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Wstep

Wspodlczesna teoria przedsigbiorstwa stoi na stanowisku, ze celem
wszelkich decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie jest maksymalizacja
jego wartosci rynkowej. Zarzadzanie finansami firmy jest, wigc jednym z
gléwnych sposobdw realizacji tak rozumianego celu przedsigbiorstwa. Cele
odcinkowe dotyczg roznych obszaréw finansowych firmy. Tak, wigc mozna
moéwic o celach zarzadzania kapitalem obrotowym, ksztattowania wielkosci 1
struktury kapitatu, planowania finansowego czy celach dokonywanych
analiz.

Podrgcznik ,,Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa” pomoze lepiej
zrozumie¢ jak zorganizowana jest firma, miejsce, jakie finanse zajmujg w
organizacji firmy, cele firmy 1 sposoby, jakimi menedzerowie finansowi
moga si¢ przyczynia¢ do realizacji tych celow. Ten podrecznik pomoze
naby¢ wspolczesnych wiedz w zakresie:

e analizy finansowej,
e funkcjonowania instytucji finansowych,
e budowania strategii finansowe] 1 rozwigzywania problemow
finansowych,
e stosowania technik planowania finansowego,
e zarzadzania Srodkami finansowymi
Podrgcznik obejmuje podstawowe zagadnienia z zakresu finansow

przedsiebiorstwa i zarzadzania tymi finansami.



1. Wprowadzenie do zarzadzania finansami

1. 1. Trzy obszary w finansach
1. 2. Zarzadzanie finansami
1. 3. Formy organizacji przedsigbiorstwa
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1. 1. Trzy obszary w finansach

W finansach mozna wyodrebni¢ trzy wzajemnie powigzane ze sobg
obszary:

e rynki pienigzne 1 kapitatlowe, ktore zajmuja si¢ wieloma
zagadnieniami poruszanymi w makroekonomii,

e inwestowanie, ktore skupia si¢ na decyzjach poszczegdlnych
0s6b 1 instytucjach finansowych, podejmowanych przy
wybieraniu papieréw wartosciowych,

e zarzadzanie finansami (lub ,,Finanse przedsigbiorstwa”), ktore
obejmuje  rzeczywiste  zarzadzanie firmg. Jest wiele
zréznicowanych mozliwosci kariery w kazdej z tych dziedzin, ale
menedzerowie finansowi, jesli maja dobrze wykonywac¢ swoja
prace, powinni zna¢ si¢ na wszystkich trzech dziedzinach.

Zarzadzanie finansami jest szereg przedmiotow specjalnosciowych, w
szczegoOlnosci:

e Instrumenty rynku finansowego,

e Analiza sprawozdan finansowych,

e Controlling w zarzadzaniu finansami,

e Audyt i rewizja finansowa,

e Bankowa obstuga przedsigbiorstw,

e Zarzadzanie srodkami finansowymi.

1. 2. Zarzadzanie finansami

Zarzadzanie finansami jest wazne we wszystkich rodzajach biznesu, w
bankach 1 innych instytucjach finansowych, a takze w firmach

przemystowych 1 handlowych.



Kierujacy finansami ponoszg rowniez odpowiedzialno$¢ za decyzje, co
do warunkow: jak wielkie zapasy powinna mie¢ firma, a jakie powinna mie¢
zasoby gotowkowe, jakie papiery wartosciowe emitowac, czy tworzy¢ spotki
z innymi firmami, ile dochodow z firmy reinwestowac, a ile wyptacaé jako
dywidendy.

Bez wzgledu na to, czym zajmuje si¢ przyszly finansista, niezb¢dna mu
bedzie wiedza dotyczaca wszystkich trzech obszarow. Na przyktad bankier
udzielajacy pozyczek firmom nie moze dobrze wykonywac swojej pracy bez
wlasciwego zrozumienia zarzadzania finansami, poniewaz musi umiec
oceni¢, jak dobrze firma si¢ rozwija.

To samo dotyczy analitykéw rynkdéw papierow wartoSciowych, gdyz
nawet maklerzy papieréw wartosciowych, jesli majg udzieli¢ swoim klientom
inteligentnej rady, musza orientowac si¢ w ogolnych zasadach finansowania.
Jednoczesnie menedzer finansowy spotki musi wiedzie¢, co w firmie mys$la
jego bankierzy i jak dziatalno$¢ korporacji jest oceniana przez analitykow
rynkow papieréw wartosciowych oraz jaki to ma wplyw na ksztattowanie si¢
cen gietdowych.

W ramach zarzadzania finansami przedsigbiorstwa mozna wyrdézni¢ 4
podstawowe procesy:

1) analiza i1 planowanie - okreSlenie zapotrzebowania na nowe
inwestycje i srodki finansowe potrzebne do ich zrealizowania;

2) decyzje inwestycyjne-dotycza alokacji kapitalu w aktywa firmy;
wybor takich inwestycji, ktore przyniosg spdice najwiecej korzysSci w
przysztosci;

3) decyzje o strukturze kapitatu - z czego finansowac inwestycje;

4) zarzadzanic zasobami Kkapitalowymi-zarzadzanie kapitalem
obrotowym.



Decyzje

Decyzje inwestycyjne

Decyzje finansowe

Dotyczg aktywow

Dotyczg pasywow bilansu

Podejmowane w celu uzyskania

jakichs$ korzysci w przysztosci

Podejmowane w celu zdobycia

srodkow na sfinansowanie planowanych
inwestycji

Dotycza trwalych lokat w majatek]
rzeczowy,  finansowy
niematerialne i prawne

I wart.

W ich ramach okresla si¢ zrodia

pochodzenia majatku przedsigbiorstwa

Przyktady

Zakup aktywow materialnych (np
nowe maszyny)

Powigkszenie kapitalu wlasnego -
emisja akcji

Transfer $rodkow do innych firm
(fuzje, holdingi)

Powigkszenie kapitatu obcego-emisja
obligacji lub zaciggniecie kredytu

Ulokowanie kapitalu w bankach,
funduszach inwestyc.

Podziat zysku

Zakup papierow wartosc. np

akcji z zamiarem ich pdzniejszej

odsprzedazy z zyskiem

Polityka dywidend

Kiedy w latach dziewi¢cdziesigtych zarzadzanie finansami pojawito si¢

jako oddzielna dziedzina nauki, nacisk

potozono na prawne aspekty taczenia

spotek, tworzenie nowych firm 1 r6zne rodzaje papierow wartoSciowych
emitowanych w celu pozyskania kapitatu?



W  czasie kryzysu lat trzydziestych zajmowano si¢ glownie
zagadnieniami bankructwa 1 reorganizacji, ptynnosci przedsigbiorstw i
regulacji rynkoéw papieréw wartosciowych.

W latach czterdziestych i piec¢dziesigtych nauczanie finansow bylo w
dalszym ciggu traktowane jako przedmiot opisowy, instytucjonalny,
pojmowany bardziej z punktu widzenia osoby stojacej na zewnatrz niz kogos
zaangazowanego bezposrednio w proces zarzadzania.

W latach sze$¢dziesigtych jednak pojawit si¢ trend do analizy
teoretyczne] 1 zarzadzanie finansami zaczgto si¢ skupia¢ na decyzjach
menedzerskich dotyczacych doboru aktywow 1 pasywow, nakierowanego na
maksymalne zwigkszenie wartosci firmy.

Koncentrowanie si¢ na wartosci firmy trwato przez lata osiemdziesiate,
analiza zostala jednak rozszerzona 1 obejmowata:

e inflacje 1 jej wptyw na decyzje firmy,

e deregulacje instytucji finansowych 1 wynikajaca z tego tendencje do
pojawiania si¢ duzych firm oferujacych szeroki wachlarz ustug
finansowych,

e ogromny wzrost zastosowania komputerow do analizy i do
elektronicznego przekazu informaciji,

e zwigkszajgce si¢ znaczenie globalnych rynkow 1 operacji finansowych.
Dawniej menedzer marketingu planowal sprzedaz, a personel

techniczny 1 produkcyjny okreslal wielkos¢ aktywow, menedzer finansowy
natomiast musial po prostu zdoby¢ pieniadze, aby zakupi¢ niezbedne
wyposazenie, urzadzenia 1 zapasy.

Obecnie taka sytuacja juz nie istnieje - teraz decyzje sag podejmowane w
sposob o wiele bardziej skoordynowany, a menedzer finansowy jest na ogot

bezposrednio odpowiedzialny za proces zarzadzania.
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Zrozumienie finanséw staje si¢ rowniez coraz wazniejsze dla ludzi
pracujacych w marketingu, rachunkowosci 1 innych dziedzinach. Dziatajacy
np. w marketingu musza zrozumiec, jak decyzje marketingowe wplywajg 1
jak sg ksztattowane przez dostgpnos¢ funduszy, przez poziom zapasow, przez
nadwyzke potencjatu produkcyjnego firmy. Podobnie ksiggowi musza
wiedzie¢, jak korzysta¢ z danych bilansowych w planowaniu dziatalno$ci
firmy i jak s3 one postrzegane przez inwestorow.

Zadaniem zarzadzajacego finansami jest zdobycie 1 wykorzystanie
funduszy, tak, aby maksymalnie zwigkszy¢ warto$¢ firmy. A oto niektdre
niezbe¢dne dziatania, ktore si¢ na to sktadaja:

1. Prognozowanie i planowanie. Menedzer finansowy musi
wspoldziata¢ z innymi menedzerami przy opracowywaniu planow.

2. Gléwne inwestycje i decyzje finansowe. W firmie odnoszjce]
sukces na ogo6t nastepuje gwattowny wzrost sprzedazy, ktory wymaga
inwestowania w sprzet wyposazenie i zapasy. Menedzer finansowy musi
pomoOc w okreslaniu, jakie jest optymalne tempo wzrostu sprzedazy, a takze
w decydowaniu, jakiego rodzaju aktywa nalezy pozyskac 1 jaki jest najlepszy
sposéb finansowania tych inwestycji.

3. Koordynacja i kontrola. Menedzer finansowy musi wspotdziataé z
innymi menedzerami, upewniajgc si¢, ze firma jest prowadzona mozliwie
najefektywniej. Wszystkie decyzje firmy majg implikacje finansowe i
wszyscy menedzerowie — finansowi i inni — muszg bra¢ to pod uwagg.

4. Zajmowanie si¢ rynkami kapitalowymi. Menedzer finansowy musi
zajmowac si¢ rynkami pieni¢znymi 1 kapitalowymi. Kazda firma oddziatuje i
sama podlega wplywom rynkow finansowych, gdzie fundusze sa
gromadzone, gdzie handluje si¢ papierami wartosciowymi firmy 1 gdzie jej
inwestorzy sg albo nagradzani albo karani.

Menedzerowie finansowi podejmujg decyzje dotyczace tego:
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e jakie aktywa ich firma powinna pozyskiwac,
e jak te aktywa powinny by¢ finansowane,

e jak firma powinna zarzadza¢ juz posiadanymi zasobami.

1. 3. Formy organizacji przedsiebiorstwa

W kategoriach ilosciowych ok. 80% firm dziata na zasadzie wlasnosci
wylacznej, a pozostate 20% jest podzielone réwno migdzy spotki jawne i
korporacje. Jednak wedlug wartosci sprzedazy ok. 80% wszystkich transakcji
jest dokonywane przez korporacje, ok. 13% przez firmy bedace wylaczng
wlasnoscig przedsigbiorcy, ok. 7% przez spotki jawne.

Wigkszos¢ transakcji prowadzona jest przez korporacje, na nich, wigc
skoncentrujemy swoja uwage. Wazne jest jednak, aby rozumie¢ rdznice
miedzy tymi trzema formami organizacji firmy.

