyka, kierujac
si¢ zasada rozproszenia, unikajac projektow inwestycyjnych charakteryzujacych
si¢ uyjemna NPV, czy tez abstrahujac od korzystania ze s$rodkow obcych
pochodzacych wytacznie z jednego zrodta”™.

Jednym z zasadniczych dziatan implikujacym poziom ryzyka finansowego
jest wybor zrodel finansowania przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa w swojej
dziatalno$ci moga wykorzystywac: "

1. Finansowanie wlasne zewnetrzne polegajace na wnoszeniu §rodkéw przez

akcjonariuszy na poczet kapitalu wtasnego. Zrodtami kapitatu wtasnego sa:

- wplaty na kapitat podstawowy,

- agio, stanowigce nadwyzke wartosci emisyjnej nad warto$cia nominalng
akcji lub udziatow,

- doptaty wspolnikow,

- venture capital”’.

7 7asada rozproszenia, stosowana gléwnie przez inwestorow (fundusze inwestycyjne),
polega na dywersyfikacji srodkéw finansowych w roéznych lokatach kapitatowych. Na
skutek takiej dywersyfikacji ryzyka dochodzi do znacznego zmniejszenia ryzyka
finansowego. Dzigki temu osoba korzystajaca z ustug funduszu inwestycyjnego ma
teoretyczng pewnos$¢, ze okreslona inwestycja przyniesie spodziewane korzysci przy
mozliwie najnizszym ryzyku utraty zaangazowanego kapitatu (por. K. Marecki, Pojecie,
istota i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow”, Zeszyt Naukowy 23, SGH, Warszawa 2002, s. 17-24)

7® ). Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce ... op. cit., . 59

" Venture capital to jedno z najnowszych na polskim rynku zrédet pozyskiwania
kapitatu przez spotki akcyjne (najczgsciej nie notowane na gieldzie papierow
wartosciowych). Polega ono nie tylko na dokapitalizowaniu spdtki, ale rowniez na
udzielaniu fachowych porad z zakresu zarzadzania, doradztwa podatkowego, prawnego
itp. W wyniku ,,uzyczenia” venture capital nastepuje podwyzszenie kapitatu akcyjnego
spotki dofinansowanej. Jest to uzyteczne zrodto pozyskiwania kapitatu z uwagi na
przenoszenie ryzyka na obce podmioty (za sytuacje spotki nie odpowiadaja juz tylko
dotychczasowi wilasciciele, ale rowniez ,,dawcy” kapitatu. Poza tym, w przeciwienstwie
do kapitaldow obcych, venture capital nie przyczynia si¢ do zwigkszenia ryzyka
finansowego oraz pogorszenia plynnosci finansowej. Dlatego jest on wyjatkowo
korzystny dla mtodych spoétek, ktorych cztonkowie zarzadu nie dysponuja wymagana
ilogcia gotowki do sfinansowania inwestycji oraz ich dotychczasowa wiedza z zakresu
zarzadzania nie jest wystarczajaca do szybkiego podejmowania trafnych decyzji
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2. Samofinansowanie, polegajace na przeznaczaniu, jasno okre§lonej przez
wspolnikow, czgsci zysku netto na finansowanie majatku przedsigbiorstwa.
Zatem z tej formy finansowania korzysta¢ moga tylko przedsigbiorstwa
rentowne, ktérych Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy lub zgromadzenie
wspolnikow podejmie decyzjg w sprawie skali kapitalizacji zyskow.
3. Finansowanie dtuzne, czyli wykorzystywanie obcych zrodet finansowania
(zaréwno tych, ktore maja charakter odsetkowy jak i tych o charakterze
nieodsetkowym), do ktérych zaliczaja si¢ nastepujace:’®
- bankowe kredyty inwestycyjne,
- emisja obligacji i innych dtlugoterminowych papieréw diuznych,
- franchising,
- krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki,
- emisja krotkoterminowych papierow dluznych,
- kredyty handlowe i inne zobowiazania.
4. Finansowanie hybrydowe, bgdace umowami dotyczacymi zrodet pozyskania
kapitatu, w wyniku ktérych dochodzi do zamiany jednej formy finansowania na
inng (najczgséciej wystgpuje zamiana finansowania dluznego na wiasne). Innym
przyktadem finansowania hybrydowego jest kombinacja instrumentéw
trad37/é:yjnych z derywatami (opcjami, swapami, kontraktami terminowymi
itp.)"”.
Dokonujac wyboru okreslonego sposobu finansowania dziatalnosci podmiotu
uwzglednia sie®:
- dostepnosc,
- koszty,
- elastyczno$e,
- efekt dzwigni finansowe;j,
- ryzyko obstugi.
Przy wyborze modelu finansowania istotne jest to, aby umozliwit on:
- w krdtkim okresie - poprawe rentownos$ci sprzedazy, zwigkszenie poziomu
przeptywow z dziatalnosci operacyjne;j itp.,
- w dluzszym okresie - wzrost warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.
- Wedlug A. Duliniec kapital wlasny 1 kapitaly obce charakteryzuja sie
roznymi cechami, wérod ktorych decydujace znaczenie ma (por. tabela 4.1)%:
- okres zwrotu,
- platnosci,

o charakterze, zar6wno operacyjnym, jak i strategicznym (zrédto: J. Ostaszewski, Zrédta

pozyskiwania kapitatu przez spotke akeyjna, wyd. Difin, Warszawa 2000, s. 23-24)

" ibidem, s. 60

7). Ostaszewski, Zrédla...op. cit., s. 39

8 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. PWE, Warszawa 2003, s. 265

81 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 31.
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- opodatkowanie,
— kontrola zarzadu,
- ryzyko bankructwa.

Tabela 4.1.Wptyw kapitatéw wiasnych i obcych na sytuacjg finansowa przedsigbiorstwa

Cechy kapitaléw Kapitaty wlasne Kapitaty obce
Okres zwrotu Kapitat jest powierzony firmie przez | Kapitat jest powierzony firmie
wiascicieli bezterminowo przez wierzycieli na Scisle
okreslony czas
Ptatnosci Dywidendy sa wyptacalne Biezace odsetki
akcjonariuszom w zaleznos$ci od (oprocentowanie) oraz splaty
mozliwosci finansowych firmy kapitatu sa wyplacane
(wypracowanego zysku netto) wierzycielom zgodnie z umowa
(sztywne ptatnosci)
Opodatkowanie Wyptacane dywidendy nie stanowia | Odsetki od kapitaléw obcych sa
dla przedsigbiorstwa kosztow kosztami uzyskania
uzyskania przychodéw (nie przychodéw (zmniejszaja
zmniejszaja podstawy podstawe opodatkowania
opodatkowania podatkiem podatkiem dochodowym)
dochodowym)
Kontrola zarzadu Wiasciciele maja prawo gltosu w Wierzyciele kontroluja firme
najwazniejszych sprawach firmy tylko w zakresie wynikajacym
Z umowy
Ryzyko bankructwa | Niewyptacenie dywidend nie moze | Zaniechanie obstugi wierzycieli
by¢ przyczyna postawienia firmy w | (nieptacenie odsetek i rat
stan upadtosci kapitatowych) moze by¢
podstawa ogloszenia upadtosci
firmy (bankructwa)

Zrédto: A. Duliniec, Struktra i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 31.

We wcezesnych latach pigédziesiatych XX w. problematyka struktury kapitatu
oraz jej wpltywu na koszt kapitatu oraz warto$¢ przedsigbiorstwa, zajmowat si¢
D. Durand. Wynikiem jego prac sa trzy teorie struktury kapitatu: teoria zysku
netto, teoria zysku operacyjnego oraz teoria klasyczna (tradycyjna). Przetomowe
okazaty sig, opublikowane w prestizowym czasopiSmie American Economic
Review 1958 roku, artykuty M.H. Millera i F. Modiglianiego®.

4.2. Koszt kapitalu

4.2.1. Istota oraz znaczenie kosztu kapitatu

,Kapitat jest niezb¢gdnym czynnikiem produkc;ji i jak inne czynniki, ma swoja
ceng”®. Cena ta, tzw. koszt kapitatu, definiowany jest jako oczekiwana stopa
zwrotu, jaka powinno uzyska¢ przedsigbiorstwo ze swoich inwestycji, aby byta

82 Szerzej na ten temat m.in. w: M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitatu
w spotkach akeyjnych, wyd. PWN, Warszawa 1999, s. 61-99.

8 EF Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami cz. 2, wyd. PWE, Warszawa 1996,
s. 14.
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zachowana warto$é rynkowa jego akcji®. , Koszt kapitatu spotki wyraza koszt
jej finansowania i stanowi na o0g6l wymagana stopg zwrotu przy ocenie
ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych”®. Zatem pojecie kosztu
kapitalu zwigzane jest z oczekiwaniami kredytodawcéw i inwestoréw, ktérzy go
dostarczaja przedsigbiorstwu. Od tych oczekiwan uzaleznione sa decyzje
inwestycyjne oraz struktura kapitalowa. Im wyzsze ryzyko zwiazane z danym
projektem, tym wigksze sa oczekiwania inwestorow (wyzszy koszt kapitatu). Jak
zauwazaja M.H. Miller i F. Modigliani, okre$lony sktadnik majatkowy jest
godny tego, by zainwestowa¢ w niego Srodki finansowe, jezeli spowoduje to
zwigkszenie zysku netto dla wilascicieli albo doprowadzi do wzrostu wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa.®

Oprocz poziomu ryzyka, na warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu ma wpltyw
realna stopa zwrotu oraz stopa inflacji®’. Na poziom kosztu kapitatu oddziahuje
rowniez udziat zadluzenia w strukturze kapitalowej oraz ocena papierow
wartosciowych dokonana przez inwestorow®, Ponadto, niebagatelne znaczenie
maja takie czynnik jak: rentownos¢ papierow wartosciowych wolnych od ryzyka
(bony skarbowe, obligacje) oraz rodzaj finansowania zewnetrznego®. Wplyw
wybranych czynnikéw na poziom kosztu kapitatu zaprezentowano w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Czynniki ksztattujace koszt kapitatu

Wyszczegélnienie Wysoka/i | Niska/i | Wysoka/i | Niska/i
Stabilnos¢ oczekiwanych zyskow/przeptywow X X
pienigznych
Udziat zadluzenia
w strukturze kapitatowej
Ocena kondycji finansowej firmy X X
Poziom ryzyka X X
Poziom kosztu kapitatu niski wysoki

X X

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa
2003, s. 191.

Mozna przyjal, ze istnieje poziom zadluzenia (ryzyka finansowego), ktéry
jest akceptowany, zarowno przez menedzerow, jak i dostarczycieli kapitatu.

8 J.W. Petty, AJ. Keown, D.F. Scott, J.D. Martin, Basic Financial Management,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1993, s. 267.

8 J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzqdzanie Finansowe. Teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s.127.

8 F. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, “The American Economic Review”, Volume XLVIII, June 1958, number
three, s. 262.

87 A, Rutkowski, Zarzqdzanie...op. Cit., s. 293.

8 A.A. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep do finanséw, W1G-Press, Warszawa 1999, s. 158.
8 Chodzi tutaj m.in. o to, czy kapitat obcy (np. kredyt) zaciagniety zostat w walucie
krajowej czy obcej. W przypadku zaciagnigcia dtugu w walucie obcej nalezy uwzgledni¢
ryzyko kursowe.
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Jezeli przedsigbiorstwo zwigksza zadluzenie/ryzyko do tego poziomu, woéwczas
efektywnie wykorzystywany tani kapital obcy powodowaé bedzie spadek
sredniowazonego kosztu kapitalu i tym samym spowoduje wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. Po przekroczeniu poziomu ,,bezpiecznego zadluzenia” cena
kapitalu obcego wzrasta, co przyczynia si¢ rowniez do wzrostu ryzyka,
a w konsekwencji sredniowazonego kosztu kapitalu. Wraz ze wzrostem ryzyka,
nastgpowac bedzie proces zmniejszania wartosci przedsigbiorstwa.

Mozna spiera¢ si¢ na temat definicji oraz metod pomiaru kosztu kapitatu.
Jednak jego znaczenie w finansach przedsigbiorstwa wydaje si¢ byc¢
niekwestionowane. Powszechna jest opinia, ktora wyraza migdzy innymi
H. Johnson, iz warto$¢ przedsigbiorstwa bezposrednio powiazana jest nie tylko
z wielko$cia operacyjnych strumieni pieni¢znych, lecz rowniez z poziomem
kosztu kapitatu®.

4.2.2. Koszt kapitatu wlasnego

»Kapital wlasny w przedsigbiorstwie nie jest darmowym zrédiem
finansowania dziatalnosci”®. Ceng kapitalu wilasnego powinno si¢ utozsamiaé
z kosztem alternatywnym®.

Najczesciej spotka zwicksza kapitat whasny poprzez:®
a) zatrzymanie zysku,

b) emisjg akcji zwyktych,
C) emisj¢ akcji uprzywilejowanych.

W Polsce spolki akcyjne zazwyczaj powigkszaja swoja wartos¢ ksiggowa na
skutek zatrzymania zysku netto. Ze wzgledu na mtody wiek polskiego rynku
kapitatowego, emisje akcji, mimo ze wystegpuja coraz czgsciej, w dalszym ciagu
sa drugorzednym zrodlem powigkszania kapitatu wlasnego przedsiqbiorStW94.

Koszt kapitalu wlasnego uzyskanego poprzez zatrzymanie zysku szacowac
mozna na kilka sposobow. Pierwszym z nich jest podejscie: dochdd z papierdw
warto§ciowych pozbawionych ryzyka plus premia za ryzyko. W podejsciu tym
wykorzystuje si¢ koncepcje kosztu alternatywnego. Kazdy potencjalny
dostarczyciel kapitatu, stajac przed wyborem formy ulokowania kapitatu ma do
rozstrzygnigcia dylemat dotyczacy okreslenia granicznej stopy zwrotu
z inwestycji. Z jednej strony ma mozliwo$¢ inwestycji praktycznie obarczonej
ryzykiem bliskim zeru, a drugiej strony moze zainwestowac kapital

% H. Johnson, Koszt kapitatu...op. cit., s. 31

L. Szyszko (red.), Finanse przedsiebiorstwa, wyd. PWE, Warszawa 2000, s. 261

% Koszt alternatywny jest warto$cia dochoddéw utraconych na skutek niewykorzystania
posiadanych zasobow w najkorzystniejszym z mozliwych zastosowan (por. D. Begg,
S. Fisher, R. Dornbusch, Ekonomia, tom 1, wyd. PWE, Warszawa 1995, s. 172)

% J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie...op. cit., s. 133

% por. J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, wyd.
SGH w Warszawie, Warszawa 2004, s. 225.
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w przedsiewzigcie gospodarcze. Wzor na koszt kapitatu wlasnego mozna zatem
przedstawic nastgpujaco:

Kiw = Tow + Pr
gdzie:
rpw — stopa papierow wartosciowych wolnych od ryzyka (obligacji skarbu
panstwa lub bondw skarbowych)
pr — premia za ryzyko.

Przy kalkulacji wysoko$ci premii za ryzyko uwzglednia si¢ nastepujace

czynniki:

- sytuacje finansowa podmiotu,

- udziat zadtuzenia w strukturze kapitatowej,

- branze

- stopien zlozono$ci wdrazanego projektu inwestycyjnego,

- udziat w rynku,

- nasilenie konkurencji,

- organizacj¢ oraz wydajno$¢ pracy,

- polityke panstwa (jednostki samorzadu terytorialnego) w zakresie polityki
fiskalnej celnej, ustawodawczej itp.

Badaniami dotyczacymi wyznaczenia premii za ryzyko od lat zajmuje sig
A. Damodaran, ktory okreslajac wysokos’é tej premii proponuje dokonanie
pod21alu rynkéw na (por. tabela 4.3)%:

- wschodzace z ryzykiem politycznym,

— wschodzace,

- dojrzale z szerokim zakresem notowan gietdowych,

- dojrzale z ograniczonym zakresem,

- dojrzate z ograniczonym zakresem notowan gieldowych i stabilng ekonomia.

Wyznaczona w ten sposéb premia za ryzyko pozwala na wyznaczenie
oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu wtasnego przedsigbiorstw funkcjonujacych
w krajach rozwijajacych sig. Polski rynek kapitalowy ma niezbyt bogata historig,
co czesto uniemozliwia okre$lenie premii za ryzyko jako réznicy pomigdzy
srednia stopa zwrotu z akcji oraz przecigtna stopa zwrotu z indeksu gietdowego.
Metodyka okreslenia premii za ryzyko, zaproponowana przez A. Damodarana,
umozliwia zastosowanie modelu wyceny aktywow kapitalowych dla polskich
przedsigbiorstw.

% A. Damodaran, Damodaran and Valuation. Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, John Wiley & Sons, Inc., New York 1994, s. 23
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Tabela 4.3. Wysoko$¢ premii za ryzyko w zaleznosci od charakterystyki rynku

Wysokosé
Charakterystyka rynku premii za
ryzyko

Rynki wschodzace z ryzykiem politycznej niestabilnosci (rynki 8.5%
poludniowoamerykanskie i wschodnioeuropejskie) '
Rynki wschodzace (rynki azjatyckie z wyjatkiem Japonii 7 5%
i Meksyku) '
Rynki rozwinigte z duza liczba notowanych spotek i duza kapitalizacja 5.5%
(USA, Japonia, Wielka Brytania) '
Rynki rozwinigte z ograniczong liczba notowanych spoétek (rynki 4.5-5.5%
zachodnioeuropejskie bez Niemiec i Szwajcarii) T
Rynki rozwinigte z ograniczong liczba notowanych spotek 3.5-4.0%
i ustabilizowanymi gospodarkami (Niemcy i Szwajcaria) T

Zrédlo: A. Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York 1996, s. 49 (Por.
D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 190.

Jedna z najczeSciej stosowanych metod wyznaczania oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego jest model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM).
Wedtug tego modelu koszt kapitatu mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:*®

Kiw = Tow + (rA - rPW)':B

gdzie:

r, — oczekiwana stopa zwrotu z rynku akcji (np. stopa zwrotu z indeksu WIG,

WIG20)

S — wspotczynnik beta®
Model CAPM oparty jest na pewnych upraszajacych zatozeniach:*®

- warto$ci aktywow sg okreslane wedtug Srednich stop zwrotu 1 wariancji,

- przy identycznej stopie zwrotu, nizsza wariancja jest bardziej preferowana
niz wyzsza, zwigzane jest to ze zjawiskiem unikania ryzyka przez
inwestorow,

- wszyscy inwestorzy maja identyczne oczekiwania dotyczace S$rednich,
wariancji
i kowariancji wszystkich aktywdw,

- kazdy z inwestorow ma taka sama mozliwo$¢ zaciagania i udzielania
kredytow wedtug stopy procentowej wolnej od ryzyka,

- wszystkie aktywa sa podzielne,

% Por. U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, wyd. Difin,

Warszawa 2001, s. 241.

% Wspotezynnik beta okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu akcji reaguje na zmiany
zachodzace na rynku. Informuje on o ile procent (w przyblizeniu) wzrosnie stopa
zwrotu akcji, jezeli stopa zwrotu indeksu rynku wzro$nie o 1%. Jest on zatem miarg
wrazliwosci rentownosci firmy na rentownos¢ konkretnego rynku.

% E.W. Davis, J. Pointon, Finanse i firma, wyd. PWE, Warszawa 1997, s. 152.
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- nie wystepuja koszty transakcyjne,

- istnieje doskonaly rynek kapitalowy, dlatego inwestorzy akceptuja aktualne
ceny rynkowe,

- nie wystepuja podatki.

W modelu tym moga wystapi¢ problemy z okresleniem roznicy pomiedzy
stopa zwrotu z rynku akcji oraz stopa wolna od ryzyka (tzw. premia za ryzyko).
Poza tym, istnieje powazny dylemat, zwiazany z wyborem okresu badawczego.
Jest to szczegdlnie istotne w gospodarkach, ktorych rynki kapitatowe
funkcjonuja od niedawna (np. Polska). W takich przypadkach pojawiaja si¢
kontrowersje dotyczace nie tylko okresu badawczego, ale rowniez ustalania
poszczegOlnych terminéw szacowania stop zwrotu. W krajach wysoko
rozwinietych (np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Japonia)
mozna przyja¢ roczne stopy z rynku akcji. Natomiast w krajach o krotkiej
historii funkcjonowania rynkow kapitalowych, ze wzgledu na krotki okres (mata
liczbe lat) funkcjonowania gield papierow wartoSciowych, roczne stopy zwrotu
datyby zbyt mata liczebno$¢, co mogloby wplyna¢ na wiarygodnosé
otrzymanych wynikow®.

W sytuacji, kiedy spotka pozyskuje kapitat w drodze emisji akcji zwyktych
koszt tego kapitatu mozna oszacowac¢ w nastgpujacy sposob:

D
K, =—2—+
* (po - ke) |
gdzie:
K — koszt kapitatu wlasnego uzyskanego poprzez emisj¢ akcji zwyktych,
D, — dywidenda przypadajaca na jedna akcjg zwykla w roku 1,
Po — aktualna cena rynkowa akcji zwyktych,
g — oczekiwana stata roczna stopa wzrostu dywidend,
ke — koszt emisji i sprzedazy akcji przypadajacy na jedna akcje.
Koszt kapitatu uzyskanego w drodze emisji akcji uprzywilejowanych szacuje
si¢ wedlug wzoru:

gdzie:

Kaw — koszt kapitatu wilasnego uzyskanego poprzez emisje akcji
uprzywilejowanych,

D - roczna dywidenda przypadajaca na jedna akcje uprzywilejowana,

p — cena rynkowa akcji uprzywilejowanych.

% Por. J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie...op. cit., s. 144
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4.2.3. Koszt kapitatu obcego

Praktycznie kazde przedsigbiorstwo'®, w mniejszym lub wigkszym
rozmiarze, wykorzystuje do finansowania swojej dziatalnosci kapitaty obce. Ich
koszt jest zroznicowany w zaleznosci od rodzaju zewngtrznego zrodia
finalrgfowania. Metoda jego szacowania zalezy od tego, czy kapitat uzyskany
jest™.

a) w drodze zaciagnigcia kredytu bankowego (pozyczki),
b) w wyniku emisji obligacji.

Koszt kapitalu obcego w przypadku przedsigbiorstw korzystajacych ze
srodkéw powierzonych przez instytucje finansowe o0szacowa¢é mozna
nastepujaco: ‘%

KKo =Ty (1_T)
gdzie:
Kko — koszt kapitatu obcego
rq — stopa procentowa kapitatu obcego (kredytu, pozyczki itp.)
T — stopa podatku dochodowego

Oczekiwana stopa zwrotu z kapitatow obcych przyjmuje taka postaé z uwagi
na fakt odpisywania odsetek od tych kapitatow w koszty finansowe, stanowiace
koszty uzyskania przychodow. W ten sposob zmniejszaja one podstawe
opodatkowania, tworzac tzw. tarcze podatkowa.

Przedsigbiorstwa korzystaja z efektu tarczy podatkowej jezeli'®:

- osiagaja zysk operacyjny na poziomie wyzszym od kwoty kosztow
finansowych,
- nie korzystaja ze zwolnien podatkowych.

Kredyt bankowy, nawet w Polsce, gdzie $rednie oprocentowanie kredytow
jest kilkukrotnie wyzsze niz w krajach rozwinigtych, jest stosunkowo tanim
zrdédtem finansowania, a wykorzystanie ostony podatkowej stwarza dodatkowe
mozliwosci zmniejszenia wydatkow.

Taki model okreslania kosztu kapitatu obcego mimo, iz jest on powszechnie
akceptowany i praktycznie wykorzystywany, posiada pewne wady. Chyba
najwazniejsza jest to, ze uwzglednia on tylko wysoko$¢ oprocentowania kredytu,
zupelnie pomijajac takie czynniki jak:

10 Na GPW w Warszawie wszystkie notowane spélki finansuja swoja dziatalnosé

wykorzystujac do tego celu m.in. kapitaly obce (zrodto: W. Tarczynski,
M. Luniewska, Préba oceny kosztu kapitatu dla wybranych spétek notowanych na
GPW w Warszawie, ,,Przeglad Organizacji” 2003, nr 12, s. 28).

1% por. J. Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce akeyjnej...op. cit., s. 130.

12 por, A. Szablewski, R. Tuzimek (red), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, wyd.

Poltext, Warszawa 2004, s. 166.

193 A. Rutkowski, Zarzqdzanie...op. cit., s. 295-296.
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- okres sptaty kredytu,

- rodzaj splat (state raty kapitatowe, state kwoty platnosci itp.),
- czegstotliwos¢ spfat,

- sposéb naliczania i ptatnosci odsetek.

W  gospodarkach wysoko rozwinigtych, przedsigbiorstwa powszechnie
finansuja swoja dzialalno$¢ kapitatami pozyskanymi w wyniku emisji. Koszt
ponoszony przez przedsigbiorstwo, bedace emitentem obligacji, uzalezniony jest
od wysokosci dochodu, ktéry moze uzyska¢ nabywca tych papierow dhuznych.
Rentowno$¢ obligacji jest sktadowa nominalnego ich oprocentowania réznicy
pomiedzy cena zakupu i cena sprzedazy.'™ Koszt obligacji mozna obliczy¢ m.in.
poprzez sprawdzenie wysokos$ci oprocentowania nowych emisji obligacji
o rankingu odpowiadajacym sklasyfikowaniu obligacji analizowanej firmy.'%®

Metoda algebraiczna koszt kapitalu pozyskanego w taki sposdb mozna
oszacowaé w nastepujacy sposob: ‘%

M -V
I+
K =—— N -7
° M +V ( )
2
przy czym:
I=M-r
gdzie:

K, — koszt kapitatu pozyskanego w drodze emisji obligacji,
| — roczna kwota odsetek,

r — stopa oprocentowania obligacji,

T - stopa podatku dochodowego,

M — warto$¢ nominalna obligacji,

V — warto$¢ rynkowa lub przychod ze sprzedazy obligacji,
n — liczba lat do wykupu obligacji.

Bankowe kredyty inwestycyjne oraz pozyczki obligacyjne stanowia
podstawowe formy dlugoterminowego finansowania obcego dziatalno$ci
przedsiebiorstw.

W horyzoncie czasowym, nie przekraczajacym jednego roku, podstawowym
zrodlem finansowania biezacej dzialalnosci sa zobowiazania handlowe oraz
krétkoterminowe kredyty bankowe.

Koszt kredytu obrotowego szacuje si¢ tak jak koszt kredytu inwestycyjnego.
Nieco bardziej skomplikowane moga wydawac si¢ szacunki zobowiazan z tytulu
dostaw 1 ustug oraz innych zobowiazan, np. z tytutu podatkow, wynagrodzen itp.

%4 por, L. Szyszko (red.), Finanse...op. cit. s. 260.
1% por, A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse..op. cit., s. 468.
106\, Janik, Zarzqdzanie...0p. Cit., s. 139
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Jezeli firma nie zalega z platnosciami wobec swoich dostawcow oraz nie
przekracza dopuszczalnych termindéw uiszczania zaplaty $wiadczen na rzecz
pracownikoéw, czy budzetu panstwa, mozna przyjaé, ze koszt tego rodzaju
zadluzenia jest zerowy. Jezeli spotka nie przestrzega terminu zapadalnosci,
wowczas zazwyczaj musi ona placi¢ wysokie odsetki. W takich sytuacjach ten
rodzaj zadluzenia nie stanowi juz darmowego zrodia finansowania biezacej
dziatalnosci'”’.

Nierzadko zdarza sig, ze spotka korzysta z kredytu kupieckiego, gdzie
w umowie z dostawca zawarte sa uzgodnienia odnoszace si¢ do mozliwos$ci
wczesniejszego uregulowania zapltaty za wystawiona fakture. Taka wczesniejsza
zaptata nastgpuje jednak najczgsciej pod warunkiem otrzymania opustow
cenowych. Wéwczas spotka powinna oszacowaé, co byloby dla niej bardziej
optacalne, zaptata w momencie dostawy, czy po ustalonym terminie, ale po
wyzszej cenie. Przy rozpatrywaniu tego typu dylematéw niezbgdny wydaje sig
rachunek kosztu kapitatu pozyskanego w ten sposob, ktdry mozna przedstawic
nastepujaco’®.

K __ R 365
®100%-R T,

gdzie:

Kip — koszt kredytu kupieckiego

R — procentowy rabat od ceny towaru/materialu obowiazujacej w terminie
odroczonej ptatnosci

Top — OKres odroczonej ptatnosci.

Regulowanie tego typu zobowiazan przed wyznaczonym terminem nie
zawsze jest rezultatem oszacowania kosztu korzystania z takiego zadtuzenia.
Nierzadko firma, z powodu braku wolnych $rodkow pieni¢znych, decyduje si¢
na zaptate¢ w ustalonym wczes$niej terminie pomimo oferowanych przez
dostawcg wysokich opustow cenowych. Jednak nawet w takich przypadkach
firma powinna wzia¢ pod uwagg mozliwos¢ skorzystania z oferty dostawcy, na
przyktad poprzez skorzystanie z krotkoterminowego kredytu bankowego,
ktorego koszt moze okaza¢ sie znacznie nizszy, niz koszt kredytu handlowego.

4.2.4. Sredniowazony koszt kapitatu

Wigkszos¢ przedsigbiorstw finansuje swoja dziatalno$¢ wykorzystujac do
tego celu rozne rodzaje kapitatdw, z ktorych kazdy ma inna ceng (koszt) oraz
rozng wartos¢. W zwiazku z tym odmienne sa ich udzialy w strukturze
kapitatowej. Coraz powszechniejsze zjawisko dywersyfikacji  zrodet
finansowania doprowadzitlo do pojawienia si¢ koncepcji Szacowania Kkosztu

07 M. Siudak, Zarzqdzanie kapitalem przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza

Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 161.
1% Ibidem, s. 162.
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kapitatu ogoétem uwzgledniajacego, zarowno kapitaty wiasne, jak i kapitaly
obce. Koszt kapitatu ogétem, zwany §redniowazonym kosztem kapitatu, oblicza
si¢ jako $rednia z kosztéw tych kapitatow, wazona ich udziatem w kapitale
przedsigbiorstwa:

n
WACC =) k; -u,
i-1

gdzie:

WACC (Weighted Averaged Cost of Capital) — sredni wazony koszt kapitatu,

ki — koszt kapitatu pochodzacy z i-tego zrodta,

U; — udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta w kapitale ogotem
Jezeli okreslone zostaly koszty poszczegdlnych rodzajow kapitatow,

obliczenie przecigtnego kosztu kapitatu nie jest skomplikowane. Mimo swej

prostoty, Sredniowazony koszt kapitatu jest kategoria o wyjatkowym znaczeniu
dla kazdego przedsigbiorstwa o zdywersyfikowanej strukturze kapitatowej. Ma
on bowiem bezposredni wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Jednym z problemow praktycznych, jakie moga wystapi¢ przy obliczaniu
warto$ci sredniowazonego kosztu kapitatu jest okre§lenie wag. Zalecane jest,
zeby udzialy poszczegélnych kapitalow wyznaczane byly w oparciu o ich
warto$ci rynkowe. Jest to zadanie ztozone z uwagi na fakt, iz:'%

- warto$ci rynkowe kapitatow charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscia
W czasie,

- zmierzenie warto$ci rynkowych jest czasochtonne i kosztowne,

- ceny akcji podlegaja wahaniom spowodowanym nie tylko biezaca sytuacja
spoiki, ale i sytuacja makroekonomiczna,

- wystgpuja powazne trudnosci z oszacowaniem wartosci rynkowej zadtuzenia
w sytuacji, kiedy wierzytelnosci nie wystgpuja w obrocie publicznym,

- warto$¢ rynkowa dlugu ulega zmianom spowodowanym nie tylko sptata
czesci zadhuzenia, ale rowniez kondycja finansowa przedsigbiorstwa oraz
sytuacja makroekonomiczna, np. inflacja.

Dlatego w praktyce, wagi czgsto kalkuluje si¢ na podstawie warto$ci
ksiggowych (bilansowych). W przeciwienstwie do rynkowych, sa one proste do
oszacowania oraz informacje o nich sa latwo dostgpne (zazwyczaj spotki
akcyjne publikuja sprawozdania finansowe co kwartal). Oparcie wag na
warto$ciach ksiggowych nie odzwierciedla w pelni rzeczywistej struktury
finansowania spotki. Jest to tym bardziej istotne, ze mniej wigcej od lat
osiemdziesiatych XX wieku, w gospodarkach rozwinigtych obserwuje sig
wyrazne rozbieznosci pomiedzy wartoscia ksiggowa 1 rynkowa spolek
gietdowych.

Zaleca sig, by nie stosowa¢ wag obliczonych na podstawie wartosci
ksiegowych, w przedsiebiorstwach o bardzo ztej i bardzo dobrej kondycji

19 A, Rutkowski, Zarzqdzanie...op. cit., s. 313
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finansowej. Jak zauwaza A. Rutkowski, warto$¢ ksiggowa kapitalow wilasnych
znaczaco wowczas odbiega od ich wartoéci rynkowej. ™™

W tej sytuacji pojawita si¢ koncepcja tzw. wag docelowych, ktéore maja
odzwierciedla¢ optymalna, dla danego przedsigbiorstwa, strukture kapitatowa.
Jednak i w tym przypadku powstaje problem wyeliminowania subiektywizmu
(kazdy menedzer moze przyjmowal rozne kryteria okreslania optymalnego
udziatu zadtuzenia). Niekiedy dyrektorzy finansowi postuguja si¢ tzw. wagami
branzowymi, ktére okresla sig¢ poprzez obliczenie struktury dominujacej w danej
grupie przedsigbiorstw.'! Nalezy wowczas dokonaé pomiaru odpowiednich
parametréw (np. wartosci sprzedazy, wielkosci zysku, poziomu zatrudnienia
itp.), na podstawie ktorych mozna bedzie okresli¢, czy badany podmiot mozna
zaliczy¢ do grupy reprezentatywnej dla danej branzy.

Czgste emisje akcji zwyklych i obligacji przez przedsigbiorstwa, szczegolnie
w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych powoduja, ze ceny akcji tych
instrumentow sa na biezaco weryfikowane przez rynek. Uwzglednienie ich przy
okreslaniu struktury kapitatu powoduje, ze na $redni wazony kosztu kapitatu
wplywa koniunktura rynkowa™?.

Warto zwroci¢ uwage, ze Sredni wazony koszt kapitalu nie jest wartoscia
stala. Jego poziom ulega zmianie w miarg jak zmienia si¢ struktura zrodet
finansowania i/lub koszt poszczegdlnych elementéw struktury kapitatu™>.
W sytuacji, kiedy firma stara si¢ o pozyskanie nowego kapitatu, konieczne
wydaje si¢ uwzglednienie tzw. krancowego kosztu kapitatu (MCC — Marginal
Cost of Capital), ktéry odzwierciedla koszt pozyskania dodatkowej jednostki
kapitatu. Prowadzenie szacunkow krancowego kosztu kapitalu wydaje si¢ istotne
nie tylko w przedsigbiorstwach, znajdujacych si¢ w fazie dynamicznego
rozwoju, poszukujacych dodatkowych zrodet finansowania projektow
inwestycyjnych, ale praktycznie w kazdej spotce kapitatowej. Niestety, praktyka
wskazuje, ze dobor zrodet finansowania w polskich przedsigbiorstwach nie jest
rezultatem procesu zmniejszania kosztu kapitalu ogdtem, ale nierzadko jest
prowadzony czysto przypadkowo.

4.3. Czynniki ksztaltujace strukture kapitalu

Wielko$¢ oraz udziat zadtuzenia sa w duzej mierze determinowane, nie tylko
przez czynniki wewngtrzne, lecz réwniez maja na nie wplyw czynniki
makroekonomiczne. Czynniki te zakwalifikowaé mozna do czynnikow
obiektywnych, niezaleznych od przedsigbiorstwa. Ich oddziatywanie,
szczegllnie w gospodarkach charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem
ingerencji panstwa w gospodark¢, moze mie¢ znaczenie zasadnicze,

0 por, A. Rutkowski, Zarzqdzanie...op. cit., s. 313

L A.A. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep...op. cit., s. 174

U2y, Tarczyfski, M. Luniewska, Préba...op. cit., s. 32.

13 |, Szyszko (red.), Finanse przedsiebiorstwa, 0p. cit., s. 273.
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porownywalne do oddzialywania czynnikow mikroekonomicznych. Polityka
w zakresie ksztaltowania odpowiedniej struktury kapitalowej powinna
uwzglednia¢ wszystkie zjawiska, ktoére maja znaczenie przy wyborze zrodet
finansowania majatku przedsigbiorstwa.

Jednym =z najistotniejszych czynnikéw zewnegtrznych determinujacych
strukture kapitalowa jest branza, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo. Rodzaj
prowadzonej dziatalno$ci ma niebagatelne znaczenie nie tylko w odniesieniu do
relacji dlug/kapitat wtasny, lecz rowniez intensywnie oddzialuje na strukture
zobowigzan.

Banki ,,preferuja” pewne grupy przedsigbiorstw i to nie tylko w odniesieniu
do ich wielkosci, czy udziatu w rynku, ale i pod wzglgdem rodzaju prowadzonej
dziatalnosci. Sa takie branze w Polsce, ktore wrecz odstraszaja potencjalnych
kredytodawcow (kopalnie, szpitale, stocznie). Sa to przede wszystkim nie
zrestrukturyzowane firmy, w ktorych system zarzadzania nie jest oparty na
rynkowych zasadach. Wobec przedsigbiorstw prywatnych na ogo6t nie obserwuje
si¢ tego typu zachowan. W tych podmiotach decyzje dotyczace ksztaltowania
struktury kapitatowej uwarunkowane sa przede wszystkim celami, jakie stawiajq
biznesowi wtasciciele.

Kazda branza charakteryzuje si¢ okre§lonym poziomem kapitatochtonnosci.
Rozpoczgcie dzialalno$ci przez przedsigbiorstwo produkcyjne oznaczaé bgdzie
zaangazowanie kapitatu rzeczowo-finansowego o zupelie odmiennej warto$ci
niz w przypadku przedsigbiorstw handlowych, czy ustugowych. W wielu
przedsigbiorstwach, szczegOlnie z branzy informatycznej, znaczng cze¢$¢ majatku
trwalego stanowi¢ moze know-how, zaliczane do wartosci niematerialnych
i prawnych. W tego typu podmiotach oraz innych przedsigbiorstwach,
przewaznie produkcyjnych, pokazny udziat w aktywach trwatych stanowi¢ moga
patenty, licencje, oprogramowanie komputerowe. W podmiotach $wiadczacych
specyficzne uslugi (np. w sadownictwie, stuzbie zdrowia itp.) oraz
produkujacych na potrzeby takich instytucji jak: wojsko, policja, straz pozarna
itd., na pierwszy plan w strukturze aktywow trwatych wysuwaé si¢ moga
warto$ci niematerialne i prawne takie jak: licencje, koncesje, zezwolenia itp.

Podobnie odmienna moze by¢ struktura aktywow obrotowych, w zaleznoSci
od rodzaju prowadzonej przez podmiot dziatalno$ci. W przedsigbiorstwach
produkcyjnych na plan pierwszy wysuwac si¢ beda zapasy, a w szczegdlnosci
materiatdw, produktow gotowych oraz potproduktdw i produktow w toku.
W przedsigbiorstwach handlowych, zazwyczaj, podstawowym zapasem sa
towary. W zwiazku z tym, ze przedsigbiorstwa z réznych branz moga miec
odmienne struktury majatkowe, ich struktury kapitalowe réwniez moga si¢
znacznie od siebie r6zni¢. Podmioty dazace do ograniczania ryzyka
finansowego, dazy¢ beda do tego, by zostaly spelnione zlote reguly: bilansowa
oraz finansowa. W przedsiebiorstwach o stosunkowo niewielkim udziale
majatku trwatego jest to zazwyczaj prostsze do zrealizowania.
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Powszechna praktyka jest korzystanie z krotkoterminowych kapitalow
obcych. Jednak przy ksztattowaniu ich wysokosci konieczne jest uwzglednienie
rotacji zobowiazan, przy rownoczesnym oszacowaniu Sredniego poziomu oraz
cykli rotacyjnych naleznosci od odbiorcow. Naleznosci krotkoterminowe
stanowia czgsto znaczaca czg$¢ aktywow obrotowych. Zjawisko to dostrzegalne
jest z r6znym nasileniem w zalezno$ci od branzy, w ktorej funkcjonuje dany
podmiot. Branza moze roéwniez determinowa¢ w wigkszym lub mniejszym
stopniu nie tylko strukture¢ majatkowa, lecz rowniez strukture kapitatowa
przedsigbiorstw. Branze zamykajace i potencjalnie nisko rentowne sa mniej
chetnie kredytowane przez banki. Na strukture kapitalowa przedsigbiorstw ma
wplyw réwniez polityka monetarna panstwa. Oddziatywaé ona moze w dwojaki
sposob. Po pierwsze, w sposob bezposredni, oddziatuje na podmiot kreujac koszt
(oprocentowanie) kapitatdow obcych. Po drugie, w sposob posredni, okreslajac
warunki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a co za tym idzie, w pewnym
stopniu wplywajac réwniez na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw oraz ich
sktonno$¢ do inwestowania.

Innym czynnikiem o charakterze makroekonomicznym majacym wptyw na
decyzje finansowe przedsigbiorstw dotyczace struktury kapitatlowej jest polityka
podatkowa panstwa, w szczegdlnosci zasady opodatkowania podmiotow
gospodarczych podatkiem dochodowym™*. Kredyty, pozyczki i inne formy
zadluzenia sa korzystne, szczegdlnie przy wysokich stopach podatku
dochodowego.” Spadek stép podatkowych powoduje zmniejszenie efektu
dzwigni finansowej. Wtedy KkorzySci zwiazane ze wzrostem zadluzenia
W mniejszym stopniu wptywaja na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

Niemata rol¢ w ksztattowaniu struktury zrodel finansowania przedsigbiorstw
odgrywaja czynniki mikroekonomiczne. Jezeli sprzyjajace zwigkszaniu udziatu
zobowiazan czynniki o charakterze obiektywnym (makroekonomiczne)
napotkaja w przedsigbiorstwie barier¢ w postaci optymalnych, badz zblizonych
do optymalnych, czynnikéw mikroekonomicznych, zwigkszanie zadluzenia nie
bedzie korzystne. Nawet, jezeli podmiotowi charakteryzujacemu sig¢ na przyktad
niska plynnoscia finansowa, zostanie udzielony kredyt, to z duzym
prawdopodobienstwem mozna zaklada¢, ze begdzie on znacznie drozszy niz te
udzielane innym podmiotom, w ktérych ryzyko utraty plynnosci finansowej
bedzie nizsze. Istotnymi czynnikami mikroekonomicznymi sa: sytuacja

4], Ickiewicz, Pozyskiwanie...op. cit., s. 206.

* W Polsce przedsigbiorstwa placa podatek CIT (osoby prawne — spotki kapitatlowe) oraz
PIT (osoby fizyczne). Od 2004 roku kazda spotka osobowa oraz pozostali przedsigbiorcy
(za wyjatkiem spolek kapitalowych ma mozliwo$¢ wyboru sposobu opodatkowania. To
zZnaczy dokonuje wyboru migdzy podatkiem liniowym CIT
w wysokosci 19% bez mozliwosci skorzystania z ulg podatkowych, a podatkiem
progresywnym PIT, (wedlug stawek 18%, 32%) z mozliwoscia skorzystania z ulg
podatkowych.
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i strategia finansowa przedsigbiorstwa, pozycja rynkowa oraz sktonno$¢ do
ryzyka. Migdzy tymi czynnikami wystepuja Sciste wspotzaleznosci.

Przedsigbiorstwa rentowne, o dobrym standingu finansowym, sa bardziej
wiarygodne w oczach kredytodawcow. Z punktu widzenia dawcow kapitatu
najistotniejsza  kwestia  jest  bowiem  bezpieczenstwo  finansowe
pozyczko(kredyto)biorcy, ktoére ocenia si¢ w oparciu o wskazniki sluzace do
oceny sytuacji finansowej podmiotu. Przedsigbiorstwa, ktérych sytuacja
finansowa jest oceniana dobrze maja wigksze mozliwosci zaangazowania
kapitatdéw obcych do finansowania wlasnego rozwoju. Natomiast podmioty,
o stabej kondycji finansowej maja utrudniony dostep do kredytow. Sita rzeczy
musza ogranicza¢ zadluzenie. Swoj rozwoj, jak i biezaca dziatalno$¢ musza
w wiekszym zakresie finansowa¢ kapitatami wiasnymi.

Znaczacy wplyw na dostgpnos¢ kapitatow obcych ma pozycja rynkowa
przedsigbiorstwa. Istnieja przedsigbiorstwa, ktorych marka jest rozpoznawalna
przez liczna grupe klientéw. Takie firmy maja zazwyczaj ugruntowana pozycje
na rynku, wypracowana przez lata dziatan marketingowych oraz intensywne
wdrazanie procesOw poprawy jakosci oferowanych wyrobow, czy ustug.
W dobie globalizacji i informatyzacji logo firmy jest niezwykle cenne. Co rok
prestizowe instytucje zajmuja si¢ proba oszacowania wartosci znaku firmowego
najwigkszych korporacji. Okazuje sig, ze wartos¢ marki w wielu przypadkach
moze przewyzsza¢ warto$¢ ksiggowa majatku przedsigbiorstw. Zdaniem
M. Marcinkowskiej ,,marka jest jednym z najistotniejszych elementow warto$ci
przedsigbiorstwa”*®. Powszechnym zjawiskiem jest postawa klientow, ktorzy sa
sktonni ptaci¢ wigksze sumy za markowe wyroby.

Przedsigbiorstwom o ugruntowanej pozycji na rynku tatwiej jest realizowac
zamierzone cele, a ich funkcjonowaniu towarzyszy nizsze ryzyko. Dlatego
instytucje finansowe chgtniej uzyczaja takim podmiotom swoich kapitalow.
Wysoka pozycja rynkowa nie zawsze jest rezultatem wysokiej konkurencyjnosci
przedsigbiorstw. Moze by¢ ona roéwniez wynikiem sytuacji monopolistycznej,
spowodowanej obowiazujacymi przepisami prawnymi. Taka sytuacja wystgpuje
w przypadku niektérych przedsigbiorstw w panstwach postkomunistycznych.''®
Ztamanie takich monopoli wymaga zazwyczaj poniesienia wysokich kosztow
wejscia na rynek i pokonania licznych barier biurokratycznych. Banki,
w stosunku do przedsigbiorcow, ktérzy mimo istniejacych ograniczen chca
podja¢ konkurencj¢ z takimi monopolami, zachowuja zrozumialy dystans.
Przejawia si¢ on w ograniczonym zaufaniu do plandéw finansowych tych
przedsigbiorcow oraz wysokim oprocentowaniu ewentualnych kredytow.

15 M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, wyd. PWN, Warszawa 2000,
s. 136.

18 W Polsce do takiej grupy przedsigbiorstw zaliczy¢ mozna Telekomunikacje Polska
S.A., KGHM Polska Miedz S.A., PKN Orlen S.A., Pocztg Polska S.A., Polskie Koleje
Panstwowe S.A.
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Mozna zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze podmioty o ugruntowanej
pozycji na rynku maja znacznie tatwiejszy dostgp do kapitatow obcych od
przedsigbiorstw mniej znanych lub podejmujacych nowe rodzaje dziatalnoSci.
Tym podmiotom trudniej jest uzyska¢ odpowiednie kredyty i pozyczki. Chcac
si¢ rozwija¢ czgsto musza godzi¢ si¢ na mniej korzystne warunki korzystania
z kapitalow obcych. To moze stwarza¢ dla wielu z nich bardzo ryzykowne
sytuacje. Splot niesprzyjajacych okolicznosci moze doprowadzi¢ do powaznych
probleméw finansowych, w wyniku ktérych firma moze wpa$¢ w spirale
zadhuzenia. Na takie sytuacje szybko reaguja akcjonariusze, pozbywajac si¢
walorow tych spotek.

W liberalnej gospodarce rynkowej bariery wejscia na rynek nie sa az tak
wysokie. Za przyktad postuzy¢é moga amerykanskie spotki informatyczne, ktdre
zaledwie w przeciagu kilku lat staty si¢ $wiatowymi potentatami w dziedzinie
high tech, przeksztatcajac si¢ z ,,garazowych” podmiotow w migdzynarodowe
korporacje.'’” Konkurowanie w warunkach liberalnej gospodarki motywuje
przedsigbiorcéw do systematycznej batalii o utrzymanie dotychczasowego, badz
zdobycie wigkszego udziatu w rynku. Aby te dzialanie przyniosly oczekiwane
rezultaty firmy zmuszone sa czgsto do wykorzystywania obcych zrodet
finansowania naktadow inwestycyjnych, co niejednokrotnie wpltywa w znaczacy
sposob na ich struktur¢ kapitalowa. Chcac maksymalizowaé wartosé
przedsigbiorstva w dlugim okresie, musza one tak ksztattowaé strukturg
kapitalowa, aby wzrost udziatu zadtuzenia nie powodowal wyraznego wzrostu
ryzyka finansowego.

Przykiad 4.1.
W oparciu o ponizsze dane dokonaj oceny struktury kapitatu przedsigbiorstwa
ABC-REWUD S.A. wedhlug stanu na 30.09.2009 r.:

Lp. Wyszczegoblnienie Wartos$¢ (w tys. PLN)
A. Kapitat whasny 24116

B. Zobowiazania 31.979

I Zobowiazania dlugoterminowe 13.615

1. Kredyty inwestycyjne 11.675

2. Obligacje korporacyjne 1.940

1. Zobowiazania krotkoterminowe 18.364

1. Kredyty krotkoterminowe 1.730

2 Zobowiazania wobec dostawcOw 16.634

" Za przyktad postuzy¢ moze tutaj firma Microsoft, ktorej przychody w latach 1983-

2003 wzrosty z okoto 100 tys. USD do 32,2 mln USD, czyli o ponad 32 tys.%. W tym
samym czasie spotka Dell zanotowala wzrost wartosci sprzedazy z zaledwie kilkunastu
tys. USD do 35,4 min USD, a Intel z 1,1 min USD do 30,1 min USD (G.B. Stewart IlI,
Mistrzowie oplacalnego wzrostu, ,Harvard Business Review Polska”, marzec 2005,
s. 104)
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Informacje dodatkowe:

- rentowno$¢ 52-tygodniowych bondw skarbowych — 4,9%,

- premia za ryzyko rynkowe — 5%,

- wspotczynnik beta — 1,2,

- $rednie oprocentowanie kredytow inwestycyjnych — 7,4%,

- koszt obligacji — 9,7%,

- oprocentowanie kredytu obrotowego — 8,6%,

- w przypadku zaptaty za dostarczone do przedsigbiorstwa materialy potowa
dostawcow (podzial wartosciowy) oferuje opust cenowy w wysokosci 0,8%
($redni cykl rotacji tych zobowigzan wynosi 36 dni), druga polowa — 0,5%
(cykl rotacji rowny jest 27 dniom).

- stopa podatku dochodowego — 19%.

Rozwiqzanie
Wykorzystujac powyzsze dane mozna oszacowac koszt kapitalu wlasnego

przedsigbiorstwa: K, =4,9%+5%-1,2 =4,9% + 6% =10,9% .
Koszt kredytéw inwestycyjnych mozna obliczy¢ nastgpujaco:
Kgy =7,4%-(1-019)=7,4%-0,81=5,99%.
Koszt obligacji jest podany i wynosi: Kz =9,7%.
Koszt kredytu obrotowego wynosi: K., =8,6%-(1-019) =8,6%:0,81=6,97%.
Koszt pierwszej polowy zobowiazan handlowych (kredytu kupieckiego) mozna
obliczy¢ w nastgpujacy sposob:
0,8% 365
K cupy = 2 .22 _818%.
100% -0,8% 36
Koszt drugiej czgsci zobowigzan handlowych wynosi zatem:
0,5% 365
K qupy = 2 .22 _6,79%.
100% —-0,5% 27
Sredni wazony koszt kapitaléow obcych mozna oszacowaé wedlug wzoru
podanego w ponizszej tabeli:

Lp. Wyszczegolnienie Koszt Udzial iloczyn
1. Kredyty inwestycyjne 5,99% 0,3651 0,0219
2. Obligacje korporacyjne 9,70% 0,0607 0,0059
3. Kredyty krotkoterminowe 6,97% 0,0541 0,0038
4, Zobowiazania wobec dostawcOw 7,48% 0,5202 0,0389
5. RAZEM 1 0,0705

Koszt kapitalow obcych wynosi zatem: K, =7,05% .
Sredni wazony koszt kapitatu ogétem mozna wyznaczyé nastepujaco:

WACC =10,90%"-0,43+7,05%-0,57 = 4,69% + 4,02% = 8,71%.
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Z zaprezentowanych obliczen wynika, ze z kazdego ztotego:

a) kapitatu wlasnego oczekuje si¢ niecatych 11 groszy zwrotu,

b) kapitatdéw obcych oczekuje si¢ okoto 7 groszy zwrotu,

c) kapitatow ogdtem mozna oczekiwac blisko 9 groszy zwrotu.

Sredni koszt kapitaldow obcych jest zatem znacznie nizszy niz kapitatu
wlasnego. Przedsigbiorstwo zatem, w celu poprawy rentownosci, moze dokonad
kontrolowanego zwigkszenia udziatlu kapitatdw obcych, ktorych cena jest
wyraznie nizsza niz oczekiwania dostarczycieli kapitatu wtasnego.