Wylaczna wlasno$¢ przedsiebiorcy jest firma, ktorej wtascicielem jest
jedna osoba.

Spolka jawna istnieje wtedy, gdy dwie lub wigcej osob taczy si¢ dla
prowadzenia dziatalnosci.

Korporacja (spélka kapitalowa) jest osoba prawng, powstalg
ostatecznie wskutek decyzji organow panstwa. Jest samodzielng jednostka,
odrebng od swoich wiascicieli 1 menedzerow. Ta odrebnos¢ daje korporacji
trzy gldwne korzysci:

- nieograniczony czas trwania,

- fatwe przenoszenie praw wilasnosci — wlasno$¢ mozna podzieli¢ na
udziaty lub akcje,

- ograniczona odpowiedzialnos¢.

Korporacja przynosi wigksze korzysci niz wylaczna wlasnos$¢ czy

spotka jawna, ale ma dwie podstawowe wady:

12



- dochody korporacji podlegaja podwdjnemu opodatkowaniu —
opodatkowuje si¢ dochody spotki, a nast¢pnie wszelkie dochody ptacone jako
dywidendy sg opodatkowane po raz wtory jako dochdd akcjonariuszy,

- zatozenie korporacji 1 rejestrowanie wymaganej przez prawo stanowe 1
federalne dokumentacji jest bardziej ztozone 1 pracochtonne niz w przypadku
firmy o wyltagcznym prawie wlasnosci czy spotki jawne;.

Firma o wylacznej wihasnosci przedsigbiorcy lub spotka jawna moga
rozpocza¢ dzialalno$¢ bez nadmiernej biurokracji, zatozenie korporacji
wymaga jednak, aby rejestrujagcy zatrudnili prawnika dla przygotowania
statutu i regulaminu.

Struktura organizacyjna poszczegdlnych firm jest r6zna. Przedstawiono
jednak dos¢ typowy obraz roli finanséw w ramach korporacji. Dyrektor do
spraw finansowych, — ktory ma tytul wiceprezesa do spraw finansow —
podlega bezposrednio prezesowi. Wiceprezesowi podlegaja skarbnik 1
kontroler. Skarbnik ponosi bezposrednig odpowiedzialnos¢ za zarzadzanie
gotowka firmy 1 zbywalnymi papierami wartosciowymi, za planowanie
struktury kapitalu firmy, za sprzedawanie akcji 1 obligacji celem pozyskania
kapitatlu oraz za nadzorowanie funduszu emerytalnego firmy. Skarbnik
rowniez nadzoruje menedzera do spraw kredytow, menedzera do spraw
zapasOw i dyrektora odpowiedzialnego za preliminowanie wydatkow
inwestycyjnych (dyrektor ten analizuje decyzje odnoszace si¢ do inwestycji
w majatek trwaty). Kontroler jest odpowiedzialny za dziaty rachunkowosci 1
podatkow.

Cele korporacji:

1. Podstawowym celem zarzadzania jest maksymalizacja majatku
akcjonariuszy, co — jak zobaczymy — oznacza maksymalizacje¢ ceny akcji
zwyktych firmy.
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2. Normalne zyski (stopu zwrotu) — zyski, ktéore sg bliskie
przecietnym wielkosciom dla wszystkich przedsigbiorstw 1 wystarczaja do
przyciggania kapitatu.

3. Maksymalizacja cen akcji i dobrobyt spoleczny.

Czy to jest zle czy dobre dla spoleczenstwa, gdy firma prébuje
maksymalizowa¢ cen¢ swoich akcji? W ogdlnym przypadku jest to dobre.
Poza takimi nielegalnymi dzialaniami, jak usitlowanie tworzenia monopoli,
tamanie przepisow bezpieczenstwa 1 niespelnienie wymagan kontroli
zanieczyszczenia Srodowiska, te same dzialania, ktore zwigkszaja
maksymalnie ceny akcji, sa rowniez korzystne dla spoteczenstwa.

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze maksymalizacja cen akcji
wymaga wydajnych zaktadéw o niskich kosztach, ktore produkujg towary i
swiadcza ustugi o wysokiej jakosci przy najmniejszych mozliwych kosztach.
Ponadto maksymalizacja cen akcji wymaga unowocze$nienia produktow
potrzebnych konsumentom, a wiec motyw korzysci prowadzi do nowych
technologii, nowych produktéw i nowych miejsc pracy.

Dzialania zarzadu zmierzajace do maksymalizacji majatku
akcjonariusza:

1. Maksymalizacja zysku — maksymalizacja dochodu firmy netto.

2. Zysk na 1 akcje (EPS) — dochod netto podzielony przez liczbe
wyemitowanych akcji zwyktych.

3.  Decyzja w zakresie polityki dywidend — decyzja dotyczaca tego,
ile biezacych zyskéw wyplaci¢ jako dywidendy, zamiast zatrzymac dla
reinwestowania w firmie Widzimy, wigc, ze ceny akcji firmy zaleza od
nastepujacych czynnikow:

- Prognozowania zyskdw z jednej akcji.

- Rozktadu w czasie strumienia zyskow.

- Ryzyka prognozowanych zyskow.
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- Polityki zadtuzenia.

- Polityki dywidend.
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2. 1. Istota sprawozdan

W celu zapewnienia jednolitej formy sprawozdawczosci finansowe;j
Glowny Urzad Statystyczny, na wiosek ministra finansow, wydaje dla
jednostek gospodarczych instrukcje i wzory sprawozdawcze, w ktérych
okresla:

- jednostki zobowiazane do sktadania sprawozdan,

- jednostki uprawnione do ich otrzymywania,

- terminy 1 tematyke,

- zasady wypelniania poszczeg6lnych sprawozdan.

Najwazniejszym sprawozdaniem jednostki gospodarczej jest roczne
sprawozdanie finansowe, czyli roczny raport finansowy, ktory powinien
zawiera¢ czytelny przeglad rozwoju dziatalnosci jednostki 1 jej sytuacji oraz
wskazywa¢ na wazne wydarzenia, ktore wystgpily od zakonczenia roku
obrachunkowego.

Dlatego powinny odznaczac si¢:

- wiarygodnoscia (rzetelnoscig),

- zrozumiatoscig dla uzytkownikow,

- kompletnoscia,

- porownywalnoscia,

- sprawdzalnoscig,

- terminowoscia,

- ciggloscia.

Pelne sprawozdanie finansowe obejmuje:

e informacj¢  dodatkowa, obejmujacg  wprowadzenie  do
sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia,

) rachunek zyskow i strat,

. bilans,
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. sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych,

. zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym

2. 2. Budowa rachunku zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat (ang. income statement) zwany wczesniej
rachunkiem wynikow - jeden z podstawowych i obligatoryjnych elementow
sprawozdania finansowego jednostki. Informuje, jaka jest efektywnos$c¢
poszczegdlnych rodzajow dziatalno$ci oraz jaki jest ogolny wynik finansowy
przedsigbiorstwa.

Rachunek zyskoéw 1 strat ukazuje zdolnos¢ firmy do generowania
zyskow 1 samofinansowania, prezentuje strumienie pieni¢zne. Sprawozdanie
to polega na zestawieniu strumieni przychodow uzyskanych w jednostce ze
sprzedazy wyrobow 1 uslug badz towarow w ramach prowadzonej
dziatalnosci handlowej oraz przychodéw uzyskanych z przeprowadzenia
operacji finansowych 1 kosztéw tej dziatalnosci.

Polskie standardy w zakresie sprawozdania z operacji wynikowych nie
odbiegaja od wzorcow Swiatowych:

e rachunek zyskdw i strat,
e Dilans,
e sprawozdanie z przeptywOw pieni¢znych,

e zestawienie zmian w kapitale (funduszu) witasnym.
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Rachunek zyskow i strat
+ Przychody ze sprzedazy netto

- Koszty wytworzenia sprzedanych wyrobow
= Zysk/strata na sprzedazy (brutto)

- Koszty ogolne zarzadu

- Koszty sprzedazy

= Zysk/strata na sprzedazy (netto)

+ Pozostate przychody operacyjne

- Pozostate koszty operacyjne

= Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej
+ Przychody finansowe

- Koszty finansowe

= Zysk/strata na dziatalnos$ci gospodarcze]
+ Zyski nadzwyczajne

- Straty nadzwyczajne

= Zysk/strata brutto

- Podatek dochodowy

= Zysk/strata netto

Przychody ze sprzedazy netto sg przychodami ze sprzedazy wyrobow,
ushug oraz towarow. Natomiast koszty wytworzenia sprzedanych wyrobow
obejmujg koszty zwigzane z ich wytworzeniem, przede wszystkim mozna do
nich zaliczy¢: zuzycie materialow 1 energii, wynagrodzenia (tylko
pracownikow zwigzanych z produkcjg), amortyzacje, ustugi obce (np.
czeSciowy przerdb produktow przez inng jednostke), ubezpieczenia

spoteczne 1 inne.
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Po odjeciu od przychodéw kosztow otrzymujemy wynik na sprzedazy
brutto. Otrzymany wynik na sprzedazy brutto nast¢pnie korygowany jest o
koszty, ktore nie sg bezposrednio zwigzane z gldwng dziatalnoscig jednostki,
ale sg niezbedne do jej prowadzenia. Czyli:

o koszty ogolnego zarzadu (administracyjne) - obejmujg gldéwnie
wynagrodzenia pracownikow administracji, materialdw biurowych, ale takze
np. koszty prenumeraty czasopism, reklamy itp.

o  koszty sprzedazy - koszty zwigzane ze sprzedazg wyrobow
gotowych ponoszone przez jednostke np. roztadunek, transport,
ubezpieczenie transportu, itp.

Otrzymuje si¢ w ten sposodb wynik na sprzedazy netto, czyli faktyczny
zysk/strate z podstawowej dziatalno$ci jednostki.

Jednostka moze rowniez otrzymywac przychody 1 ponosi¢ koszty
niezwigzane z gldéwng dziatalnoscig. Klasycznym przyktadem takich kosztow
moga by¢ np. kary, grzywny, likwidacja §rodka trwatego, itp. Przyktadami
przychoddéw mogg by¢ przedawnione zobowigzania, dotacje. Po dodaniu tych
przychodow 1 odjeciu kosztéw od wyniku ze sprzedazy netto otrzymujemy
zysk/strate na dziatalnosci operacyjne;.

Oprocz powyzszych przychodow 1 kosztow jednostka moze prowadzi¢
dziatalno$¢ finansowg. Przychodami finansowymi sg gltownie wszelkiego
typu odsetki (np. od srodkéw na rachunkach bankowych, udzielonych
pozyczek), kosztami np. dyskonto weksli obcych, odsetki za nieterminowe
ptatnosci. Po ich uwzglednieniu w rachunku zyskéw 1 strat otrzymuje si¢
zysk/strate na dziatalnosci gospodarcze;.

Nastepnym etapem ustalania wyniku finansowego jest uwzglednienie
zdarzen, ktorych nie mozna bylo przewidzie¢, a mialy one wplyw na
dziatalnosc¢ jednostki takie jak np. pozar, kradziez.

Po dokonaniu powyzszych korekt otrzymuje si¢ zysk/strate brutto.
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Rachunek wynikow moze by¢ sporzadzany na dwa sposoby:
e wariant kalkulacyjny,
e \Wariant porownawczy.

Réznig si¢ one pomiedzy sobag sposobem ujmowania kosztéw
wytworzenia wyrobOw ponoszonych przez jednostke, co jest wynikiem
przyjetego sposobu ewidencji ksiggowej tzw. wariantow.

Bilans jednostki gospodarczej powinien posiada¢ nastepujace cechy:

e zupehose,

e rzetelnosce,

e sprawdzalnos¢,
e cigglosc,

e Przejrzystosc.

2. 3. Bilans jednostki gospodarczej

Bilans — sprawozdanie dotyczace finansowej sytuacji firmy w
okreslonym momencie czasu.
Bilans jednostki gospodarczej powinien posiadac nastepujace cechy:
» zupeinosc,
* rzetelnos¢,
» sprawdzalnosc,
» cigglosc,

* przejrzystosc.
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Bilans

Lp.] AKTYWA Kwota Lp. PASYWA Kwota
A Majatek trwaty A Kapitat wlasny
1 Warto$ci niematerialne 1 Kapitat podstawowy
I prawne
2 Rzeczowy majatek] 2 Kapitat zapasowy
trwaly
3 Finansowy majatek] 3 Kapitaly rezerwowe
trwaly
4 Naleznosci 4 Niepodzielony wynik
dhugoterminowe finansowy z lat ubieglych
B Majatek obrotowy 5 Wynik finansowy netto roku
obrotowego
1 Zapasy B Rezerwy
2 Naleznosci 1 roszczenia C Zobowigzania dlugoterminowe
3 Papiery  warto$ciowe D Zobowigzania
przeznaczone do obrotu krotkoterminowe i fundusze
specjalne
4 Srodki pieniezne E Rozliczenia miedzyokresowe 1i
przychody przysztych okresow
C Rozliczenia
migdzyokresowe
Razem aktywa Razem pasywa

2. 4. Sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych

Sprawozdanie z przeplywéw pieni¢znych, rachunek przeplywow

pienieznych (rpp) nazywane tez sprawozdaniem z przeptywu srodkow

pieni¢znych, sprawozdaniem z przeplywow finansowych lub z angielskiego

cash flow jest sprawozdaniem pokazujagcym przepltyw $rodkéw pienigznych
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w danej firmie w ujeciu dynamicznym. Pokazuje zmiany, jakie zaszly w
poszczegolnych elementach aktywow 1 pasywow. Przedstawia informacje
umozliwiajgce ocene¢ stopnia plynnosci finansowej, skutecznosci Sciggania
naleznosci 1 zdolnos$ci do regulowania zobowigzan.

Sprawozdanie to dzieli si¢ na trzy czesci ukazujace 3 aspekty
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa:

e przeptywy z dzialalnosci operacyjnej,
o przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej,
e przeplywy z dziatalnosci finansowe;.

Rozréznia si¢ dwie metody sporzadzania rpp (posrednia i
bezposrednia).

Rachunek przeplywow pieni¢znych opisuje przeplywajace S$rodki
pieni¢zne migdzy bilansem otwarcia a bilansem zamkni¢cia. Pozwala blizej
oceni¢ zdolnosci firmy do generowania gotowki, poniewaz w krotkim okresie
to ona, a nie zysk jest kluczowa dla przedsi¢biorstwa.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, rachunek przeptywow pienieznych
mozna sporzadza¢ metoda bezposrednig lub metoda posrednig. Pierwsza
polega na uwzglednieniu w obrgbie dziatalnosci operacyjnej wszystkich
elementdow majacych wpltyw na wynik dziatalno$ci gospodarczej, tzn.
przychoddéw ze sprzedazy i1 kosztow. Czesciej stosowang jest metoda
posrednia, wychodzi ona od razu od syntetycznej wartosci nadwyzki
finansowej netto, ktora nastepnie podlega korekcie.

Przedstawiona ponizej tabela zawiera mozliwe sytuacje, ktore moga
wystapi¢ przy ocenie tego sprawozdania. Znakiem ,,+” oznaczono dodatnie
przeplywy, symbolem ,,—” ujemne.

Przypadek 1: Dodatnie przeplywy pieni¢zne na wszystkich poziomach.
Przedsigbiorstwo gromadzi srodki pieni¢zne na koncie by¢ moze, aby

przeznaczy¢ je na przyszite inwestycje.
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Przypadek 2: Wysoka rentownos$¢ a zyski przeznaczane sg na rozwoj
przedsigbiorstwa 1 sptatg zobowigzan.

Przypadek 3: Typowa sytuacja, gdy mamy do czynienia z
restrukturyzacja.

Przypadek 4: Prawidlowa sytuacja w rozwijajacym  si¢
przedsigbiorstwie.

Przypadek 5: Ujemne przeptywy z dzialalnos$ci operacyjnej i dodatnie
z pozostatych dziatalno$ci wskazujg na przejSciowe trudnosci jednostki
gospodarczej.

Przypadek 6: Sytuacja typowa dla mtodych, dopiero rozwijajacych si¢
przedsigbiorstw.

Przypadek 7: Niedobory gotowkowe przedsi¢biorstwa sg pokrywane
ze sprzedazy aktywow.Jest to niewatpliwie najgorszy przypadek i moze
oznacza¢ bankructwo jednostki.

Przypadek 8: Ujemny poziom gotéwki we wszystkich poziomach. Nie
oznacza jednak bankructwa.

Rodzaj Przypadki

strumieni 1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjny + + + + - - - -
Inwestycyjny + - + - + - + -
Finansowy + - - + + + - -

24



2. 5. Analiza wskaznikow

Rodzaje analizy

Przyjmujac za kryterium czas, mozemy wyr6zni¢ analiz¢
retrospektywna, biezacg 1 prospektywna.

Analiza retrospektywna (ex post) zwana inaczej wstgpng, zawiera
ocen¢ wynikow dziatan podejmowanych w przesztosci.

Analiza biezaca (operatywna) ocenia przebieg podjetych dziatan.

Analiza prospektywna (ex ante) zwana inaczej nast¢pcza. Polega na
wyborze optymalnego wariantu.

Analiza taktyczna jest tym rodzajem analizy ex ante, ktéry obejmuje
okresy nie dluzsze niz 1 rok.

Analiza strategiczna. Dzielimy ja na:

e analiza wewnetrzna,

e analiza zewnetrzna zajmuje Si¢ Szansami 1  zagrozeniami
przedsigbiorstwa w otoczeniu,

e analiza synergii przedsi¢biorstwa z otoczeniem.

Kryterium zastosowania metod badawczych pozwala wyrdznic
nastepujgce rodzaje analizy: funkcjonalng, kompleksowa, decyzyjng 1
systemow3q.

Bioragc pod uwage kryterium szczegolowosci, mozemy wyrdznic
analize ogolng 1 szczegdtowa.

Kryterium zakresu przedmiotowego pozwala wyrdzni¢ analizg
calo$ciowg 1 odcinkow3.

Z uwagi na czestotliwos¢ przeprowadzania analizy, wyrdézniamy
analize¢ ciagla 1 dorazna.

Ze¢ wzgledu na kryterium rodzaju informacji analitycznej, wyroznia

si¢ analize wskaznikowg 1 zalezno$ciow3.
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Kryterium przeznaczenia, obejmujgce takie czynniki jak zrodto, cechy
1 odbiorcéw, pozwala wyrozni€ analiz¢ zewnetrzng 1 wewnetrzng.

Stosujgc kryterium przedmiotowe mozemy wyodrebni¢ analize makro
1 mikroekonomiczna.

Analiza mikroekonomiczna wyodrebnia sig:

- Analizy dziedzinowe obejmuje poszczegolne dziedziny dziatalnosci
gospodarczej np. analiza produkcji przedsigbiorstwa, analiza gospodarki
materialowej, analiza gospodarowania czynnikiem ludzkim itp.

- Analizy problemowe dotyczg gtdwnych w danym okresie problemow
gospodarczych np. wydajnosci pracy, kosztow wilasnych czy obrotowosci
aktywow.

Bilans ukazuje obraz sytuacji majatkowo-kapitalowej
przedsigbiorstwa. Jego wstepna analiza ma na celu oceng tej sytuacji, jak
rowniez wskazanie kierunku dalszych, bardziej szczegdétowych analiz.
Wstepna analiza bilansu obejmuje:

e analize pozioma - polegajaca na badaniu dynamiki sumy
bilansowej oraz poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow;

e analize pionowg — polegajaca na badaniu wzajemnej struktury
aktywoOw 1 pasywoOw oraz ich struktury wewnetrznej;

e analize pionowo-pozioma — polegajaca na badaniu struktury
kapitatowo-majatkowe;.

Badanie dynamiki sumy i pozycji bilansowych (analiza pozioma) ma
na celu ustalenie ich zmian w czasie. Wskazniki dynamiki sg wyliczane jako
procentowy stosunek wielkosci z danego roku do wielkosci z roku
poprzedniego (wskazniki lancuchowe), lub do wielkosci bazowej, do ktorej

porownuje si¢ wszystkie analizowane lata (wskazniki jednopodstawowe).
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Analiza pionowa bilansu polega na analizie struktury aktywow i
pasywow, co w praktyce przektada si¢ na obliczenie udziatu poszczegdlnych
sktadnikow majatku 1 kapitatow w tacznej sumie bilansowe;.

Zdecydowanie latwiejsza w interpretacji jest trzecia cze$¢ wstgpnej
analizy bilansu — analiza pionowo-pozioma.

Przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwo stosujgce konserwatywna,
bezpieczng polityke finansowg powinno stosowaé tzw. zlota regule
bilansowa, polegajaca na tym, ze calo$¢ posiadanych przez nie aktywow
trwatych jest finansowana przy pomocy kapitalow wilasnych. Ewentualna,
mniej restrykcyjna, regula bankowa (srebrna regula bilansowa) dopuszcza
pokrycie aktywow trwatych kapitalem staltym, czyli wlasnym tacznie z
dlugoterminowym. Jest to jednak rowniez uzaleznione od branzy i specyfiki
konkretnego przedsigbiorstwa.

Analiza pozioma polega na poréwnywaniu poszczegolnych pozycji
bilansu oraz rachunku zyskow i strat w ujeciu wartosciowym 1 procentowym

w przeciagu okreslonego czasu

Index = Zmiana .100%

stan z roku bazowego

Do obliczania dynamiki zmian pozycji bilansu uzywa si¢ innych
indeksow

stan z roku badanego
stan z roku bazovego

Indeks = -100%

Analiza pionowa bilansu okreslana jako analiza struktury, polega na
badaniu udziatu poszczegdlnych sktadnikow aktywow 1 pasywoéw w sumie
bilansowej.

Analiza struktury bilansu (pionowa) obejmuje badanie:
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. struktury majatkowej bilansu,
- struktury kapitatowej bilansu,
. struktury kapitatlowo-majatkowe;j bilansu.
Badanie struktury bilansu uzalezniona od szeregu czynnikow, wérod
ktorych mozna wymienic:
e rodzaj prowadzonej dziatalnosci,
e program produkcyjny,
e dhlugos¢ cyklu produkcyjnego,
e rodzaj stosowanych materialdw i surowcow,
o efektywno$¢ wykorzystania srodkow gospodarczych.
W ramach pionowej analizy wstepnej bilansu oblicza si¢ nastepujace
wskazniki struktury:
wskaznik udzialu skladnikow aktywow trwalych w aktywach
ogolem
aktywa trwate
aktywa ogotem

-100%

wskaznik udzialu rzeczowych skladnikow aktywow trwalych w
aktywach ogétem ukazuje, jaki jest udziat rzeczowych sktadnikow aktywow
trwatych w sumie bilansowej. Chodzi tu o budynki, budowle, maszyny,
urzadzenia, grunty i srodki transportu. Wartos¢ tego wskaznika jest wysoka
w firmach produkcyjnych, niska za§ w handlowych i ustugowych.

rzeczowe aktywa trwate

- -100%
aktywa ogotem

wskaznik udzialu wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach
ogolem okresla udzial wartosci niematerialnych 1 prawnych w sumie
bilansowej. Wartos¢ tego wskaznika w poréwnaniu z rzeczowymi

sktadnikami aktywow trwatych w firmach jest niska.