Koszt kapitatow obcych mozna jeszcze obnizy¢ przeprowadzajac
optymalizacje ich struktury. Z obliczen kosztu poszczegdlnych zrodet
finansowania dluznego wynika, ze spotka powinna:

a) zrezygnowaé z emisji obligacji, gdyz ich kosz jest znacznie wyzszy niz
kredytoéw inwestycyjnych,

b) pierwszej grupie dostawcoéw ptacié w momencie dostawy ze S$rodkow
wlasnych, badz tez zaciagajac dodatkowy kredyt obrotowy na warunkach
porownywalnych z dotychczasowym, poniewaz koszt tej czgsci kredytu
kupieckiego jest zdecydowanie wyzszy niz kredytu obrotowego.

Nalezy jednak nadmieni¢, ze decyzja odnosnie wzrostu zadluzenia powinna
by¢ poprzedzona wyczerpujaca analiza ryzyka finansowego oraz powinna
uwzglednia¢ szacunki rynkowe, ktérych na podstawie danych zaprezentowanych
w przykladzie nie mozna odczytac.

4.4. Formy splaty zadluzenia kapitalu obcego

4.4.1. Czynniki wptywajqce na koszt kredytu bankowego

Wysoko$¢ oprocentowania oraz wielko§¢ prowizji nie jest jedynym
czynnikiem wplywajacym na realny koszt kapitalu obcego (kredytu lub
pozyczki). Nalezy pamigta¢, ze zaciaganie kredytu bankowego praktycznie
zawsze wiaze si¢ z innymi oplatami, ktore zaréwno przedsigbiorstwo, jak
i osoba fizyczna musi ponies¢, aby moc z tej formy finansowania korzystac.

Ustawa o kredycie konsumenckim wyszczegdlnia pozycje skladajace si¢ na
catkowity koszt kredytu. Zalicza si¢ do nich™® odsetki, optaty, prowizje,
podatki i marze jezeli znane sa kredytobiorcy oraz koszty ustug dodatkowych
w przypadku gdy ich poniesienie jest niezbedne do uzyskania kredytu
(z wyjatkiem kosztow notarialnych).

W uproszczeniu mozna przyjac¢ stwierdzi¢, ze na faczne oplaty zwiazane
z korzystaniem z kredytu bankowego sktadaja si¢ nastgpujace pozycje:

1. oprocentowanie (stopa procentowa),

18 Art. 5, ust.. 6 Ustawy z dnia 12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim (Dz.U.
2011 Nr 126)
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2. prowizja,
3. optaty ,,okotokredytowe”.

Wysokos$¢ stopy procentowej uzalezniona jest od dwoch podstawowych
parametrow:

- stopy WIBOR, WIBID (dla kredytow zaciaganych w PLN) oraz LIBOR,

EURIBOR (dla kredytéw walutowych),

- marzy banku.

Stopa procentowa WIBOR (Warsaw InterBank Offered Rate) jest stopa
procentowa, po jakiej banki komercyjne udzielaja pozyczek na rynku
bankowym. Stopa WIBID (Warsaw InterBank Bid Rate) okresla stopg
procentowa, jaka banki zaplaca za srodki przejete w depozyt od innych bankow.
Stopa LIBOR (London InterBank Offered Rate) jest stopa procentowa
depozytow oferowanych na rynku migdzybankowym w Londynie przez
4 gotwne banki (Bankers Trust, Bank of Tokyo, Barclays i National
Westminster). EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) to stopa
oprocentowania  kredytow migdzybankowych udzielanych przez 57
najwigkszych bankéw ze strefy euro. Stopy te odnosza sig¢ do: LIBOR — franka
szwajcarskiego, EURIBOR - euro. Stawki te zmieniaja si¢ pod wplywem
polityki monetarnej gospodarek, ktorych dotycza. Ich wysokos$¢ jest rozna
w zaleznoéci od okresu, ktorego dotycza'™®.

Marz¢ mozna natomiast okre§li¢ mianem procentowego ,,zysku” banku
z tytutu udzielonego kredytu. Wysokos$¢ marzy jest rézna w zalezno$ci od m.in.:
a) wielkosci przedsigbiorstwa,

b) formy whasnosci,

¢) formy prawnej,

d) branzy, w ktorej funkcjonuje,

e) kondycji finansowej jednostki oraz jej perspektyw rozwojowych,

f) atrakcyjnosci projektu, ktory ma by¢ sfinansowany,

0) historii wspotpracy z bankiem,

h) wysokosci wktadu wtasnego

i) waluty

j) innych czynnikéw, czesto nie majacych bezposredniego przetozenia
finansowego, jak np. kooperacja personalna przedsi¢biorstwa z bankiem*%.

Biorac pod uwage wielos¢ wymienionych czynnikow wysokos$¢ marzy banku
moze znaczaco rézna w zalezno$ci od cech podmiotu, pragnacego skorzystac
z kredytu bankowego. Najwyzej oprocentowanymi kredytami, czy pozyczkami
sa zazwyczaj kredyty gotowkowe dla ludnosci (oso6b fizycznych). Najnizsza

9 Dla przyktadu WIBOR, czy WIBID moga dotyczy¢ zardwno 1 dnia, jak i 1 roku,
chociaz przy kalkulacja stopy procentowej kredytu najczgsciej uwzglednia si¢ stawki
1- lub 3-miesigczne (por. www.rynek.bizzone.pl — stan z 15.09.2011 r.).

120 Np. w Niemczech czlonkami zarzadu wielu przedsigbiorstw sa pracownicy bankéw,
od ktorych te podmioty pozyskuja zrodta finansowania.
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stopa procentowa odznaczaja si¢ natomiast: dla osob fizycznych — kredyty
hipoteczne, dla przedsigbiorstw — inwestycyjne. Kredytodawca w kazdej
reklamie dotyczacej kredytu konsumenckiego zobowiazany jest podac
konsumentowi w sposob jednoznaczny, zrozumiaty i widoczny'*":

1. stope oprocentowania kredytu wraz z wyodrebnieniem optat uwzglednionych

w catkowitym koszcie kredytu;

2. calkowita kwote kredytu;
3. rzeczywista roczna stopg oprocentowania.

Rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO), bedaca podstawowym
miernikiem wykorzystywanym do wyboru najkorzystniejszej oferty kredytowej,
okresla catkowity koszt kredytu ponoszony przez konsumenta, wyrazony jako
warto$¢ procentowa catkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym'?
W przypadku kredytow gotdwkowych zdarza sig, ze RRSO jest wyraznie,
czasami kilkukrotnie wyzsza od nominalnej stopy procentowej i wynosi
niekiedy ponad 40% w skali roku. Dotyczy to nie tylko firm tzw.
pozyczkowych, ale i wielu duzych renomowanych bankdw.

Podsumowujac, zaciaganie kredytu, czy pozyczki jest procesem pozornie
fatwym. W praktyce nierzadko wiaze si¢ ze skomplikowanymi procedurami.
Przeanalizowanie wszystkich czynnikdw wptywajacych na atrakcyjnosé¢ tych
zrodet finansowania zajmuje zazwyczaj duzo czasu i wymaga znajomoSci
podstawowych zagadnien z dziedziny matematyki finansowe;.

4.4.2. Sporzqdzanie harmonogramu sptaty kredytu

W celu sporzadzania harmonogramu sptaty (amortyzacji) kredytu konieczne
jest uwzglednienie kilku podstawowych parametrow warto§ciowych, takich jak
chociazby:

- rata kapitatowa,
- odsetki,
- kwoty platnosci.

Rata kapitatowa (R lub T) to czg$¢ wartosci poczatkowej kredytu, sptacana
w okreslonym czasie. Suma wszystkich rat kapitatowych powinna by¢ réwna
warto$ci zaciagnigtego dlugu. Rate kapitatowa oblicza sie wedtug wzoru:

T=-> W T=A-0
N

gdzie:
T —rata kapitalowa,
S — kwota zaciagnigtego dtugu,

121 por. Art. 7, p. 1 Ustawy z dnia 12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim (Dz.U.
2011 Nr 126)

122 por. Art. 5, ust. 12 Ustawy z dnia 12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim
(Dz.U. 2011 Nr 126)
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A — kwota platnosci,

O — odsetki,

N — liczba okresow sptaty dtugu, przy czym:
N=n-m

gdzie:

n - liczba lat,

m — liczba okres6w sptaty w ciagu roku.

Odsetki (O) mozna okreslic mianem ptatnosci realizowanych w okreslonym
czasie, wynikajacych z zastosowania nominalnej stopy procentowej. Wysokos¢
odsetek mozna obliczy¢ nastgpujaco:

O =S,r,
gdzie:
O; — odsetki w i-tym okresie,

Spi — warto$¢ dhugu na poczatek i-tego okresu,
rm — stopa procentowa adekwatna do i-tego okresu (stopa miesigczna, kwartalna

itp.), przy czym:

W przypadku splaty kredytu réwnymi ratami kapitatlowymi taczna sume
odsetek mozna oszacowa¢ z wykorzystaniem nastgpujacej formuty:

O:S-r-N+1

Jezeli kredyt jest sptacany rownymi kwotami ptatnosci sume odsetek mozna
wyznaczy¢ wedtug wzoru:

1
0=5|N.q"- 3472 1
(q q”—lJ

przy czym: q=1+r.

Kwoty ptatnosci (Kp Iub A) sa tacznymi wydatkami nominalnymi
wynikajacymi z korzystania z kredytu, czy pozyczki. Mozna je obliczy¢ sumujac
rat¢ kapitalowa 1 odsetki (plus ewentualne inne koszty, jak prowizja,
ubezpieczenia, itd.):

A =T +0,
gdzie:
A; — kwota ptatnosci w i-tym okresie.

W przypadku sptaty kredytu rownymi kwotami ptatnosci ich warto$¢ oblicza

si¢ stosujac ponizsza formule:

1
A=5.q". 2
01
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W tym przypadku, w kazdym analizowanym okresie sptaty dlugu, wartos¢
kwoty platnosci bedzie taka sama. Rate kapitatlowa w takim przypadku
oszacowuje si¢ odejmujac od kwoty platnosci wysoko$¢ wczesniej
skalkulowanych odsetek.

Przyktad 4.2.

Sporzadz harmonogram sptaty kredytu w wysokosci 20.000 zt zaciagnigtego
na okres 4 lat, ktéory ma by¢ sptacony rownymi rocznymi ratami kapitalowymi
ptatnymi. Oprocentowanie kredytu wynosi 12% w skali roku.

Rozwiqzanie

Mamy tutaj do czynienia z najprostszym rodzajem amortyzacji kredytu
(réwne roczne raty kapitatowe). Z uwagi na to roczna rata kapitalowa wynosi
5.000 zt (20.000/4). W tresci przyktadu nie ma dodatkowych informacji
dotyczacych sposobu naliczania i platnosci odsetek, dlatego mozna przyjac, ze
odsetki naliczane sa od kredytu pozostatego do sptaty na poczatek okresu splaty.
Przy takich zatoZzeniach harmonogram amortyzacji kredytu wygladatby

nastepujaco:
Lp. Sp T 0 A Sk
1. 20.000 5.000 2.400 7.400 15.000
2. 15.000 5.000 1.800 6.800 10.000
3. 10.000 5.000 1.200 6.200 5.000
4. 5.000 5.000 600 5.600 0
a Sum - 20.000 6.000 26.000
Przykiad 4.3.

Sporzadz harmonogram sptaty kredytu w wysokosci 20.000 zt zaciagnigtego

na okres 4 lat, ktory ma by¢ sptacony réwnymi polrocznymi ratami
kapitalowymi ptatnymi. Oprocentowanie kredytu wynosi 12% w skali roku.
Rozwiqzanie

W tym przypadku okresy splaty kredytu sa rozne od jednego roku,
w zwiazku z tym konieczne jest oszacowanie stopy procentowej odpowiadajace;j
okresowi sptaty dtugu. W tym przypadku potroczna stopa procentowa wynosi
6% (12%/2). W przeciagu 4 lat mamy 8 poétrocznych okresow, zatem wartos¢
jednej raty kapitatowej wyniesie 2.500 zt (20.000/8). Harmonogram splaty tego

kredytu mozna zatem przedstawié:

Lp. Sp T 0 A Sk

L 20.000 2.500 1.200 3.700 17500
2. 17,500 2.500 1.050 3.550 15.000
3. 15.000 2.500 900 3.400 12.500
4, 12500 2.500 750 3.250 10,000
5. 10.000 2.500 600 3.100 7.500
6. 7.500 2.500 450 2.950 5.000
7. 5.000 2.500 300 2.800 2.500
8. 2.500 2.500 150 2.650 0

. Sum - 20.000 5.400 25.400
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Przyktad 4.4.

Sporzadz harmonogram sptaty kredytu w wysokosci 100.000 =zt
zaciagnigtego na okres 3 lat, ktéry ma by¢ splacony rownymi kwartalnymi
kwotami ptatnosci. Oprocentowanie kredytu wynosi 9% w skali roku.
Rozwiqzanie

Rozwiazanie tego przyktadu mozna zacza¢ od oszacowania kwartalnej stopy
procentowej, ktora wynosi 2,25% (9%/4). W przeciwienstwie do wcze$niejszych
przyktadéw, mamy tutaj do czynienia z rdwnymi kwotami ptatnosci. Wartos¢
kwoty ptatnosci nie mozna zatem obliczy¢ jako sume raty kapitatowej i odsetek,
poniewaz nie znamy wysokosci raty kredytu. Zaokraglona do pelnych wartosci
kwota platnosci wyniesie w tym przypadku 9.602 zt. Rat¢ kapitalowa mozna
natomiast oszacowac jako roznice migdzy kwotg ptatnosci i odsetkami:

Lp. Sp T (0] A Sk

1. 100.000 7.352 2.250 9.602 92.648
2. 92.648 7.517 2.085 9.602 85.131
3. 85.131 7.686 1.915 9.602 77.445
4. 77.445 7.859 1.743 9.602 69.586
5. 69.586 8.036 1.566 9.602 61.550
6. 61.550 8.217 1.385 9.602 53.333
7. 53.333 8.402 1.200 9.602 44931
8. 44931 8.591 1.011 9.602 36.340
9. 36.340 8.784 818 9.602 27.556
10. 27.556 8.982 620 9.602 18.574
11. 18.574 9.184 418 9.602 9.390
12. 9.390 9.390 211 9.602 0
Suma - 100.000 15.221 115.221 -

Przykiad 4.5.

Sporzadz plan amortyzacji kredytu w wysokosci 4.500.000 zt zaciagnigtego
przez przedsigbiorstwo X na okres 2 lat, ktory ma by¢ sptacony réwnymi
miesigcznymi ratami kapitalowymi. Podstawa do nalicza stopy procentowej jest
WIBOR 3M wynoszacy w momencie udzielania pierwszej transzy kredytu
4,75%. Marza banku jest stala w caltym okresie kredytowania i wynosi 2,8%.
Prognozuje sig¢, ze aktualna stawka WIBOR utrzyma si¢ przez pot roku. Przez
kolejnych 9 miesigcy ma wynosi wedtug prognoz 4,85%, w kolejnym kwartale
4,90%, za$ w nastepnych miesiacach 5,15%. Przedsigbiorstwo przy otrzymaniu
pierwszej transzy kredytu ma zaptaci¢ prowizje w wysokosci 1,6% od warto$ci
zaciagnigtego dtugu.

142



Rozwiqzanie

W tym przykladzie mamy do czynienia ze zmienng stopa procentowa,
uzalezniong od stawki WIBOR oraz z prowizja uiszczona przy pierwszej racie.
Rozwiazanie tego przyktadu mozna zaczal obliczenia wysokosci jednej raty
kapitalowej. W tym przypadku wyniesie ona 187.500 zt (4.500.000/24).
Réwnolegle mozna sporzadzi¢ prognoze miesigcznej stopy procentowej, bedace;j
suma stopy WIBOR oraz marzy banku. Prognoz¢ t¢ mozna zamie$ci¢ w naste-

pujace;j tabeli:

Mies. WIBOR Marza Oproc. roczne Oproc. miesigczne

1. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
2. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
3. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
4. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
5. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
6. 4,75% 2,80% 7,55% 0,6292%
7. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
8. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
9. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
10. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
11. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
12. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
13. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
14, 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
15. 4,85% 2,80% 7,65% 0,6375%
16. 4,90% 2,80% 7,70% 0,6417%
17. 4,90% 2,80% 7,70% 0,6417%
18. 4,90% 2,80% 7,70% 0,6417%
19. 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%
20. 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%
21. 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%
22. 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%
23. 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%
24, 5,15% 2,80% 7,95% 0,6625%

Prowizja a by¢ ptatna jednorazowo wraz pierwsza ratg kredytu. Jej wartosci
wyniesie 72.000 zt (4.500.000 x 1,6%). Dysponujac stopa procentowa oraz
warto$cia prowizji mozna przystapi¢ do sporzadzania harmonogramy sptaty

kredytu:
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Lp. Sp T O+P A Sk
1. 4.500.000 187.500 100.313 287.813 4.312.500
2. 4.312.500 187.500 27.133 214.633 4.125.000
3. 4.125.000 187.500 25.953 213.453 3.937.500
4, 3.937.500 187.500 24.773 212.273 3.750.000
5. 3.750.000 187.500 23594 211.094 3.562.500
6. 3.562.500 187.500 22.414 209.914 3.375.000
7. 3.375.000 187.500 21516 209.016 3.187.500
8. 3.187.500 187.500 20.320 207.820 3.000.000
9. 3.000.000 187.500 19.125 206.625 2.812.500
10. 2.812.500 187.500 17.930 205.430 2.625.000
11. 2.625.000 187.500 16.734 204.234 2.437.500
12. 2.437.500 187.500 15.539 203.039 2.250.000
13. 2.250.000 187.500 14.344 201.844 2.062.500
14. 2.062.500 187.500 13.148 200.648 1.875.000
15. 1.875.000 187.500 11.953 199.453 1.687.500
16. 1.687.500 187.500 10.828 198.328 1.500.000
17. 1.500.000 187.500 9.625 197.125 1.312.500
18. 1.312.500 187.500 8.422 195.922 1.125.000
19. 1.125.000 187.500 7.453 194.953 937.500
20. 937.500 187.500 6.211 193.711 750.000
21. 750.000 187.500 4.969 192.469 562.500
22. 562.500 187.500 3.727 191.227 375.000
23. 375.000 187.500 2.484 189.984 187.500
24. 187.500 187.500 1.242 188.742 0
na Su - 4.500.000 429.750 4.929.750 -

4.5. Wplyw kosztu kapitalu na wyceng przedsi¢biorstwa

Celem zilustrowania wplywu struktury i kosztu kapitalu na wartos¢
przedsigbiorstwa postuzono sig¢ case study procesu wyceny przyktadowego

mikroprzedsigbiorstwa'?®., Wartos¢ ksiggowa majatku tego podmiotu ksztattuje

si¢ na poziomie 993,2 tys. zl. Zestawienie bilansowe na dzien wyceny

zaprezentowano w tabeli 4.1.

23 Por: A. Pazdzior, Wplyw struktury i kosztu kapitalu na wycene przedsiebiorstwa,

w: ,Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa”,

Szczecinskiego, nr 577, s. 237-247.
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Tabela 4.1. Uproszczone zestawienie bilansowe na dzien wyceny przyktadowego przedsigbiorstwa

Lp. WYyszczegblnienie Wartos$é (PLN)
A. | Aktywa trwale 582.480
B. [ Aktywa obrotowe 410.720
1. | Zapasy 188.920
11. | Naleznosci 149.450
I11. | Srodki pienigzne 72.350
AKTYWA RAZEM 993.200
A. | Kapital wlasny 402.370
1. | Kapital podstawowy 250.000
11. | Kapital zapasowy 34.500
I111. | Zysk (strata) z lat ubieglych -17.250
1V. | Zysk (strata) roku obrotowego 135.120
B. [ Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 590.830
. | Zobowiazania dlugoterminowe (Kredyt inwestycyjny) 439.320
1. | Zobowiazania krétkoterminowe 151.510
PASWYA RAZEM 993.200

Zrodto: dane umowne

Szacowane na pierwszy rok prognozy przychody netto ze sprzedazy
ksztattuja si¢ na poziomie 2,5 mln zl, natomiast koszty operacyjne wynosity
beda 2,2 min zt. Jak wynika z zestawienia bilansowego, Spotka korzysta ze
zobowiazan o charakterze odsetkowym, dlatego w strukturze kosztoéw, poza
kosztami operacyjnymi widnieja réwniez koszty finansowe. Prognoze rachunku

zyskow 1 strat Spotki zaprezentowano w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Uproszczony rachunek zyskow i strat przyktadowego przedsigbiorstwa

Lp. Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5

A | Przychody netto ze sprzedazy 2.500.000 | 2.750.000| 2.887.500| 2.887.500| 2.887.500
B | Koszty dzialalno$ci operacyijnej 2.200.000 | 2.050.000| 2.275.000| 2.275.000| 2.275.000
- | wtym amortyzacja 46.598 62.871 73.841 79.934 81.539
C | Zysk (strata) ze sprzedazy 300.000 700.000 612.500 612.500 612.500
D | Pozostate przychody operacyjne

E | Pozostale koszty operacyjne

F | Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 300.000 700.000 612.500 612.500 612.500
G | Przychody finansowe

H | Koszty finansowe 52.718 47.318 41.918 36.518 31.118
| Zysk (strata) z dzialalnoSci gospodarczej 247.282 652.682 570.582 575.982 581.382
J Wynik zdarzen nadzwyczajnych

K [ Zysk (strata) brutto 247.282 652.682 570.582 575.982 581.382
L | Podatek dochodowy 46.984 124.010 108.411 109.437 110.463
M | Zysk (strata) netto 200.298 528.672 462.171 466.545 470.919

Zrodto: dane umowne

W prognozie zapotrzebowania na kapital obrotowy przyjeto, ze cykle
rotacyjne w kazdym roku prognozy beda ksztattowaty sig na poziomie:

a) zapasy — 25 dni,

b) nalezno$ci — 20 dni,

¢) s$rodki pieniezne — 5 dni,

d) zobowiazania biezace — 30dni.
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Na podstawie przyjetych

cykli

rotacyjnych  wyliczono

wskazniki

obrotowo$ci, ktore nastgpnie wykorzystano do wyznaczenia szacowanej

wartosci sktadnikow kapitatu obrotowego (por. tabela 4.3).

Tabela 4.3. Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Lp. Wyszczegdlnienie Obrotowosé 1 2 3 4 5

1. |Zapasy 1460| 171.233| 188.356| 197.774| 197.774| 197.774
2. | Naleznosci 1825| 136.986| 150.685| 158.219| 158219| 158219
3. [Srodki pienigzne 73,00 34.247 37.671 39.555 39.555 39.555
4. | Zobowiazania biezace 1217] 176.992| 163.326| 180.917| 180.416| 180.284
5. | Zapotrzebowanie na kapital obrotowy 165474 213387| 214631| 215132 215.263

Zrodlo: dane umowne

Koszt kapitatu wtasnego oszacowano z wykorzystaniem modelu wyceny
aktywow kapitatowych. Rentowno$¢ papierow wolnych od ryzyka przyjeto na
poziomie 6%, premi¢ za ryzyko ustalono w wysokosci 7%. Zatozono réwniez,

ze wspotczynnik beta bedzie wynosit 1.

Koszt kredytu inwestycyjnego

okreslono na podstawie oprocentowania tego kapitalu (12%) pomniejszonego
o stope podatku dochodowego, wynoszaca 19%. Z uwagi na to, ze prognoze
przychodow oraz kosztéw sporzadzono w cenach statych, §redni wazony koszt
kapitatu skorygowano o stopg inflacji, ktora przyjgto na poziomie 3%. W celu
okreslenia wplywu poszczegdlnych czynnikow na wartos¢ przykladowego
przedsigbiorstwa, wycene przeprowadzono w wielu wariantach, w ktoérych
uwzgledniono rdzna rentowno$¢ papieréw wolnych od ryzyka, odmienny
poziom premii za ryzyko oraz rdzne sposoby okreslania struktury kapitatu.
Whyniki analizy przestawiono w tabeli 4.4.

Tabela 4.4. Warto$¢ przyktadowego przedsiebiorstwa z uwzglednieniem réznych czynnikéw
wptywajacych na koszt i strukturg kapitalu

Odchylenie od wartosci

Lp. Czynnik ksztattujacy wartos¢ WyszczegélInienie (WV\:;QOF?EN) Odchylenie od Sredniej osiici:::;r;;! ((iiLac::Ll‘JNk;jury

Wartosciowe | Procentowe | Wartosciowe | Procentowe
1. Struktura ksiegowa obecna 6.838 1.346 25% 2.067 43%
Z Struktura kapitalu Struktura ksiggowa docelowa 4.771 -721 -13% 0 0%
3. Struktura rynkowa obecna 5.823 331 6% 1.052 22%
4. Struktura rynkowa docelowa 4.482 -1.010 -18% -289 -6%
5. 4% 7.085 1.593 29% 2314 49%
E Premia za ryzyko 5% 6.218 726 13% 1.447 30%
7. (struktura ksiegowa docelowa) 6% 5.376 -116 -2% 605 13%
8. | % 4771 -121 -13% 0 0%
19 | 4% 6.128 636 12% 1.357 28%
| 10. | Rentownos¢ papieréw wolnych od ryzyka 5% 5.367 -125 -2% 596 12%
11. (struktura ksiggowa docelowa) 6% 4771 721 -13% 0 0%
12, % 4273 -1.219 -22% -498 -10%

Zrodlo: dane umowne

Srednia warto$¢ przedsigbiorstwa w analizie wieloczynnikowej wynosi
5.492 tys. zk. Najwyzsza wartos¢ — 7.085 tys. zi, zanotowano dla premii za
ryzyko wynoszacej 4%, Najnizsza kwote odnotowano w przypadku rentownosci
papierow wolnych od ryzyka na poziomie 7%. Warto$¢ dla takiego poziomu
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dochodowosci bonow lub obligacji wyniosta 4.273 tys. zl. Roéznica migdzy
najnizsza i najwyzsza zanotowang wartoscia wyniosta zatem 2.812 tys. zi.
W ujeciu procentowym jest to odchylenie rzedu 66%.

V. Zarzadzanie majatkiem i kapitalem obrotowym

5.1. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym

Majatek obrotowy charakteryzuje si¢ duza zmienno$cia w czasie. To sprawia,
ze zarzadzanie nim i zrodlami jego finansowania wymaga stosowania nieco
innych zasad niz w przypadku aktywéw trwalych. W literaturze przedmiotu
spotyka si¢ nieco rozniace si¢ definicje kapitalu obrotowego. Na przyktad
A. Groppelli 1 E. Nikbakht definiuja jako wartos¢ srodkéw obrotowych
pozostala po odjeciu od majatku obrotowego zobowigzan krotko-
terminowych*?*. Z kolei E. F. Brigham i J. F. Houston, rozrézniaja kapitat
obrotowy brutto i kapital obrotowy netto. Kapitat obrotowy brutto utoz-
samiaja z aktywami obrotowymi, za$ kapital obrotowy netto okreslaja
jako roznicg migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami bieza-
cymi125. Podobnie autoréw polskich rozroznia kapitat obrotowy brutto i kapitat
obrotowy netto*?,

W  niniejszym opracowaniu zajmujemy si¢ zarzadzaniem kapitatem
obrotowym brutto, czyli ta czgscia kapitalu ogdétem, ktoéra finansuje majatek
obrotowy. Zrédla tego kapitalu moga by¢ mniej lub bardziej stabilne. Moga
mie¢ charakter dlugoterminowy lub krotkoterminowy. Proporcje migdzy tymi
zrodtami powinny by¢ $wiadomie ksztaltowane w ramach okreslonej strategii
finansowania, ktora G. Michalski definiuje jako zbidr ,kryteriow i regul
postgpowania podporzadkowanych realizacji celu, (...), ktorymi kieruja sie
zarzadzajacy przedsigbiorstwem w trakcie podejmowania decyzji zwiazanych ze
zdobywaniem $rodkéw na finansowanie biezacych i1 przyszltych potrzeb oraz
okreslaniem sposobow 1 kierunkdw wykorzystania tych $rodkéw, przy
uwzglednieniu znanych zarzadowi szans, ograniczen i1 zwiazkow z oto-
czeniem”'?. D. Wedzki podkresla, Zze jednym z podstawowych zadan tej
strategii jest zapewnienie plynnosci finansowej, ktora wymaga odpowiedniej

124 por: A. A. Groppelli, S Nikbakht, Wstep do finanséw ... op. cit.,, s. 342.

125 E. F. Brigham, J. F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE. Warszawa
2005, t.2, ss. 242, 243.

126 Por: A. Bielawska, Podstawy zarzqdzania finansami, wyd. Zachodniopomorska
Szkota Biznesu, Szczecin 2001, s. 297, D. Wedzki, Strategie zarzqdzania plynnosciq
finansowq przedsiebiorstw, wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 39.

27 G. Michalski, Wprowadzenie do zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, wyd. C. H.
Beck, Warszawa 2010, s. 196.
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harmonizacji okresow wykorzystywania poszczegdlnych sktadnikow majatku

obrotowego ze zrodtami jego finansowania™".

Zarzadzanie tym kapitalem jest na ogot trudniejsze niz zarzadzania

o . . . . .:129
majatkiem obrotowym. Wynika to z nastepujacych okolicznosci
1) Aktywa zmieniaja si¢ wraz ze zmiang rozmiarow prowadzonej dziatalnoéci.

Przy zachowaniu stalych cykli rotacyjnych rosna one proporcjonalnie do

wzrostu skali dzialalno$ci gospodarczej firmy i spadaja proporcjonalnie do

spadku rozmiarow tej dziatalno$ci.

2) Zmiany w aktywach obrotowych nie powoduja na ogét automatycznych
zmian w strukturze kapitalu obrotowego. Struktura ta jest wzglednie
niezalezna od zmian w strukturze aktywOw i podlega niejako innym prawom.
Przy jej ksztaltowaniu przedsigbiorstwo musi mie¢ na uwadze koszty
kapitatéw i ryzyko finansowe (zagrozenie plynnosci finansowe;j).

3) Struktura kapitatu obrotowego podporzadkowana jest strategii rozwoju firmy
1 musi umozliwia¢ osiaganie oczekiwanych zyskow przy adekwatnym
poziomie ryzyka.

Cze$¢ majatku obrotowego moze by¢ finansowana kapitatami statymi, czyli
kapitalem pracujacym, natomiast pozostata czg¢s¢ finansowana jest kapitatami
zmiennymi, inaczej krdtkoterminowymi. Kapitat pracujacy nazywany inaczej
kapitalem obrotowym netto stanowi stabilne zrédlo finansowania majatku
obrotowego. Jego wielkos¢ okresla sig nastepujaco:

C,=C,—MT =MO-C, =A0, =CO,

gdzie:

Cyr — kapitat pracujacy,

C, — kapitat staty,

C, - kapitaty zmienne rowne krotkoterminowym pasywom (kapitatom),

COy — kapitat obrotowy netto,

MT — majatek trwaty,

MO — majatek obrotowy,

AOy — aktywa obrotowe netto.

W ramach strategii okresla si¢ struktur¢ zrodet finansowania majatku
obrotowego oraz rodzaje instrumentdw przy pomocy, ktorych pozyskiwany jest
kapital'®. D. Wedzki wyodrebnia trzy takie strategie, a mianowicie: strategic
doskonala, strategie konserwatywna i strategic agresywna'>. Strategia
doskonata charakteryzuje si¢ idealnym dopasowaniem zapotrzebowania na dany

128 por: D. Wedzki, Strategie zarzqdzania plynnosciq ... op. cit., s. 182.

29 Por: M. Sierpinska, D, Wedzki, Zarzadzanie plynnosciq finansowq w przedsie-
biorstwie. PWN. Warszawa 2005, s. 99.

1% por: A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE,
Warszawa 2011, s. 136.

BLD. Wedzki, Strategie zarzqdzania plynnosciq ... op. cit., s. 182.
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sktadnik aktywow obrotowych i doborem do nich wiasciwego zrodta
finansowania.
W praktyce jest bardzo trudna do zastosowania, gtownie z uwagi na réznorakie
zaktocenia w otoczeniu (np. zatory ptatnicze). W pozostatych dwoch strategiach
takiego dopasowania nie ma, przy czym w strategii konserwatywnej uwagg
kieruje si¢ na bardziej stabilne zrodta finansowania (kapitaly state), za$
w strategii agresywnej dominuja zrodta krotkookresowe

W zalezno$ci od przyjetych zasad ksztattowania przez przedsigbiorstwo
struktury zrodet finansowania rozréznia si¢ trzy strategie finansowania majatku
obrotowego, a mianowicie:  strategi¢ = konserwatywna,  agresywna
i umiarkowana'* (por. rys. 5.1).

a b
C
Cs >
MO MO
C.
C.
MO>C. C MO>C.
MO C.
MO=C

Rys.5.1. Warianty finansowania majatku obrotowego

Z rysunku 5.1. wynika, Zze przedsigbiorstwa moga stosowaé trzy rdzne
strategie finansowania majatku obrotowego, a mianowicie strategi¢
konserwatywna, umiarkowana 1 agresywna. Sa one rezultatem swoiste]
kombinacji ryzyka i rentownos$ci. Wzrost ryzyka jest cena za mozliwo$¢

132 Jest to najczesciej stosowana klasyfikacja strategii finansowania majatku obrotowego
(por: m.in. A. Bielawska (red), Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa,
wyd. C. H. Beck, Warszawa 2009, ss. 191 — 201, G. Michalski, P#ynnos¢ finansowa
w matych i Srednich przedsigbiorstwach, wyd. PWN, Warszawa 2005, ss. 111 —113.).
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uzyskania wyzszej rentownosci, a spadek rentownosci jest cena za wyzsze
bezpieczenstwo finansowe firmy.

Strategia, ktora reprezentuje prostokat ,,a” na rys. 5.1 charakteryzuje sig
bardzo wysokim zaangazowaniem kapitatlow stalych w finansowanie majatku
obrotowego. Czesto sa to w calosci kapitalty wlasne. Przedsigbiorstwo nie
korzysta na ogot z krotkoterminowych kredytow, ograniczajac sig¢ przewaznie do
niewielkiego zaangazowania kredytu kupieckiego (zobowiazan wobec
dostawcow). W aktywach obrotowych wysoki udziat stanowia $rodki pieni¢zne
i krétkoterminowe papiery wartosciowe, ktore zabezpieczaja wysoki poziom
ptynno$ci  finansowej.  Strategia ta nazywana jest konserwatywna.
Charakteryzuje si¢ ona wysokim poziome bezpieczenstwa finansowego
i relatywnie niskim poziome rentownosci. Zarzad firmy stosujacy te strategi¢
$wiadomie rezygnuje z mozliwosci poprawy rentownosci poprzez wysokie
zadluzenie. Wyzej ceni niskie ryzyko niz wysoka rentowno$¢. Spadek
rentownosci jest ceng ptacona za wzrost bezpieczenstwa finansowego.

Strategia umiarkowana charakteryzuje sie wiekszym zaangazowaniem do
finansowania majatku obrotowego krotkoterminowych kapitatow obcych.
Jednakze zarzad firmy nie rezygnuje z kapitalu pracujacego. Prowadzac
dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwo musi posiadaé zawsze okreslone
aktywa obrotowe (zapasy, nalezno$ci, pewien zapas gotowki)(stata czgs¢
majatku obrotowego). Oprocz tego czg$¢ majatku obrotowego ulega okresowym
wahaniom (zmianom)(zmienna c¢z¢$8¢ majatku obrotowego) z powodu
cyklicznosci prowadzonej dziatalnosci, sezonowo$ci czy tez specyfiki
codziennych transakcji (np. okresowe ptatnosci podatkowe). Przy tej strategii
kapitaty state (kapital pracujacy) finansuje na ogoét wigkszo$¢ statej czegsci
majatku obrotowego. Przedsigbiorstwo nie rezygnuje z efektu dzwigi
finansowej, jednakze stara si¢ nie przekracza¢ granic ryzyka uzasadnionego,
ograniczajac zadtuzenie do w miar¢ bezpiecznych rozmiarow. Strategig¢ tg
ilustruje prostokat ,,b” na rys. 5.1.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem strategii konserwatywne;.
Glownym celem realizowanym przez przedsigbiorstwo jest maksymalizacji
rentownosci posiadanych aktywow. Dlatego firma ogranicza ich poziom do
niezbgdnego minimum. Dotyczy to w szczegdlnosci majatku obrotowego.
Zadluzenie traktowane jest jako istotny czynnik wzrostu rentownos$ci. Zmniejsza
si¢ zaangazowanie kapitatow stalych na rzecz kapitatdéw krotkookresowych
(zmiennych). Na ogot caly majatek obrotowy finansowany jest kapitatami
krotkoterminowymi (prostokat ,,c” na rys. 5.1). Sytuacja platnicza firmy jest
czgsto napigta. Ryzyko utraty plynnosci finansowej jest bardzo wysokie.
Wysoka rentownosc jest rekompensata za wysokie ryzyko finansowe.
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5.2. Zarzadzanie zobowigzaniami

Kroétkoterminowymi zrodlami finansowania przedsigbiorstwa sa kredyty
1 pozyczki oraz kredyt kupiecki (nazywany inaczej handlowym), czyli
zobowiazania wobec dostawcow. Przedsigbiorstwa nie tylko kredytuja swoich
odbiorcow, lecz sa rowniez kredytowane przez swoich dostawcow.
Zobowiazania sg bardzo atrakcyjnym zrodtem finansowania krotkoterminowego.
Wynika to w szczego6lnosci z:

a) mozliwoéci negocjowania dogodnych (niekiedy bardzo wydtuzonych) dla
przedsigbiorstwa termindow ptatnosci (mozliwosci te na ogot sa wigksze niz
w przypadku kredytu bankowego),

b) darmowego charakteru kredytu kupieckiego (w okresie odroczonej platnosci
nie zwigzanym z ewentualnym opustem),

C) na ogdt nizsze ryzyko niz w przypadku kredytu bankowego (z dostawcami
latwiej] mozna wynegocjowac przesunigcie terminéw ptatno$ci w sytuacji
pojawienia si¢ ktopotow ptatniczych),

d) dla ich uzyskania przedsigbiorstwo nie musi posiadaé takich zabezpieczen
jakich wymagaja banki przy udzielaniu kredytow (kredyt kupiecki udzielany
jest z reguty bez zadnych zabezpieczen),

e) dostepnos$¢ bez nadmiernych formalnosci, niejako automatycznie oraz ich
odnawialno$¢.

Dopdki przedsigbiorstwo wywiazuje si¢ z warunkow umowy (W terminach
reguluje swoje zobowiazania lub w niewielkim stopniu je przekracza) moze
traktowac zobowiazania wobec dostawcow jako w miarg ustabilizowane zrodto
finansowania swojej dziatalnosci. Zagrozenia pojawiaja si¢ wtedy, gdy firma
zaczyna naduzywac zaufania swoich dostawcow (nie dotrzymuje termindw
ptatnosci, odmawia zaplaty za przeterminowane zobowiazania). Pierwsza
reakcja dostawcow w takiej sytuacji jest odmowa dalszego kredytowania
(sprzedaz jedynie za gotdéwke). Utrudnia to firmie prowadzenie dziatalno$ci
operacyjnej (nie zawsze mozna latwo zastapi¢ kredyt kupiecki kredytem
bankowym) i prowadzi do wzrostu trudnosci ptatniczych. Dlatego tez przedsig-
biorstwo powinno tymi zobowiazaniami odpowiednio zarzadzac.

Zarzadzanie to polega na:

a) negocjowaniu jak najkorzystniejszych dla przedsigbiorstwa terminow
ptatnosci za dostawy i mozliwie najdtuzszych okresow darmowego
kredytowania przez dostawcow,

b) wykorzystywaniu rachunku optacalnosci przy doborze zrédet krotko-
terminowego finansowania przedsigbiorstwa, w tym rowniez zobowigzan
wobec dostawcow w przypadku stosowania przez nich opustow za skrécenie
terminéw platnosci,

C) biezacym monitorowaniu stanu zobowiazah i termindéw ich platnosci,
a w przypadku wystapienia kltopotéw platniczych renegocjowanie terminéw
ich uregulowania.
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Niedopuszczalne jest lekcewazenie umdw, nieuzasadnione przedtuzanie
terminow zaplaty, wykorzystywanie ewentualnej uprzywilejowanej pozycji
wzgledem dostawcow, zerowanie czesto na ich bezsilno$ci.

Alternatywnym, a rownocze$nie uzupeiniajacym zrodtem finansowania
krotkoterminowego przedsigbiorstw sa kredyty bankowe i pozyczki. Kroétko-
terminowe kredyty bankowe moga by¢ udzielane dwiema metodami
w rachunku biezacym i rachunku kredytowym. Kredyt w rachunku biezacym
moze mie¢ forme:

a) Kredytu platniczego udzielanego na ogdt w zwiazku z przej$ciowym brakiem
srodkow pienigznych na pokrycie biezacych platnosci. W umowie bank
okresla gorna wysokos¢ kredytu oraz maksymalny termin wystgpowania tej
formy zadtuzenia.

b) Kredytu otwartego udzielanego zazwyczaj na okres od kilku miesiecy do
jednego roku. Upowaznia on kredytobiorcg do wystawiania dyspozycji
platniczych przez kredytobiorce do wysokosci udzielonego kredytu.
Powoduje on powstanie salda debetowego na rachunku kredytobiorcy. Jego
splata nastgpuje automatycznie z wplywoéw na rachunek biezacy
kredytobiorcy.

Kredyt na rachunku kredytowym rdzni si¢ od poprzednich form kredytu tym,
7ze wystepuje na odrebnym rachunku bankowym. Srodki finansowe
w wysoko$ci udzielonego kredytu pozostawione sa do dyspozycji przedsig-
biorstwa jednorazowo lub w transzach, w zalezno$ci od umowy. Kredyty sa
trudniejszym zroédlem finansowania krotkoterminowego. Bank wymaga
okreslonego ich zabezpieczenia, ktorym moze by¢ porgczenie, zastaw, blokada
srodkow w walucie krajowej lub obcej, kaucja, cesja naleznosci, itp. Jego
wykorzystywanie do finansowania dziatalno$ci biezacej przedsigbiorstwa
wynika m.in. z nast¢pujacych przyczyn:

1) Niedoboru kapitatdéw wiasnych i ograniczonych mozliwosci sfinansowania
go zobowiazaniami wobec dostawcow (przedsigbiorstwo musi placi¢ pensje
pracownikom, podatki, sktadki na ubezpieczenia, itp.).

2) Agresywnej strategii finansowej realizowanej przez przedsigbiorstwo.

3) Kredyt bankowy niekiedy moze by¢ tanszym zrodlem finansowania niz
zobowigzania wobec dostawcow
Wykorzystanie zobowiazan wobec dostawcdéw jako zrodita finansowania

majatku obrotowego wymaga kalkulacji kosztu kredytu kupieckiego. Miara tego

kosztu jest opust udzielany przez dostawcow z tytutu szybszej splaty
zobowiazania Koszt ten okresla si¢ wedtug formuty:

k =-u ._T
kk 1-u  t,-t,

133 Koszt kredytu kupieckiego (zobowiazan wobec dostawcow) liczy si¢ w sposob
omoéwiony w paragrafie po§wigconym zarzadzaniu nalezno$ciami.
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gdzie:
ki — koszt kredytu kupieckiego,
U — wysokos¢ opustu cenowego wyrazona w utamku,
t, — termin platnosci faktury w dniach w dniach,
t, - liczba dni w okresie ktorych nalezy uisci¢ zaptate, by skorzysta¢ z prawa do
opustu cenowego.

Tak okreslony koszt porownuje si¢ z nominalnym kosztem kredytu
bankowego, ktory oprdcz stopy odsetkowej obejmuje rdéwniez prowizje
bankowa. Wybiera si¢ to zrodto finansowe, ktdrego koszt jest nizszy.

Przyklad 5.1.

Przedsigbiorstwo otrzymato faktur¢ z 60 dniowym terminem platnosci na
kwote 500.000 zt. Jezeli zaptata nastapi w ciagu 7 dni, woéwczas otrzyma ono
opust cenowy w wysokosci 1,5%. Firma ta posiada zdolno$¢ kredytowa. Moze
na zapfatg tej faktury zaciagna¢ kredyt obrotowy oprocentowany 12% w skali
roku. Bank pobiera prowizje¢ w wysokosci 0,5%. Ktore zrodlo sfinansowania
zakupu przedsigbiorstwo powinno wybrac?

Rozwiqzanie.

W pierwszej kolejnosci okresla si¢ koszt kredytu kupieckiego. Wynosi on:
0,015/(1-0,015)#365/(60-7)=0,1049, czyli 10,49%. W poréwnaniu z kredytem
bankowym kredyt kupiecki jest tanszy. Przedsigbiorstwo powinno z niego
skorzysta¢, ptacac faktur¢ w ostatnim dniu obowiazujacego terminu. Oznacza to
rezygnacj¢ przedsigbiorstwa z prawa do opustu.

W sytuacji, gdy tanszym zrédlem okazuje si¢ kredyt kupiecki mozna
obliczy¢ kwote korzysci zwigzanych z jego wyborem. W tym celu wykorzystac¢
mozna nastgpujaca formule:

AZ =U -0,

U=KF-u
Oy, = (KF =U) - (r-==+p)

gdzie:
A Z - korzysci z tytutu finansowania zakupow kredytem kupieckim,
Ow - odsetki i prowizje od kredytu bankowego, ktore zaptacitoby
przedsigbiorstwo w przypadku jego zaciagnigcia,
KF — kwota faktury,
r — stopa odsetkowa (oprocentowania) od kredytu bankowego (w utamku),
p — stopa prowizji bankowej wyrazona w utamku,

Przyktad 5.2.

Firma od dostawcy zagranicznego otrzymata faktur¢ z 90 dniowym
terminem ptatnosci na kwotg 800.000 zl. Jezeli zaptata nastapi w ciagu 5 dni,
przedsigbiorstwo otrzyma 3,0% opust cenowy. Kredyt bankowy, ktory moglby
by¢ zaciagnigty na zaplacenie tej faktury wynosi 9,5% w skali roku, za$
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prowizja bankowa z nim zwiazana wynosi 0,6%. Czy przedsigbiorstwu optaca
si¢ skorzysta¢ z opustu cenowego? Jakich z tego tytulu moze oczekiwaé
oszczednosci?.

Rozwiqzanie.

Koszt kredytu kupieckiego wynosi: 0,03/(1-0,03)e365/(90-5) = 0,1170, czyli
13,28%. Jest wiec drozszy od kredytu bankowego. Opust cenowy wyniesie
24.000 zt (800.00000,03), za§ koszty kredytu bankowego (suma odsetek
1 prowizji) wyniostyby 21.832,67 zt. Zaciagajac kredyt i placac fakture
5 dnia przedsigbiorstwo osiagnie korzysci w wysokosci 2.176,33 zi.

Wielkos¢ zapotrzebowania na obce zrédla finansowania majatku obrotowego
zalezy w duzej mierze od racjonalno$ci gospodarowania tym majatkiem. Przy
wysokim poziomie tego majatku spowodowanym zazwyczaj dtugimi cyklami
jego rotacji zapotrzebowanie na obce zrodta rosnie. Dazac do poprawy
efektywnosci 1 wzrostu wartosci, przedsigbiorstwa nie moga si¢ ograniczy¢
jedynie do poszukiwania najtanszych zrodet kapitalu obrotowego, lecz
rownoczesnie powinny aktywnie ksztattowaé wielko$¢ aktywow obrotowych.

5.3. Zarzadzanie zapasami

Podstawowa funkcja zapasow w przedsigbiorstwie jest zabezpieczenie
ciagloSci proceséw gospodarczych. Zmniejszaja one wrazliwo$¢ firmy na
zaklocenia w procesie dostaw (opdznienia dostaw) i inne nieprzewidywane,
niekorzystne zdarzenia. Zapasy zwigkszaja elastyczno$¢ przedsigbiorstwa
wzgledem klientow. Pozwalaja bowiem na realizacj¢ zaméwien w odpowiedniej
ilosci 1 w odpowiednim czasie, zgodnie z oczekiwaniami odbiorcow.
Rownoczesnie w warunkach wysokiej inflacji pozwalaja na uzyskanie
dodatkowych korzysci zwiazanych ze wzrostem cen zaopatrzeniowych.

Tym korzystnym zjawiskom zwigzanym z utrzymywaniem zapasow
w przedsigbiorstwie towarzysza okreslone koszty. Przedsigbiorstwo musi
posiada¢ odpowiednie powierzchnie magazynowe, zatrudnia¢ dodatkowych
pracownikoéw, ubezpiecza¢ zapasy przed niekorzystnymi skutkami zdarzen
losowych, a przede wszystkim pozyska¢ dodatkowy kapital niezbedny do
sfinansowania zapaséw. Koszty posiadania zapasow rosna w miar¢ wzrostu ich
poziomu. Sktadaja si¢ na nie:

a) koszty = magazynowania zwigzane z  utrzymaniem  powierzchni
magazynowych (koszty amortyzacji, koszty utrzymania odpowiedniej
temperatury, koszty konserwacji i remontéw, podatek od nieruchomosci
magazynowych), zatrudnieniem robotnikébw magazynowych (koszty
wynagrodzen 1 $§wiadczen na rzecz pracownikow), zapewnieniem
wymaganych warunkéw przechowywania zapasow,

b) koszty ubezpieczenia zapaséw magazynowych,
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C) koszty ryzyka zwiazane z mozliwoScia powstania  straty podczas
przechowywania (np. zepsucie, utraty warto$ci uzytkowej na skutek zmiany
mody, itp.),

d) koszty zamrozenia kapitalu obrotowego, zwiazane z jego wylaczeniem
z innych potencjalnych zastosowan.

Ksztattujac poziom zapasow w firmie nie mozna ignorowac skutkow
finansowych, ktére sa z nimi zwiazane. Jednostronne spojrzenie na zapasy
(jedynie przez pryzmat ciaglosci procesow gospodarczych) mogloby
doprowadzi¢ w krotkim czasie do katastrofy finansowej przedsigbiorstwa.

W zalezno$ci od rodzaju prowadzonej dzialalno$ci w przedsigbiorstwach
wystepuja rdzne rodzaje zapasow. W firmach produkcyjnych sa to na og6t
zapasy materialdéw i surowcdéw (zapasy przedprodukcyjne, gromadzone prze
uruchomieniem proceséw wytworczych), zapasy wyrobow niezakonczonych
(zapasy produkcyjne, ktore tworza produkty znajdujace si¢ w procesie
przetwarzania) i zapasy produktow gotowych (zapasy handlowe przeznaczone
do sprzedazy, oczekujace w magazynie na klientow). W firmach ustugowych
wystepuja na ogot tylko zapasy materialowe, natomiast w firmach handlowych
zapasy materialowe 1 zapasy towarow.

Zarzadzanie zapasami musi by¢ oparte na rachunku ekonomicznym,
uwzgledniajacym korzysci i koszty posiadania zapaséw. Te ostatnie rosng w
miare zwiekszania stanu zapaséw. Wzrost zapasow materialowych i towaréw
powoduje zwigkszenie jednorazowych zamowien i zmniejszenie czestotliwosci
dostaw. Oznacza to spadek kosztow zwiazanych z pozyskiwaniem materiatow,
surowcoOw 1 towaroOw. Zamawiajac wigksze partie materialow czy towarow
nabywca moze uzyska¢ dodatkowe opusty cenowe, lepsze warunki platnosci
(np. dluzsze terminy zaptaty), ma wigksze mozliwosci wyboru tanszych srodkow
transportowych. Ponadto spadaja koszty manipulacyjne zwiazane z samym
procesem zamawiania i uzgadniania dostaw, takie jak koszty sktadania
zamowien, przyjecia materiatlow lub towardw do magazynu, koszty prowadzenia
ksiag rachunkowych i ewidencjonowania dostaw, itp.. Ro6wnoczesnie maleja
prawdopodobne straty z tytutlu ewentualnych przestojow produkcyjnych lub
utraty klientow spowodowane brakami materialow lub towaroéw. Oznacza to, ze
w miar¢ wzrostu wielko$ci zamowienia, koszty jego realizacji przypadajace na
jednostke zapasu sa nizsze.

Calkowite koszty zapasoOw materiatow 1 towaréw skladaja si¢ zatem
z Kkosztow posiadania zapasow (K,,) i kosztow realizacji zaméwienia (K,).
Zaréwno w jednej jak i w drugiej grupie kosztow wystgpuja pozycje zalezne
1 niezalezne od wielkosci jednorazowej dostawy (jednorazowego zamowienia).
Na przykltad koszty utrzymania powierzchni magazynowej (amortyzacja,
podatek od nieruchomosci, itp.) maja charakter kosztow statych niezaleznych od
wielko$ci dostaw. Z kolei koszty kapitalowe, ubezpieczenia zapasow, itp. rosna
w miare wzrostu ich poziomu. W grupie kosztow realizacji zamdwienia staly
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charakter (niezalezny od wielko$ci jednorazowego zamowienia) maja koszty

manipulacyjne. Zarzadzanie zapasami materialow i towaréw polega na takim

uksztattowaniu ich poziomu, by taczne koszty utrzymywania zapasow (K,)

(koszty posiadania zapasow i koszty realizacji zamowienia) byly jak najnizsze.
K, =K, +K,——>min

Cel ten osiaga si¢ w wyniku optymalizacji wielko$ci jednorazowych dostaw
(zamdéwien). Wielko$¢ te mozna obliczy¢ korzystajac z nastepujacego wzoru:

_ [2Qky
DOpt o I(juz
gdzie:

Dopt - optymalna wielko$¢ dostawy materiatow lub towarow w jednostkach
naturalnych,

Q - wielkos¢ zapotrzebowania na materiaty lub towary w okresie w jednostkach
naturalnych,

k., - koszty realizacji jednorazowej dostawy,

Kju; - koszty utrzymania jednostki zapasu w magazynie.