28



nniematerialn e i prawne aktywa trwale
aktywa 0gotem

-100%

wskaznik udzialu aktywow obrotowych w aktywach ogolem okresla
udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowej. Aktywa obrotowe w
poréwnaniu z rzeczowymi skladnikami aktywow sa o wicle latwiej
zamieniane na gotowke.

aktywa obrotowe
aktywa ogétem

-100%

wskaznik udzialu zapasow w aktywach ogélem. W firmach
produkcyjnych wielko$¢ tego wskaznika jest duzo wyzsza niz w firmach
handlowych i ustugowych.

zapasy ogotem

aktywa ogolem

-100%

wskaznik udzialu naleznosci w aktywach ogotem. W firmach o state;
sciggalnosci naleznosci wysokos$¢ tego wskaznika jest wysoka.
naleznosci
aktywa ogotem

-100%

wskaznik wudzialu Srodkow pieni¢znych w aktywach ogolem
przedstawia udziat $rodkéw pienieznych (gotowka, Srodki pieniezne w
banku, lokaty bankowe do 3 miesi¢cy) w sumie bilansowe;.

srodki pieni¢zne

aktywa 0gotem

-100%

wskaznik udzialu krotkoterminowych papierow wartosciowych w
aktywach ogolem

krotkoter min owe papiery wartosciowe
aktywa ogotem

-100%
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analiza pionowa pasywow

Struktura pasywoéw okresla zrodla finansowania majatku firmy.
Wskazniki:

wskaznik wyposazenia przedsiebiorstwa w kapital wlasny okresla,

jaki jest udziat kapitalu wtasnego w pasywach ogdtem.

kapitat Wia,sny 100%
pasywa 0gotem
wskaznik obcigzenia przedsi¢biorstwa zobowigzaniami
dhugoterminowymi ukazuje, jaki jest udziat zobowigzan dtugoterminowych w
pasywach ogdtem.
zobowiazania dlugoterminowe
pasywa 0gdtem

-100%

wskaznik wyposazenia przedsiebiorstwa w kapital staly informuje,
jaki jest udziat kapitatu statlego w pasywach ogotem. Kapitat staly to suma

kapitalu wlasnego oraz zobowigzan dtugoterminowych.

kapitat sta,ﬁy 100%
pasywa 0gotem
wskaznik obciazenia przedsi¢biorstwa kredytem

krotkoterminowym przedstawia udziat kredytow krotkoterminowych do 1
roku w pasywach ogdtem.

kredyt krotkotetmanWy -100%
pasywa ogélem

wskaznik obcigzenia przedsiebiorstwa zobowigzaniami biezacymi
okresla, jaki procent pasywow ogotem stanowig zobowigzania biezace
(krotkoterminowe).
zobowiazania biezace
pasywa 0gdtem

-100%
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Wysoki udzial kapitalu wiasnego w jednostce gospodarczej swiadczy o
mniejszym ryzyku finansowym prowadzonej dziatalnosci.

Z drugiej strony firma majac wysoki udzial kapitalu wlasnego nie
wykorzystuje efektu dzwigni finansowej, co jest zjawiskiem niekorzystnym.
W firmie powinno si¢ dazy¢ do takiej struktury kapitatu, ktora zapewniataby
najwyzszg rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci.

zlota regula finansowania

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym

kapitat wiasny 100%
aktywa trwate

zlota regula bankowa

Kolejnym wskaznikiem jest wskaznik pokrycia majatku kapitalem
stalym.

kapital staty 100% > 100
aktywa trwate

Zgodnie ze '"zlota regula bankowa'" dopuszcza si¢ mozliwos¢
sfinansowania aktywow trwatych kapitalem stalym, na ktory sklada sig

kapitat wlasny 1 zobowigzania dtugoterminowe.

AKTYWA PASYWA
Aktywa Kapitat Kapital wtasny
trwate staty Zobowiazania
dhugoterminowe
Aktywa Zobowigzania
obrotowe krotkoterminowe
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Kapital krotkoterminowy a aktywa obrotowe.

Relacje kapitatu krotkoterminowego do aktywow obrotowych w
jednostkach gospodarczych przedstawia si¢ przy pomocy wskaznika relacji
kapitatow krotkoterminowych do aktywow obrotowych.

Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych kapitalem krotkoterminowym

kapitat krotkoterminowy 100%
aktywa obrotowe

Powszechnie uwaza si¢, ze kapitat krotkoterminowy powinien w 100%
pokrywac aktywa obrotowe. Jednakze niewielkie odchylenia od tej wartosci
w jednostkach gospodarczych sg zjawiskiem dopuszczalnym.

Kapital staly a aktywa obrotowe.

Klasyczne ujecie zasad finansowania majatku firmy zaklada réwniez
mozliwos¢ pokrycia kapitalem statym czesci aktywow obrotowych,
zwlaszcza nizkoptynnych jego skladnikow. Czgs¢ kapitatu stalego
finansujacego aktywa obrotowe okresla si¢ jako kapital obrotowy netto lub
kapitat pracujgcy.

kapital obrotowy = kapital staly — aktywa trwale

AKTYWA PASYWA
Aktywa trwale Kapitat staty
Kapitat
Aktywa obrotowe obrotowy : :
Zobowigzania
krotkoterminowe

W sytuacji, gdy roznica migdzy kapitalem statym, a sktadnikami

aktywow trwatych jest dodatnia, oznacza to, ze czg$¢ srodkow obrotowych
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jest finansowana kapitalem wlasnym lub kapitalem dlugoterminowym
obcym.

Zgodnie z powyzszym, kapital staly powinien pokry¢, co najmniej
warto$¢ aktywow trwatych oraz warto$¢ zapasow, jako sktadnikow aktywow
obrotowych o niskiej pltynnosci finansowe;.

Wskaznik udzialu kapitalu obrotowego w finansowaniu aktywow
ogolem.

Przyjmuje si¢, ze kapital obrotowy powinien finansowaé w czesci
sktadniki aktywoéw obrotowych firmy. Zaklada si¢, ze suma kapitatu
obrotowego 1 zobowigzan krotkoterminowych powinna w 100% pokrywac
sktadniki aktywow obrotowych.

Wskaznik udzialu kapitalu obrotowego w finansowaniu aktywow
obrotowych.

kapitat obrotowy netto

aktywa obrotowe

Analiza wstepna rachunku wynikow

-100%

Wstepna analize rachunku zyskow 1 strat firmy przeprowadza si¢ w
oparciu o jego wersj¢ analityczng. Ulatwia to formulowanie ocen o
ksztatltowaniu si¢ poszczegdlnych wielkosct rachunku zyskow 1 strat w
przesztoSci oraz o przewidywanych rozmiarach przychodow, kosztow,
wynikach finansowych i rentownosci.

Wstepna analiza rachunku zyskow 1 strat obeymuje:

e analiz¢ poziomg rachunku zyskow 1 strat (najczesciej w latach),

e analiz¢ pionowg (struktury) rachunku zyskow 1 strat.

Dla ufatwienia oceny rachunku zyskéw 1 strat, wykorzystuje si¢
wskazniki:

e dynamiki przychodow i kosztow,

e struktury,
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e rodzajowej przychoddw,
e poziomu kosztow,
e rentownos¢ przychodow.

Analiza wskaznikowa

Analiza  wskaznikowa pozwala ustali¢ sytuacje  finansowg
przedsigbiorstwa w zakresie:

e plynnosci,

e aktywnosci,

e zadluzenia,

o cfektywnosci,

e oceny rynkowej wartos$ci akcji 1 kapitatu.

Analiza wskaznikoéw firmy jest na ogot pierwszym krokiem w analizie
finansowej. Wskazniki pokazuja zwigzki miedzy pozycjami sprawozdan
finansowych.

Wspolczynnik plynnosci

Plynne aktywa to takie, ktore moga zosta¢ szybko zamienione na
gotowke.

Wspolezynniki pltynnosci — wspotczynniki (wskazniki), ktore pokazujg
relacje srodkéw pienigznych firmy 1 innych aktywow biezacych do jej
zobowigzan biezacych.

Wspolezynnik biezacej plynnosci — wspotczynnik obliczany przez
podzielenie aktywow biezacych przez pasywa biezace; wskazuje on, do
jakiego stopnia roszczenia krotkoterminowe sg zaspokajane przez aktywa,
ktore moga by¢ zamienione na gotowke w najblizszej przysztosci.

Wspolczynnik natychmiastowej plynnosci lub wspolczynnik
»probierczy” — wspoélczynnik otrzymywany przez odjecie zapasoéw od
aktywow biezacych i podzielenie tej roznicy przez pasywa biezace.

Wspolczynnik zarzadzania aktywami
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Druga grupa wspotczynnikow to wspotczynniki zarzadzania aktywami
okreslajace, jak skutecznie firma zarzadza swoimi aktywami. Te
wspoOtczynniki majg da¢ odpowiedz na pytanie: Czy catkowita wielkos¢
kazdego typu aktywoéw, tak jak przedstawiono je w bilansie, wydaje si¢
rozsadna, zbyt duza lub zbyt mala w poréwnaniu z biezagcym 1 planowanym
poziomem dziatalnosci?

Wspolezynnik rotacji zapasow. Wspolczynnik rotacji zapaséw oblicza
sie, dzielgc sprzedaz przez zapasy.

Przecietny okres splywu naleznosci. Oblicza si¢ je przez podzielenie
wielkos$ci naleznoS$ci przez przecigtng sprzedaz dzienng, co daje mierzong w
dniach sprzedazy przecietng dtugo$¢ okresu oczekiwania na gotéwke przez
firme¢ dokonujaca sprzedazy lub, inaczej, jest to przecigtny okres spltywu
naleznosci.

Wspélezynnik rotacji srodkow trwalych — stosunek sprzedazy do
srodkow trwatych netto.

Wspolczynnik rotacji calosci aktywow — wspolczynnik obliczany
przez podzielenie sprzedazy przez sume aktywow.

Wspolczynnik zarzadzania dlugiem

Stopien, w jakim firma finansuje si¢ przez zacigganie pozyczek zwany
rowniez ,,dzwigng finansowg”, warunkuje trzy wazne zjawiska:

1) wilasciciele firmy, gromadzac srodki przez zacigganie dlugow, moga
sprawowac nad nig kontrol¢ przy ograniczonych inwestycjach wtasnych,

2) zwracajg uwage na kapital wlasny i w ten sposob zapewniajg sobie
margines bezpieczenstwa; jezeli wilasciciele pokryli tylko niewielkg czes¢
catego finansowania, to przede wszystkim kredytodawcy ponosza ryzyko

catego przedsiewziecia,
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3) jezeli firma zarabia wigcej na inwestycjach finansowanych z
pozyczonych funduszy niz wynosza ptacone przez nig odsetki, to dochdd z
kapitatu wilascicieli jest powigkszony lub ,,lewarowany”.

Dzwignia finansowa — stopien, w jakim firma finansuje si¢ przez
zacigganie pozyczek.

Wspolezynnik zadhluzenia — stosunek catkowitego zadtuzenia do sumy
aktywow.

Wspolczynniki rentownosci

Rentownos¢ jest rezultatem koncowym roznych decyzji 1 réznego
rodzaju polityki. Wspodlczynniki rentownosci pokazuja potaczony wptyw
ptynnos$ci, zarzadzania aktywami 1 zarzadzania dlugiem na wyniki
dziatalnosci firmy.

Marza zysku ze sprzedazy -  wskaznik mierzacy dochod
przypadajacy na 1 zl. uzyskany ze sprzedazy; obliczany on jest przez
podzielenie dochodu netto przez wartos¢ sprzedazy.

Stopa dochodu calkowitego z aktywow (ROA) - stosunek dochodu
netto do sumy aktywow.

Stopa dochodu ze zwyklego kapitalu akcyjnego (ROE) - stosunek
dochodu netto do zwyklego kapitatu akcyjnego; okresla ona stope dochodu z
Inwestycji akcjonariuszy.

Wskazniki wartosci rynkowej

Ostatnia grupa wskaznikéw, wskazniki wartosci rynkowej, odnosi
ceny akcji firmy do jej dochoddéw 1 wartosci ksiegowej na 1 akcje.

Wskaznik Cena/Zysk (P/E) pokazuje, jak duzo inwestorzy chca
zaptaci€ za 1 zl. zyskow.

Wskaznik Wartos¢ rynkowa/Wartos¢ ksiegowa. Stosunek ceny
rynkowej akcji do jej wartosci ksiggowej wskazuje na opini¢ inwestorow o
firmie.
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Analiza kompleksowa

Wskazniki rentownosci

Sposob . , . . x
Nazwa . . . Interpretacja wskaznika (tres¢
Lp . wyliczenia (przyjety .
wskaznika 3 wskaznika)
WzOr)
Rentownos¢ Informuje o tym ile procent sprzedazy
i . zysk netto/przychody ze . i . .
1 sprzedazy (mierzona eorzeda; stanowi marza zysku po odliczeniu
i edaz ) . .
zyskiem netto) g Y wszystkich kosztow i zaptaceniu podatkow.
Rentownos$¢ Jvsk 76 Informuje o tym ile procent sprzedazy
sprzedazy (mierzona y ] Stanowi marza zysku na sprzedazy.
2 . sprzedazy/przychody ze o ] oo o N
zyskiem ze ] Wskazniki [1] 1 [2] jesli przyjmuja warto$¢
) sprzedazy . .
sprzedazy) lujemng nazywane sg deficytowoscia.
Informuje o efektywno$ci wykorzystania
N . majatku (catosci zasobow firmy), czy innymi
Rentownos¢ zysk netto/majatek ) O
3 . . . stowy ile zysku netto przynosi kazda
majatku ogdtem (aktywa) ogotem ) i .
ztotowka zaangazowana w finansowanie
majatku.
. Rentownos¢ majatku uwzgledniajaca
zysk netto + odsetki x ) . J_q ) glednia
Skorygowana . angazowanie kapitalow obcych, co
4 o (1-t) / majatek (aktywa) o )
rentowno$¢ majatku . ipowoduje dziatanie tzw. "ostony
ogotem
podatkowej
L, ) Okresla stope zyskownosci
Rentownos¢ zysk netto/kapitat . . o
5) . zainwestowanych w firmie kapitatow
lkapitatu wlasnego  [wiasny
wiasnych.
Informuje o efektywnosci wykorzystania
N ) [kapitalow obcych. Jezeli dzwignia
Rentownos¢ kapit. . . )
L. finansowa jest dodatnia oznacza to, ze firma
6 Dzwignia finansowajwlasnego - Skorygowana

rentowno$¢ majatku

zarabia na zacigganiu kredytow i
zobowigzan. Jesli dZwignia jest ujemna -

zacigganie kredytow przynosi firmie stratg.
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Wskazniki plynnosci finansowej

Sposéb wyliczenia

Interpretacja wskaznika (tresé

Lp Nazwa wskaznika . i .
i(przyjety wzor) wskaznika)
Informuje o zdolnosci firmy do
o .| aktywa egulowania wymagalnych zobowigzan
Wskaznik ogdlnej ) ) '; . .
7 ; . obrotowe/zobowigzania |biezacych przy pomocy upltynnienia
nosci
i biezace srodkow obrotowych. Optymalny poziom
wskaznika - przedziat od 1,5 do 2,5.
Okresla zdolno$¢ do szybkiego
Wskaznik szybkiej luregulowania wymagalnych zobowigzan
8 o ptynne aktywa obrotowe . ., i .
plynnosci I . o (pokrycie ptynnymi srodkami obrotowymi).
zobowigzania biezace L o ] .
'Wskaznik nie powinien by¢ mniejszy od 1
Okresla zdolno$¢ do natychmiastowego
o .. | inwestycje luregulowania biezacych zobowigzan, (jaka
Wskaznik szybkiej i . ) . . . ,
9 . krotkoterminowe/zobowi |czg¢$é zobowiagzan moze by¢ pokryta
ptynnosci 11 s , . ., .
azania biezace ezposrednio dostgpnymi srodkami
fatniczymi).
naleznosci handlowe (st.| Informuje o $redniej dlugosci cyklu
10 Cykl rotacji $redni)x360/przychody zefrealizacji naleznos$ci, czyli o tym po ilu
nalezno$ci w dniach [sprzedazy Srednio dniach $rodki pieni¢zne z tyt.
naleznosci trafiajg do firmy.
Informuje przez ile $rednio dni kredytuja
firme jej dostawcy. Zwigkszanie si¢ tego
zobowigzania handlowe [wsk. moze sygnalizowa¢ powstajace
CyklI rotacji ? o y“?’ . P A .
11 o oGSt Inapiecia platnicze. Wyzszy wsk. rotacji
zobowigzan w dniach| ) ._ .
Sredni)x360/przychody zefzobow. od wsk. rotacji nalezn. §wiadczy o
sprzedazy korzystniejszych warunkach zakupu od
warunkow sprzedazy
Informuje ile $rednio dni trwa jeden obrot
zapasow, tzn., przez jaki okres czasu $rodki
. zapasy (st. . . .
CyklI rotacji , . sg zaangazowane w finansowanie zapasow.
12 Sredni)x360/przychody ze

zapasOw w dniach

sprzedazy

Informuje ile $rednio dni trwa jeden obrot

zapasOw, tzn. przez jaki okres czasu $srodki

sq zaangazowane w finansowanie zapasow.
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Wskazniki wyplacalnosci (zdolnosci do obstugi zadluzenia)

Sposob wyliczenia

Lp Nazwa wskaznika . . Interpretacja wskaznika (tres¢ wskaznika)
(przyjety wzor)
. . Informuje o stopniu zadluzenia jednostki tj.
. zobowigzania N . . N
Wskaznik ] . obcigzeniu majatku zobowigzaniami. Im
13 o ) ogolem/majatek (aktywa) o o o ] )
zadluzenia ogolnego | wskaznik jest mniejszy tym mniejszy jest udzial
ogolem L, . )
kapitalow obcych w finansowaniu majatku.
Informuje o stopniu pokrycia majatku firmy
Wskaznik . ) [kapitalem wlasnym. Im wskaznik bardziej
) ) kapital wlasny/majatek L . .
sfinansowania . zbliza si¢ do jednos$ci tym podstawy finansowe
14 ) (aktywa) ogotem ) , . o , . )
majatku dziatalnosci sg stabilniejsze. Wskaznik nalezy
kap.wlasnym rozpatrywac z innymi wsk.struktury
finansowania.
Informuje o zdolnosci firmy do obstugi
L . zadluzenia (odsetek) z wypracowanego zysku.
15 Wskaznik pokrycia | zysk brutto + fest mi ru - kim stobniu zvski
est miarg ukazujaca, w jakim
odsetek zyskiem odsetki/odsetki . ? B J .p y
operacyjne moga zmaleé, by mozna bylo
jeszcze obstuzy¢ sptate odsetek.
Relacja zobowigzan | zobowigzania . ) . o
o ) . Prezentuje proporcje pomiedzy zadluzeniem a
16 do kapitatow ogotem/kapitat wlasny ) . .
[kapitalami wlasnymi.
wlasnych
Informuje o stopniu pokrycia majatku
. . _ trwatego kapitatami statymi (kapitaty wlasne +
Wskaznik "ztotej" | kapitaly stale/aktywa i .
17 ) ) zobowigz. dlugoterminowe). Aby "zlota" regula
reguty bilansowej  [trwale

’Zilansowa zostata zachowana wskaznik musi

y¢ rowny lub wigkszy od 100%.
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej

Sposob . , . . x
Nazwa . . . Interpretacja wskaznika (tresé¢
Lp . wyliczenia (przyjety .
wskaznika 3 wskaznika)
WzOr)

Informuje o tym ile ztotych przychodu
ze sprzedazy przypada na 1 zlotowke
Obrotowos¢ przychody ze zaangazowang w majatku firmy (lub o tym, jaka
18 (produktywnosc¢) sprzedazy/aktywa ogotem [Srednig liczbe obrotow wykonat kapitat
aktywow ogotem (st. $redni) finansujacy majatek). Im wyzszy poziom
wskaznika, tym na ogot lepsze wykorzystanie

imajatku.

» Podobnie jak wskaznik poprzedni - ale
Obrotowos¢ i ) ]
- przychody ze dotyczy tylko majatku trwalego. Zwigkszenie
19 (produktywnos¢) ) L . ) .
sprzedazy/aktywa trwate [wskaznikéw [18] 1 [19] nalezy oceniaé

aktywow trwatych
v Y pozytywnie.

2. 6. Zastosowania i ograniczenia analizy wspolczynnikow

Powinnismy rowniez zauwazyC, ze analiza wspoOtczynnikOw moze
dostarczy¢ uzytecznych informacji na temat dzialalnosci firmy 1 jej sytuacji
finansowej, dlatego nalezy w niej uwzgledni¢ podstawowe problemy i
ograniczenia firmy. Niektore z nich omawiamy ponizej:

1.Wiele duzych firm prowadzi réoznorodng dzialalno$¢ w roznych
branzach i w takich przypadkach trudno jest dla celow poréwnawczych
okresli¢ wartos¢ przecigtng wspotczynnikow dla branzy.

2.Wiekszo$¢ firm chce mieé najlepsze osiagniecia w branzy i dlatego
obserwacja wartosSci S$rednich nie zawsze jest odpowiednia. W takim
przypadku korzystniej jest skoncentrowac si¢ na wspotczynnikach wiodacych
firm w danej branzy.

3.Inflacja wypacza zestawienia bilansowe firm — zapisane wartosci sg

czesto zasadniczo rozne od prawdziwych wartosci. Poniewaz ponadto
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inflacja wpltywa zaré6wno na koszty amortyzacji, jak 1 na koszty zapasow, to
wplywa réwniez na zyski.

4.Czynniki zwigzane z sezonowos$cia produkceji rOwniez wypaczaja
analizy wspotczynnikdéw. Na przyktad, wspdlczynnik obrotu zapasami dla
przedsigbiorstwa-przetworcy zywnosci bedzie roznil si¢ radykalnie w
zaleznosci od tego, czy wielkos¢ zapasow w bilansie dotyczy okresu
poprzedzajacego sezon produkcji konserw, czy okresu po jej zakonczeniu.

5.Firmy moga stosowaé techniki ,upi¢kszania”, aby ich
sprawozdania finansowe wygladaty lepie;.

6.Ro6zne praktyki ksiegowe moga wypacza¢ pordownania. Jak
wspomniano wczesniej, metoda oceny zapaséw 1 amortyzacji moze wptywac
na sprawozdania finansowe i w ten sposob wypaczy¢ poréwnania firm.

/. Trudno jest oceni¢, czy konkretny wspdlczynnik jest ,,dobry” czy
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»Zhy”.
wskazywac na korzystng sytuacj¢ firmy, co jest zjawiskiem pozytywnym, lub

Na przyklad, wysoki wspdlczynnik plynnosci biezacej moze

na nadmierng gotowke, co jest zjawiskiem negatywnym (poniewaz nadwyzka
gotowki w banku jest niedochodowg pozycja w aktywach). Podobnie, wysoki
wspotczynnik rotacji §rodkow trwatych moze okresla¢ albo to, ze firma
uzywa aktywa wydajnie, albo ze firma nie ma dostatecznej ilosci kapitatu 1
nie stac¢ jej na kupienie srodkow trwatych w wystarczajacej ilosci.