Powyzszy wzor oparty jest na upraszczajacych zatozeniach dotyczacych:
roOwnomiernosci zuzycia zapasow w czasie, brak ograniczen w wyborze terminu
dostawy, sposobu finansowania zakup6w, w zakresie powierzchni
magazynowej, stalosci kosztow realizacji jednorazowej dostawy, brak opustow
cenowych, zmiennos$ci kosztow posiadania zapasow, itp. Z matematycznego
punktu widzenia istnieje mozliwo$¢ urealnienia powyzszych zatozef, z tym
tylko, ze formuta obliczeniowa ulegnie znacznemu skomplikowaniu,
a otrzymany wynik na ogo6t nie rozni sie znaczaco od tego, ktéry otrzymujemy
w oparciu o formute uproszczona.

Znajac optymalna wielko$¢ dostawy mozna obliczy¢ optymalna liczbe
dostaw (ngy) oraz optymalna czgstotliwo$¢ dostaw (Cop), przez ktora rozumie
si¢ liczbe dni dzielaca dwie kolejne dostawy.

Q T Dopt
N,=—— ,;C,,=—1IbC_, = T
opt Dopt opt nopt opt
gdzie:
T - dtugo$¢ analizowanego okresu w dniach.
Przyktad 4.1.

Przedsigbiorstwo wytwarza rocznie 1000 t. wyroboéw metalowych, do
produkcji ktorych zuzywa 1100 t. stali. Okresli¢ optymalng wielko§¢ dostawy
stali, optymalna liczb¢ dostaw w roku i czgstotliwo$§¢ dostaw w dniach
roboczych, jezeli koszt jednej dostawy wynosi 1500 zt, za§ koszt utrzymania
zapasu 1 t. stali szacuje si¢ na 72 zt. Rok liczy 252 dni robocze.

Rozwiqzanie.
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Optymalna wielkos¢ dostawy wyniesie:
D = .[21100150 _ 2141t.

opt 72 -
W zwiazku z powyzszym optymalna liczba dostaw w roku wynosi

5 (5141 = 5), zas czestotliwos¢ dostaw wynosi 50 dnia robocze (%2 = 50,5).

Przedsicbiorstwa (zwlaszcza Srednie i duze) wykorzystuja czgsto setki lub
nawet tysigce roznych asortymentdOw materiatow surowcoOw lub towardw.
Optymalizacja zapas6w wymaga na o0go6l odrgbnego potraktowania
poszczegdlnych pozycji asortymentowych. Zwigksza to pracochtonnosé
procesow zarzadzania zapasami i wérdd praktykow budzi czesto watpliwosci co
do ekonomicznego uzasadnienia samych procesow optymalizacyjnych,
zwlaszcza w odniesieniu do tych pozycji, na ktére zapotrzebowanie jest
niewielkie, a ich zuzycie nieregularne. Uzyskanie znaczacych efektow z tytutu
optymalizacji zapasow nie wymaga optymalizacji wszystkich zakupéw. Do
okreslenia zakresu optymalizacji zapaséw mozna wykorzysta¢ metod¢ ABC,
ktora polega na pordwnaniu ilosci i warto$ci wykorzystywanych pozycji
asortymentowych. Chodzi o identyfikacje tych pozycji asortymentowych
(materiatow, surowcow, towardw), ktorych zuzycie zwiazane jest z powaznym
udziatem w kosztach materiatowych lub kosztach sprzedawanych towarow.
Z wieloletnich obserwacji i doswiadczen wynika, Ze na ogét mata grupa pozycji
asortymentowych ma znaczacy udziat w kosztach materiatlowych. Mozna zatem
postuzy¢ si¢ metoda Pareto i podzieli¢ cato$¢ zapasow materiatlowych na trzy
grupy: A, B, i C. Do grupy A zalicza si¢ materialy zuzywane w duzych
ilosciach, ktorych udziat w kosztach materialowych wynosi ok. 75 — 80%. Jest to
zazwyczaj ok. 20% grup asortymentowych. Grup¢e B stanowia materiaty
zuzywane w mniejszych ilosciach, ktorych udziat w kosztach materiatowych
stanowi na ogdét ok. 10 - 15%. Te materialy obejmuja ok. 30% pozycji
asortymentowych. Grupa C jest grupa najliczniejsza pod wzgledem liczby
pozycji asortymentowych (ok. 50%), natomiast ma najnizszy udziat w kosztach
materiatowych (5 — 10%). Przystgpujac do optymalizacji zapasow nalezy
koncentrowa¢ si¢ na pozycjach zakwalifikowanych przede wszystkim do grupy
A oraz ewentualnie grupy B. Grupe C mozna pominaé. Znaczace efekty
optymalizacyjne mozna bowiem uzyska¢ przede wszystkim dzigki optymalizacji
materialdw z grupy A.

Optymalizacja poziomu zapaséw nie zabezpiecza przedsigbiorstwa przed
ewentualnymi stratami spowodowanymi zakléceniami w planowanych
dostawach. Dlatego na og6t stosuje si¢ dodatkowe zabezpieczenie w postaci
zapasow awaryjnych. Zapasy te maja na celu zabezpieczenie ciaglosci procesow
gospodarczych w przypadkach, kiedy planowana dostawa nie zostanie
zrealizowana w przewidywanym terminie. Wielko$¢ tego zapasu zalezy z jednej
strony od wysokos$ci dziennego zuzycia danego asortymentu, z drugiej za$ od
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sredniej liczby dni, w okresie ktorych zapas awaryjny powinien zabezpieczaé
ciaglos¢ produkeji. Wielko$¢ te¢ mozna okresli¢ nastepujaco:
Za = d Z ’ Ta
gdzie:
Z, - wielkos$¢ zapasu awaryjnego,
d, - wielko$¢ dziennego rozchodu (zuzycia) danego asortymentu,
T, - liczba dni, na ktére powinien wystarczy¢ zapas awaryjny.

Liczbg dni w okresie ktorych zapas awaryjny powinien zabezpieczaé ciaglos¢
procesow gospodarczych okres$li¢ mozna metoda statystyczna. Jest ona réwna
odchyleniu standardowemu réznic migdzy faktyczna a planowana, $rednia
czestotliwo$cia dostaw, co mozna zapisac:

3 (C. ~Cp)?

n

T, =
gdzie:
C,i - rzeczywista czgstotliwo$¢ i-tej dostawy,
C, - planowana, $rednia czgstotliwos¢ dostaw,
n - liczba dostaw w badanym okresie.

Przykiad 5.3.

W  minionym kwartale w przedsigbiorstwie przemyshu odziezowego
odnotowano 12 dostaw materiatowych o zro6znicowanej czgstotliwosci
(poréwnaj ponizsze zestawienie). Planowana czestotliwo$¢ tych dostaw
wynosita 7 dni. Okresli¢ liczbe dni w okresie ktorych zapas awaryjny powinien
zabezpieczac ciagtos¢ produkc;ji.

Dostawa| Cri Cri-Cp (Cri — Cp)?
1. 7 0 0
2. 8 1 1
3. 6 1 1
4. 9 2 4
5. 7 0 0
6. 10 3 9
7. 5 2 4
8. 7 0 0
9. 9 2 4
10. 10 3 9
11. 7 0 0
12 6 1 1
Razem X X 33
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Rozwiqzanie
Wykorzystujac powyzszy wzor ustalamy wielko$¢ zapasu awaryjnego na

poziomie dwudniowej produkcji (T, = \/% =1,66).

Zapas awaryjny utrzymywany jest na stalym poziomie, natomiast zapas
biezacy, ktory jest przedmiotem optymalizacji jest wielko$cia zmienng w czasie.
Najwyzszy jest w momencie nowej dostawy, natomiast najnizszy tuz przed
kolejna dostawa. Suma zapasu biezacego w momencie nowej dostawy i zapasu
awaryjnego okresla maksymalny poziom zapasow (Zma). Przy rownomiernym
zuzyciu materiatdéw lub towarow $redni poziom zapasow (Zg) W okresie jest
roOwny sumie zapasu awaryjnego i potowie jednorazowej dostawy. Koszty
posiadania zapasow w okresie sg rowne:

sz = Ksm +kaz 'Zs‘r

gdzie:

Kjm — Jednostkowy koszt magazynowania,

Kqm - state koszty magazynowania zapasow, kapitatldw, ubezpieczenia zapasow,
koszty ryzyka, itp.),

Z,, - §redni poziom zapasow.

W przedsigbiorstvach produkcyjnych wystepuja zapasy produktow
niezakonczonych i produktow gotowych. Ich poziom réwniez powinien by¢
przedmiotem optymalizacji. Chodzi bowiem o to by zabezpieczy¢ ciagtos¢
sprzedazy przy mozliwie najnizszych kosztach. Z zapasami produktéw zwiazane
sa trzy grupy kosztow, a mianowicie: koszty skladowania zapaséw
odpowiadajace kosztom magazynowania materiatow 1 towardow, koszty
kapitatowe (zamrozenia kapitalu w zapasach oraz koszty przezbrajania maszyn,
ktore sa odpowiednikiem kosztow realizacji dostaw (zamowien).

Odpowiednikiem optymalnej wielkosci dostawy jest optymalna wielkosé
partii produkcyjnej wyrobow. Przez parti¢ produkcyjna rozumie si¢ okreslong
liczbg jednorodnych produktow wytwarzanych kolejno po sobie bez zmieniania
lub przerywania procesu produkcyjnego. Rozpoczecie produkeji kazdej kolejne;j
partii wymaga przezbrojenia maszyn 1 urzadzen produkcyjnych. Kazde
przezbrojenie zwigzane jest z okreslonymi kosztami. Poziom tych kosztow nie
zalezy od liczebno$ci partii. Maja one charakter kosztow statych. Ich wielkos¢
przypadajaca na jednostke produktu maleje wraz ze wzrostem liczebnosci partii
produkcyjnej. Wzrost partii produkcyjnej powoduje natomiast wzrost kosztow
magazynowania produktow (wzrost zapotrzebowania na powierzchnig
magazynowa) oraz Kkosztow kapitalowych (wigksze ilosci produkcji
sprzedawane sa przez dtuzszy okres, co powoduje wzrost kosztOw zamrozenia
kapitatu). Istnieje zatem taka liczebno$¢ partii produkcyjnej przy ktorej taczne
koszty przezbrojenia maszyn (Kgn) i koszty magazynowania produktow (Kpp)
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przypadajace na jednostkg produktu sa najnizsze. Wielko$¢ partii optymalne;j
(OPP) obliczy¢ mozna wedtug wzoru:***

OPP =

gdzie:

OPP - optymalna partia produkcyjna,

Q - planowana wielko$¢ produkcji danych wyrob6w w okresie w jednostkach
naturalnych,

Kom - koszty przezbrojenia maszyn i urzadzen w jednostkach pienigznych,

Kjmp - jednostkowy koszt magazynowania produktow w jednostkach pienigznych,
ds - planowana wielko$¢ dziennej sprzedazy w jednostkach naturalnych,

d, - planowana dzienna wielko$¢ produkcji w jednostkach naturalnych.

Przykiad 5.4.

Planowana tygodniowa wielko$¢ produkcji pewnego detalu wynosi 10000
szt. Koszty przezbrojenia maszyn wynosza 450 zt. Planowana dzienna wielko$¢
sprzedazy szacowana jest na 1200 szt., za$ dzienng produkcj¢ planuje si¢ na
poziomie 1420 szt. Koszt magazynowania jednej sztuki ksztaltuje si¢ na
poziomie 5 zt. Okresli¢ optymalna wielko$¢ partii produkcyjnej danego detalu.

Rozwiqzanie.
W oparciu o powyzszy wzor ustalamy, ze optymalna partia produkcyjna

danego detalu powinna wynosié¢ 3409 szt. ( % = 3408,54). Planowana
1420)

10000
3409

Podobnie jak w przypadku zapaséw materialowych, przedsigbiorstwa
powinny utrzymywaé okreslony poziom zapasu awaryjnego produktow
gotowych. Jego zadaniem jest zabezpieczenie ciaglosci sprzedazy w przypadku
nieprzewidywalnego wzrostu zapotrzebowania na wyroby firmy lub tez
losowych zaklocen w przebiegu procesu produkcyjnego. Wielko$¢ tego zapasu
moze by¢ oszacowana metodami analizy statystycznej na podstawie danych
o wielko$ci sprzedazy i wielkosci produkcji z okresow ubiegtych.

Jak wynika z doswiadczenia firm zachodnich, optymalne wielkosci zapaséw
nalezy traktowa¢ jako pewien przedzial wartosci, a nie jako wartos¢
punktowa.®® Oznacza to, ze przedsigbiorstwa osiagaja istotne korzysci z tytutu

produkcja powinna by¢ zrealizowana w trzech partiach produkcyjnych (

1% por: . Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami, wyd. PWN, Warszawa
1997, s. 167

35 por: E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami. PWE. Warszawa 2000,
1.2,5.234
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optymalizacji zapaséw roéwniez wtedy, jezeli rzeczywisty ich poziom rézni sig
nieco od poziomu optymalnego. W celu okreslenia wielko$ci tego przedziatu
konieczne jest przeprowadzenie analizy wrazliwosci catkowitych kosztow
zapasOw na wielko$¢ dostawy.

5.4. Zarzadzanie nalezno$ciami

5.4.1. Og6lne zasady kredytowania odbiorcow

Naleznosci sa kolejnym elementem majatku obrotowego firmy. Powstaja
z tytutu odroczenia przez sprzedajacego terminu platnosci. Odroczenie to jest
rownoznaczne z udzieleniem kupujacemu darmowego kredytu. Ich poziom
zalezy nie tylko od wielko$ci sprzedazy, lecz przede wszystkim od polityki
kredytowej przedsigbiorstwa wobec jego odbiorcow (klientow). Polityka
kredytowa moze pobudza¢ lub hamowa¢ sprzedaz. Na ogoél wzrost zakresu
kredytowania odbiorcéw powoduje wzrost sprzedazy, co z kolei przyczynia sig
do wzrostu produkcji, petniejszego wykorzystania potencjatu gospodarczego
przedsigbiorstwa i obnizenia jednostkowych kosztéw produkcji i tym samym do
wzrostu zyskow. Tym korzystnym zjawiskom towarzysza dodatkowe koszty
jakie ponosi sprzedajacy z tytulu kredytu handlowego, jakiego udzielit swoim
klientom. Odroczenie terminu zaptaty oznacza opézniony wpltyw S$rodkow
wlasnych na kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej. Udzielajacy kredytu
bardzo czgsto musi uzupemia¢ okresowy brak $rodkéw finansowych kapitatami
obcymi, najcze$ciej kredytami bankowymi. Ponosi wiec dodatkowe koszty
odsetek. Sprzedaz z odroczonym terminem platnosci oznacza nie tylko
oczekiwanie na zwrot przez odbiorcg rownowarto$ci zuzytych czynnikéw
produkcji 1 realizacj¢ zysku zawartego w cenie, lecz rowniez rodzi dodatkowe
zobowiazanie wobec budzetu z tytutlu podatku od towardéw i ustug (podatku
VAT). Ponadto, naraza si¢ na ryzyko utraty nalezno$ci. Odbiorca moze bowiem
nie wywiaza¢ si¢ ze swoich zobowiazan w ogole, badz tez zrealizowac je ze
znacznym opoéznieniem w stosunku do umoéwionego terminu. Moze si¢ wige
okazaé, ze zamiast spodziewanych korzysci z tytulu wzrostu sprzedazy
sprzedajacy poniesie straty z tytutu niesolidnosci lub niewyptacalnosci swoich
klientow.

Dlatego kierownictwa przedsigbiorstw musza wypracowa¢ wobec swoich
odbiorcow okreslong polityke kredytowa i prowadzi¢ na biezaco monitoring
naleznosci. W przeciwnym przypadku popas¢ moga w powazne klopoty
finansowe, wlacznie z narazeniem firmy na upadlo$¢. Podstawowym zadaniem
polityki kredytowej przedsigbiorstwa jest z jednej strony zwigkszenie
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mozliwosci sprzedazy z drugiej za§ zminimalizowanie strat z tytutlu
niesciagalnych naleznosci. Polityka ta wymaga okreslenia®®:
a) Warunkow platnosci przez odbiorcow za sprzedawane im produkty, ushugi
lub towary. Warunki te powinny okre§la¢ zasady sprzedazy gotowkowej
1 instrumenty polityki kredytowej, polityke opustow (ich wysoko$¢ oraz
zasady przyznawania).
b) Ryzyka kredytowego w stosunku do poszczegélnych grup odbiorcéw
1 zréznicowania wobec nich warunkow platnosci.
C) Zasad $ciagania nalezno$ci w przypadku niedotrzymywania przez klientéw
umownych terminow platnosci.
Warunki ptatno$ci wymagaja ustalenia okresu kredytowania (liczby dni
o ktore zostaje odroczony termin ptatnosci), wysokosci opustow cenowych
i okreSlenia termindow ich wazno$ci oraz  wyboru instrumentow polityki
kredytowej. Z punktu widzenia sprzedawcy najbardziej pozadana jest sprzedaz
gotowkowa. Jednakze ogranicza ona znacznie mozliwos$ci sprzedazy, a w wielu
przypadkach moze doprowadzi¢ do jej zaniku, co byloby réwnoznaczne
z upadtoscia przedsigbiorstwa. Zta polityka kredytowa doprowadzi¢ moze do
narastania zapaséw produktow gotowych. Ograniczajac zakres kredytowania
odbiorcow przedsigbiorstwo wprawdzie zmniejszy ryzyko strat z tytutu
nie$ciagalnych nalezno$ci, zwigkszy jednak koszty zamrozenia kapitatu
w zapasach i moze narazi¢ si¢ na konieczno$¢ ograniczenia produkcji.
Konieczne jest dazenie do znalezienia ,,ztotego $rodka”, to jest okreslenie takich
zasad polityki kredytowej, ktora sprzyjalaby wzrostowi sprzedazy i tym samy
produkcji i rtOwnoczesnie ograniczata straty z tytutu niesciagalnych naleznosci.
Kredyt kupiecki jest powszechnie stosowany i wykorzystywany jako jeden
z istotnych instrumentéw walki konkurencyjnej. Konkuruje si¢ nie tylko
jakos$cia, cena, lecz réwniez warunkami ptatnosci. Wigkszos¢ przedsigbiorstw
jest zmuszona warunkami konkurencji do udzielania kredytu kupieckiego.
Skuteczna polityka kredytowa powinna®':
a) mie¢ charakter powszechny, tzn. zaklada¢ kredytowanie wigkszo$ci
odbiorcow,
b) zaktada¢ mozliwo$¢ stosowania zréznicowanych cen dla poszczegélnych
klientéw i uwzgledniac¢ opusty dla najwickszych z nich,
C) by¢ oparta na systemie wiarygodnej oceny wierzytelnosci odbiorcow oraz
takim systemie ewidencji ksiggowej naleznosci, ktdry bedzie umozliwial ich
biezacy monitoring,

% por: S. A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw. Dom
wydawniczy ABC. Warszawa 1999, ss. 676, 677

3" Por: R. Dobbins. W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzadzanie kapitatami
firmy. Wyd. Paanpol. Poznan 1992, ss. 73, 74
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d) uwzglednia¢ mozliwosci ubezpieczenia si¢ na wypadek trudno lub
nie$ciagalnych naleznosci,

e) przewidywaé okreSlone rozwiazania w zakresie $ciagania nalezno$ci nie
sptywajacych w umowionych terminach.

Ustalenie okresu kredytowania odbiorcéw wymaga uwzglednienia naste-
pujacych okolicznosci™®:

a) Trwatoéci oferowanych wyrobow. Produkty i towary o niskiej trwato$ci
charakteryzuja si¢ na ogdt wysoka rotacja i niska warto$cia. Nie stanowia one
nalezytego zabezpieczenia kredytu kupieckiego i dlatego termin platnosci
powinien by¢ krotki (np. artykuty spozywcze). Z kolei produkty i towary
o wysokiej trwalo$ci 1 wysokiej warto$ci moga by¢ sprzedawane z dtuzszymi
terminami platnosci. Ich rotacja jest na ogot niska. Jednakze nie traca szybko
swojej wartosci, wobec czego stanowig dobre zabezpieczenie kredytéw (np.
wyposazenie produkcyjne).

b) Wielkoéci i charakteru popytu. Przy ograniczonym popycie i przy jego
sezonowosci terminy ptatnosci musza by¢ na ogoét dtuzsze. Chodzi bowiem
0o pobudzenie popytu. Przy duzym 1 réwnomiernym w czasie
zapotrzebowaniu okresy ptatno$ci moga by¢ krotsze.

C) Rentownosci produktow i poziomu ich standaryzacji. Przy produktach tanich,
o niskiej rentownosci i produktach standardowych terminy ptatnosci moga
by¢ krotsze. Produkty te charakteryzuja si¢ przewaznie wysoka rotacja
(krétkim okresem oczekiwania na klienta).

d) Sytuacji ekonomicznej klienta i zwiazane z nia ryzyko kredytowe.
Odbiorcom o dobrej kondycji finansowej, ktorym nie grozi szybka upadtos¢
mozna udziela¢ dluzszych terminéw ptatnosci, natomiast tym, ktore znajduja
si¢ na skraju bankructwa sprzedaje si¢ za gotowke.

e) Wielkosci jednorazowych zakupow i rodzaj klientow. Im wyzsza warto$é
zakupow, im czesciej sa one dokonywane przez danego klienta, tym okres
platnosci moze by¢ dtuzszy. Klientom drobnym, dokonujacych zakupow
incydentalnie sprzedaje si¢ na ogo6l za gotowke. Zasadno$¢ takiego
postgpowania wynika z wysokosci kosztow manipulacyjnych jakie ponosi
przedsigbiorstwo przy sprzedazy drobnicowej i sprzedazy duzych partii
produktéw czy towardw.

f) Nasilenia konkurencji. Przy silniejszej konkurencji wydtuzanie terminow
ptatnosci jest jednym z istotnych czynnikow przyciagajacych odbiorcow.

Nie mozna prowadzi¢ skutecznej polityki kredytowej wobec odbiorcow bez
oceny ich wiarygodnos$ci kredytowej. Ocena ta wymaga uwzglednienia

nastepujacych aspektow'**:

1385, A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse..., op. cit., s. 680
9 Por: J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe. Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 1998, t. 11, s. 547
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a) Moralnej oceny nabywcow, ich solidno$ci i zachowan w poprzednich
okresach, jak réwniez w stosunku do innych kontrahentow. Chodzi bowiem
o ustalenie, czy klient jest uczciwy i czy przestrzega warunkéw okreslonych
w zawieranych przez niego umowach?

b) Mozliwosci platniczych klienta z uwzglednieniem jego dostepnosci do
zewngtrznych zrodet finansowania, struktury majatku oraz rentownosci
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Chodzi tu o ustalenie, czy odbiorca
bedzie dysponowal wystarczajacym zasobem s$rodkdéw pienigznych, by
zrealizowa¢ w terminie swoje zobowiazania?

C) Poziomu jego zadtuzenia. Wysoki udzial kapitalow obcych i zblizajace sig
terminy splaty dlugow moga znacznie ograniczy¢ mozliwosci platnicze
klienta i moze on utraci¢ zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan,
mimo, ze w momencie sprzedazy taka zdolno$¢ moze posiadac.

d) Mozliwosci uzyskania ewentualnie dodatkowych zabezpieczen (gwarancji)
kredytowych.

e) Ogoblnej sytuacji gospodarczej kraju i branzy w ktorej dziala klient oraz
przewidywanych kierunkéw zmian. Chodzi w tym przypadku gléwnie
o odpowiedz na pytanie, czy przewidywane zmiany moga niekorzystnie
wplyna¢ na sytuacje klienta i czy nie istnieje niebezpieczenstwo
wyeliminowania go z rynku przez konkurencjg?

Informacje konieczne do tej oceny przedsigbiorstwa moga pozyskiwaé ze
sprawozdan finansowych klientow, bankow kredytujacych przedsigbiorstwo
oraz od innych przedsigbiorstw wspolpracujacych z badanym odbiorca.

5.4.2. Rachunek optacalnosci kredytowania odbiorcow

Wyhbor okreslonej polityki kredytowej wobec odbiorcéw powinien by¢ oparty
na rachunku ekonomicznym uwzgledniajacym korzysci i koszty zwigzane
z kredytowaniem klientow. Z okresem kredytowania powiazany jest na ogol
system opustow cenowych'®. Jego podstawowym celem jest zachecenie
klientow do skracania termindéw platno$ci oraz przerzucenie czg$ci kosztow
zwigzanych z kredytem kupieckim na odbiorcow. Wprowadzenie opustow
zwiazane jest z podziatem okresu kredytowania na dwa podokresy. Pierwszy
podokres dotyczy waznosci prawa do otrzymania opustu. W tym okresie kredyt
kupiecki jest darmowy. Drugi podokres nie zawiera juz takiego prawa i kredyt
kupiecki przestaje by¢ darmowy. Ma swoja ceng.

Opust musi wigc by¢ na tyle wysoki, by zacheci¢ klientow do jego
wykorzystania. Wielko$¢ opustu musi uwzglednia¢ zaré6wno aktualna ceng

10 Opusty cenowe moga byé zwiazane z terminem platnosci, z iloscia kupowanych
produktéw lub towaréw (jednorazowy - opust niekumulatywny lub w okresie - opust
kumulatywny), z sezonowoscia sprzedazy (opusty sezonowe).
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kredytu bankowego jak i termin waznosci prawa do opustu. Znajac ceng kredytu
bankowego oraz dlugo$¢ okresu waznosci prawa do opustu mozna okresli¢
wysokos$¢ opustu, ktora powinna spetnia¢ nastepujacy warunek:
u> Cy (tp _tu)
T
gdzie:
Cp - cena kredytu bankowego w utamku.

Przykiad 5.5.
Okresli¢ konkurencyjna, wzgledem oprocentowania bankowego, wielko$¢
opustu cenowego, jezeli wiadomo, ze umowny termin ptatnosci wynosi 45 dni,

termin wazno$ci prawa do opustu wynosi 5 dni, za§ roczne oprocentowanie
kredytow bankowych 18%.

Rozwiqzanie:
Minimalna wielko$¢ opustu cenowego okreslimy wykorzystujac powyzszy
0,18-(45-5)

wzor. Wynosi ona 1, 97% (U = =——z—).

Oprocz opustow cenowych umowy handlowe migdzy kontrahentami
zawieraja odpowiednie klauzule dotyczace oprocentowania naleznosci po
uplywie terminu ich platnos$ci. Maja one zachgcaé odbiorcéw do terminowego
regulowania nalezno$ci. Opdznianie terminéw platnosci podwyzsza koszt
kredytu kupieckiego.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze zapis o oprocentowaniu przeterminowanych
nalezno$ci, aczkolwiek konieczny nie zawsze jest skuteczny. Nie rzadkie sa
przypadki szantazowania sprzedawcow i sktaniania ich do umarzania naleznych
odsetek, jezeli chca odzyska¢ nalezno$é podstawowa. Sytuacja ta dodatkowo
potwierdza konieczno$¢ szczegdlowej oceny wiarygodnosci kredytowej
klientéw przy sprzedazy z odroczonym terminem platnosci, a w razie potrzeby
stosowania dodatkowych zabezpieczen, ktorymi moga by¢ weksle wlasne
klienta lub umowa 0 sprzedazy warunkowej. Umowa sprzedazy warunkowej
zaklada, ze sprzedane produkty Iub towary pozostaja wlasnoscia
przedsigbiorstwa do momentu, gdy kontrahent nie ureguluje pelnej naleznosci.
Stosuje si¢ ja gtownie przy sprzedazy ratalnej. Weksle whasne klienta powinny
by¢ na ogdt potwierdzone przez bank. Zwigksza to nie tylko wiarygodnosc¢
klienta, lecz rowniez pozwala firmie sprzedajacej na wczesniejsze odzyskanie
naleznosci poprzez sprzedaz weksla przed uptywem terminu platnosci.
Wystawienie weksla wymaga ustalenia sumy wekslowej, ktora okre$la sie
wedtug formuty:
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gdzie:
SW - warto$¢ nalezno$ci.
Sp - skonto bankowe w utamku
tw - tk
T
r - stopa procentowa pobierana przez bank przy wykupie weksli,
tw - termin wykupu weksla w dniach,

ty - standardowy okres kredytowania odbioréw przez przedsigbiorstwo w dniach.

S, =T~

Przykiad 5.6.

Przedsigbiorstwo wystawito odbiorcy faktur¢ na kwote 30000 zt
z siedmiodniowym terminem platnosci. Odbiorca w zamian chce wystawic
weksel z 60 dniowym terminem wykupu. Ile powinna wynosi¢ suma wekslowa,
jezeli roczne skonto bankowe wynosi 20%?

Rozwiqzanie.

Gdyby przedsigbiorstwo chciato odzyska¢ swoja naleznos¢ po siedmiu
dniach musiatoby sprzeda¢ weksel bankowi, ktory pobralby od sumy wekslowe;j
odpowiednie skonto (20% w skali roku). Suma wekslowa musi by¢ zatem
wyzsza o kwotg skonta bankowego. W tym przyktadzie wysoko$¢ tego skonta

wyniesie 2,9% (s, =0,2-8-=0,029). Weksel powinien by¢ zatem

wystawiony na kwote 30895,,98 zt. (SW = 329 — 30895,98 zt).

1-0,029

Korzys$ci zwiazane z rozszerzeniem akcji sprzedazy kredytowanej wiaza si¢
ze wzrostem sprzedazy, relatywnym spadkiem kosztow firmy i zwigkszeniem jej
zysku. Koszty zwiazane z kredytowaniem odbiorcow obejmuja natomiast:
koszty zamrozenia kapitalu w nalezno$ciach', wielkos¢ strat z tytulu
naleznosci niesciggalnych oraz koszty zarzadzania kredytem i S$ciagania
naleznosci. Przy restrykcyjnej polityce kredytowej(maty zakres kredytowania,
wysoki udziat sprzedazy gotéwkowej) koszty beda niskie, natomiast wysokie
beda utracone korzysci z tytutu spadku sprzedazy. Odwrotna sytuacja wystapi
przy polityce liberalnej wyrazajacej si¢ wysokim udziatem sprzedazy
kredytowej.

141 . . o - . . . , .
Kapital zamrozony w naleznosciach nie jest rowny nominalnej wartosci tych

naleznoS$ci, lecz jest pomniejszony o realizowana marzg¢ brutto na sprzedazy. Przy
zatozeniu, ze naleznos$ci wptyna przed terminem platnosci podatku VAT, wielkos¢
zamrozonego w naleznosciach kapitatu jest rowna kosztom zmiennym sprzedanych
produktow i towarow. Jezeli przez Cy oznaczymy wielkos¢ kapitalu zamrozonego
w naleznosciach, przez Py, przychody ze sprzedazy brutto a przez sy, stope kosztow
zmiennych (udziat kosztow zmiennych w przychodzie ze sprzedazy brutto), wowczas
wielko$¢ zamrozonego kapitalu mozemy okresli¢ wzorem: Cy =Pgp*sy,.
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Zarowno koszty jak i korzysci zwigzane z zakresem kredytowania odbiorcow
sa zroznicowane w poszczegolnych przedsigbiorstwach i branzach. Tam gdzie
jest niski poziom wykorzystania potencjalu gospodarczego i wysokie koszty
state tam polityka kredytowa moze by¢ bardziej liberalna, gdyz wyzsze beda
korzysci z tytutlu wzrostu sprzedazy. Podobnie jest na ogot w firmach, ktore
maja wysoki udziat sprzedazy dla klientow statych, sprawdzonych.

Przedsigbiorstwa staja czgsto przed problemem zmiany polityki kredytowe;.
Podjgcie takiej decyzji wymaga przeprowadzenia stosowanego rachunku
ekonomicznego. Istota tego rachunku sprowadza sie¢ do poréwnania przyrostu
oczekiwanych korzy$ci z przyrostem kosztow kredytowania odbiorcow.
Warunek optacalno$ci mozna zapisa¢ nastgpujaco:

AMB > Ak, lub AMB — Ak,, >0

ko =
Oznacza to, ze zmiana marzy brutto (réznicy migdzy przychodami ze
sprzedazy netto a kosztami zmiennymi) nie moze by¢ nizsza od zmiany kosztow
kredytowania odbiorcow. Zmiana korzysci (AMB) zwiazanych ze zmiana
polityki kredytowej moze by¢ okreslona przy pomocy ponizszych formut:
AMB = (Psbn o I:)sbd )(1_ Skz)

Ak, =T, -AC,
gdzie:
Psn - oczekiwane przychody ze sprzedazy brutto po zmianie polityki
kredytowej,

Psha - oczekiwane przychody ze sprzedazy brutto przy dotychczasowej polityce
kredytowej,
Sk, - stopa kosztow zmiennych wyrazona udziatem tych kosztow w przychodach
ze sprzedazy brutto,
r. - koszt zamrozenia kapitatu w naleznosciach wyrazony w utamku,
ACy - zmiana kapitalu zamrozonego w nalezno$ciach spowodowana zmiang
polityki kredytowe;j przedsigbiorstwa,

Przyrost kapitatu zamrozonego w naleznosciach w zwiazku z oczekiwanym
wzrostem sprzedazy okresla si¢ wzorem:

P

P . —P.
ACN = (tpn _tpd) '3S_6bd0+ Skz 'tpn 2 360 =
gdzie:
ton - termin odroczenia platnosci w dniach przy nowe;j polityce kredytowej,
t,e - termin odroczenia platnosci w dniach przy dotychczasowej polityce

kredytowej,

Przykiad 5.7.

Dazac do wzrostu sprzedazy o 20% (dotychczasowa sprzedaz ksztaltowata
si¢ na poziomie 1 mln zt. przychodow) przedsigbiorstwo postanowilo zmienié
polityke kredytowa wobec odbiorcow wydtuzajac o 10 dni okres ich
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kredytowania (z dotychczasowych 14 dni). Stopa kosztéw zmiennych wynosi
65%. Koszt kredytu obrotowego wynosi 15%. Przedsigbiorstwo nie udzielato
i nie zamierza udziela¢ opustow cenowych. Czy zmiana polityki kredytowe;j
bedzie dla przedsigbiorstwa korzystna?

Rozwiqzanie.

Z tytulu zmiany polityki kredytowej nastapi przyrost nalezno$ci, ktory
wyniesie36444,45zt.

(AC, =(24-14) 10000 + 0,65 - 24 - 1200000-1000000 — 36444,45).

Z tego tytulu koszty zamrozenia kapitalu wyniosa 5466,67 zl.
(Ak,, =015-36444,45 =5466,67). Rownoczesnie z tytulu  wzrostu

sprzedazy wzro$nie marza brutto. Przyrost tej marzy wyniesie 70000 zi.
(AMB = (1200000 —1000000) - (1-0,65) = 70000). W tych warunkach
zmiana polityki kredytowej jest pozadana, gdyz zapewni przedsigbiorstwu
przyrost korzys$ci (marzy brutto) w wysokosci 64533,33 zi.

Przy oczekiwanym spadku sprzedazy oczekiwany spadek naleznosci z tytutu
zmiany polityki kredytowej liczymy nastgpujaco:
Pdan - Pdad
360

W tym jednak przypadku korzystna zmiana polityki kredytowej miataby
miejsce wowczas, gdyby spadek kosztow zamrozenia kapitatow byt nizszy od
spadku marzy brutto.

P n
AC, = (t,, —tpd)-%mkz oy -

Przykiad 5.8. Wysoka cena kredytu obrotowego sklonita przedsigbiorstwo do
ograniczenia zakresu kredytowania odbiorcow. Postanowiono skroci¢ okres
kredytowania z 30 dni do 15 dni. Rezultatem takiej zmiany begdzie spadek
sprzedazy. Szacuje sig, ze z tego tytulu sprzedaz spadnie o 25%. Dotychczas,
przychody ze sprzedazy ksztaltowaly si¢ na poziomie 1000000 zi. Stopa
kosztow zmiennych wynosi 72%. Cena kredytu obrotowego wynosi 32% w skali
roku. Obliczy¢ skutki finansowe zmiany polityki kredytowej wobec odbiorcow.

Rozwiqzanie.
Spadek nalezno$ci z tytulu zmiany polityki kredytowej wyniesie 46250 zt.

(AC, =(15-30)- B0 +0,72.30 - 200020000 — _46250). Koszty zamrozenia

kapitatu z tego tytulu obniza si¢ o 14800 zt. (—46420-0,32). Marza brutto
spadnie natomiast o 70000 zt. [(750000-1000000)-(1—0,72)=70000].

Zmiana polityki kredytowej nie bedzie korzystna dla przedsigbiorstwa.
Spowoduje ona spadek zysku brutto o 55200 zt. (70000-14800).

W dotychczasowych rachunkach efektow zmiany polityki kredytowej
zaktadano, ze nie spowoduje ona zmian w stopniu $ciagalnosci naleznosci, jak
i w polityce opustow (ich zakresie i wysokos$ci). Gdyby jednak takie zmiany
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nastapity zaistniataby wowczas konieczno$¢ uzupelnienia rachunku skutkOw
ekonomicznych zmiany tej polityki. Formula liczenia tych skutkéw bylaby
bardziej ztozona'*.

Zapewnienie skuteczno$ci stosowanej polityki kredytowej wymaga
systematycznego monitorowania naleznosci. W tym celu przedsigbiorstwa
kontroluja $redni okres splywu naleznoS$ci oraz ich strukture czasowa. W tym
celu osoba lub komoérka kontrolujaca naleznosci dzieli je na okreslone grupy
wiekowe, np. naleznosci biezace (nieprzeterminowane), naleznosci prze-
terminowane do 1 miesiaca, naleznosci przeterminowane powyzej miesiaca,
jednak nie dluzej niz dwa miesiace, itd. Powstaje w ten sposob dos¢ klarowny
obraz naleznos$ci pozwalajacy oceni¢ polityke kredytowa oraz prawdopodobne
straty z tytulu nalezno$ci nieSciagalnych. Zazwyczaj jest bowiem tak, ze
naleznosci przeterminowane powyzej pewnego okresu sa nieSciagalne.
Obserwacje prowadzi si¢ nie tylko w odniesieniu do ogdlnego stanu naleznosci,
lecz réwniez w stosunku do poszczegdlnych odbiorcéw. Pozwala to na podjecie
odpowiednio wczesnie okreslonych przys$pieszajacych sptyw naleznosci, takich
jak: wysytanie pism informujacych o uptywie terminu splaty zobowigzan danego
odbiorcy wzgledem przedsigbiorstwa, upominanie telefoniczne klientow,
angazowanie agencji zajmujacych si¢ Sciaganiem nalezno$ci czy wszczynanie
postgpowania sadowego.

5.4.3. Rola faktoringu w zarzqdzaniu naleznosciami

Kredytowanie odbiorcow jest niejako koniecznoscia przed ktora staje
wigkszos¢ przedsigbiorstw. W wielu przypadkach jest ono przyczyna
powstawania napie¢ platniczych i trudnosci finansowych przedsiebiorstw-
dostawcow. Chcac zlikwidowaé lub ograniczy¢ te trudnosci firmy moga
korzysta¢ z factoringu, ktory polega na  ,odptatnej odsprzedazy nie
przeterminowanych i niespornych nalezno$ci przystugujacych wierzycielowi
(sprzedawcy — dop. W.J.) ze strony dtuznika (nabywcy — dop. W.J.) z tytutu
zrealizowanych dostaw towaréw i1 wykonanych ustug w celu przyspieszenia
cyrkulacji kapitatu”'®. Jest to przeniesienie wierzytelnosci handlowych
(naleznosci) z wierzyciela (sprzedawcy) na faktora™*, ktry przejmuje na siebie
obowiazek $ciagniecia tych wierzytelnosci od dtuznika (odbiorcy), nawet wtedy,
kiedy ten bedzie miat trudnos$ci ptatnicze. W zamian za to faktor przekazuje
przedsigbiorstwu (sprzedawcy) kwote wierzytelnosci pomniejszona o umowiona

“2por: E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, wyd. PWE, Warszawa
2000, s. 272.

Y3 M. Tokarski, Factoring w malych i $rednich przedsiebiorstwach, wyd. Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 47.

Y4 Faktorem nazywa si¢ podmiot (bank prowadzacy ustugi faktoringowe,
wyspecjalizowana spolka lub osoba fizyczna) prowadzacy uslugowa dziatalnos¢
finansowa (zarzadzanie nalezno$ciami) na rzecz przedsigbiorstw.
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prowizj¢. W zarzadzaniu nalezno$ciami faktoring spetia trzy funkcje; funkcjg
finansowa, ustugowa i gwarancyjna'®. Faktoring powoduje szybszy splyw
gotowki do przedsigbiorstwa, dzigki czemu korzystnie wptywa na poprawe
ptynnosci finansowej. Funkcja ustugowa faktoringu wynika przede wszystkim
z faktu, ze faktor przejmuje na siebie monitoring i1 administrowanie
naleznosciami®®.  Funkcja gwarancyjna zwiazana jest z ryzykiem
niewyptacalnos$ci dluznika i zakresem odpowiedzialnosci faktoranta z tego
tytutu. W zaleznosci od umowy ryzyko wyptacalno$ci dtuznika moze ponosi¢
faktor (faktoring pelny) lub wierzyciel (faktoring niepetny). Ryzyko moze by¢
rozlozone roéwniez na obie strony transakcji. Funkcja ta w najszerszym zakresie
wystepuje przy faktoringu pelnym, w mniejszym stopniu przy faktoringu
mieszanym, za$ jej brak jest widoczny przy faktoringu niepetnym.

W praktyce gospodarczej w Polsce przez wiele dominowat faktoring
niepelny. Dopiero od 2008 roku zauwazalna jest przewaga faktoringu
petnego'’. Taka sytuacja jest w duzej mierze spowodowana mato korzystnymi
warunkami stawianymi przez faktoréow faktorantom. Na ogot faktorzy
zainteresowani sa duzymi przedsigbiorstwami, z ktorymi wspotpraca daje szanse
na osiaganie wysokich zyskow. Stad tez czesto okreslaja minimalny limit
obrotow, warunkujacy skup faktur na poziomie powyzej 10 lub nawet 20 min
71", Nie bez znaczenia jest rowniez stopa prowizji pobierana przez faktorow.
Sktada si¢ ona z dwoch elementow: kosztow kredytu obrotowego, ktorym faktor
finansuje dana transakcje i dodatkowej oplaty (marzy) pobieranej za usluge
faktoringowa. Jest ona na ogo6t znacznie wyzsza w Polsce niz w innych krajach
(np. w USA czy Wielkiej Brytanii)**°.

Faktoring moze dotyczy¢ wierzytelnosci krajowych lub zagranicznych.
Dlatego rozroznia si¢ faktoring krajowy i migdzynarodowy. Faktoring krajowy
dotyczy naleznosci od kontrahentow (odbiorcow) krajowych. Faktoring
migdzynarodowy zwiazany jest z obrotami z zagranica. Dzigki niemu
przedsigbiorstwva moga uzyskal¢ gwarancje importowe, znalezé nowych,
wiarygodnych odbiorcéw zagranicznych i nawiazywaé atrakcyjne kontrakty
handlowe. Krétsze terminy inkasowania nalezno$ci, zwiazane z faktoringiem

5 Por: D. Podedworna.Tarnowska, Faktoring jako instrument wspierajacy zarzqdzanie
naleznosciami, w: M. Panfil (red.), Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, wyd. Difin,
Warszawa 2008, s. 315.

146 W ramach umowy faktoringowej faktor moze réwniez $wiadczyé na rzecz faktoranta
ustugi dodatkowe, takie jak: doradztwo finansowe, ushugi windykacyjne naleznos$ci
przeterminowanych, doradztwo prawne itp.

Y7 por: J. Haczek, Analiza poréwnawcza factoringu w Polsce i w Niemczech, w:
K. Kreczmanska-Gigol (red.), Faktoring w Polsce. Analiza. Rynek. Perspektywy, wyd.
Difin, Warszawa 2010, s. 147.

148 por: D. Podedworna-Tarnowska, Faktoring w Polsce. Szanse i zagrozenia, Wyd.
SGH, Warszawa 2007, s. 130.

149 Tamze, s. 127.
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migdzynarodowym pozwalaja faktorantom na zmniejszenie ryzyka kursowego
oraz skutkéw inflacji**°.

Sprzedaz wierzytelnosci pozwala przedsigbiorstwu wzrost ptynnosci
finansowej. Moze ono bowiem zwigksza¢ sprzedaz zwickszajac zakres
kredytowania odbiorcéw, a rownocze$nie utrzymywac ptynno$¢ finansowa przy
nizszym zaangazowaniu kapitaldow obcych, w szczegdlnosci kredytow
1 pozyczek. Omowiony sposob szybszego odzyskiwania nalezno$ci ma swoja
ceng, ktora jest prowizja pobierana przez faktora. Dlatego korzystanie z niej
powinno by¢ poprzedzone rachunkiem optacalnosci. Moze si¢ bowiem okazac,
ze jest to forma drozsza od kredytow bankowych. Koszty zwigzane

z faktoringiem u faktoranta mozna okresli¢ wg formuty:
T

K, =(@+r,)"™ -1

gdzie:

ki. — koszt transakcji faktoringowej dla faktoranta,

re¢ — efektywna stopa oprocentowania transakcji faktoringowej, liczona wg
WZzoru:

I, — stopa prowizji faktora,
T — liczba dni w roku,
t, — termin ptatnosci faktury w dniach,
ty — termin wptywu naleznos$ci w dniach.

Optacalno$¢ transakcji faktoringowej rozpatruje si¢ w poroéwnaniu
z kosztem pozyskania alternatywnego zrédla finansowania (np. obrotowego
kredytu bankowego). Faktoring jest optacalny, jezeli spetniony jest warunek:

rgy <r,

ef —
gdzie:
r, — koszt pozyskania alternatywnego zrodta finansowania transakc;ji.

Ponadto w przypadku faktoringu nalezy zwrdci¢ uwage na zapisy umowne
zwiazane z ponoszeniem ryzyka niewyptacalnosci dtuznika. Moze sig bowiem
okaza¢, ze przedsigbiorstwo w ostatecznym rozliczeniu zaplaci prowizjg
faktorowi i straci naleznosci.

Szczegbdlna forma sprzedazy wierzytelnosci jest forfaiting. Przy tej formie
sprzedazy ryzyko $ciagnigcia wierzytelnosci w catos$ci przechodzi na firme

0 Por: A. Wodynska, Factoring jako narzedzie zarzqdzania plynnosciq finansowq
przedsiebiorstw, W: P. Szczepankowski, Problemy zarzqdzania finansami we
wspotczesnych przedsiebiorstwach, wyd. Vizja Present, Warszawa 2006, s. 374.
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fortaitingowa ™™, nazywana forfaiterem. Eksportera, zawierajacego umowe na
sprzedaz nalezno$ci nazywa si¢ forfetysta. Nalezno$¢ przedstawiona do
sprzedazy musi spelniaé szereg warunkow, okreslonych przez forfeitera.
Warunki te zazwyczaj roznia si¢ w przypadku poszczegdlnych firm
forfaitingowych. Wérod tych warunkéw wymieni¢ mozna m.in. zabezpieczenie
naleznosci wekslem, potwierdzenie ich nieodwotalnosci, jednoznacznie
okreslony termin zaptaty, okreslenie kwoty naleznosci w walucie powszechnie
wystepujacej w obrocie miedzynarodowym™.

Forfaiting, dla przedsigbiorstwa sprzedajacego nalezno$ci wiaze si¢ z wie-
loma korzysciami, do ktorych zaliczy¢ mozna poprawg ptynnosci finansowej
(wyptata srodkow finansowych bezposrednio po zawarciu umowy) oraz
wyeliminowanie ryzyka zwiazanego z eksportem (ryzyka finansowego
1 politycznego). Korzysci te zwigzane sa na ogot z wysokim kosztem ich
uzyskania. Koszt ten obejmuje: odsetki za okres finansowania forfetysty przez
forfaitera, premi¢ za ryzyko forfaitera oraz prowizje za zarzadzanie
nalezno$ciami w okresie obowiazywania umowy forfaitingowe;.

5.5. Zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi

Dla zapewnienia biezacej wyptacalnosci przedsigbiorstwo musi utrzymywacé
W rezerwie pewien zapas gotowki. Istnieja trzy zasadnicze powody takiego stanu
rzeczy. Sa nimi motywy: transakcyjny, ostroznosciowy i spekulacyjny.

Motyw  transakcyjny zwiazany jest =z dziatalnoscia  operacyjna
przedsigbiorstwa. Dla regulowania biezacych rachunkow oraz realizacji pilnych,
trudno przewidywalnych wydatkow przedsigbiorstwo musi dysponowac
okreslonym zasobem gotowki. Wielkos$¢ tego zasobu zalezy w duzej mierze od
stopnia synchronizacji wptywow z tytutu sprzedazy oraz wydatkéw zwiazanych
z realizacja biezacych zobowiazan. Im wyzszy jest poziom tej synchronizacji
tym mniejsze moga by¢ zasoby gotowkowe przedsigbiorstwa. Tym niemniej
w kazdych warunkach Kkonieczne jest utrzymywanie pewnej rezerwy
gotowkowe]j zapewniajacej okreSlony margines bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa. Gotdwka charakteryzuje si¢ bowiem najwyzszym poziomem
ptynnos$ci i moze by¢ w kazdej chwili wykorzystana w dowolnym zastosowaniu.

Motyw  ostrozno$ciowy zwigzany jest z wymienionym = Wyzej
bezpieczefistwem finansowym 1 wzrostem elastyczno$ci platniczej firmy.
Rozw¢j instrumentow rynku pieni¢znego oraz elektronicznych przelewow

51 przedmiotem forfaitingu sa z reguly duze kwoty pienigzne, dotyczace czgsto

wierzytelno$ci dlugoterminowych o okresie wymagalnosci od 3 do 10 lat. Szerzej na ten
temat pisze J. Sliwa. (por: J. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. Od
diagnozy do projekcji. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 1998,
s. 371 - 385.

52 por: A. Bielawska, Finanse zagraniczne MSP. Wybrane problemy, wyd. PWN,
Warszawa 2006, s. 118.
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pienigznych powoduje, Ze znaczenie motywu ostroznosciowego wprawdzie
maleje, jednak nie zanika zupetnie.

Motyw spekulacyjny zwiazany jest z mozliwoscia wykorzystywania
nieprzewidywanych okazji rynkowych, takich jak: niskie ceny, atrakcyjne stopy
procentowe, korzystne zmiany kurséw walutowych. Jednakze obecnie maleje
rowniez rola motywu spekulacyjnego. Wspodlczesny rynek pienigzny stwarza
bowiem firmom o dobrej kondycji ekonomicznej i finansowej wiele
atrakcyjnych mozliwosci szybkiego pozyskiwania $rodkow pienieznych
zar6wno poprzez sprzedaz papierow wartosciowych, jak system kredytowy.

Substytutem $rodkow pieni¢znych sa papiery wartosciowe przeznaczone go
obrotu (np. bony skarbowe). Przedsigbiorstwa traktuja je jako tymczasowa
inwestycje pozwalajaca na ogot na uzyskanie wyzszych korzysci niz pieni¢zne
depozyty bankowe. Wykorzystuja ja czgsto firmy stosujace konserwatywne
strategie finansowe do lokowania czasowo wolnych $rodkéw pienieznych.'* Ma
to miejsce zazwyczaj przy dziatalnosci sezonowej lub w okresach
poprzedzajacych okresowo zwigkszone platnosci (np. z tytutu podatkow). Srodki
pieni¢zne znajdujace si¢ na rachunkach biezacych przynosza na ogét niewielkie
dochody, gdyz sa najnizej oprocentowane, nierzadko ponizej stopy inflacji.
Wysoki ich stan negatywnie wpltywa na zyski firmy, obnizajac warto$¢
kapitatow witasnych. Stan gotowki pozostajacy do natychmiastowej dyspozycji
jest wynikiem swego rodzaju kompromisu migdzy ryzykiem niewyplacalnosci
a mozliwym do uzyskania dochodem z jej gospodarczego zastosowania.
Zadaniem dyrektora finansowego jest utrzymywanie tego stanu na takim
poziomie, przy ktorym suma kosztdw posiadania gotoéwki i utraconych z tego
tytulu korzysci jest najnizsza.

Do okres$lenia najbardziej korzystnego poziomu gotowki w przedsigbiorstwie
wykorzystuje si¢ okreslone modele optymalizacyjne. Do najbardziej znanych
naleza: model Baumola i model Millera-Ora.

Model Bumola oparty jest na zatozeniu, ze zasoby gotowki zachowuja si¢
pod wieloma wzglgdami podobnie do zapaséw, w zwiazku z czym model
optymalizacyjny zapaséw mozna wykorzysta¢ do ustalania optymalnego
poziomu $rodkéw pienigznych w firmie. W modelu tym zaktada sig, Ze:

a) gotowka doptywa do firmy okresowo,
b) wielkos¢ zapotrzebowania na $rodki pienigzne moze by¢ doktadnie ustalona

1 jest stala w takich samych okresach (rownych odstgpach czasowych),

C) w przypadku, gdy zasob gotowki zbliza sie do zera nastepuje kolejny doptyw
gotowki ze sprzedazy papierow wartoSciowych lub zaciagnigcia kredytow

153 Przedsigbiorstwa stosujace agresywna strategie finansowa zazwyczaj ograniczaja
tego typu inwestycje, a rosnace okresowo zapotrzebowanie na dodatkowe S$rodki
pienigzne pokrywaja wzrostem zadluzenia.
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w wysokosci rownej jej stanowi poczatkowemu, czyli doptyw gotowki jest

pewny i rytmiczny,

d) stopa korzySci (oprocentowania) z tytutlu inwestycji krotkoterminowych
(oprocentowanie papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu) jest
state.

Dla zwigkszenia bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa moze
by¢ utrzymywana niewielka stata rezerwa §rodkoéw pieni¢znych.

W miarg jak rosna biezace zasoby gotowkowe, ich odnowienie w warunkach
roOwnomiernego zuzycia moze nastgpowaé rzadziej. Okres wykorzystywania
danego =zasobu gotéwki ulega wydluzeniu. Rodzi to okreslone skutki
ekonomiczne. Spadek czestotliwosci odnawiania zasobow pienigznych
powoduje spadek kosztéw transakcyjnych (kosztow sprzedazy papierow
warto$ciowych, kosztow zaciagania kredytow) zwiazanych z pozyskiwaniem
nowego zasobu $rodkow pieni¢znych. Rownoczes$nie jednak nastgpuje spadek
dochodow z tytulu spadku inwestycji w krotkoterminowych papierach
wartosciowych. Potaczenie tych przeciwstawnych skutkéw ekonomicznych
pozwala na ustalenie optymalnego zasobow s$rodkéw pienieznych w firmie,
W oparciu o nastgpujaca formute:

" PNspw " Ngp
Gopt

gdzie:

Gopt - optymalny zasob gotéwki w przedsigbiorstwie,

Ksw - stale koszty transakcyjne (uplynniania papier6w wartosciowych lub
zaciagania kredytow),

Nsp - zapotrzebowanie na dodatkowe Srodki pienigzne w catym analizowanym
okresie (np. rocznym),

I'ow - stopa zwrotu z papieréw wartoSciowych przeznaczonych do obrotu.

Przykiad 5.9.

Tygodniowe zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na gotowke szacuje si¢ na
100000 zt. State koszty jednej transakcji (sprzedazy papieréw wartoSciowych
lub zaciagnigcia dlugu wynosza 1000 zt. Roczna stopa zwrotu z papierow
warto$ciowych wynosi 15%. Okresli¢ optymalna wielko$¢ transakc;ji.

Rozwiqzanie.
Roczne zapotrzebowanie na gotowka w przedsigbiorstwie wynosi 5200000 zt.
(52-100000 )(rok liczy 52 tygodnie). Optymalna wielko$¢ transakcji wynosi

263312 zk. (G =/ 2%55%% = 263312). Optymalna liczba transakcji

5200000
263312

Zatozenia przyjete przy konstrukcji modelu Baumola sa mato realne.
W rzeczywisto$ci bowiem zmiany zapotrzebowania na §rodki pienigzne sa mniej

w ciagu roku wynosi 20 (

174



lub bardziej nieregularne, stopa korzysci z tytulu oprocentowania papieréw
warto$ciowych zmienia si¢ w czasie, a koszty transakcyjne na ogét zmieniaja sig
wraz ze zmiang skali transakcji (np. prowizje pobierane przez banki z tytulu
udzielanych kredytow). Ponadto w modelu tym nie uwzglednia sig
ewentualnych skutkéw spowodowanych brakiem gotowki.

Bardziej przydatny w praktyce moze by¢ model Millera-Ora. Zaktada on
mozliwo$¢ wystgpowania nieprzewidywanych zmian w zapotrzebowaniu na
srodki pienigzne oraz pozwala na korygowanie sald gotowkowych. Model ten
zawiera dwa punkty kontrolne stanu zasobdéw gotéwkowych przedsigbiorstwa
(por. rys. 4.8), gorny limit gotéwki (GLG) oraz dolny limit gotéwki (DLG).*™*

Dolny limit gotowki (DLG) okresla samo przedsigbiorstwo uwzgledniajac
takie okoliczno$ci jak: zmienno$¢ otoczenia, koszty utraconych mozliwosci
(koszty alternatywne) straty z tytutu braku gotoéwki, dostgpno$é do kredytow,
itp. Punkt odnowienia gotéwki (OG) oblicza si¢ wedtug wzoru: ™

gdzie:
o’ - wariancja odchylen dziennych przeptywow gotdwkowych od przecigtnego
poziomu tych przeptywow.

Gorny limit gotowki (GLG) okresla sig nastepujaco:

GLG =3-0G-2-DLG

Jezeli stan gotowki utrzymuje si¢ migdzy goérnym a dolnym poziomem,
wowczas nie potrzeby interwencji ze strony osoby odpowiedzialnej za finanse
formy. Jezeli natomiast rzeczywisty zasob $rodkow pienieznych zrownuje sig
z goérnym limitem (GLG) wtedy zachodzi potrzeba zakupu papierow
warto$ciowych. W sytuacji odwrotnej, gdy rzeczywiste zasoby gotowkowe
zblizaja si¢ do dolnego limitu gotowki (DLG) wtedy dokonuje si¢ sprzedazy
papieréw wartosciowych.

Sredni poziom gotéwki utrzymywanej zgodnie z modelem Millera-Ora
156,

wynosi:

SPG — 4.0G-DLG

Przykiad 5.10.
Przedsigbiorstwo posiada bardzo tatwa dostgpnos$¢ do srodkdéw finansowych,
w zwiazku z czym dolny limit gotowki ustalono na poziomie 0. W oparciu

%4 por: J. M. Samuels, F. M. Wilkes, R. E. Brayshaw, Managemant of campany finance.
Chapman and Hall. London 1990, s. 555

%5 Por: J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 504

% Ibidem, s. 506.
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0 obserwacje ubiegtych okreséw ustalono wielko$¢ odchylenia standardowego
dla tygodniowych strumieni srodkdéw pienigznych w wysokos$ci 2400 zt. Koszty
state jednej transakcji wynosza 1000 zt, za$ stopa utraconych korzysci z tytutu
braku gotowki jest rowna rocznej stopie zwrotu
z papierdw wartoSciowych i wynosi 15%. Okresli¢, wykorzystujac model
Millera-Ora, zasady polityki pieni¢znej w przedsigbiorstwie.

Rozwiqzanie.
W pierwsze] kolejnosci  ustalimy punkt odnowienia  gotowki.

W zwiazku z analiza tygodniowych strumieni pienigznych ustalamy tygodniowa
0,15
52

W zwiazku z tym punkt odnowienia gotéwki ksztattuje si¢ na poziomie
11447,14 zt. (OG :%/% =1144714 ). Gérny limit gotéwki wynosi
34341,42 zt. (3-1144714—-2-0=34341,42). Otrzymane wyniki oznaczaja,
ze jezeli stan $rodkow pienigznych wyniesie 34341,42 zl, wowczas nalezy
zakupi¢ papiery wartosciowe na kwotg 2289428 zt. (r6znica migdzy GLG
a OG), natomiast, gdy zaséb gotowki zblizy si¢ do zera, woOwczas nalezy
sprzedac papiery warto$ciowe na kwotg 11447,14 zt.

stope utraconych korzysci. Wynosi ona 0,00288 (

Problem gospodarowania zasobami pienigznymi w kazdym przedsigbiorstwie
musi by¢ rozwiazywany indywidualnie, z uwzglednieniem ogolnej sytuacji
platniczej firmy i realizowanej strategii finansowej. Niezaleznie od tego, czy
firma optymalizuje swoje zasoby gotdwkowe, czy zarzadza nimi intuicyjnie,
bardzo pozyteczna role spetni¢ moga preliminarze obrotéw gotowkowych. Ich
celem jest™”:

a) takie zaprogramowanie S$rodkoéw pienigznych, ktore zapewnia plynno$é
finansowa przy racjonalnym poziomie kosztéw jej utrzymania,

b) okreslenie sposobow uzupetnienia przewidywanych niedoboréw $rodkow
finansowych, zwlaszcza w okresach spigtrzonych ptatnosci,

C) ustalenie najkorzystniejszych sposobéw lokowania wolnych $rodkow
pienigznych.

Preliminarze obrotéw gotowkowych pozwalaja na racjonalizacje przeplywow
gotowkowych, ulatwiaja biezaca kontrole gospodarki pienigznej i pozwalaja na
obnizenie kosztow kapitalu i kosztow utraconych mozliwosci zwiazanych
z wolnymi zasobami pieni¢znymi. Rownocze$nie systematyczna kontrola
zmniejsza ryzyko utraty plynno$ci finansowej i pozwala na wczedniejsza
identyfikacje mogacych powsta¢ ktopotéw finansowych. Tym samym stwarza
mozliwo$ci wezesniejszego przygotowania okreslonych dziatan zapobiegajacych
lub minimalizujacych negatywne skutki przewidywanych trudnosci
finansowych.

" Por: W. Bief, Planowanie plynnosci finansowej. ,,Rachunkowo$¢” 1991, nr 4
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VI. Rachunek wartosci pieniadza w zarzadzaniu finansowym

6.1. Rachunek wartoS$ci pienigdza w czasie

6.1.1. Czynniki wplywajqce na zmiane wartosci pieniqdza w czasie

Zagadnienie zmiany wartosci pieniadza w czasie jest jedna z podstawowych
jakie powinni przyswoi¢ studenci kierunkéw ekonomicznych. Zagadnienie ta
znajduje  szerokie zastosowanie w  procesie podejmowania  decyzji
inwestycyjnych zardwno w odniesieniu do finanséw przedsigbiorstw, jak
I gospodarstw domowych.

Warto$¢ pieniadza z czasem ulega zmianie przede wszystkim pod wptywem:
a) czynnikéw inflacyjnych,

b) zmiany relacji waluty krajowej w stosunku do walut zagranicznych,
) ryzyka,
d) polityki.

Wystepowanie inflacji przyczynia si¢ do oslabienia sity nabywczej pieniadza.
Oznacza to, ze kazda ztotowka wydana w chwili obecnej jest wigcej warta niz
W przysztosci. Dzieje si¢ tak dlatego, ze koszyk débr, jaki mozemy naby¢ za
pewna kwotg pienigdzy obecnie, na przyktad za rok bgdzie skromniejszy, gdyz
cena czgSci, czy tez catosci dobr z tego koszyka prawdopodobnie wzrosnie,
skutkiem czego bedzie mozliwo$¢ nabycia ich mniejszej liczby za te sama sume
pieni¢dzy, ktora dysponowaliSmy przed rokiem.

W przypadku wystgpowania deflacji, czyli stanu, w ktorym ceny z czasem
nie rosna, ale zmniejszaja sie, sita nabywcza pieniadza z czasem wzrasta.
W takim przypadku, nawet trzymajac pieniadze w przystowiowej ,,skarpecie”
beda one zyskiwaé na wartosci z uptywem czasu. Sytuacja tak jest wyjatkowo
niekorzystna dla gospodarki, gdyz zwigkszanie wartosci pieniadza w czasie
zniecheca obywateli do przeznaczania ich na konsumpcjg, ktora w przypadku
wielu gospodarek ma wysoki udzial w tworzeniu produktu krajowego brutto.
Powstaje wowczas dylemat, w jakim celu nabywa¢ okreslone dobra (o ile nie sa
to dobra pierwszego rzedu) skoro ich warto$§¢ z uplywem czasu ulegnie
obnizeniu.

Pieniadz krajowy moze z czasem zyskiwa¢ na warto$ci nie tylko na skutek
wystgpowania deflacji. Przyczyna takiego stanu moga by¢ rowniez wahania
kurséw walutowych. Jezeli kurs waluty krajowej umacnia si¢ wzgledem walut
zagranicznych mozna mowi¢ o zjawisku aprecjacji. Zjawisko odwrotne,
polegajace na ostabieniu kursu waluty krajowej w relacji do walut
zagranicznych, nazywane jest deprecjacja. Czynnikiem implikujacym kursy
walutowe, a co za tym idzie, powodujacym wahania warto$ci pieniadza jest
ryzyko. Inwestorzy zagraniczni dostrzegajac potencjalne zagrozenie dla
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gospodarki konkretnego kraju w szybkim tempie pozbywaja si¢ papierow
skarbowych oraz uptynniaja walute kraju narazonego na ryzyko. Takie dziatania
powoduja szybkie ostabienie kursu waluty krajowej, czyli deprecjacje oraz maja
wplyw na rentownos¢ instrumentéw emitowanych przez skarb panstwa.

Ryzyko, czyli niepewnos$¢ zrealizowania zatozonej stopy zwrotu z inwestycji,
nalezy rozpatrywaé¢ rowniez w skali mikro, uwzgledniajac finanse osobiste.
Kwota, ktora dysponujemy obecnie jest ryzyka pozbawiona. Jezeli natomiast ja
zainwestujemy poniesiemy ryzyko. Dlatego begdziemy oczekiwaé wyzszej
warto$ci nominalnej kapitatu, ktory zaangazowaliSmy w proces inwestycyjny.
Z tego tytulu kazda zlotowka dzisiaj jest wigcej warta niz ztotowka za miesiac,
rok, czy kilka lat.

Powracajac do rozwazan w skali makro warto zwrdci¢ uwage na kolejny
czynniki wplywajacy na zmiang wartosci pieniadz w czasie, czyli na polityke,
ktéra moze by¢ realizowana zarowno przez rzad, jak i bank centralny. Rzad,
poprzez swoje decyzje w obszarze polityki finansowej, polegajacej na emis;ji
papierdw skarbowych, moze bezposrednio oddziatywaé¢ na warto$¢ waluty
krajowej. Emisja instrumentow rzadowych jest powiazana z deficytem
budzetowym, ktory z kolei odzwierciedlony jest poézniej w diugu publicznym.
Zadluzenie panstwa jest jednym z czynnikow branych pod uwage przez
zagranicznych inwestorow finansowych, ktorzy z reguty preferuja gospodarki
0 umiarkowanym poziomie zadtuzenia.

Polityka monetarna realizowana przez bank centralny rowniez oddziatuje na
warto$¢ pieniadza w czasie. Zmiany poziomu stop procentowych maja
bezposrednie przelozenie na wahania kursow walutowych. Warto roéwniez
wspomnie¢ o rzadkim procesach rewaluacji oraz dewaluacji waluty. Rewaluacja
okreslana jest jako podniesienie, za§ dewaluacja — obnizenie waluty danego
kraju wzgledem walut innych panstw. Takie dzialania moga by¢ realizowane
wylacznie w systemie stalego kursu walutowego, ustalanego i zmienianego
jedynie w zaleznos$ci od sytuacji na rynku migdzynarodowym i od stanu rezerw
dewizowych. Przyczyna takiej interwencji banku centralnego jest na przyktad
brak mozliwosci obrony kursu walutowego przed skutkami naglej zmiany
popytu na walut¢ krajowa.

Z uwagi na charakter podrgcznika w rozdziale tym uwaga zostanie
skoncentrowana na zagadnieniu rachunku pieniadza w czasie w procesie
podejmowani  decyzji inwestycyjnych, odnoszacych si¢ zaré6wno do
przedsigbiorstw, jak i finanso6w osobistych.

6.1.2. Procent prosty

W tak zwanym rachunku procentu prostego nie dochodzi do kapitalizacji
odsetek. W zwiazku z tym naliczane sa one od warto$ci poczatkowej depozytu.

Warto$¢ przyszla jest suma wartosci terazniejszej i kwoty odsetek. Wartos¢
odsetek jest za§ wypadkowa warto$ci poczatkowej wkladu (wartosci
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terazniejszej), wysokosci stopy procentowej oraz okresu inwestycyjnego.

Wysoko$¢ odsetek mozna zatem oszacowac na podstawie nastepujacej formuty:
O=PV.r

gdzie:

O — wysokos¢ odsetek,

K, — warto$¢ poczatkowa kapitatu (warto$¢ terazniejsza),

r — roczna nominalna stopa procentowa,

Powyzszy wzér mozna zastosowaé jedynie w przypadku, kiedy okres
inwestycyjny jest réwny 365 dniom. W sytuacji, kiedy dlugo$¢ okresu
zdeponowania §rodkéw jest rozna od jednego roku kwote odsetek oblicza sig
nastepujaco:

O=PV.r L
365
gdzie:
t — okres inwestycyjny (w dniach)
W przypadku, kiedy okres inwestycyjny liczony jest w miesiacach wartosé¢
odsetek mozna obliczy¢ wedtug wzoru:

O=PV.r I—”
12
gdzie:
I, — okres inwestycyjny (w miesiacach)

Warto$¢ przyszia (kapitat koncowy) jest suma wartosci terazniejszej (kapitatu
poczatkowego) i kwoty odsetek. W zwiazku z tym, warto$¢ przyszta mozna
obliczy¢ z wykorzystaniem nastgpujacego wzoru:

FV =PV +0
W zwiazku z tym:

FV =PV 4PV .r.—

365

Po wytaczeniu PV przed nawias otrzymujemy:

FV =PV 141
365

Dzielac przez wyrazenie w nawiasie otrzymujemy wzOr na wartosé
terazniejsza w procencie prostym, ktory ma postac:

oy FV

1+r-L
5

Dokonujac odpowiednich przeksztalcen mozna otrzymaé wzor na stopg
procentowa oraz okres inwestycyjny:
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r_FV—PV.365

PV t
(o FV - PV .365
PV r

Z uwagi na to, iz w powyzszych wzorach wystgpuje roczna nominalna
stopa procentowa, nie odzwierciedlajaca w pelni rzeczywistych korzysci
wynikajacych z konkretnej inwestycji, mozna dokona¢ szacunkoéw stopy
rzeczywistej (efektywnej), ktéra mozna obliczy¢ nastgpujaco:

_ 1+_r 1
1+in

e

gdzie:
in — stopa inflacji.

Warto rowniez nadmieni¢, iz w przypadku, kiedy inwestycji kapitatowej
dokonuje osoba fizyczna, warto§¢ przyszla (kapitat koncowy) nie jest tozsamy
z kwota, ktora osoba ta rzeczywisci otrzyma. Kwota ta, ktéora mozna okresli¢
mianem kwoty wyptaty, w takim przypadku bedzie wartoscia przyszia,
pomniejszong o kwote podatku od zyskow z lokat kapitalowych, co mozna
zapisa¢ wzorem:

Kw=FV - Pz
gdzie:
Kw — kwota wyptaty,
Pz — kwota podatku od zyskow z lokat kapitatowych.

Jako zysk z lokat kapitalowych przyjmuje si¢ odsetki, bedace roznica
migdzy warto$cia przyszta i warto$cia terazniejsza. Kwote podatku od zyskow
mozna zatem oszacowac nastepujaco:

Pz=0-S,, =(FV -PV)-S,,
gdzie:
Sp, — stopa podatku od zyskéw z lokat kapitatowych (obecnie 19%).

Przyklad 6.1.

Pan Kowalski postanowit ulokowa¢ kwote 50.000 zt w banku na okres
4 miesigcy. Oprocentowanie lokaty wynosi 6% w skali roku. Oblicz wartos¢
przyszla tej inwestycji oraz kwotg, jaka pan Kowalski otrzyma z banku.

Rozwiqzanie

Warto$¢ odsetek w tym przypadku wynosi 1.000 zi. Warto$¢ przyszta
(kapital koncowy) uksztattuje si¢ zatem na poziomie 51.000 zi. Kwota podatku
od zyskow z lokat kapitalowych wyniesie 190 zi. Kwota wyplaty wyniesie
zatem 50.810 zt.
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Przyktad 6.2.

W oparciu o dane z przykladu 5.1 oraz zaktadajac, ze stopa inflacji wynosi
3,2%, oblicz stopg efektywna tej inwestycji. Oszacuj rowniez kapital koncowy
efektywny, tzn. z uwzglednieniem zmiany sity nabywczej pieniadza.

Rozwiqzanie

Rozwiazane nalezy rozpocza¢ od obliczenia stopy efektywnej, ktore w tym
przypadku uksztattuje si¢ na poziomie 2,71%. Warto§¢ przyszta rzeczywista
(kapital koncowy efektywny) wyniesie zatem 50.452 zi. Gdyby zatem podatek
byl naliczany od zyskow efektywnych, a nie nominalnych, jego warto$§¢
powinna byla wynosi¢ 86 zt (452z1*0,19). W takim przypadku kwota wyplaty
powinna bytaby wynies$¢ 50.914 zt, a nie 50.810 zk. Niestety, podatek naliczany
jest od zyskdéw nominalnych, a nie efektywnych.

Przyktad 6.3.
Oblicz, ile wynosita roczna stopa procentowa lokaty 220-dniowej, jezeli
kapitatl poczatkowy wynosit 120.000 zt, zas kapitat koncowy 128.000 zt.

Rozwiqzanie
Szukana stopa procentowa wynosi 11,06%.

Procent prosty znajduje zazwyczaj zastosowanie w sytuacji, kiedy okres
inwestycyjny nie przekracza jednego roku oraz w trakcie tego okresu nie
nastgpuje kapitalizacja odsetek. W sytuacji, kiedy okres ten jest dtuzszy od 365
dni, badz tez (ew. lub) w trakcie jego trwania dochodzi do kapitalizacji odsetek,
nalezy stosowac¢ wzory zaczerpnigte z rachunku procentu sktadanego.

6.1.3. Procent sktadany

W rachunku procentu sktadanego, w przeciwienstwie do rachunku procentu
prostego, uwzglednia sie kapitalizacje odsetek, co zostato zilustrowane na rys.
6.1.

Q Qe Q
- h'd N N
Ko=Koz1 Kn;=Kgy Kny=Kos... Knk.1=Kok Kne=Kn

Rys. 6.1. Sghemat kalkulacji procentu sktadanego
Zrbdlo: opracowanie wiasne

Przy zalozeniu, ze okresy kapitalizacji odsetek sa sobie réwne oraz
w kazdym okresie stopa procentowa jest na tym samym poziomie, odsetki
w kazdym kolejnym okresie sg coraz wyzsze z uwagi na fakt, iz naliczane sa od
wyzszej podstawy (kapitatu na poczatek konkretnego okresu).
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Kontynuujac  rozwazania, przy  zalozeniach  wyszczegolnionych
w poprzednim akapicie, mozna zapisa¢ wzor na warto$¢ przyszta w rachunku
procentu sktadanego:

FV =PV -(L+r)

gdzie:
r — roczna nominalna stopa procentowa,
n — liczba lat, rowna liczbie okreséw kapitalizacji odsetek.

W przypadku, kiedy odsetki kapitalizowane sa w okresach réznych od
jednego roku, wartos¢ przyszta mozna oszacowac z wykorzystaniem wzoru:

FV :PV-(1+Lj

m
gdzie:
m — liczba okres6éw kapitalizacji w ciagu roku,
n — liczba lat.

Dokonujac przeksztalcen wzoru 6.13 mozna wyznaczy¢ formule, dzigki
ktorej mozna wyznaczy¢ wartos¢ zaktualizowana:

PV = Fv
@+r)

Proces, w wyniku ktoérego warto$¢ biezaca sprowadzamy do wartosci
przysztej, nazywa si¢ kapitalizowaniem. Proces odwrotny, dotyczacy sytuacji,
kiedy warto$¢ przyszlta sprowadza sig¢ na chwile obecna, nazywany jest
dyskontowaniem lub aktualizowaniem.

Korzystajac z funkcji pierwiastkowania mozna wyznaczy¢ rowniez wzor na

stopg procentowa.:
FV
r= n‘/ -1
PV

Do wyprowadzenia wzoru na okres inwestycyjny wykorzystuje si¢ natomiast
funkcje logarytmu naturalnego. Wzor ten ma postac nastepujaca:
_InFV —-InPV
In(L+r)
Jezeli wystepuje sytuacja, kiedy okresy kapitalizacji nie sa rowne i/lub mamy
do czynienia ze zmienna stopa procentowa, warto$¢ przyszta mozna obliczy¢
z wykorzystaniem nastepujacej formuty:

FV — PV[(1+ R -@+r)” @, )”*J

gdzie:
k — liczba okresow kapitalizacji.
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Przykiad 6.4.

Wyobrazmy sobie, ze mamy do wyboru kilka wariantow ulokowania
srodkow finansowych w wysokosci  100.000 zt. Srodki te pragniemy
zdeponowaé¢ w banku na okres 4 lat. Bank A prOponuje nam roczna stopg
procentowa w wysokosci 6,9%, ale przy braku kapitalizacji odsetek. Bank B
oferuje nizsza — 6,3% stope, ale przy zalozeniu rocznej kapitalizacji odsetek.
Bank C proponuje 6,2% przy kapitalizacji polrocznej, za$ bank D 6% przy
kapitalizacji miesiecznej. Ktory z bankow zaoferowatl najkorzystniejsze dla nas
rozwigzanie?

Rozwiqzanie

Zeby dokona¢ wlasciwego wyboru powinniémy oszacowaé warto$¢ przyszia
naszej inwestycji. Z uwagi na to, ze w banku A odsetki nie beda kapitalizowane,
do obliczenia wartosci przyszlej powinnismy wykorzysta¢ wzor dotyczacy
rachunku procentu prostego. W pozostatych przypadkach mamy do czynienia
z kapitalizacja odsetek, co upowaznia nas do skorzystania ze wzoréw na wartos$c¢
przyszta w rachunku procentu sktadanego. Obliczone z wykorzystaniem tych
formut warto$ci przyszte wynosza odpowiednio:

Bank A: 127.600 zt

Bank B: 127.683 zt

Bank C: 127.664 zt

Bank D: 127.050 zt

Po oszacowaniu warto$ci przyszlych mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze
najkorzystniejsza dla nas alternatywa inwestycyjna bedzie oferta banku B. Jest
to przyktad $wiadczacy o tym, iz nie zawsze to wysokos$¢ stopy oprocentowania
lokaty wskazuje na jej rentownos¢. Mimo tego, ze bank A zaproponowat
najwyzsza stopg procentowa, rentownos¢ tej inwestycji okazata si¢ nizsza niz
w przypadku nawet banku C, gdzie oprocentowanie lokaty byto nizsze niz
w banku A o 0,7 punktu procentowego.

Przyklad 6.5.

Wyobrazmy sobie, ze chcieliby$Smy tak ulokowa¢ nasze srodki pienigzne na
okres 5 lat, zeby po tym czasie zgromadzi¢ kapital przewyzszajacy nasz
poczatkowy wklad o polowg. Jaka powinna by¢ $rednioroczna stopa
procentowa, zeby takie zalozenie mialo szansg si¢ ziscic.

Rozwiqzanie
Przyjmujac, ze mamy do czynienia z roczng kapitalizacja odsetek

otrzymujemy r =32 /% -1=%/15-1~0,0845. Srednioroczna stopa

procentowa powinna zatem wynosi¢ 8,45%.
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Przyktad 6.6.

Pewien czlowiek ulokowat w funduszu inwestycyjnym srodki w kwocie
50.000 zt na okres 3 lat. W pierwszym potroczu Srednioroczna stopa zwrotu
wynosita 15%, w kolejnych 4 miesiacach 8%, w nastgpnych 3 kwartatach 3%,
w kolejnych 7 miesiacach 6%, zas§ w ostatnim okresie 10%. Oblicz, jaki kapitat
zgromadzit ten cztowiek po uptywie 3 lat.

Rozwiqzanie

W tym przypadku mamy do czynienia z okresami kapitalizacji o rdznej
dlugosci oraz ze zmienna stopa procentowa. Po podstawieniu danych to
wlasciwego wzoru otrzymujemy:

Fv=5amm1@+aﬁfzﬂfop&“?a+op@”?a+opmm?a+anmﬂj
FV =50.000-(1,0724-1,0260-1,0224 -1,0346 -1,0827)
FV =50.000-1,2601 = 63.005

Kapitat zgromadzony w funduszu po 3 latach wynosi zatem 63.005 zt.

6.1.4. Rachunek rent

Omawiajac zagadnienia z zwiazane z rachunkiem wartosci pieniadza
w czasie dotychczas uwzglednialiSmy zatozenie, ze kapitat jest zainwestowany
w calo$ci na poczatku okresu inwestycyjnego, w trakcie ktdorego gromadzone sa
odsetki naliczane od kapitatu poczatkowego (procent prosty) albo od kapitatu
poczatkowego powickszonego o odsetki z poprzednich okreséw (procent
sktadany). Powstaje zatem pytanie, w jaki sposob obliczy¢ warto$¢ nie wkiadu
zrealizowanego w catosci ale ptatnosci dokonywanych sukcesywnie przez jakis
okres. Do tego celu stuzy tak zwany rachunek rent.™®

Przyjmijmy zatozenie, Zze przez pewien czas (n) chcemy systematycznie
odktada¢ pewna kwotg wynoszaca K. Warto$¢ przyszta kapitatu zgromadzonego
w ten sposob mozna wyznaczy¢ wedlug wzoru:

@+r) -1
r

FVY=K-

gdzie:

FV! — wartoéé przyszta platnosci dokonywanych ,,z dotu”, czyli na koniec
poszczegoblnych okreséw,

K — warto$¢ jednej ptatnosci,

198 W rozwazaniach uwzglednimy fakt, iz platnosci beda dokonywane w stalych
odstepach czasu w rownych wysoko$ciach. W sytuacji, kiedy warunki te nie sa spetnione
oszacowanie szukanej warto§ci mozliwe jest wylacznie przy uzyciu arkusza
kalkulacyjnego.
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r — roczna nominalna stopa procentowa,
n — liczba rat rdwna liczbie lat.

W przypadku, kiedy ptatnosci realizowane beda ,,z gory”, czyli na poczatku
kazdego okresu, warto$¢ przyszta wyznaczy¢ mozna nastepujaco:

FVO =K -(1+ r)-—(l”r) -1

gdzie:
FV? — warto$¢ przyszta ptatnosci dokonywanych ,,z gory”.

Wzory te wykorzysta¢ mozna w sytuacji, kiedy ptatnos¢ dokonywane sg co
jeden rok. Jezeli natomiast platno$ci realizowane beda w okresach réznych od
jednego roku warto$¢ przyszta mozna oszacowa¢ wedlug nastgpujacych

WZOrow:
r n-m
(1 + j -1
Fvé =K.~
r
m
r n-m
; (1 + j -1
FV9 =K ~(1+—j- M
m r
m
gdzie:
m — liczba platno$ci w ciagu roku,
n —liczba lat.

Do wyznaczenia wartosci terazniejszej systematycznych ptatnosci mozna
natomiast wykorzysta¢ nastgpujace wzory:

1-(L+r)"

=

1-@Q+r)"
r

Dla ptatnosci realizowanych w odstgpach czasu réznych od jednego roku
wzory te przyjmuja postac:

1—(1+rj
Pvéi-K.—~ M

m
r
m

PV? =K.

PV? =K-(L+r)-
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r —-n-m
1- (l + j

PV = K .(1+Lj.—m

m r

m
Wzory zaprezentowane powyzej znajduja zastosowanie w przypadkach,
kiedy ptatnos$ci w statej wysokosci realizowane sg przez $ci§le okreslony czas.
W sytuacji, kiedy platno$ci maja by¢ realizowane przez czas nieokreslony
(dozywotnio), ich warto$¢ zaktualizowana oblicza si¢ z wykorzystaniem modelu

renty wieczystej (dozywotniej):

pya - K
.

Png _ K~(1+I’)
r

gdzie:
PV — warto$¢ biezaca platnosci dokonywanych ,,z dotu” w modelu renty
dozywotniej,
PVY — wartoé¢ biezaca platnosci dokonywanych ,z gory” w modelu renty
dozywotniej.

Dla ptatnosci realizowanych w odstepach czasu réznych od jednego roku
wzory te nalezy skorygowac nastgpujaco:

pve = K
r
m
K-(1+r]
VLN
m

Jezeli wiemy, ze ptatnosci maja by¢ realizowane przez czas nieoznaczony ale
istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze platnosci nie beda realizowane w sta-
tej wysokosci, lecz ich warto§¢ bedzie si¢ systematycznie zmieniaé, warto$¢
zaktualizowana oblicza si¢ z wykorzystaniem modelu Gordona, ktéry ma postac:

Py ded _ K
r = w
pyv 9 :w
r+w

gdzie:
PV — warto$¢ biezaca ptatno$ci dokonywanych ,,z dotu” w modelu Gordona,
PV — wartos$¢ biezaca ptatnosci dokonywanych ,,z gory” w modelu Gordona,
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W — stale tempo zmiany K.
W przypadku platnosci realizowanych w odstgpach czasu réznych od jednego
roku wartos¢ biezaca tych platnosci mozna obliczy¢ nastgpujaco:

pves = K
rw
m
K-(l+rj
PV % = il
W
m

Przykiad 6.7.

Pewien cztowiek zamierza przez okres 20 lat na koniec kazdego miesiaca
odktada¢ na ksiazeczke systematycznego oszczedzania kwote 100 zt. Obliczmy,
jaka bedzie przyszia warto$¢ tych platnosci, przy zatozeniu, ze roczna stopa
procentowa ksztattowata si¢ bedzie na poziomie 6%.

Rozwiqzanie

Do rozwiazania tego przykladu nalezy wykorzysta¢ wzor uwzgledniajacy
ptatnosci dokonywane z dotu, przez czas oznaczony, w odstgpach réznych od
jednego roku, przez co otrzymujemy:

0 06 2012
(“ 1 j - (1+0,005)** -1 2,3102
FV? =100- =100~ =100-Z°—5 =100 462,04 = 462042/
0,06 0,005 0,005
12

Obliczona przyszta warto$¢ wktadéw zgromadzonych na ksigzeczce
systematycznego oszczgdzania wynosita bedzie zatem 46.204 zt. Nalezy jednak
podkresli¢, ze do w tym przyktadzie do obliczen przyjgto stope nominalna.
Z uwagi na wystgpowanie czynnikow inflacyjnych kwoty tej nie mozna
utozsamia¢ z koszykiem dobr, jakie mogliby$Smy zakupi¢ za te srodki w chwili
obecnej.

Przyktad 6.8.

Wyobrazmy sobie, ze dysponujemy lokalem uzytkowym, ktéry mozemy
wynaja¢ na czas nieokreslony spotce X, badz tez po prostu sprzeda¢ za ceng
380.000 zt zaproponowana przez spotke Y. Spotka X zaproponowata nam, ze na
poczatek kazdego kwartalu bedzie uiszczata optaty za wynajem lokalu
w wysokosci 5.000 zt. Ona tez bgdzie ponosita koszty zwiazane z utrzymaniem
lokalu. Podejmijmy decyzjg, ktéra z tych propozycji bedzie dla nas
korzystniejsza. Zatozmy, ze stopa dyskontowa wynosi 5% oraz pominmy
wplyw kosztow amortyzacji na korzysci podatkowe.
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Rozwiqzanie

W tym przypadku mamy do czynienia z platnosciami z géry w stalej
wysokosci, realizowanymi przez czas nieokreslony. Nalezy wigc skorzysta¢ tutaj
z modelu renty wieczystej. Dzigki temu wyznaczymy warto$¢ biezaca ptatnosci
kwartalnych, ktora porownamy z cena zaproponowana przez spotke Y. Po

podstawieniu do wiasciwego wzoru dane otrzymujemy:
5000 - [14— O’OSJ
PV % = 4 ) _9000-10125 _ 65000 4
0,05 0,0125 '
4

Wyznaczona warto$¢ biezaca platnosci kwartalnych realizowanych przez
spotke X wynosi zatem 405.000 zt. Jest to warto$¢ o 25.000 zt wyzsza niz cena
zaoferowana przez spotke Y.

Oznacza to, ze korzystniejsza dla nas oferta jest wynajem lokalu spotce X,
badz tez negocjacja ceny sprzedazy lokalu ze spotka Y.

Przykiad 6.9.

Zatdzmy, ze jeste§my wlascicielami przedsigbiorstwa, ktore sa sktonne naby¢
trzy inne firmy. Pierwsza z nich — spotka ,,Alfa” zaproponowata kwote 3 min zt.
Druga z nich — spotka ,,Beta” zaoferowata, ze w momencie transakcji przeleje na
nasze konto kwot¢ 2 miln zt oraz zobowiazata si¢, ze przez okres 10 lat, na
koniec kazdego roku bedzie realizowala ptatno$¢ na poziomie 150 tys. zi
Trzecia spotka — ,,Gamma” zaproponowata, ze przez czas nieokreslony na
poczatek kazdego miesiaca, bedzie przelewala na nasze konto pewna kwotg.
Kwota ta w pierwszym miesiagcu ma wynies¢ 20.000 zt, za$ pozniej, z uwagi na
czynniki inflacyjne, ma systematycznie wzrasta¢ w tempie 3% rocznie. Ktora
z tych ofert powinniSmy wybraé, przy zaloZeniu, Zze roczna stopa dyskontowa
wynosi 7%7?

Rozwiqzanie

W przypadku pierwszej spotki mamy z gory podana warto$¢ na chwilg.
W przypadku spotki ,Beta” warto$¢ biezaca transakcji bedzie wypadkowa
dwodch wartosci: kwoty 2 mln zt oraz zaktualizowanej wartosci ptatnosci
realizowanych przez 10 lat. Po podstawieniu danych do odpowiedniego wzoru
otrzymujemy:

1-(1+0,07) " 1-0,50835

PV ¢ =150.000- =150.000-

Cena zaproponowana przez spotke ,.Beta” opiewa wigc na laczna kwote
3.053.540 z1 (2.000.000 zt +1.053.540 zt).

Aby oszacowa¢ warto§¢ zaktualizowana ptatnosci zaoferowanych przez
spotke ,,Gamma” nalezy wykorzysta¢ model Gordona. Podstawiajac dane
otrzymujemy:

=150.000-7,0236 =1.053.540z/
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10.000- (“ Ogj 10.000-1,00583
PV % = = =3.020.511 z.
0,07 0,03 0,00333 ‘

12
Warto$¢ zaktualizowana ptatno$ci zaproponowanych przez spotka ,,Gamma”
wynosi zatem okoto 3.020.511 zt.
Z powyzszych obliczen wynika, ze najkorzystniejsza oferte przedstawita nam
spotka ,,Beta”, i to ofertg tego przedsigbiorstwa powinnismy wybrac.

Rachunek wartoéci pieniadza w czasie znajduje szerokie zastosowanie
w procesie wyceny, zaréwno catych przedsigbiorstw, jak i jego elementow
sktadowych. Rachunek ten jest rowniez czgsto wykorzystywany przy ocenie
efektywnosci projektow inwestycyjnych, ktore opisane zostaly w kolejnej czgsci
ksiazki.

6.2. Wycena papieroéw wartosSciowych

6.2.1. Wycena obligacji

Obligacja jest papierem wartoSciowym poswiadczajacym wierzytelno$ce
(zobowiazanie) emitenta wobec jej wiasciciela na okre§lona kwotg wraz
z odsetkami w ustalonym terminie. Emitentami obligacji moga by¢*®:

- podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢
prawna oraz spotki komandytowo-akcyjne,

- spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza
Kasa Oszczgdno$ciowo-Kredytowa,

- gminy, powiaty, wojewoddztwa — jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki
tych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa,

- inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowaznione do emisji
obligacji na podstawie innych ustaw,

- instytucje finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank
centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska
zawarta umowy regulujace dzialalno$¢ takich instytucji na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej i zawierajace stosowne postanowienia dotyczace
emisji obligacji.

Przy emis;ji obligacji emitent zobowiazuje si¢ do ich wykupu w ustalonym
terminie po okreslonej z gory cenie. W trakcie posiadania obligacji ich

9 Przepisy ustawy nie maja zastosowanie do obligacji emitowanych przez Skarb
Panstwa i Narodowy Bank Polski. Por. Art. 2 i 3 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku
0 obligacjach (Dz.U. z 2001 r. nr 120, poz. 1300).
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wlasciciel otrzymuje regularnie odsetki, bgdace ptatno$ciami naliczanymi od
warto$ci nominalnej obligacji. Odsetki nie sg ptacone wytacznie posiadaczowi
obligacji zerokuponowych™. Tego typu obligacje, w przeciwienstwie do
obligacji kuponowych, emitowane sa z dyskontem. Po uptywie terminu
zapadalnos$ci wlasciciel takich instrumentéw finansowych otrzymuje od emitenta
kwotg rowna ich wartosci nominalnej. W przypadku obligacji kuponowych
wyr6zni¢ mozna obligacje o statym i zmiennym oprocentowaniu. Wysokosc¢
oprocentowania uzalezniona jest od ratingu emitenta, b¢dacego pochodna jego
sytuacji finansowej, sytuacji w branzy, rozpoznawalno$ci marki, czy tez
perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa.

Obligacje mozna dzieli¢ wedlug réznych kryteriow. Najbardziej znanym
kryterium jest podzial ze wzgledu na rodzaj emitenta wyrdzni¢ mozna
obligacje™":

- skarbowe,
— komunalne,
— przedsigbiorstw.

Obligacje skarbowe emitowane sa w celu pokrycia deficytu budzetu panstwa.
Z uwagi na to, iz w teorii zaktada sig, ze sa to papiery wolne od ryzyka, ich
rentownos$¢ jest na ogdt nizsza niz zyskowno$¢ pozostatych rodzajow obligacji.
Praktyka jednak dostarcza interesujacych wyjatkow, jak chociazby przyktad
rentownosci greckich obligacji, ktora znacznie przekracza poziomy, ktore do tej
pory uznawane byly za  charakterystyczne dla  przedsigbiorstw
o ztym standingu finansowym.

60’

W poniedziatek 12 wrzesnia 2071 r. rentownosé

30 o ameecl - -3
58p

Jeszcze w kwietnl

rentownose 2-letn
greckich byla na

) Rys. 6.1. Rentowno$¢ 2-letnich obligacji greckich (w %)
Zrodto: www.bloomberg.com, za: Niemcy przygotowujq si¢ na bankructwo Grecji, wwwiforsal.pl
(stan z 12.10.2011r.)

180 por: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 229.
161 W. Debski, Rynek finansowy...op. cit., s. 231.
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Jeszcze ciekawiej prezentuje si¢ rentowno$¢ obligacji rocznych Grecji, ktora
na jesieni 2011 roku przekroczyta magiczna barier¢ 100% (por. rys. 6.2.)

Mo 11 PrA=r =y Jul S
Rys. 6.2. Rentownos¢ rocznych obligacj i greckich (w %)
Zrodio: www.bloomberg.com (stan z 17.10.2011 r.)

Ponad 170-procentowy poziom rentownosci instrumentow, ktore jeszcze
w 2010 roku uchodzity za stosunkowo bezpieczne oznacza, ze inwestorzy uznaja
bankructwo Grecji za praktycznie pewne.

Przyktad Grecji oraz innych panstw UE, jak chociazby Portugalia,
Hiszpania, Irlandia, czy Wtochy wskazuje, ze dotychczasowa teoria finansow
zakladajaca, ze obligacje rzadowe sa papierami wolnymi od ryzyka wymaga
zweryfikowania.

Obligacje komunalne sa emitowane zazwyczaj w celu pokrycia wydatkow
na inwestycje miejskie, czy gminne (budowa drdg, szkot, szpitali, mieszkan,
itp.). Atrakcyjnos¢ takich instrumentéw wynika przede wszystkim z faktu, iz ich
nabywcy bardzo czgsto uzyskuja zwolnienie z podatku dochodowego catosci lub
czesei odsetek'®?,

Ostatniag grupe stanowia obligacje przedsigbiorstw, ktorych emisja nastgpuje
w celu sfinansowania dlugoterminowych potrzeb inwestycyjnych podmiotow
gospodarczych. Z uwagi na niewielka popularno$¢ tego typu obligacji w Polsce,
ich emitentami sa w naszym kraju gtownie przedsigbiorstwa duze, odznaczajace
si¢ dobra renoma, o rozpoznawalnej marce.

Bez wzgledu na rodzaj obligacji ich nabywca oczekuje, ze na koniec
kazdego z ustalonych okresow (w przypadku obligacji kuponowych) wyptacane
mu beda odsetki,, zas po $cisle okreslonym czasie (w okresie zapadalnosci)
emitent wykupi je po ustalonej cenie nominalnej. W zwiazku z tym, ich aktualna
ceng (warto$¢) rynkowa mozna oszacowac’ naste;puj aco:

(1+ r" Z

1+r

162 por. W. Debski, Rynek finansowy...op. cit., s. 232.
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gdzie:

P — cena (warto$¢) biezaca obligacji,
M — warto$¢ nominalna obligacji,

O — odsetki,

r — stopa dyskontowa.

Przyktad 6.10.

Osoba fizyczna zakupila obligacje 4-letnie o wartosci nominalnej 3.000 zi.
Jak jest biezaca warto$¢ tych papieréw wartosciowych, jezeli oprocentowanie
obligacji wynosi 7% w skali roku, odsetki wyptacane sa na koniec kazdego roku,
za$ stopa dyskontowa ksztalttuje si¢ na poziomie 6%?

Rozwiqzanie
W pierwszej kolejnosci powinnismy oszacowaé warto$¢ odsetek, co mozna
zrobi¢ w nastepujacy sposob: O =3.000-0,07 =210z/. Znajac wysokos¢
odsetek mozna przystapi¢ do wyznaczenia wartosci biezace] obligacji:
3.000 210 210 210 210 3.000 210 210 @210 210
= + + + + = +—+ + + =
1,06* 106" 106° 106° 106 12625 106 11236 1191 12625
=2.376,24+198,11+186,90+176,32 +166,34 = 3.103,91 ~ 3.104z¢
Wartos$¢ biezaca obligacji wynosi zatem 3.104 zi.
Jezeli odsetki wyptacane sa w okresach réznych od jednego roku wzor ten
przyjmuje postac:

N
o M S0
(1+ 7)N i= (l+ r)
m m
gdzie:

N — liczba ptatnosci odsetkowych ogotem, przy czym:
N=m-n

gdzie:

m — liczba ptatnosci odsetkowych w ciagu roku.

Przyktad 6.11.

Osoba fizyczna zakupita obligacje 2-letnie o warto$ci nominalnej 5.000 zt.
Jak jest biezaca warto$¢ tych papieréw wartosciowych, jezeli oprocentowanie
obligacji wynosi 12% w skali roku, odsetki wyptacane sa na koniec kazdego
potrocza, za$ stopa dyskontowa ksztattuje si¢ na poziomie 10%?

Rozwiqzanie

Rozwiazanie tego przyktadu mozna zacza¢ od oszacowania potrocznej stopy
procentowej, ktora wynosi 6%. Znajac wysoko$¢ oprocentowania mozna
przystapi¢ do obliczenia kwoty potrocznych odsetek: O =5.000-0,06 = 30027 .

Znajac wysoko$¢ odsetek mozna obliczy¢ biezaca ceng obligacji:
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5000 300 300 300 300 5.000 300 300 300 300
=ttt = +—+ + + =
11° 105 105° 1,05° 1,05 121 105 11025 11576 12155
=4.132,23+ 285,71+ 272,36 + 259,16 + 246,81 = 5.196,27 ~ 5.1962/
Wartos$¢ biezaca obligacji wynosi zatem 5.196 zi.

P

W przypadku, kiedy liczba okres ,,zycia” obligacji jest bardzo diugi, ceng
biezaca takiego instrumentu mozna oszacowaé wykorzystujac wzor znacznie
mniej pracochtonny, tj.:

P M +9- l——1
A+r)" r (@+r)
gdzie:

P — cena (warto$¢) biezaca obligacji,
M — warto$¢ nominalna obligacji,

O — odsetki,

r — stopa dyskontowa.

Przyktad 6.12.

Oblicz biezaca wartos$¢ obligacji 10=letniej o warto$ci nominalnej 15.000 zi,
jezeli oprocentowanie obligacji wynosi 9% w skali roku, odsetki wyplacane sa
na koniec kazdego roku, za$ stopa dyskontowa ksztaltuje si¢ na poziomie 10%?

Rozwiqzanie

Roczna kwota odsetek wynosi tutaj: O =15.000-0,09 =1.350z/. Znajac
wysokos¢ odsetek  mozna  obliczy¢  biezaca  ceng  obligacji:

P= 15.000 1'350-(1 L ) _ 15000 +13.500-(1-0,3855) = 5.782,58 +13.500- 0,6 145

+ . |=
11° 01 11° 2,594

=5.782,58+8.295,75=14.078,33 ~ 14.078z¢
Warto$¢ biezaca obligacji wynosi zatem 14.078 z1.

Dla ptatnosci odsetkowych realizowanych w odstgpach czasowych réznych
od jednego roku wzor na ceng obligacji przedstawia si¢ nastgpujaco:

M 0 1
I
@ty T (1+ rj

m m m

W  kontek$cie wyceny obligacji warto nadmieni¢, iz rentownosc¢
(zyskowno$¢) instrumentow finansowych nie jest tym samym, co stopa
dyskontowa. Zalezno$¢ migdzy tymi dwiema kategoriami mozna przedstawic
nastepujaco:
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gdzie:
R — stopa zysku (rentownos¢),
r — stopa dyskontowa.

6.2.2. Wycena akcji

Akcja jest papierem warto$ciowym uprawniajacym jej posiadacza do udziatu

w kapitel akcyjnym spotki. Ma ona wigc charakter udzialowy. Posiadanie akcji

oznacza prawo do udziatu w zyskach spotki (dywidendy) oraz, w przypadku jej

likwidacji, do jej majatku. W odrdznieniu od obligacji, posiadaczom akcji nie sg
wyptacane odsetki. Korzy$ciami wynikajacym z posiadania tych instrumentow
sa wspomniane wyzej dywidendy oraz zarabianie na zmianach ich cen
rynkowych, co wiaze si¢ z motywem spekulacyjnym.

Akcje, podobnie jak obligacje mozna dzieli¢ wedlug roznych kryteriow.

Biorac pod sposob przenoszenia wlasno$ci akcje podzieli¢ mozna na:

- imienne, zawierajace nazwisko i imi¢ wiasciciela),

- na okaziciela (bezimienne).

- Ze wzgledu na rodzaj kapitatu wnoszonego do spotki akcje dzielone sa na:

- gotowkowe (moga by¢ pokryte nawet po czeSciowe] zaplacie — nie mniej niz
25% warto$ci nominalnej),

- aportowe (powinny by¢ w pelni pokryte przed zarejestrowaniem spotki).

- Jednym 2z najbardziej znanych kryteriow jest podzial ze wzgledu na
uprawnienia wiascicieli akcji. W tym przypadku akcje dziela sig¢ na:

- zwykle,

- uprzywilejowane (uprzywilejowanie moze dotyczy¢ m.in. wysokosci
wyplacanej dywidendy, liczby glosow na zgromadzeniu akcjonariuszy,
prawa do pierwszenstwa w przypadku likwidacji majatku spotki).

- W Polsce najczgsciej wystepuja akcje zwykle, bezimienne.

W matematycznych modelach wyceny akcji pomija si¢ motyw spekulacyjny,
przyjmujac, ze jedyna korzyscia z tytutu ich posiadania jest dywidenda. Na tej
podstawie biezaca ceng akcji mozna oszacowaé nastgpujaco:

—Z

1+ r

gdzie:

P — cena biezaca akcji,

D — dywidenda przypadajaca na jedna akcjg wyptacona na koniec i-tego roku
r — stopa dyskontowa.
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Przyktad 6.13.

Wyznacz biezaca ceng akcji spotki X wiedzac, ze spotka ta zamierza przez
najblizsze 5 lat wyplaca¢ dywidende na jedna akcj¢ w wysokosci odpowiednio:
1rok - 1,75 z1, 2 rok — 1,90 zt, 3 rok — 2,20 z, 4 rok — 2,37 zt, 5 rok — 2,50 zt.
Stopeg dyskontowa przyjeto na poziomie 12%.

Rozwiqzanie
Przyjmujac zatozenie, ze analizowana spotka bedzie wyplacata dywidende
tylko przez 5 najblizszych lat cene jej akcji mozna obliczy¢ nastgpujaco:
175 190 220 237 250 175 190 2,20 2,37 2,50
= + + + + = + + + +
112 1122 112° 112* 112° 112 12544 14049 15735 17623
=15625+1,5147 +1,5659 +1,5062 +1,4186 ~ 7,572/
Jezeli spotka X jest notowana na gietdzie, warto$¢ biezaca akcji (P) wynoszaca
7,57 zt nalezaloby poréwna¢ z aktualna cena rynkowa (Py). Jezeli cena
wynikajaca ze zdyskontowania dywidend jest wyzsza niz aktualna cena rynkowa
to mozna mowic¢ o niedowarto§ciowaniu akcji spotki prze rynek. W odwrotnym
przypadku mamy do czynienia z przewartosciowaniem akcji. Jezeli obie ceny sa
na zblizonym poziomie, taka sytuacja wskazuje, ze aktualna cena rynkowa jest
na poziomie fair value, czyli akcje takiej spotki sg warte swojej ceny.

Wz6r ten moze by¢ z powodzeniem stosowany w sytuacji, kiedy wartos¢
dywidendy wyptacanej w kazdym planowanym roku jest dobrze znana.
W sytuacji, kiedy spotka nie jest w stanie doktadnie oszacowaé¢ dywidendy
w kazdym kolejnym orku prognozy, zazwyczaj stosuje si¢ pewne zalozenia
dotyczace przysztosci.

Jezeli zaklada sig, ze spotka bedzie wyptacata dywidende w statej wysokosci
przez czas nieoznaczony przy wyznaczaniu biezacej ceny akcji mozna
skorzysta¢ z modelu renty wieczystej:

P=—.
r
Przykiad 6.14.
Wyznacz biezaca ceng akcji spotki Y wiedzac, ze spotka ta zamierza przez
czas nieoznaczony wyptaca¢ dywidende w kwocie 20 zl na akcjg. Stopeg
dyskontowa mozna przyja¢ na poziomie 8%.