8. Firma moze mie¢ kilka wspolczynnikow, ktore wygladaja
»dobrze” i inne, ktéore wygladaja ,,zle”, co utrudnia stwierdzenie, czy firma
ma generalnie kondycje zlg czy dobra. Procedury statystyczne moga by¢
jednak uzyte przy analizowaniu netto wspotczynnikow. Wiele bankow 1
instytucji kredytowych stosuje procedury statystyczne do analiz wskaznikow
finansowych firm i na podstawie tych analiz klasyfikuje firmy wedlug ich

mozliwosci wpadniecia w ktopoty finansowe.
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3. 1. Trzy koncepcje ryzyka

Pierwsza koncepcja ekonomicznej teorii ryzyka Willetta zostata
ogtoszona w 1901 roku. Przyjat on zatozenie, Zze ryzyko jest terminem o
roznych znaczeniach. Willett uznawat ryzyko za stan otoczenia i twierdzit, ze
ryzyko nalezy odnosi¢ do stopnia niepewnosci. Ryzyko rozumiane jako stan
otoczenia jest obiektywne 1 skorelowane z subiektywng niepewnoscia.

Za druga nalezy przyja¢ koncepcje¢ niepewnosci mierzalnej oraz
niemierzalnej zaproponowang w 1921 roku przez Knighta. W tej koncepcji
ryzyko jest niepewnoscig mierzalng. Niepewno$¢ ktura nie moze by¢
zmierzona, jest niepewnoscig sensu stricto, ktOrg Knight nazwatl
niepewnoscig niemierzalng.

Trzecia zasadnicza koncepcja zostata opracowana przez Komisje do
Spraw Terminologii Ubezpieczeniowej USA w 1996 roku. Efektem prac byly
dwie definicje ryzyka. Wedlug pierwszej z nich ryzyko jest to niepewnos¢,
co do okreslonego zdarzenia w warunkach dwoch lub wiecej mozliwosci. W
tym rozumieniu jest to mierzalna niepewnos¢, czy zamierzony cel dzialania
zostanie osiggnigty. Druga definicja koncentruje uwage na zagadnieniach
praktyki ubezpieczeniowe], stanowigc, ze ryzyko jest to ubezpieczona osoba
lub ubezpieczony podmiot.

Dyskusje nad tymi definicjami doprowadzity do czterech zasadniczych
wnioskow dotyczacych natury ryzyka:

‘Ryzyko nie jest czym$ jednorodnym, a zatem nie jest mozliwe podanie
jednej uniwersalnej 1 jednoznacznej definicji tego pojecia.

- Ryzyko wystepuje, w co najmniej dwoch aspektach:

- obiektywnym

- subiektywnym

- Ryzyko moze by¢ badane w roznych kontekstach, na przyktad jako:
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- niebezpieczenstwo,

- Niepewnos¢,

- prawdopodobienstwo.

Ryzyko jest czym$ zmiennym i stadialnym, czyli jest raczej procesem
niz stanem otoczenia.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele roznych klasyfikacji
ryzyka, zostang przedstawione najczgsciej spotykane. Najbardziej ogolny
podziat ryzyka wyrdznia:

-ryzyko wlasciwe - zwigzane z dzialaniem prawa wielkich liczb i
odnoszace si¢ do zjawisk o charakterze katastroficznym, jak pozary i
powodzie itp.,

- ryzyko subiektywne - zwigzane z niedoskonatoscig czlowieka, ktory
subiektywnie ocenia prawdopodobienstwo wystgpienia pewnych zjawisk w
przysztosci,

- ryzyko obiektywne - forma absolutna niepewnosci, ktdra jest zwigzana
z niemozliwoscig przewidzenia rozwoju niektdrych zjawisk.

Nastepna klasyfikacja pozwala wyrézni¢ dwa rodzaje ryzyka
zwigzanego z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa:

-ryzyko stale (niezmienne) - dotyczy calego systemu gospodarczego
(poziom inflacji, bezrobocia itp.),

- ryzyko niestate (zmienne) - dotyczy danego przedsigbiorstwa (strajki,
zagrozenie upadlosciy).

Kolejna klasyfikacja zwigzana jest bezposrednio z decyzjami
rozwojowymi firmy:

- ryzyko projektu - zwigzane z technicznymi warunkami realizacji
projektu ( np. rozwigzanie sprawdzone w jednej firmie nie sprawdzi si¢ w

drugiej, gdzie jest wigksza skala produkcji),
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-ryzyko firmy — zwiazane z bledng oceng przez firme¢ inwestujaca
przysztych warunkow rynkowych (np. przyjgcie nierealnego poziomu rotacji
naleznosci w dniach wskutek blednych kalkulacji),

-ryzyko wlascicieli- wynikajace z braku zainteresowania witascicieli
réznicowaniem  kierunkow  rozwoju  firmy, ktére prowadzi do
zminimalizowania ryzyka dziatalnosci gospodarcze;.

Calkowite ryzyko dzieli si¢ na systematyczne 1 specyficzne:

-ryzyko systematyczne (zewnetrzne) - determinowane przez sity
zewnetrzne 1 niepodlegajace kontroli podmiotu; ryzyko to jest zwigzane z
sitami przyrody, a takze z warunkami ekonomicznymi danego rynku oraz
rynku globalnego (np. zmiang pogody, inflacja czy bezrobociem); ten typ
ryzyka nie moze by¢ wyeliminowany przez inwestora, a za zasadnicze jego
zrodla uznaje si¢ zmiany stopy procentowej, inflacji, przepisOw
podatkowych, sytuacji polityczno-ekonomicznej,

- ryzyko specyficzne (niesystematyczne, wewngtrzne) - obejmuje obszar
dziatania danego podmiotu 1 moze byC przez ten podmiot kontrolowane
(przyszte zdarzenia, ktOre mozna przynajmniej czesciowo kontrolowac); za
najwazniejsze przyczyny tego ryzyka uznaje si¢: zarzadzanie firma,
konkurencjg, dostgpnos¢ surowcadw, pltynnos¢, bankructwo firmy.

Kolejny wazny podzial, jaki mozna znalez¢ w literaturze, to
wyrOznienie ryzyka czystego 1 spekulacyjnego. Podzial ten jest
konsekwencja wyodrgbnienia alternatyw 1 jest charakterystyczny dla
procesOw zwigzanych z ubezpieczeniami:

- ryzyko czyste (pure risk) - wystepuje wOwczas, gdy alternatywa do
obecnego stanu jest wystapienie straty,

- ryzyko spekulacyjne (speculative risk) - wystepuje wtedy, gdy
nieznane przyszte zdarzenia mogg spowodowaé zardwno straty jak i zyski.
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Ryzyko koreluje ze wszystkimi naszymi dzialaniami, lecz niektOre
sposr0d nich zwigkszaja ryzyko, a inne zmniejszaja. W teorii ekonomii
ryzykowne dziatania charakteryzujg si¢:

- Prawdopodobienstwem wystgpienia okreslonego wyniku;

- Pewnym przedziatem zmiennosci wszystkich mozliwych wynikOw.

Inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne w warunkach, ktore mozna
podzieli¢ na:

- warunki pewnosci dotyczace realizacji samego projektu
inwestycyjnego, oraz powodzenia globalnej strategii przedsigbiorstwa na
rynku;

- Warunki niepewnos$ci okreslajace brak podstaw do okreslenia szans
lub zagrozen w osigganiu oczekiwanych dochoddéw z realizacji projektu
inwestycyjnego;

- warunki ryzyka okreslone mozliwosciami ustalenia oczekiwanych
dochoddw z inwestyciji.

3. 2. Rodzaje ryzyka

Szeroko rozumiane ryzyko finansowe wigze si¢ z mozliwymi
przeptywami pieni¢znymi, ktOre ptaci i otrzymuje podmiot.

Rodzaje ryzyka finansowego najczeSciej spotykane w firmie:

- ryzyko rynkowe - jest to ryzyko spowodowane zmianami cen na
rynkach, zwlaszcza na rynkach finansowych,

- ryzyko biznesowe - ryzyko dotyczace wolumenu sprzedazy zwigzane
z istnieniem konkurencji, odnoszace si¢ takze do jakosci produktow i
reputacji firmy,

- ryzyko kredytowe - ryzyko spowodowane niedotrzymaniem przez
strony warunkéw finansowych,
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- ryzyko operacyjne - ryzyko wynikajace z btedudw funkcjonowania
wewngtrznych systemOw instytucji, w tym bledow popetnianych przez ludzi,

- ryzyko prawne - spowodowane zmianami regulacji prawnych.

Etapy zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie:

e rozpoznanie rodzajow ryzyka,

e kwantyfikacja (pomiar),

e zabezpieczenie przed ryzykiem,

e monitorowanie,

e ocena procesu zarzadzania ryzykiem.

Rozpoznanie (identyfikacja rodzajow ryzyka)

Identyfikacja ryzyka powinna by¢ przeprowadzona w sposODb
kompleksowy, gdyz wzrastajagca liczba zagrozen sprawia, ze coraz
istotniejsze jest zrozumienie powigzan miedzy czynnikami wptywajacymi na
przeptywy pieni¢zne. Identyfikacj¢ rodzajow ryzyka nalezy rozumieé jako
proces, ktdrego zadaniem jest okreSlenie, co niepozadanego moze si¢
wydarzy¢, gdzie, kiedy, dlaczego i w jaki Sposob.

Do identyfikacji rodzajow ryzyka mozna wykorzysta¢ diagram
Ishikawy (schemat rybiej osci).

Ryzyko rynkowe
Zmiennos¢ cen Zmiennosc¢ stop zmiennos$é kursu
wyrobow, procentow ych walutowego
surowcow, itp
~a Y ——a | Ryzyko
/ /. et

Nieuregulowanie

zobowiazan przez Spadek wolumenu

kontrahenta sprzedazy
Ryzyko kredytowe Ryzyko biznesowe

Rys. 1 Identyfikacja rodzajow ryzyka
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Ekspozycja na ryzyko

Ekspozycja na ryzyko oznacza maksymalng stratg, jaka
przedsiebiorstwo moze ponies¢, gdy wystapi negatywne zjawisko.

Istotng role¢ w badaniu ekspozycji na ryzyko pelni okreslenie profilu
ryzyka, czyli okreslenie kierunku wplywu danego rodzaju ryzyka (czynnika)
na wybrane kryterium (np. wartos¢ firmy)

Metody pomiaru ekspozycji na ryzyko:

e Analiza wrazliwosci,
e Analiza scenariuszy,
e Metody symulacyjne (np. Monte Carlo).

Ryzyko jest to niebezpieczenstwo niezrealizowania celu,
zalozonego przy podejmowaniu okreslonej decyzji.

W dziatalnosci gospodarczej nieosiggnieci celu moze si¢ wyrazac nie
tylko wystapieniem straty, lecz rOwniez nizszym, niz zalozony, wynikiem.

W  przypadku procesu inwestycyjnego wigze si¢ 10 z
niebezpieczenstwem blednej lokaty kapitatu.

Wspomniane wczesniej ryzyko inwestycyjne dzieli si¢ na dwa rodzaje:

o ryzyko sukcesu: niebezpieczenstwo osiggniecia efektywnosci
niezgodnej z zatozeniami projektowymi.

e ryzyko ptynnosci: $cisle zwigzane z ryzykiem sukcesu. Polega na
braku lub opdznieniu wpltywOw z inwestycji.

Ze wzgledu na kryterium skutkdw decyzji inwestycyjnej w globalnej
strategii przedsi¢gbiorstwa mozemy wyodregbnic:

a) ryzyko projektu inwestycyjnego;

b) ryzyko przedsigbiorstwa i jego wlascicieli.