Rozwiqzanie
7 uwagi na stalo$¢ wyplacanej dywidendy oraz czas nieokreslony, do
oszacowania warto$ci wewngtrznej akcji wykorzysta¢ mozna model renty

wieczystej: P = 20 =250z¢. W celu sprawdzenia poprawnosci zalozen tego

modelu do oszacowania tej warto§ci mozna rowniez wykorzysta¢ arkusz
kalkulacyjny. Wyniki obliczen przedstawiaja si¢ nastgpujaco: przy
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uwzglednieniu 30 lat wyplaty dywidendy cena akcji wynosi 225,16 zt, dla 50 lat
— 244,67 zt, dla 80 lat — 249,47 zt, dla 100 lat — 249,89 zt, dla 130 lat — 249,99
zt. Wyniki te jednoznacznie potwierdzaja zatozenia teoretyczne modelu renty
dozywotniej.

Przy zatozeniu, ze warto$¢ dywidendy bedzie zmieniata si¢ w stalym tempie
ceng akcji szacuje si¢ wykorzystujac model Gordona:

P= D
rtg
gdzie:
g — state tempo zmiany dywidendy.
Przyktad 6.15.

Wyznacz biezaca ceng akcji spotki X wiedzac, ze spotka ta w najblizszym
roku zamierza wyptaci¢ dywidende¢ na jedna akcje w kwocie 5 zt, za§ w kole-
jnych latach warto§¢ dywidendy ma wzrasta¢ w tempie 2% rocznie. Stopa
dyskontowa wynosi 10%.

Rozwiqzanie
Ze wzgledu na zatozona systematyczna zmiang wysokos$ci wyptacanej
dywidendy oraz czas nieokre$lony, do wyznaczenia ceny biezacej akcji nalezy

5:(1+00) _ 55 _ oo

postuzy¢ si¢ modelem Gordona: P = =
01-0,03 0,07
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VII. Zarzadzanie rzeczcowym majatkiem trwalym

7.1. Potencjal gospodarczy przedsi¢biorstwa i czynniki go okreslajace

Produkcja 1 $wiadczenie jakichkolwiek ustug wymagaja posiadania
okreslonego potencjatu gospodarczego. Rozumie si¢ przez niego ogoét zasobow
jakimi dysponuje podmiot gospodarujacy, od ktorych zaleza mozliwe rozmiary
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej i miejsce przedsigbiorstwa na rynku.

H. Towarnicka rozréznia potencjat strategiczny i operacyjny’®. Potencjat
strategiczny okresla mozliwosci firmy do osiagania trwalej przewagi
konkurencyjnej i przysztego sukcesu rynkowego. Potencjal operacyjny to
mozliwosci zwiazane z biezaca eksploatacja w aktualnie posiadanych zasobdw.

Jednym z istotnych zasobow przedsigbiorstw sa rzeczowe aktywa trwate. Ich
wielko$¢ 1 struktura w duzym stopniu okreslaja zdolno$¢ produkcyjna
wspotczesnych przedsigbiorstw. Rozumie si¢ przez nia wielko$¢ produkcji
o okreslonej strukturze asortymentowej i odpowiednim poziomie jakosci
mozliwa do wytworzenia w danej jednostce organizacyjnej w okreslonym
przedziale czasowym przy prowadzeniu dziatalno$ci w optymalnych warunkach
techniczno-organizacyjnych.

Jest to wielko$¢ zmienna w czasie. Zmienia si¢ wraz ze zmiana czynnikow ja
okreslajacych. W przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych poziom  tej
zdolnosci jest zdeterminowany w szczegolnosci przez:

a) powierzchni¢  produkcyjno-ustugowa 1 jej nasycenie maszynami

1 urzadzeniami technicznymi,

b) parametry techniczno-eksploatacyjne maszyn i urzadzen okreslajace ich
trwato$¢, niezawodno$¢ 1 wydajnosé,

) intensywno$¢ uzytkowania rzeczowego majatku trwatego (zmianowos¢
pracy, dlugo$¢ przerw wewnatrzzmianowych itp.,

d) typ produkcji i formy organizacji pracy,

e) asortyment wytwarzanych produktow (ustug) itp.

W podmiotach gospodarczych o charakterze uslugowym istotny wptyw na
zdolno$¢ ustugowa ma liczba zatrudnionych, ich kwalifikacje, organizacja pracy
itp. W zwiazku z tym zdolnos$¢ produkcyjna i uslugowa zmienia si¢ na skutek:

a) zwigkszenia powierzchni produkcyjnej i ustugowej oraz liczby i jakosci
zainstalowanych maszyn i urzadzen,

b) modernizacji uzytkowanego wyposazenia, polegajacej na poprawie jego
parametrow techniczno-eksploatacyjnych,

C) wycofania cze$ci maszyn i urzadzen w eksploatacji na skutek ich zuzycia,
awarii czy tez dalszej nieprzydatnosci,

193 Por: H. Towarnicka, Kapital przedsiebiorstwa i jego zmiany, W: J. Lichtarski,
Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 156,
157.
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d) zmiany profilu dziatalnosci firmy (wprowadzenia nowych rodzajow
produkcji lub ustug mniej lub bardziej pracochtonnych od dotychczasowych),

e) wprowadzenia nowych procesow technologicznych pociagajacych za soba
konieczno$¢ wymiany dotychczasowego wyposazenia,

f) wzrostu lub spadku zatrudnienia pracownikow i ich kwalifikacji,

g) zmian organizacyjnych stwarzajacych warunku do lepszego wykorzystania
wewnatrzzmianowego czasu pracy.

Wielos¢ i zmienno$¢ w czasie czynnikdw wpltywajacych na mozliwosci
produkcyjne i uslugowe przedsiebiorstw jest przyczyna wyodrebniania réznych
kategorii ~ mozliwosci  (potencjatu)  produkcyjnych  przedsigbiorstw.
M. Brzezinski i K. Czop wyrdzniaja cztery kategorie tych mozliwosci,
a mianowicie: przepustowo$¢, zdolnos¢ produkcyjna, moc produkcyjna
i perspektywiczna moc produkcyjna™®. Autorzy przez przepustowosé¢ rozumieja
mozliwo$ci produkcyjne trwale osiagnigte w poprzednim okresie, zdolnosc¢
produkcyjna to poziom produkcji mozliwy do osiagnigcia w okresie biezacym.
Moc produkcyjna okre$la mozliwy do osiagnigcia poziom produkcji w okresach
nastgpnych, za$ perspektywiczna moc produkcyjna jest mozliwa do osiagnigcia
w dalszej przysztosci. Nieco inaczej poziomy mozliwosci produkcyjnych
definiuje S. Kasiewicz. Rozréznia on projektowa, efektywna i szczytowa
zdolno$¢ produkeyjna'®. Zdolno$é projektowa jest okreslona w projekcie nowo
budowanego zaktadu produkcyjnego, i okresla jego maksymalne mozliwosci
wytworcze. Zdolno$¢ efektywna jest okreSlona przez najnizszy pozom
jednostkowych kosztow wytwarzania, za§ zdolno$¢ szczytowa ta wielko$¢
produkcji mozliwa do osiagnigcia przy najkorzystniejszych z mozliwych
warunkow dziatania.

Analizujac przedstawiona wyzej klasyfikacje, latwo zauwazy¢, ze pierwsza
przeprowadzono w oparciu o kryteria techniczno-organizacyjne, w drugiej za$
uwzgledniono réwniez kryterium ekonomiczne. Tworzenie i utrzymywanie
zdolnosci produkcyjnej zwiazane jest z okre§lonymi kosztami, ktore nie moga
by¢ pominigte w procesie jej ksztattowania i wykorzystania. Decyzje
o tworzeniu potencjalu produkcyjnego nie moga abstrahowaé¢ od warunkow
rynkowych, ktore w istotnym stopniu wplywaja na jego wykorzystanie. Zbyt
wysoki poziom zdolno$ci produkcyjnej prowadzi do powstawania rezerw
produkcyjnych, ktére sa przyczyna powstawania tzw. kosztow pustych (kosztow
niezagospodarowanych mocy produkcyjnych).

Rezerwy zdolno$ci produkcyjnej stanowia réznice migdzy jej poziomem
a rzeczywista wielko$cia produkcji (r6znice migdzy tym co mozna wytworzy¢
a tym co wytworzono). Przyczyny tej roznicy moga by¢ rozne, poczawszy od

184 Por: M. Brzezinski, K. Czop, Potencjal przedsiebiorstwa, w: M. Brzezinski (red),
Wprowadzenie do nauki o przedsiebiorstwie, wyd. Difin, Warszawa 2007, s. 93.

1% Por: S. Kasiewicz, Budowanie wartosci firmy w zarzqdzaniu operacyjnym, Wyd.
SGH, Warszawa 2005, s.288.
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braku zlecen produkcyjnych, poprzez awarie, nieplanowane remonty, braki
produkcyjne, niedostateczna liczbg zatrudnionych, niska dyscypling pracy itp.
Niezaleznie od przyczyny niewykorzystana czg$¢ zdolnosci produkcyjnej obniza
wynik finansowy, negatywnie wptywa na kondycje¢ finansowa i spowalnia
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Wysoko$¢ kosztéw zwiazanych z rezerwa
zdolnosci produkcyjnych okres§li¢ mozna wg wzoru:

K, =K, (1-%
gdzie:
K, — koszty puste (koszty utrzymania rezerw zdolnosci produkcyjnej),
Ks — koszty stale ogotem,
P — rzeczywista wielko$¢ produkcji,
ZP — poziom zdolnosci produkcyjne;.

Trzeba jednak podkreslié, ze nie kazdy przypadek rezerw zdolno$ci
produkcyjnych mozna oceni¢ negatywnie. Pewien jej poziom moze by¢
obiektywnie = uzasadniony, np. niepodzielnoscia trwalych  obiektow
produkcyjnych, przyjeta strategia rozwoju przedsigbiorstwa itp. Utrzymywanie
okreslonego poziomu rezerw wytworczych powinno by¢ S$ciSle powiazane
z realizowana strategia i wynika¢ z rachunku ekonomicznego, w ktorym
zestawione begda korzysci i straty jakie przedsigbiorstwo ponosi w zwiazku
z nadmiarem zdolnosci produkcyjnej w stosunku do aktualnej sprzedazy.
Zdolnos$cia produkcyjna nalezy zarzadza¢ podobnie jak rzeczowym portfelem
aktywow przedsigbiorstwa'®, dazac do osiagania najwyzszej stopy zwrotu przy
danym ryzyku.

7.2. Rozwdj przedsigbiorstwa poprzez inwestycje

7.2.1. Pojecie i klasyfikacja inwestycji

Inwestycje mozna okresli¢ jako naklady z odroczonym w czasie efektem.
Inwestycja oznacza wydatkowanie duzych kwot §rodkow pienigznych (znacznie
wyzszych niz w przypadku realizacji decyzji operacyjnych) w taki sposob, ze:
nastepuje ich trwate zwiazanie i od ktorych w duzym stopniu zaleza przyszie
dziatania, ich efektywnos¢ i konkurencyjnoéé¢ przedsigbiorstwa'®’. W literaturze
wystepuje wiele definicji 1 klasyfikacji inwestycji. DosC czgsto stosowane
okreslenia inwestycji zdeterminowane sa przez cel i sposob inwestowania.

K. Dziworska inwestycje definiuje jako ,,wszelkie dzialania firmy, ktore
zwiazane sa z biezacymi wydatkami pieni¢znymi na zwigkszenie w przysztosci
potencjatu firmy i zapewniajace w poOzniejszym czasie wigksze dochody lub

186 por: S. Kasiewicz, Budowanie wartosci... op. cit., S. 300.
187 por: J. Rutkowski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, wyd. Difin, Warszawa 2006,
s.14.
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relatywnie mniejsze wydatki na realizacje jej celow dziatania”'®®. W tym

podejsciu miesci si¢ réwniez okreslenie inwestycji jako zamiana ,.biezacego

dochodu na dochoéd przyszlty przy oczekiwaniu, ze w przyszto$ci osiagnigty
dochdd bedzie wigkszy od wytozonego pierwotnie.” Inwestycje dotyczy¢ wigc
moga'®:

a) nabycia réznych skladnikow aktywow (maszyn, urzadzen, zapasow
materiatowych, itp.) stosownie do kierunkéw rozwoju firmy okreslonych
w planie strategicznym,

b) transferu roznych $rodkéw do innych firm, w drodze zakupu papierow
wartosciowych (akcje, obligacje), co tworzy rozmaite formy holdingu
kapitatowego, badz fuzji,

c) lokat w bankach lub towarzystwach ubezpieczeniowych.

W podobny sposdb dziatalno$¢ inwestycyjna traktuje K. Znaniecka piszac:
»dzialalno§¢ ta polega na angazowaniu przez przedsigbiorstwo zasobow
pieni¢znych w celu uzyskania przysztych korzysci, przy czym ogolnie biorac
mozna ja uja¢ w trzech zasadniczych grupach:

a) inwestycje rzeczowych, czyli realnych realizowanych jako rozbudowa albo
budowa nowych wydziatéw, zakup i montaz maszyn produkcyjnych lub
modernizacja linii technologicznych;

b) inwestycji finansowych czyli kapitatowych w postaci udziatu w spotkach
emisyjnych i nieemisyjnych, zakupu obligacji badZz deponowania czasowo
wolnych srodkéw w bankach w postaci lokat terminowych;

C) inwestycji niematerialnych w ktorych kapitat pienigzny przeksztatcany jest
na warto$ci majatkowe na czas nieokreslony. Beda to inwestycje w zakresie
badan (itp. badania podstawowe), prace marketingowe podejmowane
w dziedzinie rozwoju lub reklamy, ktérych wyniki trudno oceni¢”*™.
Podejscie rzeczowe do inwestycji jest wezsze. Zawiera si¢ ono w podejsciu

finansowym. Inwestycje rzeczowe to tylko jedna, aczkolwiek bardzo istotna,

z mozliwo$ci angazowania zasobow pieni¢znych. W tym znaczeniu inwestycje

okresla si¢ ,jako dlugoterminowe zaangazowanie zasobow ekonomicznych

w celu produkowania i uzyskiwania korzys$ci netto w przysztosci. Gtownym

aspektem takiego angazowania jest transformacja srodkow ptynnych — inwestora

lub pozyczonych — w aktywa produkcyjne w postaci $rodkdéw trwalych

i obrotowych, jak rowniez zapewnienie plynnosci w trakcie korzystania

z aktywow”'™, Inwestycje te zwiazane sa z odtwarzaniem, modernizowaniem

188 K. Dziworska, Decyzje inwestycje przedsiebiorstw. Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego.
Gdansk 2000.

189 por: R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie ...op. cit., S. 7.
0 K. Znaniecka, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Wyd. Stowarzyszenia
Ksiegowych w Polsce. Warszawa 1997, s. 57.

I D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie, C. Nrdinelli, Ekonomia. Wyd. Solidarnos¢.
Gdansk 1991, s. 323.
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i rozszerzaniem zasobdéw majatku rzeczowego, ktorych celem jest stworzenie
korzystnych warunkéw do trwania i rozwoju przedsigbiorstwa na rynku.
Przyczyny realizacji inwestycji rzeczowych sa oczywiste. Majatek rzeczowy
($rodki trwale) ulega stopniowemu zuzyciu fizycznemu i starzeniu
ekonomicznemu. Rozwdj techniki oraz konkurencja zmuszaja podmioty
gospodarcze do ciaglego doskonalenia aparatu wytwoérczego oraz obnizania
kosztow prowadzonej dziatalno$ci. Odbiorcy oczekuja nowych ofert
produktowych. Wzrost udziatu w rynku czesto wymaga uruchomienia nowych
kanatow dystrybucji. Ciagle zaostrzane przepisy w zakresie ochrony srodowiska
zmuszaja producentow do wymiany technologii, do wzrostu bezpieczenstwa
pracy, itp. Przedsigbiorstwa funkcjonujace w sferze produkcyjno-ustugowej

i handlowej nie moga prowadzi¢ swojej dzialalnoSci bez biezacego

inwestowania w aktywa rzeczowe.

Z punktu widzenia celow realizowanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych

o charakterze rzeczowym podzieli¢ je mozna na:

1) Inwestycje odtworzeniowe, ktérych zadaniem jest wymiana dotychczas
eksploatowanych $rodkéw trwatych (maszyn, urzadzen technicznych,
budynkow, budowli, $rodkéw transportowych, itp.) na obiekty nowe.
Przyczyna tych inwestycji jest na ogdt proces utraty przez nie wartosci
uzytkowej. Ich dalsza eksploatacja powoduje na ogdét wysokie koszty
zapewnienia gotowosci produkcyjnej (koszty remontow), trudnosSci
z utrzymaniem wysokich parametréw uzytkowych wytwarzanych produktow,
wysokie koszty materialowe lub robocizny (niska wydajnosc).

2) Inwestycje  modernizacyjne, ktorych celem jest unowocze$nienie
wyposazenia technicznego w celu stworzenia korzystnych warunkéw do
obnizenia kosztow wytwarzania, stosowania nowoczesnych technologii lub
odnowienia  produkcji  (itp.  wprowadzenia  nowych  wyrobdw).
Niejednokrotnie motywem podejmowania inwestycji modernizacyjnych jest
poprawa warunkow pracy (wzrost bezpieczenstwa pracy), zado$¢uczynienie
wymaganiom ekologicznym, czy tez poprawa warunkow socjalnych. Czgsto
inwestycje modernizacyjne taczone sa z inwestycjami odtworzeniowymi.

3) Inwestycje rozwojowe majace na celu powigkszenie potencjatu
gospodarczego  przedsigbiorstwa  poprzez  zwigkszenie  zdolnosSci
produkcyjnych, rozwdj sieci handlowej, zr6znicowanie kanatow dystrybucji,
itp. Inwestycje rozwojowe moga mie¢ na celu roéwniez wywolanie
(pobudzenie) dotychczas nieznanych potrzeb.

4) Inwestycje strategiczne motywowane glownie ochrona lub umocnieniem
pozycji rynkowej. Moga one mie¢ charakter defensywny (itp. ochrona przed
konkurencja lub niekorzystnymi warunkami narzucanymi przez dostawcow)
lub ofensywny (rozwdj filii, fuzja a dotychczasowymi konkurentami, rozwoj
kooperaciji, itp.).
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Bardziej szczegétowa klasyfikacje inwestycji rzeczowych prezentuja
M. Sierpinska i T. Jachna. Wyrdzniaja oni'’? oprécz inwestycji odtwo-
rzeniowych,  modernizacyjnych, rozwojowych i strategicznych inwestycje
innowacyjne, zwiazane z modyfikacja produktéw, inwestycje dotyczace ustroju
spotecznego przedsigbiorstwa, dotyczace poprawy warunkéw socjalnych
(zwiazanych bezposrednio i posrednio z praca), inwestycje interesu publicznego
(naktady na ochrong $rodowiska naturalnego, na rozwoj badan naukowych, na
rzecz kultury, edukacji itp.).

Inwestycje rzeczowe przedsigbiorstw oprocz naktadow niezbednych do
zakupu lub budowy okreslonych zasobow rzeczowego majatku trwatego
wymagaja najczesciej zaangazowania okre§lonego kapitatu w majatek obrotowy.
W zwiazku z tym A, Rutkowski rozrdznia inwestycje w aktywa trwate i inwe-
stycje w aktywa obrotowe'”. Te pierwsze realizowane sa przez
przedsigbiorstwo w roznych okresach, maja rozny charakter w zaleznosci od
konkretnych uwarunkowan technicznych i rynkowych. Te drugie na og6t
towarzysza inwestycjom w majatek trwaly i zwiazane sa ze wzrostem stanu
zapasow
1 nalezno$ci.

Inwestycje zwiazane sa z wydatkowaniem przez przedsigbiorstwo
okreslonych srodkow pienigznych. Moga to by¢ srodki wiasne, ktorych zrodia
omoéwiono w rozdziale poprzednim lub $rodki pozyczone (obce). Niezaleznie od
zrodet pochodzenia $rodkéw finansowych petlna odpowiedzialnos¢ materialna
zwiazang ze skutkami inwestycji ponosi inwestor (0soba fizyczna lub prawna
realizujaca inwestycje). Odpowiedzialno$¢ ta polega na mozliwos$ci utraty, przez
inwestora, wydatkowanych $rodkéw, niezaleznie od zrodta ich pochodzenia
($rodki pozyczone musza by¢ zwrdécone w umoOwionym terminie w pelnej
wysokosci razem z umowionymi odsetkami, niezaleznie od rezultatow procesu
inwestycyjnego). Potencjalna strata jaka moze ponies¢ inwestor z tytutu
nietrafnej decyzji inwestycyjnej mobilizuje do starannego przygotowania
inwestycji, do dobrego rozpoznania nie tylko technicznych warunkdéw realizacji
i eksploatacji inwestycji, lecz w szczegdlnos$ci przysztych warunkow dzialania
(rozpoznanie rynku) oraz poprawnego przeprowadzenia rachunku ekonomicznej
efektywnosci inwestycji. Jest to tym wazniejsze, ze migdzy momentem
wydatkowania $rodkow na realizacj¢ inwestycji a momentem ich odzyskania
uplywa pewien okres czasu, do$¢ czesto dlugi. Niejednokrotnie odzyskiwanie
wydatkowanych pienigdzy na inwestycje trwa latami. Decyzje inwestycyjne tym
roéznig si¢ od wielu innych decyzji podejmowanych codziennie w przedsig-
biorstwach, ze ich skutki maja charakter dtugotrwaty.

Podjecie decyzji dotyczacej okre§lonego przedsigwzigcia inwestycyjnego
wymaga uprzedniego przygotowania projektu inwestycyjnego, ktory jest

Y2 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa ... op. cit., $s. 324, 325.
173 por: A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami ... op. cit., s. 215.
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szczegbtowym opisem cech technicznych, organizacyjnych i ekonomicznych
(koniecznych wydatkow i spodziewanych efektéw). T. Ramian przez projekt
inwestycyjny rozumie przeksztatcenie ,,0g6lnych” pomystow inwestycyjnych na
konkretne sformutowanie zapotrzebowania na kapitat, sposob wdrozenia (zakup
budowa) i spodziewane korzysci'™®. Kazdy projekt zwiazany z inwestycjami
rzeczowymi, oprocz charakterystyki techniczno-organizacyjnej zawiera opis
przeplywu gotowki w cyklu zycia projektu (kwoty strumieni pieni¢znych i ich
zmienno$¢ w czasie). Z uwagi na t¢ zmienno$¢ wyroznia si¢ projekty typowe
oraz projekty nietypowe'. W projektach typowych nastepuje tylko jedna
zmiana strumieni ujemnych na strumienie dodatnie, za§ w projektach
nietypowych takie zmiany wystepuja wigcej niz jeden raz.

Przyjecie do realizacji zle przygotowanego projektu moze stac si¢ przyczyna
nie tylko utraty zwiazanych z nia naktadéw finansowych, lecz doprowadzi¢ do
upadlosci przedsigbiorstwa. Im wyzsze naklady sa konieczne po to, by
zrealizowa¢ dana inwestycje, tym wigcej czasu trzeba przeznaczyé na
rozpoznanie przysztych warunkoéw dziatania. Z kolei lepsze rozpoznanie
zwigksza prawdopodobienstwo osiagnigcia zamierzonych efektow.

W oparciu o doktadne rozpoznanie przedsigwzigcia inwestycyjnego 1 przy-
sztych warunkow jego eksploatacji stanowi podstawe do opracowania budzetu
inwestycji. Budzetem inwestycyjnym nazywa si¢ zestawienie koniecznych
wydatkow niezbgdnych do zrealizowania inwestycji oraz przewidywanych
przychodéw i kosztow zwiazanych z jej eksploatacja'”®. Budzet inwestycji
przygotowuje si¢ na okres realizacji przedsigwzigcia oraz 5 — 10 lat jej uzy-
tkowania. Stanowi on podstawg do rachunku optacalno$ci inwestycji.

7.2.2. Proste metody oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych

Wptywy 1 wydatki zwiazane z realizacja i eksploatacja przedsigwzigc
inwestycyjnych rozlozone sa w czasie, w zaleznosci od cyklu projektu
inwestycyjnego®’’. Cykl ten zaczyna si¢ na ogét wydatkami inwestycyjnymi
a konczy wydatkami lub wplywami z tytulu likwidacji przedsigwzigcia. Mozna
go podzieli¢ na trzy etapy: etap realizacji inwestycji, etap uzytkowania
(eksploatacji) inwestycji oraz etap likwidacji inwestycji. W etapie pierwszym

4 Por: T. Ramian, Kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci, W. H. Hencel (red), Inwestycje na rynku nieruchomosci, wyd. A.E.
w Katowicach, Katowice 2004, s. 249.

5 por: J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, wyd.
CeDeWu, Warszawa 2010, s. 293.

178 procedura przygotowania budzetu inwestycyjnego oraz jego struktura omowiona jest
w pracy A. Pazdziora pt. Przedsiebiorczosé: jak pozyskaé kapitat, wyd. P.L., Lublin
2011.

" por: A. Manikowski, Z. Tarapata, Ocena projektéw gospodarczych. Modele i metody.
Wyd. Difin, Warszawa 2001, s. 22.
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przewyzszaja wydatki nad ewentualnymi wptywami, w etapie drugim sytuacja
zazwyczaj jest odwrotna (wptywy przewyzszaja wydatki), w szczegolnosci po
pelnym opanowaniu zdolnosci produkcyjnych nastgpuje przewaga wptywow nad
biezacymi wydatkami, za§ w etapie trzecim relacja miedzy wpltywami
1 wydatkami zalezy przede wszystkim od kosztéw likwidacji przedsigwzigcia.
W przypadku wysokich kosztéw likwidacji (itp. w projektach gérniczych)
wydatki czesto sa wyzsze od wptywow ze sprzedazy pozostatych sktadnikow
majatku trwatego oraz warto$ci kapitalu obrotowego zaangazowanego w okresie
eksploatacji inwestycji. Przy relatywnie niskich kosztach likwidacji wptywy sa
wyzsze od wydatkow.

Rachunek efektywnosci inwestycji polega na odpowiednim zestawieniu
wpltywow 1 wydatkéw oraz poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie czy istnieje
szansa na to, by suma strumieni pienigznych w catlym okresie realizacji
I eksploatacji inwestycji byta co najmniej nieujemna.

Metody oceny efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych podzieli¢ mozna
na proste i dyskontowe. Do grupy pierwszej (metod prostych) zalicza sig:

1. Okres zwrotu.
2. Prosta stopg zwrotu.
3. Ksiggowa stopg zwrotu.

Przez okres zwrotu rozumie si¢ czas niezbedny do odzyskania poczatkowych
naktadow inwestycyjnych z nadwyzek finansowych brutto. Nadwyzki te
obejmuja zysk netto (zysk po opodatkowaniu podatkiem dochodowym),
amortyzacje 1 odsetki od kredytow inwestycyjnych (jezeli jednym ze zrdédet
finansowania inwestycji sa kredyty bankowe). Okres zwrotu mierzy si¢ liczba
lat, po uplywie ktorych inwestor odzyska poniesione naklady inwestycyjne.
Okres ten bedzie tym krotszy, im przy danym poziomie naktadow, wyzsze beda
roczne nadwyzki finansowe, zwlaszcza w poczatkowym okresie eksploatacji
przedsigwzigcia. Dhugo§¢ okresu zwrotu wyznaczatl bedzie ten kolejny rok
obliczeniowy, w ktorym nastagpi zréwnanie sumy rocznych nadwyzek
finansowych (skumulowanej nadwyzki finansowej) z warto$cia poniesionych
naktadéw inwestycyjnych. W przypadku rownomiernego roztozenia nadwyzki
brutto, okres zwrotu obliczy¢ mozna wg formuty:

/
0=—"
Nbr
gdzie:
| — poczatkowe naktady inwestycyjne
N,, — Srednioroczne nadwyzki finansowe brutto

O - okres zwrotu naktadow inwestycyjnych.
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Przyktad 7.1.

Rozktad przewidywanych, rocznych nadwyzek finansowych zwigzanych
z projektowana inwestycja zawarto w tabeli. Planowane naktady inwestycyjne
wynosza 10000 zt. Oceni¢ okres zwrotu naktadow inwestycyjnych.

Tabela 7.1. Przewidywany rozktada nadwyzek finansowych

Rok Wariant | Wariant |1 Wariant 111

Nadwyzka finansowa brutto w zt.

Roczna |[[Skumulowana Roczna [|Skumulowana [[Roczna [[Skumulowana
0 -10000 -10000 -10000
1 1.000 -9.000 4.000 -6.000{| 2.800 -7.200
2 2.000 -7.000 4.000 -2.000{| 2.800 -4.400
3 3.000 -4.000 3.000 1.000|| 2.800 -1.600
4 4.000 .0 2.000 3.000{ 2.800 1.200
5 4.000 4.000 1.000 4.000( 2.800 4.000

Zrodto: Dane umowne

Rozwiqzanie.

Z tabeli 7.1 wynika, Zze okres zwrotu naktadow inwestycyjnych wynosi:
w wariancie I 4 lata, w wariancie Il niecale 3 lata, za§ w wariancie III niecale
4 lata. Jezeli natomiast rozktad nadwyzki nie jest rtownomierny, wowczas okres
zwrotu ustala si¢ nastgpujaco:

O=n+-5P_.12

USP+DSP
gdzie:
n — liczba lat w ktorych wystgpuja ujemne i zerowe skumulowane strumienie
pienig¢zne
USP — warto$¢ bezwzgledna ostatnich ujemnych skumulowanych strumieni
pienigznych
DSP — wartos$¢ pierwszych dodatnich skumulowanych strumieni pienigznych.
Przykiad 7.2.

Wykorzystujac dane przyktadu 7.1. ustali¢ doktadny okres zwrotu naktadow
inwestycyjnych.

Rozwiqzanie.

Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych w wariancie I wynosi réwno 4 lata.
Na koniec roku czwartego wartos¢ skumulowanych strumieni pienigznych jest
rowna 0). W wariancie II naktady inwestycyjne zwrdca si¢ po 2 latach i 8 mie-
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siacach (O =2+3238-12). W wariancie 11l okres zwrotu wyniesie 3 lata

i 7 miesigey (O = 3+ 32%-12).

Omédwiona metoda weryfikacji projektéw inwestycyjnych jest bardzo prosta
I powszechnie zrozumiata. Wskazuje na wyzsze ryzyko inwestycyjne projektow
o dlugim okresie zwrotu oraz sprzyja zachowaniu plynnoséci finansowe;.
Postugiwanie si¢ nia wymaga jednak okreslenia z géry dopuszczalnego okresu
zwrotu. Rownoczeénie jednak nie uwzglednia zmiany warto$ci pieniadza
W czasie, przez co uniemozliwia oceng realnej efektywnosci. Nie uwzglednia
W ocenie strumieni pienigznych wystepujacych po okresie zwrotu. Nie nadaje sig
do wykorzystania przy ocenie projektéw o szczeg6lnie dlugich okresach zwrotu,
jednakze bardzo waznych dla rozwoju gospodarczego (itp. prac badawczo-
rozwojowych).

Okres zwrotu okre$la¢ mozna réwniez przy pomocy zdyskontowanych
strumieni pieni¢znych. Otrzymuje si¢ wtedy wielko$ci bardziej zblizone do
wartosci realnych. Informacja dla decydenta jest doktadniejsza.

Przyktad 7.3.

W oparciu o dane przyktadu 5.1. okresli¢ okres zwrotu przy wykorzystaniu
zdyskontowanych strumieni pienigznych, jezeli stopa dyskontowa wynosi 12%.

Rozwiqzanie.
Zdyskontowane warto$ci strumieni pienigznych przy 12% stopie
dyskontowej zawiera tabela 7.2.

Tabela 7.2. Zdyskontowane warto$ci strumieni pienigznych wedtug wariantow

Okres Wsp. | DCF Skumul. DCF Skumul. DCF Skumul.

dyskont [ — wariant | DCF — wariant | DCF — |- wariant | DCF -

owy || —wariant | | 1l wariant Il | 11l wariant 111
0 1,000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000
1 0,893 893 -9107 3572 -6428 2500 -7500
2 0,857 1714 -7393 3428 -3000 2400 -5100
3 0,794 2382 -5011 2382 -618 2223 -2877
4 0,735 2940 -2071 1470 852 2058 -819
5 0,681 2724 653 681 1533 1907 1088

Z danych zawartych w tabeli 7.7. wynika, ze realny okres odzyskiwania
naktadéw inwestycyjnych bedzie dtuzszy, niz to wynikato z okresu zwrotu
opartego na nominalnych przeptywach pieni¢znych. W wariancie [ wyniesie on
4 lata i 9 miesiecy (O =4+ 2911-12), w wariancie 11 jest krétszy i wynosi 3 lata

i 5 miesigey (O =3+ £8--12), za§ w wariancie III wynosi 4 lata i 5 miesigcy

(0=4+82.12).
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Okres zwrotu moze by¢ wykorzystany przy wstepnej selekcji wariantow
inwestycyjnych. Sposrod wielu wariantéw nalezatoby wybraé ten, ktéry
charakteryzujg si¢ najnizszym okresem zwrotu.

Okres zwrotu oparty na zdyskontowanych strumieniach pienigznych jest
niewatpliwie lepszym wskaznikiem w poréwnaniu z prostym okresem zwrotu.
Uwzglednia bowiem zmiang wartosci pieniadza w czasie, mimo, ze jego
ustalanie jest nadal proste. Jednakze na tym koncza si¢ jego dodatkowe zalety.
Podobnie jak okres prosty nie uwzglednia catosci przeptywow pienigznych,
przez co moze powodowac odrzucenie projektéw charakteryzujacych sig¢ wyzsza
rentownos$cia, o mniej korzystnym czasowy rozktadzie tych przepltywow. To
kryterium moze mie¢ duze zastosowanie przy ocenie inwestycji w gospodarce
nieustabilizowanej, o wysokim stopniu niepewnosci co do przysztych warunkow
dziatania. Z uwagi jednak na niepelne uwzglednienie wszystkich aspektow
efektywnosciowych, kryterium to stosuje si¢ rownolegle z innymi kryteriami.

Prosta stopa zwrotu stanowi relacj¢ rocznego zysku do kapitatu
finansujacego poczatkowy naklad inwestycyjny, niezaleznie od tego, skad
pochodzi kapitat finansujacy przedsigwzigcie. Wskaznik prostej stopy zwrotu
liczy si¢ wedtug formuty:

z+0-(1-d
Zco= . C(o )

gdzie:

Zco — prosta stopa zwrotu kapitalu ogétem (wlasnego i obcego)

Z, -zysk netto (zysk po opodatkowaniu podatkiem dochodowym)
Coy - kapital ogotem (wlasny i obcy)

d - stopa podatku dochodowego

Formula ta opiera si¢ na efektach (zyskach) charakterystycznych dla
normalnego roku eksploatacji przedsigwzigcia, tj. roku zakladajacego peine
wykorzystanie mozliwos$ci produkcyjnych i sprzedazy. W przypadku trudnosci
z wyborem takiego roku (jest to czgsty przypadek), obliczenia mozna oprze¢ na
przecigtnych efektach.

Przecigtna stopa zwrotu informuje o tym, jaka cze$¢ wytozonego kapitatu
zwrocona zostanie srednio w roku przez zysk netto, lub tez ile jednostek
pienigznych zysku netto moze spodziewac¢ si¢ inwestor, $rednio w roku, od
jednej jednostki pieni¢znej zaangazowanego kapitatu. Efektywno$¢ jest tym
wyzsza, im wyzszy jest wskaznik stopy zwrotu. Pelna ocena efektywnosci jest
mozliwa jedynie poprzez poréwnanie obliczonej stopy zwrotu ze stopa
graniczna. Jako efektywne moga by¢ traktowane tylko te warianty, dla ktorych
stopa zwrotu jest co najmniej rowna granicznej stopie zwrotu. Warunek ten
mozna zapisac nastgpujaco:

VAP
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gdzie:
Zg - graniczna stopa zwrotu.

Przyktad 7.4.

Przedsigbiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny, w ktérym naktady
inwestycyjne wynosza 1200000 zt. Graniczna stopa zwrotu kapitalu wynosi
20%. Przewidywane efekty ekonomiczne z tej inwestycji zawiera ponizsza
tabela. Oceni¢ optacalnos$¢ tej inwestycji postugujac si¢ prosta stopa zwrotu,
jezeli stopa podatku dochodowego wynosi 35%. Niezbedne dane zawiera tabela
7.3.

Tabela 7.3. Planowany zysk netto i odsetki w okresie eksploatacji inwestycji

Lata Zysk netto w zt Odsetki w zt Z,+ 0(1-d)
1 195000 zt 150000 zt 292500 zt
2 227500 zt 100000 zt 292500 zt
3 260000 zt 50000 zt 292500 zt
4 292500 zt 0 292500 zt
5 292500 zt 0 292500 zt

Zrodto: Dane umowne.

Rozwiqzanie.
Prosta stopa zwrotu wynosi 24,38% (Z., = 229 = (,2438). Jest to stopa

= 1200000
wyzsza od stopy granicznej. Zgodnie z przyjetym kryterium oceny inwestycje
mozna uzna¢ za oplacalna.

Powyzsza metoda, podobnie jak okres zwrotu, jest bardzo prosta
w zastosowaniu. Ma jednak kilka istotnych wad. Po pierwsze, nie uwzglednia
zmiany warto$ci pieniadza w czasie, przez co nie moze by¢ poréwnywana
z rynkowa stopa zwrotu. Dla oceny projektu trzeba wyznaczyC arbitralnie
graniczna, ksiggowa stopg zwrotu. Po drugie, opiera si¢ na ksiggowej warto$ci
zysku netto, a nie na pelnych strumieniach pienigznych. Tymczasem czg§¢
kapitatu trwalego zaangazowanego w dang inwestycje wycofywana jest poprzez
amortyzacje. T¢ ostatnia wad¢ mozna czg¢sciowo wyeliminowac, zastgpujac
prosta stope zwrotu stopa ksiggowa, ktora okresla si¢ przez relacje:
k == Zni
Szi M i
gdzie:
Ks;i — ksiggowa stopa zwrotu w i-tym okresie obliczeniowym,
Z,i — zysk netto w i-tym okresie obliczeniowym,
Mnpi — majatek trwaly netto na poczatek i-tego okresu obliczeniowego.
Z uwagi na to, ze warto$¢ netto majatku trwatego w kolejnych latach maleje,
zmienia si¢ réwniez ksiggowa stopa zwrotu. Chcac ja wykorzysta¢ do oceny
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inwestycji nalezy policzy¢ srednia arytmetyczna ksiggowych stop zwrotu
z catego analizowanego okresu.

i I(szi
K — =l

VA n

gdzie:
Kz — ksiggowa $rednia stopa zwrotu,
n — liczba okreséw obliczeniowych.

Przykiad 7.5.

Maszyna, ktorej warto$¢ poczatkowa (rowna naktadom inwestycyjnym na jej
zakup) wynosi 50000 zt bedzie eksploatowana i amortyzowana przez 5 lat.
Roczny zysk netto z tytutu jej uzytkowania szacowany jest na poziomie 7500 zt.
Obliczy¢ $rednia ksiggowa stope zwrotu. Dane niezbedne do ustalenia tej stopy
zawiera tabela 7.4.

Tabela 7.4. Warto$¢ brutto, amortyzacja i zysk netto

Okres Warto$¢ brutto Amortyzacja Mynp Zysk netto Ksi W %
1. 50000 10000 50000 7500 15,00%
2. 50000 10000 40000 7500 18,75%
3. 50000 10000 30000 7500 25,00%
4. 50000 10000 20000 7500 37,50%
5. 50000 10000 10000 7500 75,00%
Rozwiqzanie. .

Roczna amortyzacja maszyny wynosi 10000 zt (A = @). Srednia ksiggowa

__15,00+18,75+25,00+37,50+75,00 __ 34 25)
= = , .

stopa zwrotu wynosi 34.25% ( K :

Metoda ta podobnie jak prosta stopa zwrotu nie uwzglednia zmiany wartosci
pieniadza w czasie. Nie moze by¢ wigc porownywana z rynkowa stopa zwrotu.
Moze wigc stanowic¢ jedynie pomocnicze kryterium oceny.

7.2.3. Zdyskontowane metody oceny projektow inwestycyjnych

Pelna ocena efektywno$ci przedsiewzig¢ inwestycyjnych wymaga
zastosowania metod zdyskontowanych, ktore uwzgledniaja zmiany wartosci
pieniadza w czasie. Wsrdd tych metod najwyzsza uzyteczno$cia charakteryzuje
si¢ zaktualizowana warto$¢ netto projektu (NPV). Jest ona suma
zdyskontowanych roznic miedzy wptywami i wydatkami pieni¢znymi z catego
okresu realizacji 1 eksploatacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, przy
okreslonym poziomie stopy dyskontowej. Odzwierciedla ona korzysci jakie
moze przynies¢ inwestorowi realizacja projektu. Korzys$ci te wyrazaja si¢
w nadwyzkach przychodow nad kosztami inwestycyjnymi i operacyjnymi.
Z uwagi na fakt, iz przychody i wydatki otrzymywane sa i ponoszone w rd6znych
momentach czasowych, zachodzi konieczno$¢ sprowadzenia ich do
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porownywalno$ci przy pomocy techniki dyskonta. Przychody i wydatki
dyskontuje si¢ na moment rozpoczecia przedsigwzigcia.  Zaktualizowana
warto$¢ netto oblicza si¢ wedtug wzoru:

n
NPV = Y NCF. -a.
. i
i=0
gdzie:
NCFj - strumienie pieni¢zne netto w i-tym roku realizacji, eksploatacji
1 likwidacji przedsigwzigcia
aj — wspotczynnik dyskonta dla i-tego roku obliczeniowego

1
a.= -
! (1+r)l

r — stopa dyskonta,
i — kolejne okresy obliczeniowe, poczynajac od momentu poniesienia
pierwszych wydatkow inwestycyjnych.

Stopa dyskonta, ktéra odzwierciedla koszt alternatywnego zastosowania
kapitatu przy takim samym ryzyku finansowym, zalezy od ogolnego poziomu
stopy procentowe] oraz ryzyka zwiazanego z zastosowaniem kapitatu
w konkretnej dzialalno$ci gospodarczej. Najprostsza alternatywa dla kapitatu
inwestora jest lokata bankowa gwarantowana przez panstwo lub obligacje
Skarbu Panstwa. Angazujac kapitat w dziatalno$¢ gospodarcza inwestor ponosi
ryzyko jego utraty, dlatego oczekuje wyzszego wynagrodzenia z tytutlu
wylozonego kapitalu w poréwnaniu z oprocentowaniem itp. depozytow
bankowych. Innymi stowy wlasciciel kapitatu oczekuje premii za ryzyko.

W zalezno$ci od przedmiotu analizy i ryzyka zwiazanego z uzyskaniem
przewidywanych strumieni pienig¢znych stopg dyskontowa opiera si¢ na:

a) rynkowej stopie procentowej,
b) rynkowej stopie procentowej skorygowanej o premie za ryzyko
¢) sredniowazonym koszcie kapitatu finansujacego inwestycje.

Waznym problemem w omawianej metodologii jest problem jednolitej czy
tez zrdéznicowanej stopy dyskontowej w poszczegdlnych okresach realizacji
i eksploatacji projektu. Problem ten zwiazany jest z faktem, ze ryzyko rosnie
w miarg wydluzania si¢ okresu prognozy finansowej zwiazanej z proje-
ktowanym okresem uzytkowania przedsigwzigcia inwestycyjnego. Dlatego
w praktyce okres ten dzieli si¢ na podokresy, dla ktorych przyjmuje si¢ rozne
stopy dyskontowe. Wtedy w celu otrzymania jednolitej stopy, nazywanej stopa
graniczng, oblicza si¢ S$rednia geometryczng ze stop przyjetych dla
poszczegdlnych podokreséw. Wykorzystuje si¢ nastepujacy wzor:
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gdzie:
ri, r....r — zréznicowane stopy dyskontowe dla kolejnych podokreséw,
n — liczba podokresdw.

Przedsigwzigcie jest oplacalne, jezeli NPV = 0. Oznacza to, ze suma
zdyskontowanych réznic migdzy przychodami i wydatkami zwiazanymi
z danym przedsigwzigciem powinna by¢ co najmniej réwna nominalnej
wysokos$ci nakladéow inwestycyjnych. Przedsiewzigcie jest tym bardziej
efektywne, im NPV jest wyzsze od zera. Jezeli NPV jest rdwne 0, wdwczas
inwestor moze oczekiwac takiej stopy korzysci, jaka zatozono w przyjetej stopie
dyskontowej. W przypadku NPV wigkszego od zera inwestor moze oczekiwac
korzysci odpowiednio wyzszych. NPV nizsze od zera nie oznacza, ze
przedsigwzigcie bedzie generowato stratg. Projekt inwestycyjny jest odrzucany
dlatego, ze stopa mozliwych korzysci jest nizsza od poziomu oczekiwanego
przez inwestora. Przyjgcie takiego projektu wptyngloby niekorzystnie na wartos¢
dla wiascicieli'".

Przykiad 7.6.

Jednorazowy naktad inwestycyjny na zakup linii technologicznej wynosi
80000 zt. Okres jej eksploatacji wynosi 5 lat, za$ jej warto$¢ koncowa (wartos¢
mozliwa do uzyskania ze sprzedazy tej linii) szacowana jest na poziomie 35000
zt. Przewidywany roczny przychod ze sprzedazy netto z tej linii ksztaltuje si¢ na
poziomie 120000 zl, koszty rodzajowe produkcji szacuje si¢ na poziomie
100000 zt, w tym amortyzacja 10000 zt. Stopa podatku dochodowego wynosi
38%. Stopa dyskontowa skalkulowana zostala w wysoko$ci 15%. Zbadaj
efektywnosc¢ inwestycji postugujac sig kryterium zaktualizowanej wartosci netto.

Rozwiqzanie.
Wyniki obliczen zawiera tabela 7.6.

Tabela 7.6. Rachunek wartos¢ NPV projektu inwestycyjnego

Lp. Wyszczeg6lnienie 1 2 3 4 5
1| Sprzedaz netto 120000 120000 120000 120000 120000
2 Warto$¢ koncowa 35000
3 Koszty rodzajowe 100000 100000 100000 100000 100000
4| Podatek dochodowy 7600 7600 7600 7600 7600
5| Amortyzacja 10000 100000 10000 10000 10000
6 Strumienie pieni¢zne 22400 22400 22400 22400 57400
netto (1+2-3-4+5)
7| Wsp..dyskontowe 0,870 0,756 0,658 0,572 0,497
8| DCF 19488 16934 14739 12813 28528

178 Zwracaja na to uwage liczni autorzy, w tym E. Mackowiak, Ekonomiczna wartosé ...
op. cit., s. 37.
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Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV) wynosi 12502 zt. (19488 zt + 16934 zt +
14739 zt + 12813 zt + 28528 zt — 80000 zt).

Drugim kryterium oceny efektywnosci inwestycji nalezacym do grupy metod
zdyskontowanych jest wewngtrzna stopa zwrotu (IRR). Umozliwia ona
poréwnywanie projektow inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ zréznicowana
stopa korzysci oraz porownywanie oczekiwanej stopy zwrotu z kosztem
zainwestowanego kapitatu'”. Jej wysoko$é oblicz si¢ wedtug wzoru:

P, - i)
/RRZ/ +#
1 PV+ NV

gdzie:
PV — wartos$¢ dodatnia NPV dla nizszej stopy dyskontowej 1,
NV — wartos¢ ujemna NPV dla wyzszej stopy dyskontowe; 1,

Roznica migdzy i, a i, nie powinna by¢ wyzsza od 2 punktow procentowych.
Warto$¢ IRR ustala si¢ wigc metoda kolejnych przyblizen. Okresla ona taka
stopa procentowa, przy ktorej NPV osiaga warto$¢ zerowa.

Projekt nie moze by¢ zaakceptowany jezeli IRR jest nizsza od skalkulowanej
stopy dyskonta ,,d”. Stopa dyskontowa wyraza bowiem oczekiwang przez
inwestora stopg zwrotu od zaangazowanego przez niego kapitatu. Nizsza stopa
oznaczataby bowiem zmniejszenie lub pozbawienie przedsigbiorcy premii za
ryzyko inwestycyjne. Sposrod wariantow przedsigwzigcia spelniajacych
powyzszy warunek nalezy wybra¢ ten, dla ktorego IRR osiaga najwyzszy
poziom.

Przyktad 7.7.
Wykorzystujac dane z przyktadu 5.6. ustali¢ wewngtrzna stopg zwrotu.

Rozwiqzanie.
Niezbedne dane do ustalenia wewngtrznej stopy zwrotu zawiera tabela 7.7.

Tabela 7.7. Strumienie pienigzne i wspotczynniki dyskontowe

Lp. | Wyszczeg6lnienie 1 2 3 4 5

1. Strumienie pieni¢zne 22400 | 22400 22400| 22400| 57400

2. Wspoétezynniki dyskontowe przy stopie 0,833 0,694| 0,579 0,482 0,402
20%

3. DCF przy stopie dyskonta 20% 18659 | 15546| 12970| 10797 | 23075

4, Wspotezynniki dyskontowe przy stopie | 0,820 0,672| 0,551| 0,452| 0,370
22%

5. DCF przy stopie dyskonta 22% 18368 | 15053 12342| 10125| 21238

Zaktualizowana wartos¢ netto (PV) przy stopie dyskontowej 20% wynosi

9 Por: W. Szczesny (red), Finanse firmy. Jak zarzqdzaé kapitatem, wyd. C. H. Beck,
Warszawa 2003, s. 121.

212



1047 zt (18659 zt + 15546 zt + 12970 zt + 10797 zt + 23075 zt — 80000 zt).
Zaktualizowana wartos$¢ netto (NV) przy stopie dyskontowej 22% wynosi —2874
(18368 zt + 15053 zt + 12342 zt + 10125 zt + 21238 zk — 80000 zt). Wobec
powyzszego  wewngtrzna  stopa  zwrotu  (IRR)  wynosi  20,53%

(IRR=20+ % =20,53). Jest ona wyzsza od oczekiwanej stopy

zwrotu (stopy dyskontowej).

Wewngtrzna stopa zwrotu nie jest najlepszym kryterium oceny efektywnos$ci
inwestycji, mimo, ze jest preferowana przez wigkszos¢ kadry kierowniczej.
Preferencje wynikaja z duzej czytelnosci (jasnos$ci) informacji, ktora zawiera
wewngtrzna stopa zwrotu. Bardziej przemawia do wyobrazni stwierdzenie, ze
dana inwestycja daje mozliwo$¢ osiagnigcia 20% stopg rentowno$ci (stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu), niz fakt, ze zaktualizowana warto$¢ netto
danego projektu wynosi itp. 20000 zi. Tym niemniej nie mozna lekcewazy¢
stabosci IRR jako wskaznika oceny efektywnosci inwestycji. Do tych stabosci
nalezg:*®
a) IRR opiera si¢ na zalozeniu, ze nadwyzki te beda reinwestowane wedtug

stopy rentownosci roéwnej wysokosci IRR. Wobec powyzszego, w przypadku

projektéw o wysokiej efektywnosci warto$¢ IRR moze by¢ zawyzona, gdyz

W rzeczywisto$ci przewazaja projekty o efektywnosci zblizonej do wartosci

przecigtnej w gospodarce.

b) Mozliwos¢ powstania konfliktow miedzy NPV i IRR (projekty wykluczajace
si¢). Taka sytuacja ma zazwyczaj miejsce, Kiedy rozpatrywane projekty
inwestycyjne ro6znig si¢ rozmiarami i czasowym zroéznicowaniem wplywow
1 wydatkow. Warto§¢ strumieni pienigznych zwigzanych z analizowang
inwestycja zalezy od stopy rentownosci, po ktdrej inwestuje si¢ powstajace
nadwyzki pienigzne. W metodzie NPV zaktada si¢ powtorne zaangazowanie
powstajacych nadwyzek pienigznych wedlug stopy roéwnej $redniemu
kosztowi kapitatu (przyjetej stopie dyskontowej). Wobec tego metoda NPV
jest blizsza sytuacji realnej i dlatego w przypadku, gdy wystepuja rdzne
wskazania wedtug IRR i NPV nalezy wybrac¢ ten wariant dla ktorego NPV jest
wyzsze (nalezy da¢ pierwszenstwo NPV przed IRR).

C) Mozliwoé¢ wielokrotnego wystapienia IRR. Jest to mozliwe przy projektach
nietypowych, zwlaszcza tych, ktore charakteryzuja si¢ wysoka ujemna
warto$ciag koncowa (itp. niektore projekty w przemysle wydobywczym,
energetyce atomowej, itp.). W takich sytuacjach nie daje mozliwos$ci podjgcia
wlasciwej decyzji.

Przykiad 7.8.

%0 por: E, F, Brigham, J. F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami. PWE. Warszawa
2005, t. 2,s.67 - 73.
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Znane sa strumienie pieni¢zne netto dla projektu inwestycyjnego, ktorych
rozktad czasowy jest podany w tabeli 7.8. Okresli¢ IRR dla tego projektu.

Rozwiqzanie.
W tabeli 7.8. podano wartosci zdyskontowanych strumieni pieni¢znych dla

stop dyskontowych rownych: 3%, 5%, 25% i 26%.