Ryzyko projektu inwestycyjnego wynika ze skali trafnosci zatozen
technicznych i ekonomiczno-finansowych tego projektu.
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Wigksze ryzyko towarzyszy realizacji inwestycji nowych, a mniejsze —
inwestycji modernizacyjnych.

Zrodla ryzyka

czynniki czynniki czynniki
makro mezo mikro

< <

Rodzaje ryzyka
W ocenie
Inwestowania

) ) !

Ryzyko: Byzyko: Byzyko:
- proijektau - finansows (kursow
inwestycyjnego walut, stopy
- systematyczne - przedsiebiorstwa i procentowej)
- specyficzne wladciciell - operacyjne

Rys. 2 ZrOdta i rodzaje ryzyka w ocenie projektu inwestycyjnego

Ryzyko przedsiebiorstwa i jego wlascicieli zazwyczaj nie jest takie
samo jak ryzyko inwestycji. Ryzyko przedsiebiorstwa zalezy od relacji
miedzy korzySciami  osiggnig¢tymi z realizacji danego  projektu
inwestycyjnego, a korzysciami zwigzanymi z eksploatowaniem majatku
bedacego w dyspozycji tego przedsigbiorstwa.

Ryzyko wlascicieli kapitalu jest zwigzane z ryzykiem systematycznym
i ich sktonnoscig oraz preferencjami do lokaty kapitatu w r0znych firmach.

Ze wzgledu na kryterium efektywnego doboru projektu inwestycyjnego
wyroznia si¢ ryzyko:

a) finansowe;
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b) operacyjne.

Ryzyko finansowe rozpatruje si¢ najczgsciej w kontekscie ryzyka
kursowego oraz ryzyka stopy procentowe;.

Ryzyko kursowe (foreign exchange risk) jest to ryzyko przeniesienia
straty z tytutu posiadania np. przez bank otwartej, niezabezpieczonej pozycji
walutowej na skutek niekorzystnego ruchu kursow walutowych.

Ryzyko stopy procentowej (interest rate risk) to mozliwy wplyw
zmian stop procentowych na dochody i warto$¢ netto jednostki. Ryzyko
stopy procentowej pojawia si¢, kiedy kapital podstawowy 1 odsetkowe
przeptywy pieni¢zne, zarOwno bilansowe, jak 1 pozabilansowe, majg r0znigce
si¢ terminy wyceny. Wielko$¢ ryzyka stanowi funkcje wielkosci i Kierunku
zmian stopy procentowej oraz wielkosci i terminOw zapadalnoS$ci
niedopasowanych pozycji.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest ze zmianami w strukturze aktywoOw,
tzn. ze zmianami elementOw majatku trwalego i obrotowego. Ryzyko to
wynika ze stopnia wplywu zmian sprzedazy na ksztaltowanie si¢ zysku
operacyjnego. Wplywa, wiec na niepewno$¢ przyszilych zmian cen
surowcadow i wyroboOw koncowych, zmian technologii produkcji,

konkurencji, aktywnosci marketingowej 1 preferencji konsumenta itp.

3. 3. Pomiar ryzyka

Grupy miar ryzyka:

e miary zmiennosci (np. wariancja, czy odchylenie standardowe),
miary wrazliwosci (np. wspytczynnik B (beta), Sredni okres
trwania dlugu - ang. duration of debt, stopien dzwigni operacyjne;j
| finansowej),
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e miary zagrozenia (np. warto$¢ narazona na ryzyko ang. Value at
Risk).

Odchylenie
standardowe

Wartosc¢ oczekiwana zmiennej

losowej

Rys. 3 Miary zmiennos$ci wariancja i odchylenie standardowe, o

n

> (rh—r)?

t=1

Nn—1

O =

re-wart. zmiennej losowej w okresie t

-I' - §rednia stopa zwrotu

-n - liczba okresow

Miary zagrozenia

Warto$¢ narazona na ryzyko (Value at Risk-VaR)

Strata wartosci rynkowej taka, ze prawdopodobienstwo jej wystapienia
albo przekroczenia w zadanym okresie jest rowne zadanemu poziomowi
toleranciji.
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Strata wartos$ci rynkowej taka, ze prawdopodobienstwo, ze wartos¢
rynkowa zmniejszy si¢ o mniej niz VaR, wynosi: (1-poziom tolerancji); (1 -
poziom tolerancji) = poziom ufnosci.

VaR moze by¢ tez interpretowana jako ryznica miedzy obecng
warto$cig instrumentu finansowego (portfela, instytucji), a odpowiednim
kwantylem rozktadu prawdopodobienstwa.

Warto$¢ narazona na ryzyko — VaR

7\

’ \
/ QOdchylenie Cdchylenie
,. standardowe smndardawe\

Prawdopodobienstwo

v wartodé oczekiwana
VaR (np. 200 tys. zf) zmienns] losowe]

Rys. 4 VaR przy zatozeniu, ze zmienna losowa ma rozktad normalny

Rozktad zmiennej losowe;j

Stopa zwrotu. -Okresla dochod -przypadajacy: na jednostke
zainwestowanego kapitatu 1 wyraza si¢ wzorem:
< _(W-W.)+D
t W

t-1

-R; — stopa zwrotu akcji osiggnieta w t-tym okresie;
W, — warto$¢ (cena) akcji w t-tym okresie;
.D; — dywidenda wyptacona w t-tym okresie.
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Przy stopach zwrotu, do opisu niepewnos$ci stosuje si¢ podejscie

wynikajace z rachunku prawdopodobienstwa. W podejsciu tym rozwaza si¢

tzw. rozklad stopy zwrotu. Upraszczajgc, rozklad stopy zwrotu sg to

mozliwe do osiggnigcia stopy zwrotu oraz prawdopodobienstwa ich

osiggnigcia.
Przykiad

Rozwazany jest zakup akcji spotki A. Eksperci okreslili pi¢¢ mozliwych

scenariuszy stanu gospodarki w przysztosci, a zatem 5 mozliwych stanow
rynku. Oszacowali rOwniez stopy zwrotu akcji spotki A w kazdym z

mozliwych scenariuszy oraz prawdopodobienstwa zrealizowania kazdego
scenariusza. Wyniki zawiera tabela.

Mozliwy stani | Prawdopodobienstwo pi | Stopa zwrotu R i (w %)
1 0.1 40
2 0.2 20
3 0.3 10
4 0.3 4
5 0.1 -20

Syntetyczng miarg dochodu, ktOrg wyznacza si¢ na podstawie rozkladu
stopy zwrotu jest tzw. oczekiwana stopa zwrotu (expected return):

Rzipi'Ri

gdzie:

-R — oczekiwana stopa zwrotu;

-R; — I-ta mozliwa warto$¢ stopy zwrotu;

-P; — prawdopodobienstwo osiggnigcia przez stopg zwrotu i-tej

wartosci;
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-m — liczba mozliwych do osiggniecia wartosci stopy zwrotu.

VaR - zalety, wady

Zalety

VaR jest dana w postaci jednej liczby, ktora w sposdb sumaryczny
przedstawia mozliwe straty instytucji finansowej. VaR uwzglednia efekt
dywersyfikacji portfela.

Latwa jest interpretacja VaR.

VaR jest miarg agregujaca rOzne rodzaje ryzyka. VaR jest
rekomendowana przez wiele instytucji, w tym nadzorujacych sektor bankowy
I rynek finansowy w ogole, np. Komitet Bazylejski

Wady

VaR okresla stratg w warunkach normalnego funkcjonowania rynku.
Nie radzi sobie natomiast z ekstremalnymi ruchami np. cen

3. 4. Pomiar ryzyka kredytowego w przedsiebiorstwie

Pierwszym krokiem w pomiarze ryzyka kredytowego jest okreslenie
ratingu kredytowego kontrahentow. Moze on bazowa¢ na danych firm
ratingowych albo wewnetrznym modelu scoringowym przedsigbiorstwa. Na
jego podstawie wskazniki okreslajace prawdopodobienstwo wyrzadzenia
szkody oraz stopa odzysku zostajg przypisane do partnerOW biznesowych
firmy. Proces tworzenia systemu ratingowego bazuje na polaczeniu oceny
jakosciowej 1 ilosciowej partnera biznesowego. Bada si¢ sytuacje finansowa
branzy, dywersyfikacje poziomu ryzyka badanego podmiotu, trendy w jego

zdolnosci platniczej, mozliwos¢ terminowego regulowania zobowigzan oraz
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wrazliwo$¢ jego sytuacji finansowej na r0zne scenariusze rozwoju makro- i
mikroekonomicznego.

Podstawowe elementy oceny kontrahenta to:

e potencjal dochodowosci - zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
generowania gotowki w celu wywigzania si¢ z jego zobowigzan,

o struktura kapitatu - analiza struktury kapitalu z punktu widzenia
prawdopodobienstwa, ze zaistnienie ryzyka wyczerpie mozliwosci
absorpcji strat przez dostepne fundusze i spowoduje utrate ptynnosci,

e jakos¢ przychoddéw - procent przychodow, pochodzacych z
podstawowe] dziatalnosci gospodarcze;,

e jakos¢ informacji - dostgpnos¢ uzytecznych informacji o dluzniku
oraz jego sytuacji finansowej,

e dzwignia operacyjna - analiza nie tylko poziomu dzwigni
operacyjnej, ale takze wpltywu, jaki moze ryzyko wywrze¢ na
rentownos¢ 1 ptynnos¢ finansowg badanego przedsigbiorstwa,

o clastycznos¢ finansowa - dostep przedsigbiorstwa do
dodatkowych zrodet finansowania, sytuacja finansowa jego wtascicieli,

e kierownictwo - stopien agresywnosci lub konserwatyzmu
dziatania kierownictwa przedsi¢biorstwa oraz umiejetnos¢ elastycznego
reagowania na zmieniajgce si¢ warunki,

e branza - pozycja przedsi¢biorstwa na tle branzy, jego reputacja,

e ryzyko kraju - ryzyko kraju, gdzie analizowane przedsi¢biorstwo
prowadzi dziatalnosc.

Na podstawie pomiaru ryzyka kredytowego okreslane jest
zapotrzebowanie na kapital ryzyka, ktOry powinien zabezpieczy¢ ciaglosé
wyplacalnosci przedsiebiorstwa. Powinien by¢ on przypisany do osrodkéw
odpowiedzialnosci i kontraktow. Ekspozycja na ryzyko kredytowe powinna
by¢ elementem oceny wynikOW skorygowanych o ryzyko zaréwno na
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poziomie menedzerOw, jak i osrodkOw odpowiedzialnosci. Wyniki tego
pomiaru nalezy rOwniez wykorzystywac¢ w cenotwoOrstwie.

Jezeli przyjmiemy zalozenie, ze ryzyko kredytowe to negatywna
zmiana warto$ci portfela kontraktow dla zadanego czasu, niezbedne jest
przyjecie zasad okre$lajacych definiowanie okresu, dla ktorego okreslane jest
to ryzyko.

Zazwycza] okresla si¢ go w zaleznosci od przeznaczenia pomiaru
ryzyka kredytowego:

.czas trwania kontraktu - dla wyceny ryzyka poszczegolnych
kontraktow i1 wlasciwego przeniesienia go w cenie,

- okres sprawozdawczy - dla projekcji wynikow ekonomicznych i
rozliczania wynikdw skorygowanych o ryzyko,

-okres roku kalendarzowego - dla pomiaru ryzyka kredytowego partnera
biznesowego, z ktdorym zawierane sg powtarzalne transakcje,

- okres ptynnego rynku - dla oszacowania ryzyka zabezpieczania
pozyciji,

- okres zmian ratingu finansowego partnerow biznesowych - odstep
pomig¢dzy kolejnymi informacjami o sytuacji finansowej kontrahentOw.