Tabela 7.8. Rachunek wartosci NPV projektu inwestycyjnego o ujemnej warto$ci koncowej (TV)

Okres | Strumienie pieni¢gzne | NPV przy NPV przy NPV przy NPV przy
netto w min zt d=3% d=5% d=25% d=26%

0 -15.000,00 -15.000,00 | -15.000,00 -15.00,00 -15.000,00
1 9.922,00 9.633,00 9.450,00 7.938,00 7.875,00
2 9.922,00 9.352,00 9.000,00 6.350,00 6.250,00
3 9.922,00 9.080,00 8.571,00 5.080,00 4.960,00
4 9.922,00 8.816,00 8.163,00 4.064,00 3.937,00
5 -25.542,00 -22.037,00 -20.017,00 -8.371,00 -8.044,00

Razem -854,00 -156,00 166,00 61,00 -23,00

Z danych tabeli 7.8. wynika, ze dla danego projektu inwestycyjnego
wystepuja dwie wartosci IRR. Jest to projekt nietypowy, charakteryzujacy sig
dwukrotng zmiang warto$ci strumieni pieni¢gznych. Pierwsza z nich wynosi
4,03%, druga za$ 25,73%. W tej sytuacji trudno byloby dokona¢ jego oceny
w oparciu o warto§¢ wewngtrznej stopy zwrotu.

Z jednej strony zalety IRR, z drugiej za$ jej stabosci staly si¢ przyczyna
modyfikacji konstrukcji wewngtrznej stopy zwrotu. Powstala zmodyfikowana
wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR), ktéra oparta jest na zatozeniu, ze powstajace
nadwyzki pieni¢zne sg reinwestowane wedlug stopy korzysci rownej sredniemu
kosztowi kapitatu. MIRR liczy si¢ wedtug wzoru:

Zn“cn:(hk)i*l
e

D COF; «(1+k)™
i=1

MIRR =,

gdzie:

CIF; — ujemne strumienie pieniezne w i-tym okresie obliczeniowym,
COF; — dodatnie strumienie pieni¢zne w i-tym okresie obliczeniowym,
k — $redni koszt kapitatu,

i — okresy obliczeniowe,

n — liczba okres6w obliczeniowych.

Projekt jest optacalny, jezeli MIRR > d. Glowna zaleta wskaznika MIRR jest
to, iz jego konstrukcja oparta jest bardziej realnym zatozeniu odnos$nie
reinwestowania powstajacych nadwyzek gotowkowych. Zaktada si¢ mianowicie,
ze poziom efektywnosci reinwestycji bedzie rowny sredniowazonemu kosztowi
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kapitalu zaangazowanemu w finansowanie rozpatrywanego przedsigwzigcia
inwestycyjnego.

Przyktad 7.9.

Wykorzystujac dane zawarte w przyktadzie 7.6 obliczy¢ zmodyfikowana
wewngetrzna stope zwrotu. Stopa dyskontowa roéwna jest sredniemu kosztowi
kapitatu wynosi 15%.

Rozwiqzanie.
Obliczenie wartosci poszczegélnych czynnikow ksztaltujacych MIRR
zawiera tabela 7.9.

Tabela 7.9. Kalkulacja zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu

Okres [ (1+k)™ (1+k)” Nominalna warto$¢ | COF*(1+k)” CiF*(1+k)™
strumieni

0 2,011 1,000 -80000 80000

1 1,749 0,870 22400 39178
2 1,521 0,756 22400 34070
3 1,323 0,658 22400 29635
4 1,150 0,572 22400 25760
5 1,000 0,497 57400 57400
Razem X X 67000 80000 186043

W  zwiazku z danymi tabeli 7.13. (I+MIRR)> = 2,3255375

((L+MIRR)® =180 ) MIRR wynosi 18,35%. Wartos¢ ta jest wyzsza od

przyjetej stopy dyskontowej, co oznacza, ze przedsigwzigcie inwestycyjne jest
optacalne. Warto zauwazy¢, ze MIRR jest, w tym przypadku, nizsza od IRR
o ponad 2 punkty procentowe. Warto$¢ IRR wynosi 20,53%.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ dwa podejscia do stopy zwrotu
z reinwestycji. Jedno oparte jest na sredniowazonym koszcie kapitatu
finansujacego dana inwestycjg (tak jak podano to we wzorze na MIRR). Drugie
za$ postuluje, by stopa ta byta rézna zaroOwno od IRR jak i od $redniowazonego
kosztu kapitatu (przyjetej stopy dyskontowej). Jej wysoko§¢ moze byé rowna
rynkowej stopie zwrotu™®".

Kolejnym  wskaznikiem  efektywnosci  inwestycji  opartym na
zdyskontowanych strumieniach pieni¢znych jest wskaznik rentowno$ci
inwestycji (P1), nazywany tez wskaznikiem zyskow do naktadow.'® Wskaznik
ten oblicza si¢ wedlug wzoru:

81 Por: W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach
inwestycyjnych, wyd. Oficyna ekonomiczna, Krakow 2005, s. 80.

82 por: S. A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw ... op. cit.,
s. 298
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Zn:CFi~ai
Pl =5 —

NO

gdzie:
N, — poczatkowe naktady inwestycyjne.

Postugujac sig¢ tym wskaznikiem, inwestycje uwaza si¢ za optacalna, jezeli
jest spetniony warunek:

PI>1

Warto$¢ wskaznika rowna jedno$ci oznacza, ze inwestor moze oczekiwaé
stopy korzysci rownej przyjetej stopie dyskontowej. Wartos¢ wyzsza od jednosci
informuje o mozliwej do uzyskania wyzszej stopie korzysci niz wynika to
z przyjetej stopy dyskontowej. Jezeli Pl > 1 to réznica Pl — 1 wyraza dodatkowa
korzy$¢ jakiej moze oczekiwaé inwestor z jednej zainwestowanej zlotowki.
Migdzy Pl a NPV wystepuje Scista wspotzaleznosé. Wartos¢ NPV jest bowiem
rowna:

n
NPV => "CF; -a; - N,
=
Wskaznik rentowno$ci inwestycji jest bardziej zrozumiaty niz wartos¢ NPV
(szczegblnie dla osdb mato obeznanych z technika liczenia tych wskaznikow).
Moze by¢ bardzo uzyteczny przy wyborze wariantdow inwestycyjnych
w warunkach ograniczonych zasobow kapitatlowych. Jednakze w sytuacji
wzajemnie wykluczajacych si¢ projektow wyboru dokonuje si¢ na podstawie
warto$ci NPV a nie PI.

7.2.4. Projekty inwestycyjne o zroznicowanym okresie eksploatacji

Postugujac si¢ powyzszymi wskaznikami efektywnosci inwestycji zaktada
sig, ze poréwnywane warianty charakteryzuja si¢ jednakowym okresem
eksploatacji. W przypadku kiedy, okresy te w poréwnywanych projektach sa
rozne wowczas podej$cie do ich oceny nalezy zmodyfikowaé, wykorzystujac
w tym celu jedna z trzech metod, a mianowicie: metode zastgpowania
tancuchowego, metodg¢ réwnowaznej renty rocznej lub metode nieskonczonej
wartosci NPV'®,

Metoda  zastgpowania  tancuchowego polega na przyjeciu dla
poréwnywanych projektow jednakowego okresu eksploatacji. W zaleznosci od
stopnia zroznicowania tego okresu w rozpatrywanych projektach, moze
zachodzi¢ konieczno$¢ przyjecia zalozenia o wielokrotnym powtarzaniu
niektorych lub wszystkich ocenianych projektow. Oznacza to, ze w przypadku
niektorych lub wszystkich projektow nastapi kilkakrotne powtdrzenie

183 por: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa ..., op. cit., s. 377.
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nominalnej wartosci prognozowanych strumieni pieni¢znych. Zaklada sig
bowiem, ze ten sam projekt w niezmienione4] postaci bgdzie powtarzany co
kilka Iub kilkanascie lat. Np. jezeli rozpatruje si¢ dwa projekty, z ktorych
pierwszy charakteryzuje si¢ trzyletnim a drugi czteroletnim okresem
eksploatacji, to oznacza, ze w okresie 12 lat projekt pierwszy zostanie
powtdrzony 4 razy, za$ projekt drugi 3 razy. Z kolei w sytuacji, gdy pierwszy
projekt charakteryzowatby si¢ pigcioletnim okresem eksploatacji, a drugi
dziesigcioletnim okresem, to okres powtarzalno$ci wyniostby 10 lat. Projekt
pierwszy bylby powtorzony 2 razy, natomiast projekt drugi bylby zrealizowany
tylko jeden raz. Metoda ta jest do$¢ pracochlonna, jednak na jej korzysc
przemawia to, ze umozliwia uzyskanie poprawnej i wiarygodnej oceny.

Przyktad 7.10.

Rozpatrujemy dwa projekty o 5 i 10 letnim okresie eksploatacji. Nominalny
rozklad strumieni pieni¢znych w tych projektach podano w tabeli 7.10.
Sredniowazony koszt kapitatu oszacowano na 10%.

Tabela 7.10. Rachunek warto$¢ NPV przy projektach o zr6znicowanym okresie eksploatacji

Rok | CFN, |CFN, |a DCF, DCF,, CFNyp DCFyp

0 2000 -2000 1,000 ~2000 ~2000 ~2000 ~2000
1 500 500 0,909 455 455 500 455
2 700 500 0,826 579 413 700 579
3 700 500 0,751 526 376 700 526
4 700 500 0,683 478 342 700 478
5 1500 500 0,621 931 310 -500 -310
6 500 0,564 282 500 282
7 500 0,513 257 700 359
8 500 0,467 233 700 327
9 500 0,424 212 700 297
10 500 0,386 193 1500 578
T 2100| 3000 968 1072 4100 1570

Legenda: DCF, — nominalne strumienie pienigzne netto dla projektu I, DCF,, — nominalne
strumienie pieni¢zne netto dla projektu II, DCF, — zdyskontowane strumienie pienigzne dla
projektu I, DCF; — zdyskontowane strumienie pieniezne dla projektu II, CFNj;p — nominalne
strumienie pieni¢zne netto dla projektu I powtorzonego dwukrotnie (warto$¢ tych strumienie
w roku 5 jest suma nominalnych strumieni pienigznych dla roku 5 i powtdrzonych wydatkow
inwestycyjnych w wysokosci 2.000 z1), DCFp — zdyskontowana warto$¢ strumieni pieni¢znych
dla projektu I z uwzglgdnieniem powtorzenia.

Rozwiqzanie.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze bez wyréwnania okresow eksploatacji
NPV, (suma DCF)) jest nizsza niz w przypadku projektu II. Jezeli jednak
doprowadzi si¢ do poréwnywalnosci okresu eksploatacji obu projektéw, to
okazuje sig, ze NPVp jest wyzsze od zaktualizowanej warto$ci nett projektu II.
Tak wiec projekt I jest bardziej optacalny niz projekt II.

Metoda roéwnowaznej renty rocznej polega na obliczeniu wartosci
cyklicznych ptatnosci rocznych NPV, ocenianych projektow o réznym okresie
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eksploatacji, na koniec kolejnych lat obliczeniowych. Do tego wykorzystuje sig

nastepujacy wzor:
IR = NPV, - 4
gdzie:
JP; — warto$¢ jednakowej ptatnosci,
NPV; — zaktualizowana warto§¢ netto danego projektu (bez uwzgledniania
powtarzalnosci),
d — stopa dyskontowa projektu,
n — liczba lat eksploatacji projektu.

Z poréwnywalnych projektéw ten jest najbardziej optacalny dla ktérego JP
jest najwyzsza. W przykladzie 6.9. warto$§¢ cyklicznych platnosci dla
poszczegolnych projektow wyniesie odpowiednio: dla projektu | —255,36 zt
(969¢0,263797) i 174,46 zt dla projektu 11 (1072e0,162745). Projekt pierwszy
jest bardziej oplacalny od drugiego. Wynik oceny jest taki sam jak
w poprzedniej metodzie. Trzeba jednak podkreslié, ze w przypadku, gdy
oceniane projekty roznig sig, oprocz dtugosci okresu eksploatacji, rowniez
poziomem ryzyka, co znajduje odzwierciedlenie w zrdéznicowanej stopie
dyskontowej dla rozpatrywanych projektow, wowczas metoda réwnowaznej
rocznej renty moze dawac btedny wynik. W takim przypadku nalezy zastosowac
metode nieskonczonej NPV.

Nieskonczona warto$¢ biezaca NPV, okresla si¢ wedhug formuty:

NPV, = NPV .-

(1+d)" -1

Postugujac sig ta metoda rowniez wybieramy ten projekt dla ktérego wartosé¢
NPV, jest najwyzsza. W rozpatrywanym przyktadzie (przyklad 6.9) wartosc¢ ta
dla projektu I wynosi 2.553,56 7t (968e2,637975), za$ dla projektu I1 1.744,63 zt
(1072¢1,627454). Wykorzystujac t¢ metodg, potwierdzono ocen¢ dokonana
w oparciu o poprzednie dwie metody. Projekt pierwszy jest bardziej efektywny
niz II. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w przypadku projektéw o tym
samym ryzyku, lecz zroéznicowanym okresie eksploatacji wyboru dokona¢
mozna przy zastosowaniu kazdej z wyzej omoéwionych metod. Natomiast, gdy
dodatkowo projekty ro6znia si¢ poziomem ryzyka, czyli wartoscia
sredniowazonego kosztu kapitalu przy wyborze projektu wykorzystuje si¢
metod¢ nieskonczonej wartosci NPV.

7.2.5. Ryzyko inwestycyjne i kalkulacja jego wysokosci

Procesom inwestycyjnym towarzyszy ryzyko wynikajace z niepewnosci
zatozen na ktorych oparto rachunek efektywnosci. Rosnie ono wraz z wydtu-
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zaniem okresu prognozy finansowe;j. Istnieje wiele czynnikéw wptywajacych na
jego poziom. K. Marcinek wyodrgbnit 5 zrodet tego ryzyka'®, tj. cechy
projektu, personel zarzadzajacy projektem, podmiot realizujacy projekt
inwestycyjny, osiagalno$¢ zasoboéw i otoczenie projektu, z ktérym zwigzane sa
m. in. takie czynniki jak: stopa procentowa, kursy walut, popyt, podaz, inflacja,
ceny, polityka podatkowa panstwa, itp. Z kolei E. Ostrowska czynniki ryzyka
inwestycyjnego dzieli na trzy grupy*®: czynniki makroekonomiczne wynikajace
ze stanu gospodarki (krajowej i miedzynarodowej), procesow globalizacji
1 polityki gospodarczej panstwa, czynniki mezogospodarcze zwiazane gltdwnie
z branza, ktorej dotyczy projekt oraz czynniki mikroekonomiczne zwigzane
z konkretnym projektem 1 przedsigbiorstwem, ktore ten projekt bedzie
realizowac.

Réznorodnos¢ czynnikow majacych wplyw na powodzenie przedsiewzigé
inwestycyjnych powoduje, ze w literaturze wystepuje wiele klasyfikacji
rodzajow ryzyka. Najczesciej spotykanym podzialem jest podziat na ryzyko
systematyczne, nazywane inaczej systemowym i ryzyko specyficzne®.
Uwzgledniajac charakter czynnikow E. F. Brigham i L. C. Gapenski rozrézniaja
ryzyko wylaczne, zwiazane tylko z danym projektem (bez uwzgledniania jego
wpltywu na sytuacje realizujacego go podmiotu), ryzyko przedsigbiorstwa,
okreslajace wptyw danego projektu na zmiang sytuacji firmy i jej ewentualne
zagrozenie oraz ryzyko rynkowe zwiazane glownie ze zmiang sytuacji
whascicieli firmy™®.

Biorac pod uwage podmioty zaangazowane w procesie inwestycyjnym
W. Pluta i T. Jajuga rozrézniaja ryzyko wylaczne, ryzyko firmy, ryzyko
whascicieli, wierzycieli oraz wykonawcow i dostawcow'®. Kazdy podmiot
uczestniczacy w realizacji 1 eksploatacji projektu narazony jest na
niebezpieczenstwo straty. Nietrafiona inwestycja moze sta¢ si¢ przyczyna
powaznych klopotow finansowych przedsigbiorstwa lub nawet jego upadtosci,
wlascicieli moga utraci¢ zaangazowany kapital lub otrzymaé nizsza od
spodziewanej stopg zwrotu. Wierzyciele moga nie otrzymac¢ zwrotu udzielonych
kredytow i pozyczek, za§ wykonawcy i dostawcy moga by¢ pozbawieni
naleznego im wynagrodzenia.

184 por: K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, wyd. A.E. W Katowicach,
Katowice 2000, s. 43.

18 Por: E. Ostrowska, Inwestycje finansowe, wyd. U.G., Gdansk 2003, s. 96.

8 Por. m.in. S. Kasiewicz, W. Rogowski, Identyfikacja ryzyka przedsiewziel
inwestycyjnych, w: D. Zarzecki (red.), Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami —
mierzenie wynikow i wycena przedsigbiorstw, t. 2, wyd. U.Sz, Szczecin 2000, s. 354.

87 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzqdzanie finansowe ..op. cit.,
s. 390.

88 W. Pluta, T. Jajuga, Inwestycje. Capital budgeting — budzetowanie kapitatowe,
FRRwP, Warszawa 1995, s. 50.

219



Rozpatrujac ryzyko zwiazane z konkretnym projektem inwestycyjnym
mozna zauwazyc¢, ze jego niepowodzenie polega¢é moze na osiagnigciu nizszej
od oczekiwanej efektywnosci lub na niewystarczajacych $rodkach finansowych
niezbgdnych do jego ukonczenie lub eksploatacji. Biorac to pod uwage
rozroznia si¢ ryzyko sukcesu i ryzyko ptynnosci.

Ryzyko sukcesu zwigzane jest z mozliwos$cia uzyskania efektywnos$ci nizszej
od oczekiwanego poziomu. Brak sukcesu moze by¢ wynikiem niezrealizowania
planowanych przychoddéw przy planowanym poziomie kosztéw lub kosztach
wyzszych niz zaktadane. Moze by¢ rowniez rezultatem mniej korzystnego, niz
przewidywano, roztozenia w czasie przychodow i kosztow, wskutek czego
realna warto$¢ osiagnigtych korzysci moze by¢ nizsza od wartosci oczekiwane;.

Bezposrednio z ryzykiem sukcesu zwiazane jest ryzyko ptynnosci. Wiaze si¢
ono z niebezpieczenstwem opoznienia lub braku planowanych wplywow
z realizowanej inwestycji. Taka sytuacja wpltywa na zmniejszenie zdolno$ci
przedsigbiorstwa realizujacego inwestycje¢ do terminowej realizacji podjetych
wczesniej zobowiazan finansowych (itp. splaty zaciagnigtych kredytow
inwestycyjnych). Doprowadzi¢ to moze nawet do upadlo$ci inwestora.

Do szacowania poziomu ryzyka  wykorzystuje si¢  rachunek
prawdopodobienstwa. Dla kazdego roku (okresu) prognozy szacuje sig kilka
mozliwych wartosci strumieni pieni¢znych netto i przypisuje im okre§lone
prawdopodobienstwo wystapienia. Nastgpnie okresla si¢ warto§¢ oczekiwanag
strumieni pieni¢znych wedtug wzoru:

n
Ecre = ZCFti *Pi

i=1
gdzie:
Ecr — warto$¢ oczekiwana strumienie pieni¢znych netto w roku t
CFyi — warto$¢ strumieni pieni¢znych netto w roku t
pi — prawdopodobienstwo odpowiadajace danej kwocie strumieni pieni¢znych
netto w roku t spelniajace warunek:

Z Py =1
i-1

Wobec powyzszego warto$¢ oczekiwana NPV okreslic mozna wedtug
formuty:
n
Enev = Ecr - — N,
t=1
gdzie:
Enpy — oczekiwana warto$¢ zdyskontowanych strumieni pieni¢znych netto
(NPV),
a; — warto$¢ wspotczynnika dyskontowego dla roku t,
N, — poczatkowy naktad inwestycyjny, ktorego prawdopodobienstwo = 1.
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Nastegpnie obliczamy wariancje¢ przeplywow netto dla kolejnych lat okresu
obliczeniowego w oparciu 0 wzor:

. 2
Ver = Z(CFﬁ —Ecr)” - Py

=
gdzie:
Vcre — wariancja strumieni pienieznych netto w kolejnych latach okresu
obliczeniowego.

W kolejnym kroku ustala si¢ odchylenie standardowe dla NPV wedlug

wzoru:

SNPV = Zvcm a
gdzie:
Snpy — 0dchylenie standardowe dla NPV,

Odchylenie standardowe jest miara rozproszenia przewidywanych
zaktualizowanych wartosci strumieni pieni¢gznych od wartosci oczekiwanej.
Informuje ono o ile $rednio warto§¢ NPV ocenianego projektu moze odchyla¢ si¢
in plus lub in minus od wartosci oczekiwanej (ENPV). Ryzyko zwiazane
z analizowanym projektem inwestycyjnym jest tym wyzsze im wyZsza jest
warto$¢ odchylenia standardowego.

Odchylenie standardowe jest miara bezwzglednej wartoSci rozproszenia,
dlatego w praktyce, zwlaszcza przy pordéwnywaniu kilku wariantéw tego
samego przedsigwzigcia inwestycyjnego lub réznych projektow inwestycyjnych,
wykorzystuje si¢ wspotczynnik zmiennosci CVypy okreslany wzorem:

S
CV — NPV
NPV ENPV
Wspoélczynnik zmiennosci okresla ryzyko przypadajace na jednostke
warto$ci oczekiwanej NPV. Im nizsza jest warto$§¢ wspotczynnika zmiennosci,
tym ryzyko jest mniejsze.

Przyktad 7.11.

Zat6zmy, ze w badanym projekcie inwestycyjnym przewiduje si¢ mozliwos¢
wystapienia trzech wariantéw strumieni pienigznych, a prawdopodobienstwo ich
wystapienia szacuje si¢ na: wariant I — 30%, wariant 11 50%, wariant 111 20%.
Prognozowane warto$ci strumieni pienigznych w zt w poszczegolnych latach
zawiera tabela 7.11.

Tabela 7.11. Warianty strumieni pieni¢znych

Warianty Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Wariant | 1000 1200 1200 1200 1000
Wariant |1 1200 1500 1500 1500 1200
Wariant |11 1500 2000 2000 2000 1500

Zrodto: Dane umowne
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Rozwigzanie.

W  pierwszej kolejnosci wyznaczamy warto$¢ oczekiwana strumieni
pienigznych netto dla poszczegdlnych lat. Wynosi ona:

1) E.r, =1000-0,3+1200-0,5+1500-0,2 =1200

2) E, =1200-0,3+1500-0,5+2000-0,2 =1510

3) Eg; =1200-0,3+1500-0,5+2000-0,2 =1510

4) E., =1200-0,3+1500-0,5+2000-0,2 =1510

5) Eces =1000-0,3+1200-0,5+1500-0,2 =1200

Wartos¢  wspotczynnikéw  dyskontowych  przy stopie 15% dla

poszczegdblnych lat wynosi odpowiednio: a; = 0,870, a, = 0,756, as = 0,658, a4 =
0,572, a5 = 0,497. Wobec powyzszego oczekiwana wartos¢ NPV wynosi:
Epy =1200-0,870+1510-0,756 +1510- 0,658 +1500- 0,572 +1200 - 0,497 = 4639,46
Wariancje¢ dla strumieni pienigznych netto w roku 1 i 2 obliczono w tabeli 7.12.

Tabela 7.12. Wariancja strumieni pieni¢znych

CFy; CFii-Ecrt [NCFy-Ecr]’pi CF; CFy- [CFa-Ecr] pi
Ece
1000 -200 12000 1200 -310 28830
1200 0 0 1500 -10 50
1500 300 18000 2000 490 48020
Razem X 30000 Razem X 76900

Wariancja dla roku 3 i 4 ma taka sama warto$¢ jak dla roku 2, tj. 76900, zas
dla roku 5 ma warto$¢ taka sama jak dla roku 1. W zwiazku z powyzszym
odchylenie standardowe NPV wyniesie:

Sypv = (30000-0,870+ 76900 - 0,756 + 76900-),658

1
+76900-0,572 +30000-0,497)2 = 440,15

W tej sytuacji wspotczynnik zmienno$ci wynosi 0,095 (%ﬁ) i 0znacza,
7ze zaktualizowana warto$¢ netto projektu moze rdézni¢ sig¢ od wartosci
oczekiwanej o 9,5%. Mozna wige stwierdzi¢, ze ryzyko zwiazane z realizacja
tego projektu jest niskie.

Przy porownywaniu rdznych projektéw inwestycyjnych moga wystapi¢ dwie
sytuacje:

1) Wyzszej wartoSci oczekiwanej NPV moze towarzyszy¢ nizsze odchylenie
standardowe. W tym przypadku wyboér jest prosty. Nalezy wybraé projekt

o najwyzszej wartosci oczekiwanej NPV i najnizszym odchyleniu

standardowym.

2) Wyzszej wartosci  oczekiwanej NPV  towarzyszy wyzsze odchylenie
standardowe. W tym przypadku wyboru nalezy dokona¢ w oparciu o warto$¢
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wspotczynnika zmiennos$ci. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje si¢ ten

projekt dla ktorego wspdtczynnik zmiennosci osiaga najnizsza warto$c.

Do oceny ryzyka inwestycyjnego wykorzysta¢ mozna roéwniez analiz¢ progu
rentowno$ci oraz analiz¢ wrazliwosci wskaznikow oceny na zmiang
przewidywanych warunkdw realizacji i eksploatacji inwestycji. Prég
rentowno$ci nazywany inaczej krytycznym poziomem sprzedazy okresla
wielko$¢ przychodow ze sprzedazy koniecznych do peinego sfinansowania
kosztow zwiazanych z realizacja i eksploatacja planowanego przedsigwzigcia
inwestycyjnego.

Poziom progu rentownosci zalezy od takich czynnikow jak:

a) Wysoko$¢ cen sprzedazy produktow i ustug. Im wyzsze ceny tym prog
rentownosci jest nizszy i odwrotnie. Spadek lub wzrost jednostkowych cen
sprzedazy powoduje zmiang progu rentownosci, powodujac jego
podwyzszenie lub obnizenie.

b) Struktura asortymentowa sprzedazy. Im wyzszy udzial w przychodzie ze
sprzedazy maja produkty i ushugi o wyzszej marzy brutto tym nizszy prog
rentownosci i odwrotnie. Zmiana struktury asortymentowej produkcji i sprze-
dazy na korzy$¢ asortymentdw bardziej rentownych powoduje obnizenie
progu rentownosci. Z kolei zwigkszenie udziatu produktow i ustug o nizszej
rentownos$ci wptywa na wzrost progu rentownosci.

c) Poziom kosztow statych. Przedsigwzigcia o wysokich kosztach statych
wymagaja wigkszej sprzedazy na ich pokrycie, niz przedsigwzigcia o niskim
poziomie tych kosztow. Trudniej w tych projektach uzyskac¢ okreslong mas¢
zysku. Roéwnoczesnie przedsigwzigeia te sa bardziej wrazliwe na spadek
sprzedazy.

d) Poziom kosztéw zmiennych. Przy danym poziomie ceny i kosztow statych
prog rentownosci zalezy od jednostkowych kosztow zmiennych. Koszty te
ksztattowane sa przez stosowane technologie wytwarzania, ktore determinuja
wielko§¢ zuzycia bezposrednich czynnikow produkcji. Przedsigwzigcia,
w ktorych przewiduje sie stosowanie technologii oszczednych, charakter-
ryzuja si¢ nizszym progiem rentownosci, co czyni je mniej wrazliwymi na
spadek ceny lub wielkosci sprzedazy.

Prog rentownosci obliczy¢ mozna w nastgpujacy sposob:

K
BEP = ——
K
zm

P
sSn

1-—

gdzie: BEP - prog rentownosci,

K¢ — koszty state,

K;m— koszty zmienne w zt,

Psn — przychdd ze sprzedazy netto w zi,
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K
1-—"" - stopa marzy brutto.
sn
Graficzna interpretacj¢ progu rentownosci przedstawia rysunek 7.5.

P, K A P
ZYsk - K¢
K om
marza
brutto
K
s
STRATA
BEP Q

Rys. 7.5. Prog rentownosci

Poziom ryzyka zwiazanego =z realizacja danego przedsigwzigcia
inwestycyjnego okresla itp.. relacja migdzy przewidywanymi przychodami ze
sprzedazy a progiem rentownosci. O tej relacji informuje wskaznik progu
rentownosci (WPR) okreslany wedlug formuty:

wer = 257
Psn

Im nizszy poziom wskaznika tym mniejsze ryzyko (zagrozenie) zwigzane ze
spadkiem wielko$ci sprzedazy w analizowanym projekcie inwestycyjnym.
Wigkszy jest bowiem margines bezpieczenstwa finansowego. Poziom tego
marginesu okres$li¢c mozna w nastgpujacy sposob:

P _—-BEP
MB =-—T_— -1 WPR
Q P

sn
Wskaznik marginesu bezpieczefnstwa informuje o tym, o ile procent moga
spas¢ przychody ze sprzedazy netto z tytulu spadku ilosci sprzedazy, by
przedsigwzigcie nie przyniosto straty.
Jednakze, jak wspomniano wczes$niej, prog rentownosci zmienia si¢ nie tylko
pod wptywem wielkosci sprzedazy, lecz rowniez przy zmianie cen i kosztow.
Dlatego konieczne jest rowniez okreslenie marginesow bezpieczenstwa zarowno
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ze wzgledu na ceny jak i na koszty. Stref¢ bezpieczenstwa przedsigwzigc
inwestycyjnych stanowi przewidywany zysk operacyjny na sprzedazy (Zs).
Sredni margines bezpieczefistwa projektu inwestycyjnego ze wzgledu na ceny
1 koszty mozna okresli¢ wedlug nastepujacych formut:

MB, = Zos MB,, = Z=. MB,, :%.

P K; s !

gdzie:

MB, — wskaznik §redniego marginesu bezpieczenstwa projektu inwestycyjnego
ze wzgledu na ceny,

MBy, — wskaznik $redniego marginesu bezpieczenstwa ze wzgledu na koszty
zmienne projektu,

MBys — wskaznik $redniego marginesu bezpieczenstwa ze wzgledu na koszty
state projektu.

Margines bezpieczenstwa ze wzgledu na ceny informuje o tym, o ile procent
srednio moga obnizy¢ sig¢ ceny sprzedazy, przy przewidywanej wielkosci
sprzedazy i przewidywanych kosztach, by inwestycja nie przyniosta straty.
W przypadku marginesu bezpieczenstwa ze wzgledu na koszty zaklada sig
niezmienno$¢ wielko$ci sprzedazy i cen. Okre$la si¢ tym samym procentowy,
mozliwy wzrost kosztow. Im wszystkie marginesy bezpieczenstwa sa wyzsze
tym mniejsze ryzyko towarzyszy analizowanej inwestycji.

Analiza wrazliwosci polega na badaniu wplywu zmiany wartosci czynnikow
efektywnosciowych inwestycji takich jak: wielko$¢ sprzedazy, ceny, koszty,
naktady inwestycyjne, stopy procentowe, itp. na warto§¢ wskaznikow oceny
(okres zwrotu, NPV, IRR, PI). W tym celu opracowuje si¢ kilka wariantow
(minimum trzy) przyszlych strumieni pieni¢znych rdzniacych si¢ wartoscig
wymienionych wyzej czynnikow i analizuje zmiany warto$ci wskaznikow
oceny. Im mniejszym zmianom czynnikow efektywnos$ciowych towarzysza
wigksze zmiany w warto$ci wskaznikow oceny, tym ryzyko zwigzane
z analizowang inwestycja jest wyzsze. Analiza ta w polaczeniu ze wskaznikami
bezpieczenistwa pozwala na okreslenie dopuszczalnej wartosci badanych
czynnikow, przy ktorej badane przedsigwzigceie jest jeszcze optacalne.

7.3. Leasing jako metoda rozwoju potencjalu gospodarczego

Chcac  zwigkszy¢ lub  zmodernizowaé  wyposazenie  techniczne
przedsigbiorstwo nie musi go nabywac¢ na wlasno$¢. Moze go wyleasingowac.
Leasing jest jedna z form odptatnego korzystania (uzytkowania) z rzeczowego
majatku trwalego (nieruchomos$ci i wyposazenia technicznego). Jest on forma
upowaznienia udzielonego przez wiasciciela sktadnikéw majatkowych do ich
uzytkowania w $cisle okreSlonym czasie w zamian za okre$lone oplaty
okresowe. Jest rodzajem kredytu rzeczowego. Od kredytu bankowego, ktory ma
form¢ pienigzng rézni go to, ze leasingowany obiekt jest wlasnoscia
leasingodawcy 1 nie wymaga  dodatkowego =zastawu. Tytul wiasnosci
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zabezpiecza interesy leasingodawcy. W leasingu nie chodzi o nabycie prawa
wlasnosci przez leasingobiorce, lecz o stworzenie mozliwosci uzytkowania
trwatych obiektow niezbednych do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Podstawg prawna leasingu stanowi umowa leasingu zawierana migdzy
leasingobiorca a leasingodawca (na 0ogo6t wyspecjalizowana firma, specjalizujaca
si¢ w $wiadczeniu ustug leasingowych). Zasady zawierania i funkcjonowania
tych uméw reguluje w Polsce Kodeks cywilny.

Uwzgledniajac charakter prawno-podatkowy tych umow rozroznia si¢ dwa
podstawowe rodzaje leasingu®®:

1) leasing operacyjny,
2) leasing finansowy (kapitatowy).

Leasing operacyjny jest bardzo podobny do umowy dzierzawy. Jest
zawierany na krotki okres czasu (na ogoét nie dtuzszy niz 3 lata), przez co jeden
obiekt moze by¢ przedmiotem wielu umow leasingowych. Uzytkownicy obiektu
trwalego moga si¢ zmieniaé w ekonomicznym okresie jego zycia.
Odpowiedzialnos¢ za konserwacje i sprawnos¢ techniczna obiektu, ewentualne
przeszkolenie pracownikow spoczywa¢ moze na leasingodawcy (leasing
,mokry”) lub na leasingobiorcy (leasing ,suchy”)**®. W przypadku leasingu
,»,mokrego” zwiazane z tym koszty wlicza w oplatg leasingowa ptacona przez
leasingobiorcg. Leasingodawca jako wtasciciel amortyzuje obiekt, a koszty
z tym zwiazane pokrywa leasingobiorca w optacie leasingowej. Kapitat
zaangazowany przez leasingodawce w leasingowanym obiekcie nie zwraca sig
na ogét w czasie trwania jednej umowy leasingowej, mimo, ze oplata
leasingowa oprocz kosztow zwiazanych z wiasnoscia obiektu i zabezpieczeniem
jego gotowosci produkcyjnej (koszty amortyzacji, ubezpieczenia obiektu,
konserwacji i remontoéw) zawiera rowniez okreslony zysk dla leasingodawcy.
Wazna cecha leasingu operacyjnego jest to, ze umowa moze by¢ rozwiazana
przed uptywem ustalonego terminu, bez zadnych konsekwencji finansowych dla
leasingobiorcy. Przyczyna rezygnacji z dalszego uzytkowania obiektu moze by¢
np. ograniczenie skali prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej lub przestarzatosc
techniczna leasingowanego wyposazenia. W tym ostatnim przypadku moze mie¢
miejsce tzw. leasing odnawialny, w ramach ktorego leasingodawca zobowiazuje
si¢ do systematycznej wymiany dotychczasowych urzadzen na obiekty nowszej

generacji (bardziej nowoczesne)**.

89 W literaturze przeprowadza si¢ klasyfikacje leasingu roéwniez wedhlug innych

kryteriow wyrozniajac np. leasing bezposredni, sprzedazy, zwrotny, lewarowany (oprocz
leasingodawcy 1 leasingobiorcy wystgpuje jeszcze jeden podmiot finansujacy
transakcje), kombinowany (por: A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami ... op. cit., S. 343.
%0 Por: I. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher, Leasing w przedsiebiorstwie. Leasing in
enterprises, wyd. SGH, Warszawa 2007, s. 33.

191 Tamze, s. 33.
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Z podatkowego punktu widzenia leasing operacyjny ma miejsce, jezeli™™:

1) okres umowy, ktérej przedmiotem jest rzeczowy majatek trwaty, z wyjatkiem
gruntéw, wynosi co najmniej 40% normatywnego okresu jego amortyzacji,
albo zostata zawarta na okres co najmniej 10 lat,

2) suma oplat w podstawowym okresie umowy odpowiada co najmniej wartosci
rynkowej z dnia zawarcia umowy.

Leasing finansowy (nazywany inaczej kapitalowym lub inwestycyjnym
w odroznieniu od operacyjnego zawierany jest na ogét na okresy nie krotsze lub
niewiele krotsze od przewidywanego okresu zywotnosci gospodarczej
leasingowanych obiektow. W okresie trwania umowy nie ma mozliwosci jej
rozwigzania. Mozna natomiast w momencie wygasnigcia przedtuzy¢ jej okres.
Umowy te zawieraja klauzulg mozliwosci zakupu leasingowanego obiektu przez
leasingobiorcg. Oznacza to, ze leasingobiorca moze, chociaz nie musi zakupié¢
leasingowanego obiektu na wiasno$¢ po zakonczeniu umowy leasingowe;.
W okresie leasingu, obiekt mimo, ze jest wilasnoscia leasingodawcy jest
zaliczany do majatku leasingobiorcy, ktory  przejmuje koszty zwiazane
z utrzymaniem obiektu w stanie gotowosci produkcyjnej (koszty konserwacji
i remontdw). Dokonuje rowniez jego amortyzacji. Optaty leasingowe sa tak
skalkulowane, ze ich kwota w okresie leasingu pokrywa calkowita amortyzacje
1 odpowiedni zysk dla leasingodawcy. Sktadajq si¢ one z raty kapitatowej (czgsci
warto$ci leasingowanego obiektu) i odsetek. Rata kapitalowa nie stanowi
kosztéw uzyskania przychoddéw leasingobiorcy (podobnie jak sptata raty kredytu
inwestycyjnego). Natomiast odsetki sa takimi kosztami. Sa one tak skalku-
lowane, zeby pokryly koszty kredytu oraz zapewnily leasingodawcy okreslony
poziom zysku. Ma to zasadniczy wplyw na koszty leasingobiorcow.

Specyficzna forma leasingu kapitalowego jest leasing zwrotny. Leasing
zwrotny polega na odsprzedaniu przez dotychczasowego wiasciciela
uzytkowanych $rodkéw trwalych lub ziemi po cenie rynkowej leasingodawcy
z rdwnoczesnym zawarciem umowy leasingowej na sprzedane obiekty. Obiekty
bedace przedmiotem leasingu nie zmieniaja dotychczasowego uzytkownika.
Przedsigbiorstwo korzystajace z leasingu zwrotnego zamienia kapital
zaangazowany w majatku trwalym na kapital obrotowy. Poprawia swoja
ptynno$¢ finansowa. Odzyskany kapitat moze zaangazowa¢ w majatek trwaly
niezbedny do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w odpowiedniej skali.
Forma ta moze by¢ szczegoélnie atrakcyjna dla przedsigbiorstw, ktore znalazty
si¢ w trudnej sytuacji finansowej i nie maja mozliwosci skorzystania z kredytow

obrotowych.

193
)

92 por: 1. Olchowicz, Rachunkowosé podatkowa, wyd. Difin, Warszawa 2004, s. 375.
198 por: W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, wyd. Difin, Warszawa 2011,
s. 283.
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Wedhug prawa podatkowego leasing finansowy ma miejsce wtedy, gdy™**:

a) umowa leasingu zawarta jest na czas nicokreslony,

b) suma optat leasingowych odpowiada co najmniej wartosci poczatkowej
lesingowanego obiektu,

C) umowa zawiera postanowienie, ze odpisOw amortyzacyjnych w okresie
umowy dokonuje leasingobiorca.

Jako forma finansowania przedsigbiorstwa leasing posiada wiele zalet.
Naleza do nich:

1) Mozliwos¢ rozwoju dziatalnosci gospodarczej bez koniecznosci uprzedniego
zgromadzenia odpowiednich $rodkéw wlasnych. Platnosci zwigzane
z leasingiem sa rozlozone w czasie i moga by¢ regulowane z biezacych
wpltywow uzyskiwanych w procesie eksploatacji leasingowanych $rodkow
trwatych. Jest to interesujaca forma finansowania dla tych podmiotow, ktore
maja pomysly na biznes, lecz nie maja wystarczajaco duzych $rodkow
wilasnych (np. za mato by uzyska¢ kredyt w banku) lub tez nie maja
dostatecznego zabezpieczenia pod kredyt. Czgsto jest jedyna mozliwoscia
rozwoju potencjalu gospodarczego dla przedsigbiorstw, ktore nie posiadaja
zdolnosci kredytowej.

2) Mozliwoé¢ szybkiego uwolnienia kapitalu zaangazowanego w rzeczowym
majatku trwatym, bez konieczno$ci pokonywania trudnych i czasochtonnych
procedur bankowych.

3) Zmniejszenie ryzyka zwiazanego =z procesem szybkiego starzenia
technicznego maszyn i urzadzen technicznych. Jest to szczegodlnie wazne
w tych branzach, gdzie wystepuje wysokie tempo rozwoju technicznego,
charakteryzujace si¢ szybkim ekonomicznym zuzyciem $rodkéw trwatych.
Ryzyko to ogranicza si¢ poprzez skracanie okresu najmu (leasing
operacyjny). Po tym okresie bierze si¢ w leasing obiekty nowej generacji.

4) Mozliwo$¢ zmniejszenia realnych kosztow funkcjonowania przedsigbiorstwa
poprzez wliczenie w calosci kosztow optat leasingowych w koszty uzyskania
przychodéw (tylko w przypadku leasingu operacyjnego). Tym samym koszty
te sa nizsze o stope podatku dochodowego.

W. Szczgsny, ponadto, podkresla, ze zobowiazanie z tytutu leasingu ma
charakter pozabilansowy'®. Wobec powyzszego nie wplywa na zmiang
dotychczasowej struktury kapitatowej i wskaznika zadluzenia. Tym samym nie
powoduje zmiany obrazu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Korzystnie
rowniez wptywa na oceng aktywnosci gospodarczej. To co wydaje sig by¢
korzystne z punktu widzenia wizerunku przedsigbiorstwa roéwnoczesnie
zaciemnia jego rzeczywista sytuacje¢ finansowa 1 ekonomiczna.
W rzeczywistosci bowiem firma dysponuje wigkszym majatkiem, niz to wynika

% |bidem, s. 379.
19 por: W. Szczesny, Finanse. Zarys wykiadu, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 185.
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z bilansu przedsiebiorstwa'®®. Wnioski wynikajace z analizy sytuacji finansowej
moga by¢ znieksztalcone, jezeli nie uwzgledni si¢ w niej pozabilansowych
zobowiazan wynikajacych z podpisanych umow leasingowych. Mozna réwniez
nie zauwazy¢ w porg rysujacych si¢ zagrozen dla dalszego bytu przedsigbio-
rstwa. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze leasing jest bezwzglednie korzystniejsza
forma finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa w pordwnaniu z innymi
zrodlami kapitatow obcych. Jego efektywnos$¢ zalezy od wysokosci optat
leasingowych i zawartej w nich stopy korzysci leasingodawcy. Niejednokrotnie
stopa oprocentowania przy leasingu jest wyzsza od oprocentowania kredytow
bankowych. Nie bez znaczenia sa réwniez inne warunki umowy leasingowe;j
(np. okres leasingu, warunki przekazania obiektu leasingodawcy, itp.). Na ogdt
zbyt mala uwage przywiazuje si¢ do konsekwencji ewentualnego bankructwa
leasingodawcy. Wowczas przedmiot leasingu moze by¢ odebrany przez
komornika w momencie najmniej korzystnym dla leasingobiorcy. Atrakcyjnosé
leasingu moga zmniejszaé rowniez zasady opodatkowania przedsigbiorstw
1 czgsto zmieniajace si¢ przepisy podatkowe.

Odptatnos¢ z tytutu leasingu sktada sie na ogot z**':
1) oplaty wstepne;j,
2) stalej oplaty leasingowe;.

Optaty wstgpna ma charakter optaty manipulacyjnej. Wysokos$¢ optat statych
ustalona jest przy zawarciu umowy leasingowej na caly okres jej
obowiazywania. Oplaty te wnoszone sa zazwyczaj na poczatek kolejnych
podokresow realizacji umowy. Optaty stale sktadaja si¢ z dwoch elementow:

1) odpowiedniej cze$ci wartosci leasingowanych obiektow i ewentualnych
kosztow ustug serwisowych,

2) optaty dodatkowej, ktora dla leasingobiorcy jest kosztem kredytu
leasingowego, za$ dla leasingodawcy zrédtem korzysci.

Podstawe kalkulacji wysokosci optaty stalej stanowi warto$¢ rynkowa
obiektu, ktory ma by¢ przedmiotem leasingu w momencie zawierania umowy
leasingowej. Warto$¢ ta jest rowna sumie zaktualizowanej warto$ci statych optat
1 zaktualizowanej wartos$ci obiektu na koniec okresu objetego leasingiem, co
mozna zapisac:

WRO = PVgs+ PVqy
gdzie:
WRO - warto$¢ rynkowa obiektu w momencie zawierania umowy leasingowe;j,
PVos - zaktualizowana warto$¢ statych optat leasingowych w okresie umowy,
PV;y - zaktualizowana warto$¢ obiektu na zakonczenie okresu leasingu.

% Por: M. Okreglicka, Leasing. Aspekty prawne, organizacyjne i ekonomiczne, wyd.
Difin, Warszawa 2004, s. 229.

YW przypadku, kiedy po zakonczeniu okresu leasingu obiekt jest nabywany przez
leasingobiorce, wowczas wnosi on oplatg koncowa.
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Wysokos¢ statej optaty leasingowej ustala si¢ wedtug wzoru:
OS =(WRO -PV,,)- A,

gdzie:

OS - nominalna kwota stalej optaty leasingowe;j,

A;j — wspotczynnik jednakowej ptatnosci,

Przy platnosciach z gory warto$¢ wspotczynnika jednakowych platnosci okresla
si¢ wg wzoru:

Crel+n™
1+ -1
Przy ptatnosciach z dotu wartos¢ tego wspotczynnika oblicza sig nastgpujaco:
A = r-(1+r)"
4 @41

gdzie:
r - stopa korzysci (stopa odsetkowa) leasingodawcy zwiazana z kredytem
leasingowym (cena kredytu leasingowego),
n - liczba lat ktérych dotyczy umowa leasingowa.

Zaktualizowana warto$¢ leasingowanego obiektu na koniec okresu leasingu
okresla si¢ w oparciu o formulg:

PV, = NKW -

@+n"

gdzie:
NWK - nominalna warto$¢ obiektu na koniec okresu leasingowego,

Przyktad 7.12.

Przedsigbiorstwo chce wyleasingowa¢ maszyng produkcyjng o aktualnej
warto$¢ rynkowej 120.000 zt. Okres leasingu wyniesie 3 lata. Przewidywana
warto$¢ rynkowa maszyny po trzech latach wynosi 60.000 zi. Optaty leasingowe
beda wnoszone co pdt roku z gory w statej wysokosci. Skalkulowaé wysoko$¢
optaty statej, jezeli stopa oprocentowani rocznego ustalona przez leasingodawce
wynosi 12%.

Rozwiqzanie.

W pierwszej kolejnosci okresla si¢ aktualng warto$¢ obiektu na koniec okresu
leasingu. Wynosi ona 42.297 zt (60.0000,704961). Wspotczynnik jednakowej
ptatnosci dla 6 potrocznych rat ptatnych z géry wynosi 0,107129. Wobec
powyzszego wysokos¢ stalej optaty wynosi 8.324,24 zt.

W przypadku leasingu finansowego kwotg¢ rocznej optaty statej nalezy
podzieli¢ na sptate raty kapitatowej (czgsci wartosci leasingowanego obiektu),
ktora w danym okresie nie stanowi kosztu uzyskania przychodu i kwote odsetek
od kredytu leasingowego, ktore sa zaliczane do kosztow uzyskania przychodow
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danego okresu obrachunkowego. Znajac warto$¢ leasingowanego obiektu
wysoko$¢ odsetek w kolejnych latach okresu leasingowego policzy¢ mozemy
wedtug wzoru:

_CKO_
l Wip

O LP,

gdzie:

O; - odsetki przypadajace na dany okres sprawozdawczy,

CKO - catkowita kwota odsetek zawarta w sumie rat leasingowych
CKO = 20S - 2PSo.

2PVSo, — suma zaktualizowanej warto$ci optat statych,

W p - wspotczynnik liczby ptatnosci obliczony wedtug wzoru:

n
Wp :E-(1+ n)

n - liczba okreséw leasingu,

LPy - liczba ptatnosci, ktore pozostaty do uiszczenia do konca okresu leasingu.
Rata kapitatowa zawarta w statej optacie leasingowej za dany okres (RK;) jest

roznica mi¢dzy wysokoscia optaty stalej a kwota odsetek przypadajacych na

dany okres (O;), co mozna zapisacé:

RKi = OS—Oi

Przyktad 7.13.
Zaktadajac, ze leasing maszyny z przykladu 7.12. jest leasingiem
finansowym podzieli¢ optaty state na czgs$¢ kapitatowa 1 odsetkowa.

Rozwiqzanie.
Zaktualizowang warto$¢ optat statych obliczono w tabeli 6.12.

Tabela 6.11. Nominalna i zdyskontowana kwota optat statych

Numer optaty Kwota oplaty Wsp. dyskontowy PVSos
Optfata 1 8324,24 0,943396 7 853,06
Optata 2 8324,24 0,889996 7 408,54
Oplata 3 8324,24 0.839619 6 989,19
Optata 4 8324,24 0,792094 6 693,58
Optata 5 8324,24 0,747258 6 220,36
Optata 6 8324,24 0,704961 5 868,26
Razem 49 945,44 40 932,99

Kwota odsetek zawartych w sumie optat leasingowych wynosi 9.012,45
(49.945,44-40.932,99). Wspodtczynnik liczby ptatnosci wynosi 21. Wysokosé
odsetek oraz wysoko$¢ raty zawarta w poszczegdlnych optatach statych podana
zostata w tabeli 6.13.
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Tabela 6.12. Kwoty rat kapitatowych i odsetek w optatach statych

Numer optaty Kwota oplaty Rata kapitalowa Odsetki
Optata 1 8 324,24 5 748,68 2 575,56
Optata 2 8 324,24 6178,42 2 145,82
Oplata 3 8324,24 6 607,58 1 716,66
Optata 4 8 324,24 7 036,75 1287,49
Optata 5 8 324,24 7 465,91 858,33
Optata 6 8 324,24 7 895,08 429,16
Razem 49 945,44 40 932,42 9 012,45

Leasing jest specyficzna forma kredytowania przedsigbiorstwa. Jego
efektywnos$¢ ekonomiczna moze by¢ poréwnywana z optacalnos$cia korzystania
z kredytu bankowego lub sfinansowania zakupu inwestycyjnego ze $rodkow
wlasnych. Podstawg tego pordwnania stanowi zaktualizowana wartos$¢
wydatkéw efektywnych ponoszonych przez przedsigbiorstwo przy réznych
formach finansowania. Przez wydatki efektywne rozumie si¢ wydatki
rzeczywiste skorygowane o warto$¢ ostony podatkowej. Wartos¢ ostony
podatkowej jest rowna kwocie zmniejszenia podatku dochodowego z tytutu
kosztow uzyskania przychodow zwiazanych z dana forma finansowania.
Wartos¢ ostony podatkowej przy leasingu (OPL;) jest rowna:

OPL, =WL, - T,
gdzie:
WL; - kwota wydatkow zwiazanych z leasingiem w danym roku réwna sumie
optaty statej i innych wydatkow zwiazanych z leasingiem (np. opfaty
manipulacyjnej przy zawieraniu umowy leasingowej w roku pierwszym , czy
wydatkéw zwiazanych z zakupem leasingowanego obiektu po zakonczeniu
umowy leasingowej,
T; - stopa podatku dochodowego w danym roku leasingu.
Wartos¢ ostony podatkowej zwiazanej z kredytem bankowym (OPK;) jest
rowna:
OPK, =(0 +A)-T,
gdzie:
O - kwota odsetek naleznych ok. kredytu w danym roku analizy,
A - kwota amortyzacji od obiektu trwatego zakupionego za kredyt.
Warto$¢ ostony podatkowej przy zakupie Srodkéw trwatych ze S$rodkow
wiasnych jest rowna:
OPW =A-T
Wydatki efektywne zwiazane z leasingiem w poszczegolnych latach umowy
leasingowej (WEL,) sa rowne:
VVELi = VVLi - OPL|
Wydatki efektywne zwiazane z kredytem sg rowne:
WEK; = RK; + Oi - OPK|
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Wydatki efektywne zwiazane z finansowaniem zakupow $rodkami wlasnymi
sg rowne:

WEW; = WS; - OPW,;

gdzie:
WS; - wydatek zwiazany z zakupem $rodka trwatego w danym roku.
RK; - suma rat sptaconego kredytu w danym roku,

Leasing jest oplacalny, jezeli spelniony jest warunek:

I:)VWEL < IDVWEK
PVWEL < PVWEW

gdzie:

PVweL - zaktualizowana warto$¢ wydatkow efektywnych przy leasingu,

PVwek - zaktualizowana warto§¢ wydatkow efektywnych przy kredycie,

PVwew - zaktualizowana warto$¢ wydatkow efektywnych przy zakupie obiektu
ze $rodkow wiasnych.

Przyktad 7.14.

Przedsigbiorstwo otrzymato od firmy leasingowej ofertg¢ na leasing maszyny
produkcyjnej, ktérej obezna warto§¢ rynkowa wynosi 150.000,00 zi.
Proponowany okres leasingu wynosi 5 lat i jest rowny przewidywanemu
okresowi uzytkowania maszyny. Oferta zawiera propozycj¢ 5 rocznych optat
statych wnoszonych z gory w wysokos$ci 13.000,00 zt. Optata wstepna pobierana
przez firmg leasingowa wynosi 1,5% wartoSci rynkowej maszyny.
Przedsigbiorstwo posiada zdolno$¢ kredytowa. Moze wigc maszyng
wyleasingowa¢ lub naby¢ ja na wlasno$¢, zaciagajac w tym celu kredyt
bankowy. Bank oferuje kredyt na okres 5 lat, oprocentowany w wysokosci 10%
w skali roku, splacany w 5-ciu réwnych ratach rocznych ptatnych na koniec
kolejnych lat. Odsetki naliczane bytyby od niesptaconej kwoty kredytu i ptatne
jeden raz w roku, tacznie z rata kapitalowa (na koniec kolejnych lat). Bank
pobiera jednorazowa prowizj¢ w wysokosci 1% od kwoty udzielonego kredytu.
Wskaza¢ bardziej efektywna forme sfinansowania inwestycji, jezeli stopa
podatku dochodowego wynosi 19%.

Rozwiqzanie.

Kalkulacje wydatkéw zwiazanych z obstuga kredytu bankowego oraz ich
zaktualizowana warto$¢ zawiera tabela 7.14, za$ analogiczne wydatki i ich
zaktualizowana wartos¢ przy leasingu zawiera tabela 7.15.
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Tabela 7.14. Wydatki efektywne przy kredycie

Wyszczego6lnienie 0 1 2 3 4 5

Prowizja 1500 - - - - -

Rata kredytu 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000

Odsetki 15.000 12.000 9.000 6.000 3.000

Amortyzacja 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000

KUP 1.5000 45.000 42.000 39.000 36.000 33.000

Ostona 8.835 7.980 7.410 6.840 6.270

podatkowa

WEK 1.500 36.165 34.020 31.590 29.160 26.730

Wsp.dyskontujacy | 1,000000| 0.909091| 0,826446| 0,751315| 0,683013 | 0,620921

PViex 1500 32 877 28116 23734 19 917 16 597
Tabela 7.15. Wydatki efektywne przy leasingu

Wyszczegolnienie 0 1 2 3 4 5

Optata wstgpna 2 250

Opfata stata 37 150 37 150 37 150 37150 37150

Ostona 7 486 7059 7 059 7 059 7 059

podatkowa

WEL 39 400 29 664 30091 30091 30091 -7 079

Wsp.dyskontujacy | 1,000000| 0,909091| 0,826416| 0,751315| 0,683013 | 0,620921

PVweL 39 400 26 967 24 868 22 608 20553 -4 383

Z tabeli 7.14 wynika, ze suma wartosci zdyskontowanej wydatkow
efektywnych przy kredycie wynosi 122.741 zt. Z kolei suma zdyskontowanych
wydatkdéw zwiazanych z leasingiem jest réwna 130.013 zt. Wobec powyzszego
koszty zwiazane z leasingiem sa wyzsze od kosztow obstugi kredytu
bankowego. Dlatego tez, przedsigbiorstwo majac mozliwosci wyboru, powinno
zaciagna¢ kredyt i zakupi¢ maszyneg.

W praktyce gospodarczej, przedsigbiorstwa czesto nie posiadaja wysta-
rczajacych srodkow wiasnych i dlatego staja przed alternatywa: wziac¢ srodek
trwaly w leasing czy zaciagna¢ kredyt bankowy i naby¢ go na wlasnos¢. Zasady
rachunku optacalnosci w tym przypadku nie ulegaja zmianie. Warunkiem
stosowania rachunku jest jednakowa dostgpnos¢ dla przedsigbiorstwa
przynajmniej dwoch form sfinansowania przedsigwzigcia. Zdarza sig jednak, ze
przedsigbiorstwo nie posiada zarowno wolnych srodkéw wiasnych, jak i zdolno-
sci kredytowej, w zwiazku z czym bank nie chce udzieli¢ kredytu. W takiej
sytuacji mozliwo§¢ wyboru nie istnieje. Dostgpny moze by¢ wowczas tylko
leasing, mimo, ze moze by¢ najdrozsza forma finansowania.
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VIII. Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa

8.1. Kategorie wartoS$ci przedsigbiorstwa

Warto$¢, w tym rowniez warto$¢ przedsigbiorstwa nie sa pojgciami
jednoznacznymi. Wynika to z dwoch okolicznosci. Po pierwsze, pojecie to
wykorzystywane jest w roznych dyscyplinach naukowych (ekonomii,
organizacji, finansach, rachunkowosci, prawie, filozofii, itp.). Po drugie jest
kategoria subiektywna, co oznacza, ze to samo dobro, o tych samych cechach
dla réznych os6b moze mie¢ i najczgéciej ma inne znaczenie. Dlatego tez,
sktonne sa one zaptaci¢ za nie r6zna cen¢. H. E. Varian zauwaza, ze to ,,ile
macie ochot¢ zaptaci¢, nie zalezy od ceny — jest okre§lone przez Wasze
preferencje”*®®,

W teorii ekonomii wyréznia si¢ dwie podstawowe kategorie wartoSci:
warto§¢ uzytkowa 1 wymienna. Warto§¢ uzytkowa wyraza przydatnosé
(zdolnos$¢) okreslonego dobra do zaspokojenia konkretnej potrzeby. Jego
warto$¢ wymienna okreslona jest natomiast jest przez liczbe jednostek
pienieznych, jaka chca za nie zaplacié nabywcy'. Innymi stowy warto$é
wymienna konkretyzuje si¢ w postaci ceny.

W gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa sa przedmiotem obrotu, podobnie
jak towary i ustugi. Sprzedaje si¢ je i kupuje. Moga by¢ rowniez przedmiotem
zastawu itp. Maja wigc okre$lona warto$¢. Sa jednak dobrem szczegdlnym.
Nabywane sa w celu osiagnigcia w przysztosci okreslonych korzysci
finansowych. Ich nabycie jest inwestycja. Korzysci, jakie moze osiagnac
inwestor w zwiazku z nabyciem przedsi¢biorstwa zaleza nie tylko od majatku,
ktory jest jego wlasnos$cia, lecz od wielu czynnikdw pozamajatkowym, takich
jak: pozycja rynkowa, lojalnos¢ klientow, lojalnos¢ i kreatywno$¢ pracownikow,
metody zarzadzania, lokalizacja itp. To powoduje, ze kazde przedsigbiorstwo
jest podmiotem charakteryzujacym sie wieloma indywidualnymi cechami,
rozniacymi je od innych podmiotow gospodarczych funkcjonujacych w tej samej
branzy, na tych samych rynkach.

Wobec powyzszego warto$¢ przedsigbiorstwa jest ,.efektem kombinacji
i wspoldziatania wszystkich elementow sktadajacych si¢ na to przedsigbio-
rstwo...”*®. Wielo§¢ czynnikow ksztaltujacych te¢ warto$é, jak rowniez
roznorodno$¢ celow dla ktorych ja sie mierzy powoduje, ze rozroznia si¢ jej
rozne kategorie. Naleza do nich: warto$¢ ksiggowa, warto$¢ odtworzeniowa,
warto$¢ likwidacyjna, warto§¢ ekonomiczna, warto$¢ rynkowa, rzeczywista

19 H. E. Varian, Mikroekonomia,wyd. PWN, Warszawa, 1997, s. 81.

1% R. Borowiecki, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, W: L. Bednarski, R. Borowiecki,
J. Duraj, E. Kurtys, T. Wisniewski, B. Wersty (red), Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa ... 0p. Cit., s. 391.

20y, Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa ... op. cit., s. 46.

235



warto$¢ rynkowa, wartos¢ nieodlaczna, warto$é godziwa, inwestycyjna®®.
E. Mackowiak, oprocz wymienionych kategorii dodaje jeszcze warto$¢ spra-
wiedliwa, warto$¢ biznesu w dziataniu, warto$¢ szacunkowa, podatkowa
i warto$¢ zabezpieczenia®®,

Ksiggowa warto§¢ przedsigbiorstwa jest rdéznica migdzy wartoscia
sktadnikow majatkowych (aktywéw) a wartoScia zobowigzan. Warto$¢
odtworzeniowa jest réwna sumie nakladow, jakie nalezatoby poniesc
w momencie wyceny, by naby¢ (odtworzy¢) aktywa posiadane przez firme
o takiej samej strukturze i stopniu zuzycia. Wartos¢ likwidacyjna jest réwna
sumie cen, za jakie mozna byloby szybko uptynni¢ aktywa posiadane przez
przedsigbiorstwo.

Wartos¢ rynkowa jest rowna prawdopodobnej cenie jaka aktualnie mozna
byloby uzyska¢ za dane przedsigbiorstwo na rynku. Jest ona ustalana w oparciu
o biezace ceny rynkowe akcji danej firmy. Jest rezultatem decyzji podejmo-
wanych przez uczestnikéw rynku kapitatowego.

Rzeczywista warto$¢ rynkowa okre§lana jest przy zatozeniu strony transakcji
(kupujacy 1 sprzedajacy) nie dziataja pod przymusem i posiadaja pelna
informacje o przedsigbiorstwie i warunkach jego funkcjonowania. Inaczej
nazywana jest warto$cia sprawiedliwa.

Warto$¢ ekonomiczna wyraza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przynoszenia
w przysztosci okreslonych korzysci jego wlascicielowi. Jest ona rowna biezacej
wartoéci  przysztych, oczekiwanych strumieni pienieznych®®. Warto$é
nieodlaczna nazywana rowniez wartoscia fundamentalng jest kategoriag podobna
do wartosci ekonomicznej. Wynika ona z wewngtrznych mozliwosci
generowania korzys$ci ekonomicznych, niezaleznie od tego kto bedzie zarzadzat
przedsigbiorstwem.

Warto$é godziwa to kategoria budzaca najwigcej kontrowersji**!. Wystepuje
ona w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowo$ci (MSR) i w ustawie
o rachunkowosci 1 oznacza cene za jaka dany sktadnik majatkowy moglby by¢
sprzedany a zobowiazanie uregulowane, przy zatozeniu, ze strony transakcji sa
dobrze poinformowane®”®. W MSR wystepuja jeszcze kategorie wartosci

201 por: B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsiebiorstwa, wyd. PWE,
Warszawa 2007, ss. 22 — 23.

202 por: E. Mackowiak, Ekonomiczna wartosé ... op. cit., 5. 24 — 25.

203 por: T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005,
s. 19

204 Jest to zwiazane w szczegdlnosci z trudnosciami w jednoznacznym ustaleniu tej
warto$ci (por. m.in. A. Wszelaki, Wartos¢ godziwa w wycenie aktywow biologicznych,
w: T. Kiziukiewicz, Zasoby i procesy w rachunkowosci jednostek gospodarczych, wyd.
Difin, Warszawa 2009, ss. 192 — 195.

25 por: m.in. MSR nr 36 i 41 (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowe, t. Il, wyd. SKwP, Warszawa 2004.
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odzyskiwalnej i warto$ci uzytkowej, rozumianej inaczej niz w ekonomii. Przez
warto$§¢ uzytkowa rozumie si¢ sumg zaktualizowanych przysztych strumieni
pieni¢znych oczekiwanych w zwiazku z dalszym uzytkowaniem danego aktywu
lub osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne (zorganizowanej czgsci mienia
przedsigbiorstwa zdolnej do generowania korzy$ci). Warto$¢ odzyskiwalna jest
rowna, wartoSci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy sktadnika
majatkowego lub osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne, jezeli jest ona
wyzsza od wartosci uzytkowej. Jezeli nie, to woéwczas jest ona réwna wartosci
uzytkowe;j.

Warto$¢ inwestycyjna zwiazana jest z okreSlonymi oczekiwaniami
potencjalnego inwestora. Jest kategoria wysoce subiektywna, odzwierciedlajaca
punkt widzenia nabywcy. Warto$¢ biznesu w dzialaniu jest to warto$¢
przedsigbiorstwa okreslana przy zalozeniu kontynuacji jego dziatalnosci
w przysztosci. Warto§¢ szacunkowa oznacza warto$¢ obliczona przez
niezaleznych ekspertow. Warto$¢ podatkowa wynika ze sposobu okreslania
wartosci przez przepisy podatkowe, za$ warto$¢ zabezpieczenia wyznaczana jest
dla potrzeb zabezpieczenia kredytow, pozyczek czy innych zobowiazan. Przy jej
wyznaczaniu uwzglednia sig¢ rowniez okreslone wymagania wierzycieli.

Rozne spojrzenia na warto$¢ przedsiebiorstwa wskazuja, ze jest to kategoria
ztozona. W zaleznosci od tego w jakim celu jest okreslana, przez kogo ustalana
i kto jest nig zainteresowany, jej wielko$¢ moze by¢ roznie szacowana. W ninie-
jszej monografii warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrujemy z punktu widzenia
interesow (korzysci) jego wilascicieli.

Wiasciciele wnosza do przedsigbiorstwa okreslone kapitaty i oczekuja z tego
tytutu okres$lonych korzysci. Spetienie tych oczekiwan jest tym wyzsze sa zyski
oraz im wyzsza jest cena rynkowa posiadanych przez nich akcji. Ich
zainteresowanie inwestowaniem w dane przedsigbiorstwo wzrasta wraz ze
wzrostem korzys$ci, ktore z tego tytulu moga osiaga. Dlatego, warto$¢
przedsigbiorstwa musi by¢ przedmiotem systematycznego zainteresowania
zarzadu. Wszystkie decyzje, ktorej realizacja zwiazana jest z jakimikolwiek
skutkami finansowymi powinny by¢ rozpatrywane pod katem ich wptywu na jej
poziom. Warto$¢ przedsigbiorstwa, jak zauwazaja J. Czekaj 1 Z. Dresler, ,,jest
odpowiednim kryterium wyboru w warunkach niepewnos$ci”®®. D. Zarzecki
stusznie podkresla, ze zarzadzanie przedsigbiorstwem, wymaga cato$ciowego
podejscia do optymalizacji relacji miedzy wysoko$cia zaangazowanego kapitatu
a uzyskiwanymi korzy$ciami we wszystkich obszarach dziatalnosci®®.
Wartoscia przedsigbiorstwa nalezy zarzadza¢. Oznacza to koniecznos¢
koncentracji procesow zarzadczych na maksymalizowaniu korzysci dla

200 3 Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami ... op. Cit., s. 18.
27D, Zarzecki, Zarzqdzanie finansami, wyd. FRR, Warszawa 2001, s. 251.
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wilascicieli. Zarzadzanie to wymaga szczegotowego rozpoznania czynnikow, od
ktorych ta wartos$¢ zalezy.

8.2. Czynniki ksztaltujace wartos$¢ przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo jest podmiotem gospodarczym osiagajacym korzysci dzigki
produkcji lub §wiadczeniu szeroko rozumianych ustug (z dziatalno$cia handlowa
wlacznie). Do tego musi posiada¢ okreslone zasoby. Wielkos¢ i struktura tych
zasobow oraz umiejetne ich wykorzystanie sa zrodtem wartosci przedsigbio-
rstwa. Zasoby te podzieli¢ mozna na trzy podstawowe grupy: zasoby materialne,
finansowe 1 niematerialne. Pierwsza grupg stanowi rzeczowy majatek firmy,
ktory obejmuje rzeczowy majatek trwaty oraz zapasy. Druga grupg stanowia
wierzytelnosci, réznego rodzaju papiery warto§ciowe oraz Srodki pieni¢zne.
Trzecia grupa jest najbardziej liczna, lecz nie odzwierciedlona w aktywach,
z wyjatkiem wartoSci niematerialnych i prawnych (odptatnie nabytych praw).
Naleza do niej zasoby ludzkie, relacje z klientami, dostawcami, innymi
przedsigbiorstwami, réoznego typu instytucjami itp. Duze znaczenie ma system
zarzadzania przedsigbiorstwem, jego struktura organizacyjna, relacje
wewngetrzne, kultura organizacyjna itp.

We wspdtczesnych przedsigbiorstwach, coraz wigksza role spetniaja zasoby
niematerialne. Sa one niewidoczne w bilansach firm, jednakze m.in. dzigki nim
powstaja wymierne efekty. Dzigki nim nastgpuje uaktywnienie zasobow
materialnych i finansowych. W literaturze przedmiotu zostaly one okreslone
mianem kapitatu intelektualnego®.

Koncepcja kapitalu intelektualnego, mimo wieloletnich badan, nie zostata
jeszcze jednoznacznie okreslona. Od dawna jednak wiadomo, Ze przewaga
konkurencyjna przedsigbiorstw w coraz mniejszym stopniu zwigzana jest
z posiadanymi przez sktadnikami majatkowymi, czy struktura zroédet ich
finansowania. Dwa podmioty gospodarcze o podobnym poziomie aktywow
bilansowych i podobne;j strukturze majatkowo-kapitalowej oraz podobnej ofercie
produktowej moga posiada¢ inna wartos¢ rynkowa. Wartos¢ wspotczesnego
przedsigbiorstwa nie zalezy bowiem od jego historii, czy posiadanego majatku,
lecz od perspektyw rozwojowych. Powodem do nabycia przedsigbiorstwa nie sa
jego terazniejsze zyski, lecz przyszte prawdopodobne korzysci, ktore moze ono
przynosi¢ jego wilascicielowi. Te za$ zaleza od tego, w jaki sposob posiadanie
przez nie zasoby majatkowe zostana wykorzystane. Jak zauwaza D. S. Landes
,,Zasoby naturalne, bogactwo, wladza — ulegly dewaluacji, umyst wzial gore¢ nad

2% por, m. in. L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapital intelektualny, PWN, 2001, s. 10,
M. Bratnicki , Kompetencje przedsiebiorstwa. Od okreslenia kompetencji do zbudo-
wania strategii, wyd. Placet, Warszawa 2000, s. 100, S. Kasiewicz, W. Rogowski,
M. Kicinska, Kapitat intelektualny — spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 20086, s.65.
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materiq. Przysztos¢ stangta przed ludzmi z charakterem, rekami do roboty

i mozgiem do myslenia”?®.

Latwo rowniez zauwazy¢, ze od zarania dziejow rozwdj ludzkosci zalezal od
jej intelektualnych mozliwosci. Przywolany wyzej D. S. Landes napisat
»hajpierw instytucje i kultura, potem pieniadze, ale od samego poczatku
i w coraz wickszym stopniu o wszystkim przesadza wiedza”*°. To co zostato
nazwane kapitalem intelektualnym nie jest wigc nowym zjawiskiem.
Towarzyszylo ono procesom gospodarczym caty czas, wptywajaCc zarOwno na
powstawanie nowych potrzeb, odkrywanie nowych zasobow oraz powstawanie
nowych produktow niezbgdnych do zaspokajania zmieniajacych si¢ potrzeb
spolecznych.

Analizujac istot¢ kapitatu intelektualnego 1 jego role w rozwoju
wspotczesnych przedsigbiorstw mozna zauwazy¢, ze kapitatlem intelektualnym
nazywa si¢ wszelkie tzw. ukryte aktywa (niewidzialne zasoby). Rozumie sig¢
przez nie wszystko to, co moze mie¢ wpltyw na sukces w biznesie, mimo, ze nie
wszystko mozna jednoznacznie zdefiniowaé. Definicja kapitalu intelektualnego
objeto bardzo zréznicowane czynniki. ROwnoczesnie wszystkie te czynniki sg ze
soba zintegrowane. Okreslenie wplywu ktoregokolwiek z nich w oderwaniu od
pozostatych jest niemozliwe. Nie mozna bowiem rozdzieli¢ wplywu kapitalu
ludzkiego od wptywu kapitatu relacyjnego czy strukturalnego®''. Menedzerowie
zarzadzajacy takimi samymi przedsigbiorstwami moga uzyskiwac¢ inne wyniki,
chociazby z tego powodu, ze w kazdym z nich wystgpuje inne kultura
organizacyjna. Kapital intelektualny moze przyczynia¢ si¢ do powstawania
takich efektow jak*'*:

a) wzrost produktywnosci i spadek kosztow,

b) wzrost przychodoéw ze sprzedazy dzigki lepszemu dostosowaniu produktow
do oczekiwan odbiorcow, lepszej ich dystrybucji, poprawie jakosci, wyzszej
cenie,

Cc) stworzenie barier wejscia na rynek dla nowych podmiotow gospodarczych
poprzez wzrost wymogow inwestycyjnych, duza lojalnos¢ klientow wobec
dotychczasowych producentow,

d) wzrost konkurencyjnosci dzigki roznego rodzajom innowacji (produktowych,
technologicznych, organizacyjnych, wizerunkowych itp.),

e) zwigkszenie réznorodnosci dostgpnych wariantow dziatania, co zwigksza
prawdopodobienstwo wyboru rozwigzan najkorzystniejszych.

29D S, Landes, Bogactwo i nedza narodéw, wyd. Muza, Warszawa 2005, s. 323.

1% Ihidem, s. 313.

2 por: A. Sopinska, Istota kapitalu intelektualnego przedsiebiorstwa, w: P. Wachowiak,
Pomiar kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, SGH, Warszawa 2005, s. 47.

212 por: G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, wyd. PWE,
Warszawa 2008, s. 28.
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Utrzymywanie zasobow zwigzane jest z okreslonymi kosztami. Ich wysokos¢
mnie zalezy od stopnia ich wykorzystania. Dlatego zasoby zbedne lub Zle
wykorzystywane nie przyczyniaja si¢ do tworzenia nowej wartosci, lecz
konsumuja (niszcza) warto$¢ powstala dzigki zasobom pracujacym (dobrze
zagospodarowanym). Wypada zgodzi¢ si¢ z E. Sternbergiem, ktory twierdzi, ze
zuzywanie zasobow przedsigbiorstwa na inne cele niz gospodarcze jest
nieuprawnionym przywlaszczaniem tego, co nalezy do whasciciela™®.

Dazac do realizacji strategicznego celu, jakim jest maksymalizacji warto$ci
przedsigbiorstwa, menedzerowie musza koncentrowaé swoja uwagg nie tylko na
jak najlepszym wykorzystaniu dostgpnych zasobow, lecz rowniez na takim ich
ksztaltowaniu, by unika¢ ich marnotrawienia. Unikanie marnotrawstwa oznacza
brak zbednych aktywdéw oraz nieracjonalnie wykorzystywanych. O wykorzy-
staniu aktywow i innych zasobow w duzej mierze przesadza si¢ na etapie
inwestowania. Wtedy powstaje potencjat gospodarczy przedsigbiorstwa. Jezeli
jest on niedostosowany do pojemnosci rynku, to wéwczas tworzy swego rodzaju
ograniczenie dla wykorzystania zasobéw niematerialnych  (kapitatu
intelektualnego)**.

Na warto$¢ przedsigbiorstwa maja wigc wplyw decyzje podejmowane we
wszystkich obszarach jego dziatalnosci, czyli dziatalnosci operacyjne;j,
inwestycyjnej 1 finansowej. W dziatalnosci operacyjnej sa to czynniki zwigzane
z przychodami ze sprzedazy, kosztami dziatalnosci operacyjnej i stopa
rentownosci sprzedazy. W ramach dziatalno$ci inwestycyjnej chodzi o tempo
inwestowania i1 jego strukturg, czyli inwestycje w majatek trwaly i majatek
obrotowy, Dziatalnos¢ finansowa zwiazana jest natomiast z doborem zrodet
finansowania 1 ksztaltowaniem ich struktury, od ktérych =zalezy koszt
pozyskanego kapitatu. A. Rappaport skutki decyzji w tych trzech obszarach
wyrazit w siedmiu podstawowych czynnikach ksztattujacych wartosc¢
przedsigbiorstwa, do ktorych zaliczyl: wzrost sprzedazy, marz¢ zysku
operacyjnego, stope podatku dochodowego, inwestycje w kapital obrotowy,
inwestycje w $rodki trwate oraz koszt kapitatu oraz okres wzrostu wartosci®'”.

Zmiana wartosci kazdego z tych czynnikow powoduje okreslone przyrosty
lub spadki warto$ci przedsigbiorstwa. Wzrost sprzedazy moze nastapi¢ dzigki
lepszej promocji, reklamie, dystrybucji, wejsciu na nowe rynki, wprowadzeniu
lepszych produktow itp. Wzrost ten wymaga zwigkszenia produkcji. Moze ono
nastapi¢ poprzez lepsze wykorzystanie posiadanej zdolnosci produkcyjnej lub
tez w wyniku jej zwigkszenia dzigki nowym inwestycjom. Jezeli nowe
inwestycje sa dostosowane do potencjatu rynkowego, wowczas, niezaleznie od
sposobu zwigkszenia produkcji nastapi relatywny spadek kosztow statych, co

213 por: E. Sternberg, Czysty biznes. Etyka biznesu w dziataniu, PWN, Warszawa 1998,
S. 59.

21 por: G. Urbanek, Wycena...... op. cit, s. 23.

1por: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy...op.cit., s. 65.
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znajdzie odzwierciedlanie we wzroscie rentownosci sprzedazy. Wzrost ten moze
by¢ szybszy niz wzrost sprzedazy. Zadziala tu dzwignia operacyjna.

Z kolei koszty zmienne moga spas¢ na skutek unowoczesnienia stosowanych
technologii, udoskonalenia organizacji produkcji, wzrost intensywnosci pracy
itp. Spadek ten moze nastgpi¢ zar6wno w rezultacie inwestycji, jak i w drodze
bezinwestycyjnej. W pierwszym przypadku przyrost wartos$ci nastapi w sytuacji,
kiedy zdyskontowane Kkorzysci zwiazane ze spadkiem kosztow bgda wyzsze od
nakladow inwestycyjnych. W drugim przypadku przyrost warto$ci bedzie
zalezal od wspodlczynnika optacenia wzrostu wydajnosci pracy. Jezeli bedzie on
nizszy od jednosci, wowczas korzysciom pracowniczym w postaci Wzrostu
wynagrodzen towarzyszy¢ beda korzysci dla wiascicieli w postaci przyrostu
wartosci przedsigbiorstwa.

Marza zysku operacyjnego zalezy nie tylko od poziomu kosztow, lecz
rowniez cen. Moze na wzrosna¢ nawet przy niezmienionym poziomie kosztow,
jezeli wzrosna ceny. Taka sytuacja jest mozliwa, jezeli przedsigbiorstwo lepiej
dostosuje oferte do oczekiwan odbiorcow, zdobegdzie lepsza pozycje rynkowa,
bedzie cieszylo si¢ dobra reputacja i silng marka Maja one wptyw na decyzje
konsumentow, motywujac ich do zakupu ,,produktow markowych”, z ktorymi
wiaze si¢ wysoko poziom jakosci oraz prestiz spoteczny®®. Silna marka
zazwyczaj pociaga za soba nie tylko wzrost sprzedazy, lecz czgsto réwniez
wzrost ceny i tym samym marzy zysku. Klient jest najcenniejszym kapitalem
wspotczesnego przedsigbiorstwa, ktory ma wplyw na pltynno$¢ finansowa
i rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci®'’.

Duze wplyw na kreowanie wartosci ma system opodatkowania
przedsigbiorstw. Niezaleznie jednak od liczby tytutéw (przedmiotow)
opodatkowania, formy opodatkowania, wysokosci stawek podatkowych zawsze
jest uszczupleniem wolnym strumieni pieni¢znych, od ktorych zalezy
generowania przez przedsigbiorstwo warto$¢ dla wilascicieli. Podatki w rozny
sposob wplywaja na te warto$¢, a mianowicie poprzez wzrost kosztow (podatki
kosztowe), poprzez wzrost cen sprzedazy (podatek od towardow i uslug) oraz
poprzez zmniejszanie zysku netto (podatek dochodowy). Dwa pierwsze rodzaje
podatkow znajduja odzwierciedlenie w wielkoSci sprzedazy i kosztach. Ich
wplyw jest posredni. Bezposredni wplyw ma natomiast podatek dochodowy.
Pomniejsza on bezposrednio nadwyzki pienigzne wygospodarowane
w dziatalnosci operacyjnej. Tym samym wzrost stopy tego podatku spowalnia
przyrost warto$ci, za$ jej spadek korzystnie wplywa na kreowana warto$¢
przedsigbiorstw.

218 por: G. Urbanek, Wycena aktyw6w ... op. Cit., s. 47.

217 por: B. Dobiegata-Korona, Klient kapitalem przedsiebiorstwa, w: B. Dobiegata-
Korona, A. Herman (red), Wspdlczesne zZrédla wartosci przedsiebiorstwa, wyd. Difin,
Warszawa 2006, s. 85.
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Roéwnoczesnie jednak stopa tego podatku wptywa na koszt kapitatu. Koszt
ten jest Sredniowazonym kosztem kapitatu pozyskiwanego z réznych zrodel.
Z uwagi na to, ze optaty za korzystanie z kapitatow obcych (odsetki) w $wietle
przepisow podatkowych sa kosztami uzyskania przychodow, koszt tych
kapitalow jest nizszy o stope podatku dochodowego. Powstaje rezultat,
nazywany tarcza (ostona). Jest on tym wyzszy im wyzsza jest stopa tego
podatku. Podatek dochodowy stanowi, zatem, pewna zachgtg do zadhuzania sig
przedsigbiorstw. Dzigki niemu przedsigbiorstwa moga zwigkszaé swoja
efektywnos$¢ 1 wartos¢, jezeli osiagnigte dzigki temu korzysci beda wyzsze od
kosztow obstugi kapitatow obcych. Korzysci te rosng w miarg wzrostu szybkosci
krazenia tego kapitatu. Pojawia si¢ wtedy efekt dzwigni finansowej, ktorego
wysoko$¢ zalezy od poziomu zadtuzenia, ceny dtugu oraz szybkosci krazenia
kapitatu.

Nie mozna jednak zapomina¢, ze wzrost zadluzenia wiaze si¢ ze zwigkszo-
nym ryzykiem finansowym. Przedsigbiorstwo staje si¢ bardziej wrazliwe na
takie zjawiska jak: wzrost stop procentowych, zmiana kursow walutowych,
spadek sprzedazy lub zaktocenia w terminowym splywie naleznosci, ktéry moga
niekorzystnie wptyna¢ na plynno$¢ finansowa. Dodatkowo na poziom tego
ryzyka moze wplywaé niestabilnos¢ systemu podatkowego. Jak podkresla
J. lwin-Garzynska, ryzyko to jest szczegdlnie duze w warunkach wysokiej
zmiennosci stop podatkowych, norm prawnych i ich interpretacji®*®.

Ostatnia grupa czynnikow o charakterze bezposrednim jest zwiazana
z dziatalno$cia inwestycyjna. Chodzi tu o inwestycje w $rodki trwale i majatek
obrotowy. Te pierwsze wiaza kapitat na dlugi okres (zazwyczaj kilku lat). Jest
on uwalniany poprzez amortyzacj¢ i zysk osiagany z dziatalnosci operacyjne;.
Zysk ten z kolei zalezy od tego w jakim stopniu wykorzystany jest potencjal
produkcyjny tkwiacy w tych s$rodkach. Dlatego decyzje zwiazane
z inwestowaniem w $rodki trwate musza by¢ dobrze przemys$lane. Chodzi
bowiem o to by zasob tych srodkow oraz jego struktura rodzajowa tworzyly
potencjat dobrze skorelowany z przewidywanymi mozliwosciami sprzedazy.
Woweczas, bedzie mozna uzyska¢ optymalna rotacj¢ kapitatu. Nie zawsze optaca
si¢ nabywanie okreslonych obiektéw trwatych na wlasnos¢. Mozna skorzystac¢
z leasingu lub dzierzawy. Zwigksza to elastyczno$¢ w zakresie dostosowywania
zdolnosci produkcyjnych i ustugowych do aktualnej sytuacji rynkowe;.

Niemniejsze znaczenia maja inwestycje w majatek obrotowy. Ich poziom
musi z jednej strony umozliwia¢ ciaglo$¢ prowadzonej dziatalno$ci. Chodzi tu,
z jednej strony, o zapobieganie takim zjawiskom jak np. przestoje
niedostatecznego poziomu zapaséw materiatowych, z drugiej za$ nie tworzenie
nadmiernych zapasow, zaré6wno materiatow jak i produktow oraz towarow.
Kazde =z przytoczonych zjawisk negatywnie wplywa na  wartos¢
przedsigbiorstwa. Nieuzasadnione przerwy produkcyjne powoduja spadek

218 3. Iwin-Garzynska, Szkice o kapitale... op. cit., 5.145.
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produkcji i zmieszaja sprzedaz, co niekorzystnie wplywa na poziom zysku.
Z kolei nadmiar majatku obrotowego prowadzi do spowolnia krazenia kapitatu
obrotowego, zwigksza na niego zapotrzebowanie i powoduje koszty jego
zamrozenia, ktore sa niezrealizowanymi korzysciami.

Istotny wplyw na poziom korzysci ma okres czasu, w okresie ktorego
poniesione naklady inwestycyjne beda przyczynialy sig¢ go powstawania
okreslonych przychodow i zyskoéw. Chodzi tu o ekonomiczny okres zycia
aktywow powstatych dzieki danej inwestycji. Im bedzie on dtuzszy w stosunku
do zdyskontowanego okresu zwrotu, tym wyzsza bedzie wykreowana wartos¢.
Warto$¢ ta znajduje odzwierciedlenie w zaktualizowanej warto$ci netto,
generowanych dzigki danej inwestycji, strumieni pienigznych. Im wyzsza
dodatnia wartos¢ NPV, tym wyzsze korzysSci wlascicieli.

W literaturze przedmiotu czynniki ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa
rozpatruje si¢ z réznym stopniem szczegdlowosci oraz klasyfikuje si¢ wg
réznych kryteriow. T. Dudycz, omowione czynniki podzielit na czynniki gtéwne
(wolne strumienie pienig¢zne, okres wzrostu wartosci i koszt kapitatu) oraz
czynniki nizszego rzedu (efektywno$é zainwestowanego kapitalu oraz zasoby
niematerialne)®®. Z kolei P. Szczepankowski przytaczajac rézne klasyfikacje
tych czynnikow, duzo miejsca poswigca czynnikom makro i mikroekono-
micznym?®?’. Czynniki makroekonomiczne, z punktu widzenia przedsigbiorstwa,
stwarzaja okreslone uwarunkowania dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Naleza do nich poziom inflacji, stopy procentowe, system opodatkowania
przedsigbiorstw, polityka gospodarcza panstwa itp. Dazac do wzrostu warto$ci
zarzady przedsigbiorstw musza uwzglednia¢ te uwarunkowania przy
podejmowaniu decyzji operacyjnych i strategicznych. Czynniki mikroeko-
nomiczne sa bezposrednio powiazane z zarzadzaniem firma. Naleza do nich
m.in. poziom ryzyka, jakos$¢ zarzadu, elastycznos¢ dziatania przedsigbiorstwa na
rynku, struktura majatkowo-Kapitatowa firmy itp.?".

W zarzadzaniu warto$cia chodzi wigc o takie ksztaltowanie czynnikow
mikroekonomicznych, ktére w otoczeniu, w ktérym przedsigbiorstwa funkcjo-
nuja zapewnialy maksymalnie mozliwy jej przyrost. Jak podkresla W. Pluta,
jego gltowny sens .,... sprowadza si¢ do wypracowania (a zatem wdrozenia)
takich decyzji, ktore maksymalizuja warto$¢ firmy, a przez to i zamozno$¢
whascicieli”?. Chodzi o decyzje podejmowane na réznych szczeblach hierarchii

2 por: T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq ... op. cit., S. 29.

220 p_ Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, wyd. PWN,
Warszawa 2007, ss. 54 — 57.

221 por: m.in. M. Michalski, Zarzqdzanie przez warto$é. Firma z perspektywy intereséw
wlascicieli, wyd. WIG-Press, Warszawa 2001, s. 32, M. Jerzemowska, Ksztattowanie
struktury kapitatu ... op. cit., S. 53.

22\ Pluta, Zarzqdzanie wartosciq w malych przedsiebiorstwach, wyd. PWE, Warszawa
20009, s. 38.
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organizacyjnej, a nie tylko o decyzje zarzadu. Skutecznos¢ tego zarzadzania
zalezy nie tylko od dobrze przygotowanej strategii rozwoju przedsigbiorstwa
i wynikajacych z niej zadan operacyjnych, lecz od ich zrozumienia przez
menedzerow nizszych szczebli i zainteresowania nimi ogoétu pracownikow.

Zarzadzanie warto$cia wymaga wypracowania okre§lonych procedur
podejmowania decyzji i kontroli ich efektywnosci. Jak zauwaza A. Jaki, ,jest
ono integracyjnym procesem, zaprojektowanym tak, aby poprzez koncentracjg
na kluczowych czynnikach warto$ci usprawni¢ proces podejmowania decyzji
strategicznych i operacyjnych”??. Chodzi nie tylko o to, byly one rozpatrywane
z punktu widzenia ich wplywu na kreacjg¢ warto$ci przedsigbiorstwa, lecz by ich
realizacj¢ na biezaco monitorowac oraz uzalezni¢ system wynagradzania od ich
rezultatow. Procedury te, zdaniem W. Pluty, powinny obejmowaé®:

a) zadania finansowe o charakterze dtugoterminowym i krotkoterminowym,
przy czym powinny by¢ one ze soba zgodne,

b) metody pomiaru zadan,

C) sposoby reagowania na zaistniale odchylenia od planow,

d) system zachgt i wynagrodzen mobilizujacy wszystkich pracownikow.

Zarzadzanie wartoscia ufatwia system controllingu. Jest on metoda
zarzadzania, zwiazana jest z decentralizacja =zarzadzania 1 polega na
przeniesieniu czg$ci uprawnien decyzyjnych i odpowiedzialnosci za wyniki
finansowe przedsigbiorstwa ze szczebla zarzadu na nizsze szczeble zarzadzania.
W tym celu wyodrebnia sig¢ osrodki odpowiedzialnos$ci, ktérym przydziela sig
okreslone zadania rzeczowe i finansowe, na biezaco obserwuje si¢ przebieg ich
realizacji, i w przypadku niezadowalajacych wynikow, wysyla si¢ do o0sob
odpowiedzialnych (kierownikéw osrodkéw odpowiedzialnosci) sygnaty
ostrzegawcze, ktore mobilizuja ich do podejmowania dziatan korygujacych.
Dziatania te maja na celu wyeliminowanie lub ograniczenie niepozadanych
skutkow. Chodzi o to, by rezultaty funkcjonowania osrodkow byty réwne lub
niewiele si¢ réznity od zadanego poziomu. Od tych rezultatow zalezy catos¢ lub
znaczaca czg$¢ wynagrodzenia, jezeli nie wszystkich pracownikoéw, to
przynajmniej kierownikow.

Skuteczno$¢  wykorzystania controllingu w  zarzadzaniu  wartos$cia
przedsigbiorstwa w duzej mierze zalezy od tego na ile zadania (cele czastkowe)
przypisane poszczegdélnym osrodkom beda zharmonizowane z celem
strategicznym (maksymalizacja wartosci) firmy. Zdaniem E. Mayera powinny
ona spetnia¢ nastepujace wymagania®?>:

23 A Jaki, Maksymalizacja wartosci jako cel przedsiebiorstwa i instrumenty jego
realizacji, w: D. Zarzecki (red), Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami, wyd. U.Sz.,
Szczecin 2005, t. 11, s. 15.

224 Tamze, s. 38.

225 Cyt. za E. Nowak (red.), Controlling w przedsiebiorstwie. Koncepcje i instrumenty,
wyd. ODDK, Gdansk 2003, s. 14.
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a) by¢ zgodne z celem nadrzednym przedsigbiorstwa,

b) by¢ mozliwymi do wykonania przez dany osrodek,

¢) by¢ tak sformutowane, zeby wykonawcy mieli §wiadomos$¢ bezposredniego
wplywu na ich realizacjg,

d) wykonawcy powinni partycypowac w ich ustalaniu.

Wdrozenie koncepcji zarzadzania warto$cia wymaga zmiany sposobu
myslenia kadry menedzerskiej. Musi mie¢ ona $wiadomos¢, ze kazde dziatanie,
niezaleznie od tego na jakim stanowisku jest realizowane ma okreslony
bezposredni lub posredni wptyw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Moze ja kreowac
lub konsumowac. Dlatego nie wystarczy, by cele i zadania byly znane i rozu-
miane przez zarzad. Musza je rozumie¢ wszyscy zatrudnieni i wiedzie¢, ze ich
wynagrodzenia zaleza bezposrednio od ich realizacji. Stad tez proces jej
wdrozenia jest dtugi, zazwyczaj kilkuletni.

8.3. Mierzenie kreacji wartoS$ci przedsigbiorstwa

Dazenie do pomnazania korzysci dla wlascicieli wymaga biezacej oceny
wykreowanego poziomu wartosci. W literaturze przedmiotu proponuje si¢ rozne
miary. Naleza do nich m. in.: zysk ekonomiczny, ekonomiczna warto$¢ dodana
(EVA), rynkowa warto$¢ dodana (MVA), warto$¢ dodana dla akcjonariuszy
(SVA), catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR), gotobwkowy zwrot z inwestycji
(CFROI). Ekonomiczna warto$¢ dodana oparta jest na koncepcji zysku
ekonomicznego, nazywanego inaczej zyskiem rezydualnym (Z.). Jest to zysk
pozostaty po odjeciu od zysku ksiggowego kosztu zaangazowanego kapitatu.
Jego wysokos¢ okresla sig wg formuty:

Z,=Z,-(1-T)-WACC-IC
gdzie:
Z, — zysk operacyjny,
IC — zaangazowany kapitat rowny sumie kapitalow wlasnych i obcych,

Jest to jednak zysk, w ktéorym w roéznym stopniu moga partycypowac
dostarczyciele kapitatdéw. Dla wiascicieli istotna jest tak cze$¢ zysku, ktora jest
zrodlem ich korzysci. Dlatego zysk ekonomiczny dla whascicieli (Zgy) liczony
jest nastepujaco:

Zew = Zn - kcw 'Cw = (ROE - kcw) 'Cw
gdzie:
Z, — ksiggowa warto$¢ zysku netto,
Kew — koszt kapitatdow whasnych,
Cy — wartos$¢ kapitatow wlasnych,

Kreowanie warto$ci ma miejsce wowczas, kiedy zysk ekonomiczny
przyjmuje warto$ci dodatnie (jest wigkszy od zera). Dodatnia wartos$¢ tego zysku
mierzy przyrost warto$ci przedsigbiorstwa w badanym okresie. Zysk
ekonomiczny, ktorego warto$¢ jest réwna zero oznacza, ze wartos¢
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przedsigbiorstwa si¢ nie zmienila. Jego wiascicieli nie osiagngli dodatkowych
korzy$ci. Za§ ujemna warto§¢ tego zysku $wiadczy o spadku (niszczeniu)
dotychczasowej wartosci firmy. Zatem zysk ekonomiczny mozna uznaé za
wewngtrzna miarg efektywnosci pracy przedsigbiorstwa.

Zysk ekonomiczny liczony na podstawie danych ksieggowych jest zazwyczaj
znieksztalcony przez obowiazujace standardy rachunkowosci oraz przepisy
prawne. Dlatego przed przystapieniem do liczenia jego wartosci dokonuje sig
stosownych korekt zysku ze sprzedazy, ktore pozwalaja urealni¢ jego wielko$é.
Korekty te polegaja na wyeliminowaniu skutkow pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (np. przychodéw z wynajmu skladnikow majatkowych, sprzedazy
aktywow), optat za kapitaty obce. Korekty dotycza roéwniez urealnienia wartosci
kapitalu wtasnego o jego ekwiwalenty, tj. rezerwy na zagrozone naleznosci,
udzielone gwarancje, skumulowane umorzenie wartosci firmy (,,goodwill”) oraz
obcego np. z tytutlu przysztych platnosci zwiazanych z leasingiem. Dopiero
skorygowana (urealniona) warto$¢ zysku ze sprzedazy (Zy) stanowi podstawe
okreslenia warto$ci EVA w oparciu o formute:

EVA=Z,(1-T)-WACC-IC,
gdzie:
ICy — skorygowana (urealniona) warto$¢ zaangazowanych kapitatow.

W literaturze podkresla si¢’®®, ze miernik ten odzwierciedla tworzenie
bogactwa dla wlascicieli. Moze by¢ wykorzystany do biezacej oceny przyrostow
warto$ci. Na jego poziom wplywaja takie zjawiska jak: obnizenie kosztow
operacyjnych, podejmowanie przedsigwzie¢, w ktorych wzrost zysku
operacyjnego bedzie szybszy od wzrostu kosztow kapitatu, redukcja aktywow
do racjonalnego poziomu i wzrost rotacji kapitalu oraz zmiany w strukturze
zrodet finansowania przedsiebiorstwa®’.

Jednak liczba koniecznych korekt moze by¢ wyzsza od stu, co powoduje, ze
doktadne oszacowanie wartosci EVA w praktyce moze by¢ do$¢ klopotliwe.
Dlatego jednym z mozliwych rozwiazan praktycznych jest propozycja
powigkszenia zysku operacyjnego o skorygowana o podatek dochodowy kwote
aktualizacji wyceny aktywow i utworzonych rezerw, za§ zainwestowany kapitat
okreslic  jako rdéznicg migdzy wartoscia pasywoéw 1 zobowiazan
krotkoterminowych. Wowczas kapital ten bedzie réwny sumie kapitalow
wlasnych, rezerw i zobowiazan dlugoterminowychzzs.

26 por: E. Mackowiak, Ekonomiczna wartosé ... op. cit., S.41.

227 por: P, Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie ... op. cit., 5.149.

228 Por: G. Golebiewski, A. Tlaczata, Analiza finansowa w teorii i w praktyce, wyd.
Difin, Warszawa 2009, ss. 281 — 282.
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Kolejnym miernikiem jest warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) liczona
wg formuty:

_ AZ,(I-T)  1-A+AMO
VA= oot " e

gdzie:

AZ, — przyrost zysku operacyjnego w okresie prognozowanym,

| — planowane naktady inwestycyjne na $rodki trwate w tym okresie,

A — warto$¢ skumulowanej amortyzacji na koniec poprzedniego okresu,
ACO - przyrost kapitatu obrotowego netto,

Warunkiem powstania warto$ci dodanej dla akcjonariuszy jest inwestowanie
w projekty, ktore daja szansg szybszego wzrostu strumieni pieni¢znych netto
(sumy zysku operacyjnego i amortyzacji skorygowanej o podatek dochodowy
i przyrost kapitalu obrotowego netto) niz dodatkowych wydatkéw na $rodki
trwate. Kierujac si¢ tym miernikiem zarzady spolek poszukuja takich obszarow
dziatalnosci i takich jednostek organizacyjnych, dzigki ktérym mozna kreowac
warto$¢ dla wiascicieli. Chcac wykorzysta¢ ten miernik do biezacej oceny
wynikow nalezy poroéwnaé rzeczywiscie osiagniety poziom SVA z poziomem
planowanym.

Jak tatwo zauwazy¢ miernik SVA w swojej istocie jest podobny do EVA.
Jezeli przy ich okreslaniu przyjmiemy takie same zalozenia to otrzymamy takie
same wyniki. W dlugim przedziale czasowym, niezaleznic od miernika,
otrzymamy takie same wyniki wyceny. Nie oznacza to, ze te mierniki sa pozba-
wione wad?®. Zwiazane sa one w szczegdlnosci z wykorzystywaniem ich do
wyceny warto$ci przedsigbiorstw. Moga by¢ one natomiast wykorzystywane
w planowaniu i ocenie procesu tworzenia korzysci dla wlascicieli przedsie-
biorstw. Rynkowa warto$¢ dodana (MVA) jest nadwyzka warto$ci rynkowej
przedsigbiorstwa (MV) nad wartoScia zainwestowanego w nim kapitatu
wlasnego (BV), co mozna zapisaé:

MVA =MV - BV
MV =L, - p,
gdzie:
L — liczba wyemitowanych akcji,
ps — aktualna cena rynkowa jednej akcji.

Miernik ten, w przeciwienstwie do EVA, odzwierciedla cato$¢ (a nie tylko za
badany okres) efektow zwiazanych ze zmiana wartoSci przedsigbiorstwa. Jest
suma zdyskontowanej wartosci EVA z kilku kolejnych lat, co mozna zapisac:

229 Zostaly one szeroko omoéwione w: B. Sawicka, Zarzqdzanie wartosciq dla
akcjonariuszy w okresie transformacji gospodarczej w Polsce, wyd. P.L, Lublin 2005,
ss. 79 — 89.
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n
— EVA
MVA = Z o
i=1
gdzie:
d — stopa dyskontowa rowna $redniowazonemu kosztowi kapitatu finansujacego
aktywa przedsigbiorstwa.

MVA mierzy nie tylko wewngtrzne rezultaty pracy firmy, lecz réwniez
swiadczy o ocenie przedsigbiorstwa przez rynek kapitalowy. Moze by¢
wykorzystywany do oceny pracy zarzadu oraz przygotowanej przez niego
i realizowanej strategii rozwoju. Dodatnia warto$¢ tego miernika oznacza
pozytywna oceng przedsigbiorstwa i prowadzonej przez nie dziatalnosci.
Warto$¢ réwna zero oznacza brak dodatkowych korzysci dla wilascicieli, za$
warto$¢ ujemna jest dowodem na niszczenie warto$ci poprzez podejmowanie
przedsiewziec Zle ocenianych przez rynek.

Na ceny rynkowe akcji wptywa jednak wiele czynnikoéw, ktore w wielu
przypadkach nie zaleza bezposrednio od kondycji ekonomicznej spolek
i realizowanych przez nie strategii. Stad tez czesto wystgpuje zjawisko ich
przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. By si¢ o tym dowiedzie¢ nalezy
dokona¢ poréwnania wartosci rynkowej MV z wartoscia zaktualizowana (NPV)
oczekiwanych przysztych strumieni pienieznych dla danego przedsigbiorstwa®®’.
Wartos¢ MV wyzsza od NPV wskazuje na przewarto§ciowanie akcji firmy, za$
w przypadku odwrotnym ma miejsce niedowartosciowanie. Takie porownanie
dla zarzadu spo6tki moze dostarcza¢ informacji o celowosci kontynuowania
dotychczasowej strategii lub tez o konieczno$ci jej weryfikacji. Przez
inwestorow informacja ta moze by¢ wykorzystana do podjecia decyzji
o sprzedazy akcji danej spotki (wycofania si¢ z inwestycji w dane
przedsigbiorstwo) lub tez o pozostawieniu ich w portfelu inwestycyjnym. Z kolei
konkurenci bgdac w posiadaniu takiej informacji moga ocenia¢ celowos¢ staran
o przejecie kontroli nad dang firma.

Postugujac si¢ tym miernikiem przy ocenie przedsigbiorstw, trzeba pamigtaé
o uwarunkowaniach, ktére maja wptyw na jego wartos¢. Chodzi o czynniki nie
zwiazane z analiza fundamentalna. Szczegdlnie wplyw takich czynnikow, czgsto
przypadkowych, obserwuje si¢ w warunkach kryzysowych, duzej niestabilno$ci
rynku. Ponadto miernika tego nie mozna wykorzysta¢ do oceny wewngtrznych
jednostek organizacyjnych oraz przedsigbiorstw(spotek), ktorych akcje nie sa
notowane na gietdzie papieréw wartosciowych.

Innym miernikiem korzysci dla wiascicieli jest stopa catkowitych korzysci
(catkowitego zwrotu) dla wiascicieli. Jest liczona wg formuty:

2% por: A. Ehrbar, EVA — strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, wyd. WIG-
Press, Warszawa 2000, ss. 38 — 39.
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_ Pi—pitD _ MVi-MV;,+D,
TSR = P MV,

gdzie:

pi — cena rynkowa akcji w badanym okresie,

pi-1 - cena rynkowa akcji w okresie poprzednim,

D - kwota dywidendy lub/i innych korzysci gotowkowych w badanym okresie
wyptaconych akcjonariuszom, przypadajaca na jedna akcje,

MV, — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego spotki w okresie badanym,

MV, - warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego spotki w okresie poprzednim,

D, — ogodlna wartos$¢ korzysci gotowkowych (dywidend i innych wyptat na rzecz
akcjonariuszy wyptaconych w okresie badanym.

Informuje on o korzySciach uzyskiwanych przez wiascicieli z tytutu
zaangazowanego kapitalu w  konkretnym  przedsigbiorstwie. Jezeli
przedsigbiorstwo prowadzi réznorodng dziatalno$¢, prowadzona w rdéznych
jednostkach organizacyjnych to warto§¢ TSR mozna ustali¢ tylko w odniesieniu
do firmy jako catosci a nie w podziale na rodzaje dziatalnosci, czy jednostki
organizacyjne. W tym sensie jest on miernikiem zagregowanym. Miernik ten
moze by¢ obliczany dla krotkich okreséw (np. rocznych), jak i dla okresow
dhuzszych  (kilkuletnich). Mozna go wykorzystat w  pordownaniach
migdzybranzowych.

Miernik gotdwkowej stopy zwrotu z inwestycji CFROI jest oparty na
przeplywach strumieni pieni¢znych. Mozna go wyliczyé si¢ go wg

uproszczonego wzoru®:

CFROI| = %A

IC

Informuje on o =zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania gotowki
z dzialalno$ci operacyjnej, ktora jest dzialalnoscia podstawowa. Warto$¢ tego
miernika poréwnywana jest ze $redniowazonym kosztem kapitatu. Jezeli jest
ona wyzsza (CFROI >WACC), to wowczas prowadzona przez przedsigbiorstwo
dziatalnos¢ kreuje dodatkowa wartos¢ dla wiascicieli, jezeli za$ nie to wystgpuje
zjawisko niszczenia wartosci (dzialalno$¢ gospodarcza charakteryzuje si¢
niewystarczajaca efektywnos$cia. W przypadku, gdy te dwie wartosci (CFROI =
WACC) przedsigbiorstwo osiaga efektywno$¢ na poziomie oczekiwanym przez
dostarczycieli kapitalow. Podstawowa jego zaleta jest do§¢ prosta i zrozumiala
konstrukcja, za§ wada jest to, ze jego konstrukcja oparta jest na efektach
przesztych (uzyskanych w okresach minionych). Poszczegdlne z wyzej
wymienionych miernikéw réznia si¢ stopniem ztozonoSci, przejrzystosci,
uzytecznos$ci przy podejmowaniu okreslonych decyzji, czy zakresem
stosowania. Oméwione mierniki z wyjatkiem TSR i MVA moga by¢ wykorzy-

21 por: G Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza finansowa... op. cit., s. 289.
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stywane nie tylko do mierzenia kreacji wartosci przez przedsigbiorstwo, lecz
rowniez w odniesieniu do jego wewnegtrznych jednostek organizacyjnych. Sa
wigc przydatne do oceny osrodkow odpowiedzialnosci funkcjonujacych
w ramach systemu controllingu. Z kolei TSR i MVA moga by¢ stosowane w spo-
tkach, ktérych akcje sa notowane na gieldzie. Nie sa uzyteczne przy ocenie
procesu kreowania wartosci w wigkszoSci przedsigbiorstw, jak rowniez nie
moga by¢ wykorzystane w systemie oceny wewngtrznych jednostek organiza-
cyjnych przedsiebiorstw. Dlatego zdaniem wielu autoréw, do podstawowych
koncepcji pomiaru warto$ci zaliczy¢ mozna EVA, SVA i CFROI%2,

W literaturze przedmiotu prezentowanych jest jeszcze wiele innych
propozycji oceny kreacji wartoéci przedsigbiorstw?®. Sa one zazwyczaj pewna
modyfikacja miernikéw zaprezentowanych wyzej. Nie ma miernikow
uniwersalnych. Sa tylko lepiej lub mniej dostosowane do warunkéw
konkretnych przedsigbiorstw. Dlatego wdrazajac system zarzadzania wartoscia
nalezy dokona¢ wyboru takich miernikow tworzenia wartos$ci, ktore pozwola
w warunkach danej firmy na mozliwie najpetniejsza oceng jego rezultatow.

8.4. Metody wyceny wartoSci przedsi¢biorstw

Istniej wiele powodow, dla ktérych oprocz biezacego S$ledzenia procesu
kreowania wartosci dla wlascicieli zachodzi konieczno$¢ dokonywania oceny
(pomiaru) wartosci przedsigbiorstw. M. Bajanczyk zalicza do nich: transakcje
kupna-sprzedazy (celem ustalenia ceny transakcji), tworzenie portfela akcji,
ustalenie ceny emisyjnej dla akcji np. prywatyzowanych przedsigbiorstw,
wniesienie przedsigbiorstwa jako aportu do inne spoiki, fuzje i przejgcia,
ubezpieczenie majatku, ustanowienie zastawu na majatku przedsigbiorstwa, przy
rozstrzyganiu probleméw spadkowych itp.?*,

Wyceny wartosci przedsigbiorstw dokonywa¢ mozna przy pomocy réznych
metod, ktére podzieli¢ mozna na cztery podstawowe grupy: metody majatkowe,
metody dochodowe, metody mieszane i pozostate. W ramach kazdej z tych grup
wyr6znia sig szereg metod szczegotowych.

Metody majatkowe opieraja si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
(WP) jest rowna wartosci jego sktadnikow majatkowych (WSM). Rozroznia sig
wartos¢ brutto przedsigbiorstwa (WPg) i wartos¢ netto (WPy). Ta ostatnia jest
warto$cia brutto pomniejszona o warto$¢ zadtuzenie (kapitatu obcego). Jest wigc
warto$cia, ktora pozostaje do dyspozycji wlascicieli. Relacje te mozna opisacd
nastgpujacymi formutami:

22 por: T, Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq... op. cit., S. 36.

233 por: B. Nita, Metody wyceny... op. cit., P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie...
op. cit., E. Ma¢kowiak, Ekonomiczna wartosé...op. cit.,

M. Bojanczyk, Menedzerowie na rynku kapitatowym. Kryzys zarzqdzania spétkami,
wyd. Difin, Warszawa, s. 161.
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WP, = Zn:WSMi

i=1
WP, =WP, — > CO,
i=1

gdzie:
WSM; — warto$¢ danego sktadnika majatkowego,
CO; — warto$¢ kapitatow obcych pochodzacych z danego zrodta.

W majatkowych metodach wyceny wszystkie sktadniki aktywow wyceniane
sa odrgbnie, bez uwzgledniania ich powiazan z innymi elementami majatku.
Ignorowany jest efekt synergii wynikajacy z faktu, ze przedsigbiorstwo jest
zorganizowana calo$cia, w ktorej poszczegdlne sktadniki majatku zostaly tak
dobrane, by byly zdolne do przynoszenia okreslonych korzysci ekonomicznych.
Zdolno$¢ poszczegdlnych aktywow do tworzenia zysku nie jest przedmiotem
zainteresowania tych metod. Wycena majatkowa moze by¢ oparta na wartosci
ksiggowej, skorygowanej, urealnionej (skorygowanej) wartosci ksiggowe;,
wartosci odtworzeniowej lub wartosci likwidacyjnej aktywow.

Wartos$¢ ksiggowa wynika z zapiséw ksiggowych. Wartos¢ ksiggowa brutto
jest rowna warto$ci bilansowej aktywow na okre§lony moment czasu, za$
warto$¢ netto jest wartoscia aktywow pomniejszona o warto$¢ zobowiazan. Jest
wigc rowna sumie wartosci ksiggowe] kapitaldw wlasnych. Praktyczne
wykorzystanie tej metody wymaga uprzedniej inwentaryzacji sktadnikow
majatkowych oraz zobowiazan 1 okreslenia ich stanu prawnego (chodzi
0 potwierdzenie tytuldéw wlasnosci). Jest to metoda prosta, tania i niezbyt
pracochlonna. Jej podstawowa wada, zwlaszcza w obecnych warunkach
ekonomicznych, jest to, ze mnie uwzglednia ona pozabilansowych
(niematerialnych i niefinansowych) zasobow przedsigbiorstwa. Nie uwzglgdnia
rowniez poziomu zuzycia techniczno-ekonomicznego zasobdw rzeczowych.
Oparta jest na cenach historycznych. Tymczasem ceny wraz z uptywem czasu
ulegaja zmianom. Szczegdlnie czgsto i szybko takie zmiany maja miejsce
w przypadku inflacji.

Problem wptywu inflacji na zmiang wartosci sktadnikow majatkowych
rozwigzuje metoda urealnionej wartosci ksiggowej. W metodzie wartos¢
sktadnikow majatkowych urealnia si¢ w oparciu o indeksy cenowe, ktore
okreslaja relacje miedzy obecna ceng rynkowa danego sktadnika majatkowego
a jego ceng nabycia. Warto$¢ przedsigbiorstwa wg tej metody wyrazi¢ mozna
przy pomocy formuty:

WP, = > WSM,,; -W,
i=1
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gdzie:
WSMy,; — warto$¢ sktadnika majatkowego wg ceny nabycia (historycznej),
W, ~indeks zmiany cen' bedacy relacja ceny biezacej do ceny nabycia.

Poprawno$¢ wyceny zalezy od poprawnosci oszacowania wspotczynnikdéw
przeceny (indeksow cenowych). Powinny by¢ one oparte na cenach dobr
inwestycyjnych. W praktyce bowiem moga wystapi¢ trudnosci ze znalezieniem
na rynku identycznego sktadnika majatkowego. Wtedy trzeba znalez¢ sktadnik
podobny lub tez oprze¢ si¢ na $rednim wzroscie cen dobr inwestycyjnych
z danej grupy.

Koncepcja metody wartosci odtworzeniowej oparta jest na zasadzie
zachowania kapitatu fizycznego. Przyjmuje sig, ze kapitat ten jest zachowany,
jezeli przedsicbiorstwo jest w stanie zastapi¢ sktadniki majatkowe takimi
samymi elementami aktywow lub tez zachowaé dotychczasowa zdolno$¢
produkcyjna®®. Warto$é te mozna okreslié metoda szczegOtowa (bezposrednia)
lub wskaznikowa (posrednia). W metodzie szczegdtowej kazdy sktadnik
wyceniany jest oddzielnie w oparciu o aktualna ceng rynkowa oraz stopien jego
zuzycia techniczno-ekonomicznego. Wyceng t¢ mozna opisaé nastgpujacym
wzorem.

W3SM o T Cri ’ (1_ Zt—e)
gdzie:
WSM,; — warto$¢ odtworzeniowa danego sktadnika majatkowego,
C,i — aktualna cena rynkowa danego sktadnika,
Z.. — wspélczynnik aktualnego zuzycia techniczno-ekonomicznego danego
sktadnika majatkowego.

W przypadku, gdy na rynku inwestycyjnym brakuje odpowiednika danego
sktadnika majatkowego, wowczas jego warto$¢ odtworzeniowa ocenia si¢ wg
formuty:

WSM oi =W3SM Hi (1+ Ic) ’ (1_ Zt—e)
gdzie:
ic — wskaznik wzrostu cen danej grupy obiektow inwestycyjnych liczony od
momentu zakupu danego sktadnika majatkowego do momentu jego wyceny.

Omawiana metod pozwala na zblizenie wartosci majatku do jego wartosci
rynkowej. Uwzglednia si¢ w niej wpltyw procesow inflacyjnych na zmiang
warto$ci wycenianych obiektéw. Jest to jednak metoda bardzo pracochionna
1 kosztochtonna. Jej zastosowanie jest szczeg6lnie trudne w przypadku obiektow
niepowtarzalnych (zabytkowych lub o nietypowej konstrukcji).

Metoda wartosci likwidacyjnej, nazywana inacze] metoda uplynnienia,
stosowana jest szczegdlnie wtedy, gdy dalsza kontynuacja dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest zagrozona lub tez kiedy przedsigbiorstwo jest na etapie

2% por: E. A. Hendriksen, M. F. van Breda, Teoria rachunkowosci, wyd. PWN,
Warszawa 2002, ss. 434 — 435.
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likwidacji. Podstawa tej wyceny sa ceny, jakie mozna uzyska¢ za dane sktadniki
majatkowe na rynku lokalnym. W zaleznosci od tego, czy zaklada si¢ szybka
sprzedaz, czy wolniejsza ceny te beda odpowiednio zrdéznicowane, tzn. nizsze
w pierwszym przypadku (w warunkach szybkiej lub natychmiastowej
sprzedazy). Wartos$¢ likwidacyjna jest rowna sumie cen mozliwych do uzyskania
przy sprzedazy wszystkich skladnikow pomniejszonej o koszty sprzedazy.
W przypadku likwidacji przedsigbiorstwa powyzsza warto$¢ jest pomniejszona
jeszcze o ewentualnie inne koszty likwidacji. Jest to metoda prosta i zrozumiata
dla wszystkich uczestnikdw rynku. Jest, podobnie jak metoda odtworzeniowa,
pracochtonna i kosztochtonna. Zalecana jest w szczegodlnosci przy sprzedazy
pojedynczych obiektow, likwidacji przedsigbiorstw lub tez wycenie
przedsigbiorstw nie przynoszacych zysku (deficytowych).

Metody dochodowe sa przeciwienstwem metod majatkowych. Oparte sa ona
zdolno$ci przedsigbiorstw do przynoszenia wiascicielom przysztych korzysci.
Podstawa wyceny nie sa sktadniki majatkowe, lecz jego przysztos$¢, okreslona
w duzej mierze w strategii rozwoju firmy. Przysztos¢ ta zalezy nie tylko od
posiadanego majatku, lecz rowniez od zasobéw pozamajatkowych. Maja na nia
wplyw nie tylko czynniki wewngtrzne, lecz réwniez od pozycja rynkowa
przedsigbiorstwa oraz warunki makroekonomiczne. Wycena ta moze by¢ oparta
na prognozie strumieni pieni¢znych, relacji ceny rynkowej akcji do zysku
zZ jednej akcji, na zysku netto lub dywidendzie.

Warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa w oparciu o strumienie pienig¢zne
okresla si¢ wg nastgpujacej formuty:

WP, =>'CF,-a, +TV -3,
i=1

Strumienie pienigzne oparte s na prognozach sprzedazy i zwiazanych z nia
kosztach. Istotne znaczenie dla wyniku wyceny ma trafno$§¢ prognoz. Ich
sformutowanie  jest poprzedzone szczegétowa  analiza  dziatalnosci
przedsigbiorstwa i jego wynikdw finansowych w minionych latach, ocena
aktualnych i przysztych warunkéw rynkowych, oceng racjonalnosci gospodarki
kapitatem obrotowym, oszacowaniem zapotrzebowania na przyszie wydatki
inwestycyjne konieczne dla zapewnienia sprzedazy na okreslonym poziomie.

Podstawowa zaleta tej metody jest to, ze wartos¢ przedsigbiorstwa
odzwierciedla przyszte korzysci finansowe wilascicieli, ktore sa pochodnag
zarbwno zasobow materialnych, jak i niematerialnych. Mimo teoretycznej
poprawno$ci wykorzystanie tej metody w praktyce stwarza pewne mozliwos$ci
do manipulowania warto$cia strumieni pieni¢znych. Warto$¢ tych strumieni
zalezy od przyjetych zalozen w zakresie przewidywanego tempa wzrostu
sprzedazy, cen sprzedazy, cen kapitalu obcego, ryzyka inwestora (wtasciciela),
stabilnosci przepisdow prawnych, nasilenia konkurencji, itp. Sama analiza
przeszto$ci nie zabezpiecza przed popetnieniem btedow przy formutowaniu
prognoz. Dlatego poslugiwanie si¢ ta metoda wymaga bardzo dobrej
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znajomosci, nie tylko samej metody, lecz warunkoéw w jakich przedsigbiorstwo
funkcjonuje oraz przewidywanych mozliwos$ci ich zmiany.

Prostsza metoda dochodowa jest wycena oparta na relacji ceny rynkowej
akcji do zysku netto z jednej akcji (P/E). Warto$¢ przedsicbiorstwa w tej

metodzie okresla sie¢ wg wzoru:
WP, =2, &

gdzie:
Z, — zysk netto w ostatnim roku przed wycena lub szacowany zysk netto w roku
nastgpnym po wycenie albo $rednioroczny, prognozowany zysk netto.

Przy pomocy tej metody mozna wyznaczy¢ gorna granice ceny za dane
przedsigbiorstwo. Jest to metoda prosta, latwa w stosowaniu, tania. Jej
wykorzystanie jest mozliwe w przypadku tych przedsigbiorstw, dla ktorych
relacja P/E moze by¢ przyjeta z rynku kapitalowego. Jest to mozliwe wtedy,
kiedy przedsigbiorstwo funkcjonuje w warunkach typowych dla danego
segmentu rynku oraz duzym podobienstwem do spoétek notowanych na GPW.
Chodzi w szczeg6lnosci o takie cechy jak: rodzaj i struktura produkcji, wielkosé
sprzedazy, struktura zrédet finansowania, charakterystyki techniczno-
organizacyjne itp. Oprocz spetnienia tych warunkéw, pozadana jest stabilizacja
przedsigbiorstwa, a wigc wysokie prawdopodobienstwo, ze w perspektywie
znaczacym zmianom.

Rownie prosta metodqa wyceny dochodowej jest metoda oparta na
dywidendzie. Warto$¢ przedsigbiorstwa okreslana jest wg formuty:

WP, = %
gdzie:
DW - érednioroczna kwota dywidendy,
d - stopa dywidendy odzwierciedlajaca ryzyko inwestycji w dane
przedsigbiorstwo,

0- przewidywana, stata roczna stopa wzrostu przysztej dywidendy.

Powyzszy model wyceny jest bardzo prosty. Moze by¢ wykorzystany,
podobnie jak model oparty na zysku netto, do szybkiej wyceny wartosci kapitatu
wlasnego spotki. Opiera si¢ na zatozeniu stabilno$ci rozmiaréw prowadzanej
dziatalnosci, przedmiotu tej dziatalnosci oraz warunkéw jej prowadzenia.
Dlatego jego przydatno$¢ jest ograniczona. Czg$ciej wykorzystuje sie
wielofazowe (najczesciej dwu lub trzyfazowe) modele wyceny®®.

Niedoskonatos¢ majatkowych metod wyceny, jak rowniez oderwanie wyceny
od sktadnikow majatkowych, ktérymi dysponuje przedsigbiorstwo zainspirowaty
specjalistow do poszukiwania rozwiazan posrednich, ktorych rezultatem sa
mieszane metody wyceny. Metody te sa polaczeniem wynikow wyceny
majatkowej 1 dochodowej. Opieraja si¢ na zalozeniu, Ze rzeczywista wartos¢

26 por: p, Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie... op. cit., $S. 223 — 227.
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przedsigbiorstwa jest warto$cia jego majatku powigkszonego o warto$¢ tzw.
reputacji (goodwill). Metody te roznia si¢ migdzy soba sposobem ujgcia
warto$ci reputacji. Wsérdod najbardziej znanych metod w tej grupie mozna
wymieni¢ metode berlinska (nazywang inaczej od nazwiska autora metoda
Schmalenbacha), metodg szwajcarska, stuttgardzka i anglosaska.

Przy pomocy metody berlinskiej warto$¢ przedsigbiorstwa jest Srednia
warto$cia z wyceny majatkowej i dochodowej. W metodzie tej wartos¢ reputacji
jest okreslona w wysoko$ci potowy réznicy migdzy wartoscia dochodowa
i majatkowa. W metodzie szwajcarskiej warto$¢ reputacji okresla si¢ na
poziomie 2/3 ww. roznicy.

Formuty zwiazane z okre$laniem warto$ci tymi metodami mozna wyrazi¢
nastgpujacymi wzorami:

WP, = WD WP, = WM+2UWD
gdzie:
WPR — wartos¢ przedsigbiorstwa wg metody berlinskiej,
WPs — warto$¢ przedsigbiorstwa wg metody szwajcarskiej.

W metodach stuttgardzkiej i anglosaskiej warto$¢ reputacji okreslona jest
przez nadwyzke¢ zysku nad poziomem réwnym rynkowej stopie zwrotu
z kapitatu zamrozonego w majatku przedsigbiorstwa. Wg metody stuttgardzkiej
warto$¢ przedsigbiorstwa jest rOwna:

WP, =WP,, +-5L . (WP, —WP,,)

1+5r

gdzie:
WP+ — warto$¢ przedsigbiorstwa wg metody stuttgardzkiej,
r — rynkowa stopa zwrotu z kapitatow.

W metodzie tej przyjmuje si¢ zatozenie o 5-letnim okresie wystgpowania
zysku dodatkowego (goodwill).

Metoda anglosaska jest zmodyfikowana wersja metody stuttgardzkiej.
Warto$¢ przedsigbiorstwa jest okreslana wg formuty:

WP, =WPR,, + WP, —WP,,)-(1—--—=)

@+r)"

gdzie:

n — liczba lat, w ktorych zaktada si¢ wystgpowanie dochodow z tytutu reputacji.
Oprocz dotychczas opisanych metod w praktyce wykorzystuje sie rOwniez

inne metody, zwlaszcza w przypadku przedsigbiorstw mniejszych,

wyspecjalizowanych w okreslonym rodzaju dziatalnosci. Naleza do nich metody

mnoznikowe 1 transakcji porownywalnych. W metodach tych wartos¢

przedsigbiorstwa okresla si¢ przy pomocy formuty:

WP, =m- X
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gdzie:

m — mnoznik (multiplikator) wyrazajacy relacje warto$ci przedsigbiorstwa do
podstawy odniesienia,

X — podstawa odniesienia, ktora moze by¢ zysk, obrot (przychody ze sprzedazy
netto), strumienie pienigzne itp.

W charakterze mnoznikow wykorzystuje si¢ takie relacje jak: rynkowa
warto$¢ kapitatu catkowitego do zysku ze sprzedazy, rynkowa warto$¢ kapitalu
do przychodow ze sprzedazy netto, rynkowa warto$¢ kapitatu do generowanych
strumieni pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, rynkowa wartos¢ kapitatu do
wartosci ksiggowej itp.

Odmianag metody mnoznikowej jest metoda transakcji poréwnywalnych.
Wartos¢ mnoznika w tej metodzie jest ustalana w oparciu o zrealizowane
wczesniej  transakcje  kupna-sprzedazy = podobnego  przedsigbiorstwa.
Wykorzystanie tej metody w praktyce zazwyczaj jest dos¢ trudne. Nie tatwo jest
bowiem znalez¢ w krotkim przedziale czasowym poréwnywalna transakcje.
Chodzi o to, ze przedsiebiorstwo, ktore ma by¢ w ten sposob wycenione musi
charakteryzowa¢ si¢ cechami bardzo podobnymi do tego, ktore byto
przedmiotem poréwnywalnej transakcji.

Postugujac si¢ réznymi metodami wyceny na ogo6t otrzymujemy rozne
wyniki. Dazac do poprawno$ci wyceny i otrzymania wyniku bliskiego wartosci
realnej najczesciej wykorzystuje si¢ kilka metod réwnocze$nie. Analiza
porownawcza wynikow wyceny umozliwia okre§lenie warto$ci najbardziej
prawdopodobnej. Jezeli celem wyceny jest kupno-sprzedaz przedsigbiorstwo,
wowczas wycen jest podstawa do negocjacji cenowych.

256



Zadania

Rozdzial I11.
Zadanie 1.
Na podstawie bilansu spotki MEDLEK dokonaj oceny jej ryzyka finansowego.
Lp. Wyszczegoblnienie 2008 2009
A AKTYWA TRWALE 2.877.174| 3.080.420
l. Warto$ci niematerialne i prawne 24.850 23.635
1. Rzeczowe aktywa trwale 2.654.602 2.753.902
1. Naleznos$ci dlugoterminowe 0 0
V. Inwestycje dlugoterminowe 184.302 284.530
V. Rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe 13.420 18.353
B. AKTYWA OBROTOWE 3.234.185| 3.667.989
. Zapasy 1.637.280 1.842.941
1. Naleznosci krotkoterminowe 1.403.920 1.542.324
1. Inwestycje krotkoterminowe 184.392 263.382
V. Rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe 8.593 19.342
AKTYWA RAZEM 6.111.359 6.748.409
A Kapitat wlasny 1.585.160 1.869.468
l. Kapitat podstawowy 900.000 900.000
1. Kapitat zapasowy 419.302 426.709
1. Kapitaty rezerwowe 74.210 99.210
V. Wrynik z lat ubiegtych -42.593 159.241
V. Wynik netto roku obrotowego 234.241 284.308
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 4.526.199 4.878.941
l. Rezerwy na zobowigzania 29.453 32.530
w tym: dlugoterminowe 17.840 29.323
1. Zobowiazania dlugoterminowe 729.545 1.667.490
I1. Zobowigzania krotkoterminowe 3.298.872 2.595.668
V. Rozliczenia migdzyokresowe 468.329 583.253
w tym: dlugoterminowe 329.521 485.432
PASYWA RAZEM 6.111.359 6.748.409
Zadanie 2.

W oparciu o dane z zadania oraz informacje zamieszczone ponizej dokonaj
oceny ptynnosci finansowej spotki MEDLEK:

Lp. Wyszczegblnienie Udzial (%)
1. zapasy trudno zbywalne w zapasach ogbtem 28
2 naleznosci o $ciagalnos$ci powyzej 200 dni 16
' w naleznosciach krotkoterminowych
3 zobowigzania o wymagalno$ci ponizej 7 dni 12
' w zobowigzaniach krotkoterminowych
Zadanie 3.

Na podstawie danych z zadania 1 ocen aktywno$¢ gospodarcza przedsig-

biorstwa.
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Zadanie 4.
W oparciu o dane z zadania 1 ocen rentowno$¢ kapitatow spoiki.

Zadanie 5.
W ponizszej tabeli przedstawiono rachunek zyskow i strat spotki BUDRED:
Lp. Wyszczegoblnienie 2009

A. Przychody netto ze sprzedaiy produktéw, towarOW i materialow 78.426.245
l. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 12.853.044
1. Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materialow 65.573.201
B. Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 61.363.044
l. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 8.953.722
1. Warto$¢ sprzedanych towardw i materialow 52.409.322
C. ZysKk (strata) brutto ze sprzedazy 17.063.201
D. Koszt sprzedazy 1.283.631
E. Koszty ogdlnego zarzadu 10.960.231
F. Zysk (strata) ze sprzedazy 4.819.339
G. Pozostate przychody operacyjne 179.832
H. Pozostate koszty operacyjne 245.443
. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 4.753.728
J. Przychody finansowe 51.942
K. Koszty finansowe 1.222.525
L. ZysKk (strata) z dzialalno$ci gospodarczej 3.5683.145
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 38.530
N. Zysk (strata) brutto 3.621.675
0. Podatek dochodowy 688.118
P. Pozostate obciazenia wyniku finansowego

R. ZyskK (strata) netto 2.933.557

Przeprowadz oceng rentownosci sprzedazy przedsigbiorstwa.

Zadanie 6.

Przychody brutto ze sprzedazy wynosza 7.320.000 zi. Rentownos$¢ obrotu
mierzona zyskiem brutto ze sprzedazy = 35%. Koszty reklamy = 455.000 zt,
Koszty zarzadu = 863.200 zt. Odsetki od zaciagnigtych kredytow = 395.350 zt.
Stopa podatku VAT = 22%. Stopa podatku dochodowego = 19%. Obrotowosé
aktywow = 1,2. Wskaznik zadluzenia ogoétem = 60%. Ocen rentownosc¢
kapitatow przedsigbiorstwa.

Zadanie 7.

Aktywa ogotem 880.000 zi. Aktywa trwale sa o 20% nizsze niz aktywa
obrotowe. Wskaznik zlotej reguty bilansowej = 70%. Udzial zobowiazan
dhugoterminowych w kapitatach obcych = 40%. Udzial zapasow w aktywach
obrotowych = 35%. W bilansie spotki nie odnotowano zadnych rezerw na
zobowiazania oraz rozliczen migdzyokresowych. Ocen ptynno$¢ finansowa
przedsigbiorstwa.
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Zadanie 8.

Przychody brutto ze sprzedazy 6.826.500 zi. Obrotowos$¢ aktywow 1,2.
Rentowno$¢ netto mierzona zyskiem ze sprzedazy 25%. Odsetki od kredytow
610.000 zt. Wskaznik zlotej reguly finansowej 1,4. Aktywa trwale sa o 50%
wyzsze niz aktywa obrotowe. Wskaznik zadtuzenia ogdtem 70%. 30% aktywOw
obrotowych stanowia zapasy, 50% nalezno$ci. Pozostata cze$¢ stanowia Srodki
pienigzne. Stopa podatku VAT 23%. Stopa podatku dochodowego 19%. Oblicz
1 zinterpretuj: wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej, wskaznik pokrycia odsetek
zyskiem, rentownos$¢ obrotu mierzona zyskiem ze sprzedazy, wskaznik poziomu
kosztow ogolem, rentownos¢ kapitalu wlasnego, rentowno$¢ majatku, efekt
dzwigni finansowej, wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik szybkiej ptynnosci,
wskaznik plynnosci gotowkowej, rotacj¢ zapaséw, rotacj¢ naleznosci, rotacje
zobowiazan biezacych, cykl operacyjny, cykl konwersji gotowki.

Zadanie 9.

W oparciu o cz¢$¢ rachunku zyskow i strat za ostatnie dwa kwartaty 2010 roku
ocen kondycje finansowa prywatnej przychodni specjalistycznej oraz zaproponuj
zmiany, majace na celu poprawg rentownosci:

Lp. | Wyszczeg6lnienie 11 kw. 1V kw.
A. Przychody netto ze sprzedazy 195.000 161.250
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 157.500 131.250
2. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 37.500 30.000
B. Koszty dziatalno$ci operacyjnej 170.250 157.625
1. Amortyzacja 32.000 32.000
2. Zuzycie materialow i energii 9.000 5.625
3. Ustugi obce 18.000 15.000
4. Podatki i oplaty 3.000 3.000
5. Wynagrodzenia 60.000 60.000
6. Ubezpieczenia spoleczne 12.000 12.000
7. Pozostate koszty rodzajowe 5.000 5.000
8. Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 31.250 25.000
C. Zysk (strata) ze sprzedazy 24.750 3.625

Rozdzial IV.

Zadanie 1.

Oblicz $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa Y wiedzac, ze udzial
kapitatu wlasnego wynosi 45%. Oczekiwana stopa zwrotu z tego kapitalu
Szacowana jest na 12%, za$ $rednie oprocentowanie kapitatdw obcych wynosi
10,5%. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%.

Zadanie 2.

Oblicz kapitalu wlasnego spotki gietdowej WITAK, jezeli stopa zwrotu
z papieréw wolnych od ryzyka wynosi 6,2%, stopa zwrotu z rynku akcji wynosi
9,8%, wspotczynnik beta spotki oszacowano na poziomie 1,3.
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Zadanie 3.

Spotka planuje wyemitowanie 500.000 akcji zwykltych po cenie emisyjnej
wynoszacej 270 zt za akcjge. Dywidenda w pierwszym roku ma wynies¢
10.250.000 zt. Koszty emisji maja uksztattowaé si¢ na poziomie 2.300.000 zi.
Czy wiladze spotki powinny podja¢ decyzje o emisji akcji, jezeli Srednie
oprocentowanie kredytéw inwestycyjnych wynosi 7,8%? (stopa podatku
dochodowego 19%).

Zadanie 4.

Dywidenda przypadajaca na jedna akcje¢ uprzywilejowana ustalona zostala na
poziomie 4,5 zi. Akcje te bgda sprzedawane po 50 zt kazda. Koszt emisji
przypadajacy na jedna akcj¢ uprzywilejowana ma wynie$¢ 3 zt. Oblicz koszt
kapitatu pochodzacego z emisji tych instrumentow.

Zadanie 5.

Spotka wyemitowata 2.000 obligacji 10-letnich o warto$ci nominalnej 500 zt
kazda. Stopg oprocentowania obligacji ustalono na poziomie 8%. Obecna
warto$¢ rynkowa tych instrumentéw wynosi 460 zi. Oblicz koszt kapitatu
pochodzacego z emisji obligacji przy zatozeniu stopy podatku dochodowego na
poziomie 19%.

Zadanie 6.

Oblicz koszt akcji zwyktych, jezeli:

- przewidywany zysk netto wynosi 32.500.000 zt,

- udziat zysku przeznaczonego na wyptate dywidendy wynosi 40%,
- cena rynkowa akcji ksztaltuje si¢ na poziomie 32 zi,

- $redniowazona liczba akcji zwyktych wynosi 6.500.000 sztuk,

- przewidywany $rednioroczny wzrost dywidendy to 4%.

Zadanie 7.
W oparciu o dane zamieszczone w ponizszej tabeli oblicz i zinterpretuj §redni
wazony koszt kapitatu spotki CEZAW:

Lp. Wyszczegoblnienie Wartos$¢ [PLN] | Koszt (%)
1. Kapitat akcyjny 3.550.000 115
2. Zysk zatrzymany 2.890.000 10,2

3. Kredyt inwestycyjny 1.735.000 6,3

4. Obligacje 490.000 55

5. Kredyty krétkoterminowe 1.080.000 7,9

6. Zobowiazania wobec dostawcOw 3.450.000 7,4

Ocen strukture kapitatu tej spotki.
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Zadanie 8.
W oparciu o ponizsze dane dokonaj oceny struktury kapitatu przedsigbiorstwa
WIORAL S.A. wedlug stanu na 31.12.2009 r.:

Lp. Wyszczegoblnienie Wartos$¢ [PLN]
A Kapitat wlasny 14.535.116

B. Zobowigzania 8.903.775

l. Zobowiazania dlugoterminowe 2.368.220

1. Kredyty inwestycyjne 1.943.220

2. Obligacje korporacyjne 425.000

Il Zobowigzania krotkoterminowe 6.535.555

1. Kredyty krétkoterminowe 1.095.353

2. Zobowigzania wobec dostawcow 5.440.202

Informacje dodatkowe:

- przewidywana dywidenda — 2,9 zt na akcjg,

- cenarynkowa akcji — 30,50 zt,

- $rednie oprocentowanie kredytow inwestycyjnych — 8,1%,

- koszt obligacji — 7,4%,

- oprocentowanie kredytu obrotowego — 8,8%,

- W przypadku zaptaty za dostarczone do przedsigbiorstwa materiaty potowa
dostawcow (podzial wartosciowy) oferuje opust cenowy w wysokosci 1,1%
(Sredni cykl rotacji tych zobowigzan wynosi 46 dni), druga potowa — 0,7%
(cykl rotacji rowny jest 35 dniom).

- stopa podatku dochodowego — 19%.

Zadanie 9.

Sporzadz plan splaty kredytu w wysokosci 55.548 zt zaciagnigtego na okres
3 lat, ktéry ma by¢ sptacony rownymi dwumiesi¢cznymi ratami kapitatowymi.
Oprocentowanie kredytu wynosi 9,3% w skali roku.

Zadanie 10.

Sporzadz plan splaty kredytu w wysokosci 10.000 zt zaciagnigtego na okres
1 roku, ktory ma by¢ sptacony réwnymi miesi¢cznymi ratami kapitatowymi.
Oprocentowanie kredytu wynosi 7,5% w skali roku, za$ odsetki naliczane sa od
kredytu pozostatego do splaty na poczatek kazdego kwartatu.

Zadanie 11.

Sporzadz plan sptaty kredytu w wysokosci 6.000 zt zaciagnigtego na okres
1 roku, ktory ma by¢ splacony réwnymi miesi¢gcznymi ratami kapitalowymi.
Oprocentowanie kredytu wynosi 9% w skali roku, za$ odsetki placone sa na
koniec kazdego kwartatu.

Zadanie 12.
Sporzadz plan sptaty kredytu w wysokosci 36.000 zt zaciagnigtego na okres
1 roku, ktory ma by¢ sptacony réwnymi miesi¢cznymi ratami kapitalowymi.
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Oprocentowanie kredytu wynosi 15% w skali roku, za§ odsetki naliczane sg od
kredytu pozostatego do sptaty na poczatek kazdego kwartatu, a ich ptatnosé
nastgpuje na koniec kazdego potrocza.

Zadanie 13.

Sporzadz plan splaty kredytu w wysokosci 40.000 zt zaciagnigtego na okres
3 lat, ktory ma by¢ sptacony potrocznymi ratami kapitalowymi wynoszacymi
odpowiednio:

1 - 6.000 zt, 2 — 8.000 zt, 3 — 10.000 zt, 5 — 7.000 zl, 6 — 9.000 zi.
Oprocentowanie kredytu wynosi 11% w skali roku.

Zadanie 14.

Sporzadz plan splaty kredytu w wysokosci 380.000 zt zaciagnigtego na 5 lat,
ktory ma by¢ sptacony réwnymi kwartalnymi kwotami platnoSci.
Oprocentowanie kredytu wynosi 9,7% w skali roku.

Zadanie 15.

Sporzadz plan sptaty kredytu w wysokosci 250.000 zt zaciagnigtego na 10 lat,
ktory ma by¢ sptacony réwnymi potrocznymi  kwotami  platnosci.
Oprocentowanie kredytu w momencie podpisania umowy wynosi 7,6%
(WIBOR 1M - 4,64% oraz marza — 3%). Prognozuje sig, ze aktualna stawka
WIBOR utrzyma si¢ jeszcze przez 12 miesiecy. W kolejnym roku ma ona
uksztaltowac si¢ na poziomie 4,90%, w nastgpnych 18 miesiacach 5,22%, w
kolejnych 2 latach 5,45%, w nastepnych 30 miesiacach ma zmniejszy¢ si¢ do
5,35%, za$§ w ostatnim okresic ma wynie$¢ 5,15%. Prowizja wynosi 2,2%
i platna jest wraz pierwsza transza odsetek. Kredytobiorca wynegocjowat
potroczny okres karencji w sptacie dtugu.

Rozdzial VI.

Zadanie 1.

Na propozycj¢ zakupu maszyny zgloszona przez przedsigbiorstwo ALFA
wplynety oferty od czterech spotek. Spotka A zaproponowata ceng w wysokosci
125.500 zt, przy koniecznoéci zaptaty w momencie dostawy. Spoétka B
zaoferowata rozlozenie platnosci na dwie raty: pierwsza rata — 65.000 zt
(ptatnos¢ przy dostawie), druga rata 61.500 zt (ptatnos$¢ po uptywie 4 miesigcy
od dostawy). Spotka C zabronowala rozlozenie ptatnosci na trzy raty: pierwsza
rata — 35.000 zt (ptatnos$¢ przy dostawie), druga rata — 37.000 zt (zaptata po
5 miesigcach od dostawy), trzecia rata — 55.000 zt (platno$¢ po uplywie
9 miesiecy od dostawy). Spotka D zaoferowata cen¢ na poziomie 131.500 zt
z mozliwoscia zaptaty po uptywie 1 roku od dostawy. Ktéra z tych spotek
zaproponowala najkorzystniejsze dla przedsigbiorstwa ALFA rozwiazanie, jezeli
podmioty te bylyby w stanie dostarczy¢ maszyng w tym samym czasie oraz
zaktadajac, ze $rednie oprocentowanie depozytow bankowych ksztattuje si¢ na
poziomie 5%?
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Zadanie 2.

Ile musiatloby wynosi¢ oprocentowanie lokaty terminowej 255-dniowej, zeby
kapitat koncowy byt wyzszy niz poczatkowy o 395 ztotych. Kapital poczatkowy
wynosit 5.650 zt.

Zadanie 3.

Na ile dni nalezatoby ulokowa¢ kapital, zeby po tym okresie zgromadzié
120.000 zt, czyli o 2.500 zt wigcej niz ulokowano, przy zatozeniu 4,8% stopy
oprocentowania depozytu.

Zadanie 4.

Przedsigbiorstwu, chcacemu ulokowa¢ swoje nadwyzki finansowe w banku na
okres 4 lat zaoferowano nastgpujace rozwiazania: Bank [ zaproponowat roczna
stope procentowa na poziomie 7,1%, ale przy braku kapitalizacji odsetek. Bank
Il zaoferowat 6,5%, przy kapitalizacji rocznej. Bank III zaproponowatl 6,4%,
przy zatozeniu kapitalizacji potrocznej. Bank IV — 6,2%, przy kapitalizacji
miesiecznej. Ktéra z tych ofert powinno wybraé przedsiebiorstwo?

Zadanie 5.

Na jaki okres nalezaloby ulokowa¢ kapital, zeby zgromadzi¢ kwote
przewyzszajaca wktad poczatkowy o 80%? Do obliczen przyja¢ roczna stope
procentowa na poziomie 6% oraz roczna kapitalizacj¢ odsetek.

Zadanie 6.

Ile musialoby wynosi¢ roczne oprocentowanie depozytu z zadania 5, aby przy
kapitalizacji rocznej w tym samym czasie kapital poczatkowy podwoit swoja
wartos¢?

Zadanie 7.

Pewien cztowiek ulokowat w funduszu inwestycyjnym na okres 5 lat wszystkie
swoje oszczedno$ci. W pierwszym roku stopa zwrotu wynosita 14%,
w kolejnych dwoch miesiacach 7%, w nastgpnych trzech kwartatach -8%,
w przeciagu kolejnych 7 miesigcy -2%, w nastgpnych 11 miesiacach 8%,
w kolejnych 5 miesiacach 16%, w nastepnym pétroczu 5%, w ostatnim okresie
3%. Po 5 latach czlowiekowi temu wyptacono kwot¢ 348.200 zt (po
uwzglednieniu podatku od zyskoéw z lokat kapitalowych wynoszacego 19%).
Oblicz, ile wynosity poczatkowe oszczednoS$ci tego cztowieka.

Zadanie 8.

Pewna mloda osoba w wieku 18 lat postanowita ze wbrew temu, co robia jej
rowiesnicy, nie bedzie palita papierosow. Pieniadze, ktore chce zaoszczedzic
w ten sposob bedzie na koniec kazdego miesiaca przekazywata na ksiazeczke
systematycznego oszczgdzania. Proceder ten zamierza realizowaé az do
osiagnigcia wieku emerytalnego, tj. 65 lat, by w ten sposob moc realizowac
swoje marzenia podroznicze. Oblicz, jaka kwota bedzie dysponowala ta osoba
w wieku 65 lat, przy zatozeniu, ze natogowy palacz wypala przecigtnie jedna
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paczke papierosow dzienne, ktora kosztuje 10 zt. Do obliczen przyjac, ze stopa
oprocentowania $rodkow zgromadzonych na ksiazeczce wynosila bedzie 6%.
Zadanie to rozwiaz rowniez przy zatozeniu, ze Srednioroczna stopa inflacji przez
caly okres inwestycyjny bedzie ksztattowata si¢ na poziomie 2,6%.

Zadanie 9.

Osobie poszkodowanej w wypadku samochodowym winowajca zaproponowat
jednorazowa rekompensate z tytulu uszczerbku na zdrowiu w wysokosci 50.000
zt. Adwokat poszkodowanej domagal si¢ jednak comiesigcznych ptatnosci na
poziomie 250 zl, realizowanych przez czas nieokreslony na koniec kazdego
miesigca. Ktora z tych propozycji jest bardziej korzystna dla poszkodowanej,
zaktadajac, ze roczna stopa oprocentowania depozytow bankowych wynosi 5%?

Zadanie 10.

Przedsigbiorstwo X nosi si¢ z zamiarem sprzedazy zbgdnego budynku. Spotka
A, pragnaca naby¢ ten obiekt zaproponowatla ceng na poziomie 1.250.000 zi.
W migdzyczasie obiektem zainteresowata si¢ spotka B, ktore pragnie go
wynaja¢ za ceng 7.000 zi, platnych na poczatek kazdego miesiaca. Okres
wynajmu ma obejmowac¢ 15 lat. Koszty remontéw i modernizacji pokrywane
beda przez spotke B. Po tym czasie budynek przejdzie ponownie w uzytkowanie
firmy X. Orientacyjna cena rynkowa budynku po okresie wynajmu wynosita
bedzie 450.000 zt. Z propozycji, ktorej ze spolek powinno skorzystac
przedsigbiorstwo X, przy zatozeniu, ze roczna stopa dyskontowa wynosi 6%?
W obliczeniach pomina¢ wptyw kosztow amortyzacji na optacalno$¢ wynajmu.

Zadanie 11.

Wyznacz warto$¢ rynkowa obligacji 8-letniej, ktorej warto$¢ nominalng ustalono
na poziomie 2.500 zi, jezeli odsetki maja by¢é wyplacane na koniec kazdego
kwartatu, stopa oprocentowania wynosi 14%, za$ stop¢ dyskontowa przyjeto na
poziomie 12%.

Zadanie 12.

Wyznacz warto$¢ rynkowa obligacji 20-letniej, ktorej warto$¢ nominalna wynosi
50.000 zt, jezeli odsetki maja by¢ wyplacane na koniec kazdego roku, stopa
oprocentowania wynosi 9,5%, za$§ rentowno$¢ tych instrumentow ksztaltuje sig
na poziomie 11%.

Zadanie 13.

Wyznacz warto$¢ nominalng obligacji 4-letniej, ktorej aktualna warto$¢ rynkowa
wynosi 7.550 zt, jezeli odsetki wyptacane sa na koniec kazdego roku, stopa
oprocentowania wynosi 8%, za$ stope dyskontowa przyjeto na poziomie 7%.

Zadanie 14.
Wyznacz wewngtrzng warto$¢ akcji spotki DTWS, ktorej zarzad przez
najblizsze 6 lat zamierza wyptaca¢ dywidendy na jedna akcje w wysokosci:
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1 rok — 17,50 zt, 2 rok — 18,40 zt, 3 rok — 19,90 zl, 4 rok — 21,20 zl, 5 rok —
23,30 zt, 6 rok — 25 zl. Stopg dyskontowa mozna przyja¢ na poziomie 12%.

Zadanie 15.

Okredl, czy inwestowanie w akcje spotki gietdowej RYNEK jest uzasadnione
fundamentalnie, jezeli jej aktualna cena rynkowa wynosi 1,41 zi. Spotka
zamierza przez czas nieoznaczony wyptaca¢ akcjonariuszom dywidendg,
zaczynajac od kwoty 0,12 zt na jedna akcj¢ w najblizszym roku. Istnieje duza
szansa (50%), ze wysoko$¢ dywidendy w kolejnych latach nie ulegnie zmianie.
Jednakze, z uwagi na mato stabilng sytuacje¢ finansowa zarzad bierze pod uwage
mozliwo$¢ systematycznego wzrostu warto$ci dywidendy na poziomie 4%
rocznie. Prawdopodobienstwo dla takiego wynosi 30%. W przypadku
przeciagajacej si¢ dekoniunktury gospodarczej i duzych potrzeb inwestycyjnych
przedsigbiorstwa, rozwazany jest rOwniez scenariusz 3-procentowego spadku
warto$ci dywidendy. Stopg dyskontowa ksztattuje si¢ na poziomie 11%.

Zadanie 16.

Wyznacz biezaca ceng akcji spotki ACRULT jezeli dywidenda na jedna akcje za
ostatni rok wynosita 25 zi. Zaklada si¢, ze w najblizszym roku dywidenda
uksztaltuje si¢ na poziomie 23 zl, w nastgpnym roku zmniejszy si¢ o 10%,
w kolejnym wzrosnie o 15%, w nastgpnym wzrosnie o 20%, za$ kolejnych
latach bedzie wzrastala w tempie 6% rocznie. Obliczenia przeprowadzi¢ dla
stopy dyskontowej wynoszacej 12%.

Zadanie 17.

W minionym roku spotka ZYKTUS zrealizowata przychody ze sprzedazy na
poziomie 130.250.000 zt. Rentownos$¢ obrotu mierzona zyskiem netto wyniosta
8%. Zarzad spotki przewiduje, ze w najblizszym roku sprzedaz zwigkszy si¢
0 20%, rentowno$¢ sprzedazy wzrosnie o 1,5 punktu procentowego, natomiast
na dywidendy zostanie przeznaczone 20% zysku netto. Wartos¢ kapitatu
wlasnego na koniec tego roku ma wynie$§¢ 110.500.000 zt. W kolejnym roku
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego wedtug prognoz ma wynosi¢ 13,5%,
za$ na dywidendy ma by¢ przeznaczone 25% zysku netto. W nastgpnym roku
ROE ma wynosi¢ 14%, a na dywidendy przeznaczy si¢ 30% zysku po
opodatkowaniu. Ponadto, zaktada si¢, ze w kolejnych pigciu latach dywidenda
na jedna akcj¢ bedzie wzrastala w tempie 5% rocznie, za§ w dalszej
perspektywie $rednioroczne tempo jej wzrostu ograniczy si¢ do 2%. Wyznacz
biezaca ceng akcji tej spotki, jezeli liczba wyemitowanych akeji wynosi 250.000
sztuk, a stopa dyskontowa ksztaltuje si¢ na poziomie docelowego S$rednio-
wazonego kosztu kapitatu spotki (DR=60%, koszt kapitalu wlasnego = 11%,
koszt kapitatlow obcych = 7%).
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Rozdzial VII.

Zadanie 1.
Przedsigbiorstwo WBD Sp. z 0.0. zamierza uruchomi¢ produkcjg wyrobow X.
W tym celu konieczne jest poniesienie nast¢pujacych naktadow inwestycyjnych:

Lp. | Wyszczegolnienie Wartos$¢ poczatkowa (tys. PLN) | Stopa amortyzacji (%)

1. Dziatka inwestycyjna 420 -
2. Hala produkcyjna 1.840 10
3. Ruchomosci 120 12
4. Maszyny i urzadzenia 620 14
5. Srodki transportu 280 20
6. Wyposazenie 190 20
7. Komputery 40 30
8. Oprogramowanie 10 50
9. Licencja produkcyjna 50 25
10. Srodki trwate niskocenne 30 100
11. | Razem 3.600 -

Sktadniki majatkowe wyszczegdlnione w powyzszej tabeli beda amortyzowane
metoda liniowa. Umowa licencyjna zostata tak skonstruowana, ze po 4 latach
spotka nie bedzie musiata ponownie jej nabywac, tylko bedzie mogta wytwarzaé
wyroby X na podstawie nabytej w okresie realizacji inwestycji licencji. Cykl
zycia inwestycji szacuje si¢ na 8 lat. Przychody ze sprzedazy w 1 roku
eksploatacji inwestycji maja uksztattowaé si¢ na poziomie 2.200 tys. zt, w 2
roku maja wzrosna¢ o 20%, w 3 roku o 30%, w 4 roku o 10%, w 5 i1 6 roku maja
by¢ takie same jak w 4, w 7 roku maja zmniejszy¢ si¢ o 5%, za§ w 8 roku spadna
0 15%. Koszty operacyjne bez amortyzacji w 1 roku maja wynies¢ 1.800 tys. zi,
z czego 40% maja stanowi¢ koszty bezwzglednie state, za$ pozostala czes¢
koszty zmienne proporcjonalnie. Ocen oplacalno$¢ tego przedsigwzigcia
wykorzystujac metody proste.

Zadanie 2.

Dokonaj oceny efektywnosci ekonomicznej projektu inwestycyjnego z zadania 1

stosujac metody zdyskontowane wiedzac, ze:

- zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w 1 roku eksploatacji ma wynies¢ 260
tys. zt,

- w kolejnych latach zapotrzebowanie bedzie zmieniato si¢ w tym samym
tempie co sprzedaz,

- po 8 latach od uruchomienia produkcji przedsigwzigcie ma zostaé
zlikwidowane,

- koszty likwidacji przedsigwzigcia szacuje si¢ na kwote 180 tys. zt.
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Zadanie 3.
W oparciu o ponizsze dane ocen optacalnos$¢ przedsigwzigcia z wykorzystaniem
metody NPV i IRR (stopa dyskontowa wynosi 8%):

Lp. Wyszczegélnienie 0 1 2 3 4 5
1. | Strumienie pienigzne netto | -12.895.000| 3.854.000| 4.959.000| 5.940.000 | 7.540.000| 8.530.000

Zadanie 4.
W oparciu o ponizsze dane oblicz i zinterpretuj IRR:

Lp. Wyszczegoblnienie 0 1 2 3

1. Strumienie pienigzne netto -200 80 800 -700
Zadanie 5.

Projekt inwestycyjny ma docelowo kazdego roku generowaé przychody ze
sprzedazy na poziomie 2.850.000 zt. Koszty wlasne sprzedanej produkcji maja
wynosi¢  2.350.000 zi, z czego 70% stanowily beda koszty zmienne
proporcjonalnie, za§ 30% koszty state. Oszacuj prog rentownosci tego
przedsigwzigcia i ocen poziom jego ryzyka operacyjnego.

Zadanie 6.

Przedsigbiorstwo WITILEX zamierza uruchomi¢ produkcje wyrobu W.
Planowana roczna liczba sprzedanych wyrobéw to 380.000 sztuk.
Prognozowane przychody brutto ze sprzedazy maja wynies¢ 32.718.000 zi.
Projekt ma gwarantowac osiagnigcie 12-procentowej rentownosci sprzedazy.
Koszty stale maja by¢ na poziomie 11,6 mln zt. Okresl, jaka ilo$¢ i warto§¢
sprzedazy bedzie gwarantowata przedsigbiorstwu zwrot poniesionych kosztow
zwiazanych z wyrobem W.

Zadanie 7.

Przedsigbiorstwo zamierza zainwestowac 2 mln zt w produkcj¢ wyrobu A, B lub
C. Rozktad przewidywanych strumieni pienigznych tych projektow
w poszczegolnych latach eksploatacji zawarto w ponizszej tabeli:

Lp. 1 2 3 4 5 6 7 8

A -400.000 | -100.000 | 1400.000 | 1200.000 | 1.000.000 | 800.000 | 600.000 | 600.000
B 100.000 | 300.000| 500.000 | 700.000| 900.000 | 1.100.000 | 1.300.000 | 200.000
C 600.000 | 600.000 | 600.000| 600.000| 600.000| 600.000| 600.000 | 900.000

Dokonaj wyboru najbardziej oplacalnego przedsigwzigcia wiedzac, Zze stopa
dyskontowa dla wszystkich projektow jest taka sama i wynosi 8%.

Zadanie 8.
Przedsigwzigcie inwestycyjne ma 1 roku eksploatacji generowaé strumienie
pienigzne w wysokos$ci 115 tys. zt, w 2 roku 130 tys. zl, w 3 roku 145 tys. zt, za$
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od 4 roku 150 tys. zt. Ocen optacalnos¢ tego projektu metodami dyskontowymi
wiedzac, ze stopa dyskontowa wynosi 6%, przedsigwzigcie ma by¢
eksploatowane przez czas niecokreslony, a po 4 roku strumienie pieni¢zne maja:
Wariant I: by¢ na poziomie z roku 4,

Wariant II: systematycznie wzrasta¢ w tempie 3% rocznie,

Wariant III: systematycznie zmniejszac si¢ w tempie 2% rocznie.

Rozktad prawdopodobienstwa wystapienia poszczegdlnych wariantdw szacuje
si¢ na:

Wariant | — 50%,

Wariant 1l — 30%,

Wariant 111 — 20%.
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