Ekspozycje na ryzyko kredytowe nalezy zdefiniowa¢ jako wartos¢
globalnej straty, ktdéra wywotana zostanie niewywigzaniem si¢ przez
kontrahenta z jego zobowigzan, przy zalozeniu braku odzyskania wartosci
powstalego zadtuzenia.

ECR =ECRb + ECRp

gdzie:

ECR - globalna ekspozycja ryzyka kredytowego,

ECRD - biezaca ekspozycja na ryzyko kredytowe,

ECRp - potencjalna (przyszta) ekspozycja na ryzyko kredytowe.
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4. 1. Istota kosztu kapitalu

Koszt kapitalu jest najwazniejszym czynnikiem, ktéry pomaga
podejmowac dobre decyzje inwestycyjne.

Kiedy inwestor postanawia ulokowac pienigdze, ktore w przysztosci
moze przynies¢ mu zysk - zawsze kalkuluje ile kosztuja go ciezko wydane
pieniadze.

Koszt kapitalu to wspotczynnik obrazujacy zarowno strukture kapitatu,
koszt jego poszczegolnych sktadnikow, jak 1 poziom ryzyka zwigzanego z
danym przedsigwzigciem.

Jako koszt kapitatu nalezy stosowa¢ minimalna stope zwrotu, jakiej
wymaga dany dawca kapitalu. Koszt kapitatu jest bardzo cz¢sto pomijany
przez poczatkujacych przedsigbiorcow, ktorzy zapominajg o jego znaczeniu.

Koszt kapitalu przedsigbiorstwa to minimalna stopa zwrotu z kapitatu
dla inwestora (przedsigbiorcy), ktéry przeznacza wiasne lub pozyczone
srodki pieni¢zne.

Brak wiedzy na temat, ile kosztuje kapitat prowadzi do btednych
decyzji zwigzanych z wielkoscig marzy, poziomem kosztow.

Model biznesowy, ktory nie bedzie bral pod uwage wartosci kosztu
kapitatu dla przedsiebiorstwa, skazany jest wczesniej czy pozniej na porazke,
poniewaz koszt kapitalu jest stopg graniczng, ktorej przekroczenie zwigksza
wartos¢ dla inwestorow (zwigksza ich bogactwo)

Koszt kapitalu odzwierciedla ryzyko zainwestowania kapitatu 1 koszt
alternatywnego wykorzystania pieni¢dzy.

W Polsce koszt kapitalu jest pojeciem najczesciej oznaczajagcym koszt
kapitalu pozyczonego (obcego). Nie mozemy jednak zapominaé, ze istnicja

dwa zrodta kapitatu: kapital wlasny oraz kapital obcy. Kapital wiasny
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pochodzi gltownie z emisji nowych akcji. Moze takze pochodzi¢ z
niewyplaconego (reinwestowanego) zysku.

Koszt kapitalu wlasnego moze oznacza¢ wszelkie oplaty 1 prowizje
zwigzane z emisjg akcji oraz kwote podatku od zatrzymanego zysku.

W  przypadku wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy zysk
przedsiebiorstwa jest podwojnie opodatkowany, dlatego tez koszt kapitalu
wlasnego w postaci zyskow reinwestowanych jest nizszy niz koszt kapitatu
pochodzacego z emisji akcji.

Kapitat obcy najczesciej pozyskiwany jest w postaci kredytu
bankowego. Koszt kapitatu obcego okreslaja gtownie odsetki od zadtuzenia,
pomniejszone o odpisy z podstawy opodatkowania.

W zwiazku z tym, ze kredytodawcy ponosza mniejsze ryzyko, niz
akcjonariusze oraz ze koszt kapitalu obcego zmniejsza dziatanie tarczy
podatkowej - mozemy stwierdzi¢, ze koszt kapitalu obcego jest nizszy niz
kapitalu wtasnego.

Koszt kapitatu przedsigbiorstwa jest Scisle powigzany z wartoscig
przedsiebiorstwa 1m wyzszym koszt kapitalu tym nizsza wartos¢
przedsigbiorstwa.

Koszt kapitalu podobnie jak koszty dziatalnosci operacyjnej, powigksza
wartos¢ srodkow pienieznych wychodzacych z przedsigbiorstwa.

Srodki te przedsiebiorstwo przekazuje w postaci odsetek, dywidend
posiadaczom papierow wartosciowych.

Podsumowujac:

-koszt kapitalu zawiera w sobie ryzyko inwestycji

-koszt kapitatu to koszt alternatywny

-koszt kapitatu wlasnego jest wyzszy niz kapitatu obcego

-koszt kapitalu najczesciej okreslany jest jako sredni wazony koszt
kapitatu.
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4.2 Koszt dlugu

Koszt kapitalu obcego (dlugu) — jest to koszt obejmujacy odsetki od
zaciggnigtego dlugu. Nalezy tu pamigtac, iz odsetki te zwigkszajac koszty
uzyskania przychodu, zmniejszaja zysk brutto, co skutkuje powstaniem
oszczednosci zwanych ,,tarczg podatkowa”.

Nalezy rowniez pamigta¢, ze koszt ten jest zazwyczaj mniejSzy od
kosztu kapitatu wlasnego.

Kosztem dlugu (np. kredytu lub obligacji) nazywamy taki koszt K,
ktory réwny jest iloczynowi oprocentowania dlugu i1 réznicy Stopy
podatkowej od jednosci.

K,=1-1-T)

Wyrazenie (1-T) jest wlasnie czynnikiem tarczy podatkowej. Jak tatwo
zauwazy¢, efektywny koszt kapitatu obcego bedzie zawsze nizszy od
nominalnego oprocentowania.

Kredyt czy pozyczka musi zosta¢ splacona w terminach okreslonych w
umowie, obligacje zas wykupione.

Podobnie okreslone w umowie jest wynagrodzenie kredytodawcy 1 jego
wysokos¢ nie zalezy od wynikow finansowych kredytobiorcy.

Z punktu widzenia firmy korzystajacej z finansowania kapitatem obcym
ma to zarOwno zte, jak 1 dobre strony.

Wadg jest z pewnoscig znacznie wyzsze ryzyko niz przy finansowaniu
kapitatem wtasnym. Gdy pogorsza si¢ wyniki finansowe, firma moze utraci¢
zdolnos¢ do obslugi zadluzenia, od czego pozostaje tylko krok do
bankructwa.

Zaletg jest fakt, ze kredytodawcy zaptacimy tylko ustalone w umowie
odsetki, a nie bedziemy musieli dzieli¢ si¢ z nim zyskiem jak wtedy, gdy

pozyskamy kapital whasny (np. emitujagc dodatkowe akcje).
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W praktyce dziatania przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym
problemem obliczenia kosztu obligacji ponoszonego przez przedsi¢biorstwo
komplikuje si¢ z dwdch powodow.

Po pierwsze do$¢ czgsto obligacje sa przedmiotem handlu po cenie
r6znej od ceny nominalnej. Przedsigbiorstva moga emitowaé obligacje z
wysoka stopg dyskontow3.

Emitent ustala niska procentowa stop¢ kupowang obligacjami a
nastgpnie oferuje je z bardzo duzym dyskontem w stosunku do wartos$ci
nominalne;j.

Inwestorzy, kupujac te obligacje otrzymuja duze przyplywy pieni¢zne
w chwili wykupu tych papieréw wartosciowych.

Po drugie problem wynika z kosztow emisji obligacji, na ktore sktadaja
si¢ m.in. optaty bankowe, koszty drukowania zaswiadczen, koszty czynnosci
prawnych itp.

Koszt akcji uprzywilejowanych jest wymagang przez inwestorow stope
zwrotu z tego kapitatu. Stopa ta jest wyzsza od stopy oprocentowania
obligacji, gdyz akcjonariusze ci spotykaja si¢ z wigkszym ryzykiem niz
posiadacza obligac;ji.

Ze wzrostem dhugu w strukturze kapitalowej przedsiebiorstwa zmienia
si¢ zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do jego obstugi 1 to prowadzi do potrzeby

zwigkszenia stopy zwrotu z nowych emisji obligacji.

4.3 Koszt akcji uprzywilejowanych, akeji zwyklych lub kapitalu

akcyjnego zewnetrznego

Oceniajac koszt akcji uprzywilejowanych przyjmijmy model ciagle;
wartosci dywidendy. Przedsiebiorstwo ustala stala dywidende z akcji

uprzywilejowanych, wiec inwestor kupujac te akcje nabywa ciggly strumien
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dywidendy. Dywidendy zmniejszajg kwote zysku netto i traktowac je nalezy
jako koszt uprzywilejowanego kapitatu akcyjnego.

Koszt zyskow zatrzymanych - obliczamy wykorzystujac ocene
wymaganej przez akcjonariuszy stopg zwrotu. Akcjonariusze ponoszg koszt
alternatywny wowczas, gdy przedsigbiorstwo zatrzymuje zyski w ich
imieniu. Zyski te w ten sposob stajg sie kosztem kapitatu.

Przedsigbiorstwo emituje akcje zwykte wowczas, gdy wynika to z
potrzeby sfinansowania lub tez, kiedy jego potrzeby funduszowi przekraczajg
warto$¢ wewnetrznych zrodet zasilania finansowego.

Cena akcji zwyktej, jaka potencjalny lub faktyczny nabywca jest za nig
sktonny zaptaci¢ stanowi odzwierciedlenie jego oczekiwan, co do wysokosci
dochodu, jaki ma nadziej¢ osiaggna¢ zakupujac te akcje.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze dochod ten moze przybiera¢ forme
dywidendy oraz zysku kapitatowego, czyli zysku wynikajacego z roznicy
miedzy ceng nabycia a ceng sprzedazy akcji w terminie pdzniejszym.

Opierajac sie¢ na modelu wyceny akcji zakladajacym stalty wzrost
dywidendy, mozna stwierdzi¢, ze koszt kapitatu akcyjnego zwyklego rowny
jest oczekiwanej stopie dochodu, jaka nabywcy maja nadziej¢ osiggnaé
zakupujac akcje spoiki.

Oczekiwana stopa dochodu uzalezniona jest z kolei od istniejace] w
danym momencie rynkowej ceny akcji, wysokosci spodziewanej dywidendy,
ktora bedzie wyplacana pod koniec okresu oraz oczekiwanej stopy wzrostu

cen akcji, ktora bedzie zalezna od stopy wzrostu dywidendy.
4.4 Sredni wazony koszt kapitalu

Sredni wazony koszt kapitalu (z ang. Weighted Average Cost of
Capital - WACC) wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie
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wzglednym kapitalu zaangazowanego w finansowanie inwestycji przez
przedsigbiorstwo.

Podejmowane przez przedsi¢biorstwa projekty inwestycyjne mogg by¢
finansowane z wielu zrédet, np.:

-niepodzielone zyskKi

-emisja akcji

-dlug

Udziat poszczegdlnych sktadnikow kapitatu w finansowaniu inwestycji
moze by¢ zrdznicowany. Jednoczesnie uzycie kazdego z tych sktadnikow
wigze si¢ z poniesieniem okreslonego kosztu, np. zaptatg odsetek od kredytu
lub wyptaceniem dywidendy z akcji.

Sredni wazony koszt kapitalu uwzglednia zréznicowanie struktury
finansowania inwestycji oraz zroznicowane koszty poszczegolnych
sktadnikow kapitatowych 1 wskazuje, jaki przeci¢tny koszt wzgledny ponosi
przedsigbiorstwo, angazujac dany kapitat.

Jest srednig wazong kosztow sktadnikow kapitalu finansujgcego
inwestycje 1 dany jest wzorem:

Sredni wazony koszt kapitatu, WACC

E" D"

WACC = ke +kd
E"+D" E"+D"

Gdzie:

WACC - §redni wazony koszt kapitatu
ke - koszt kapitatu wlasnego

kd - koszt kapitatu obcego

E™ - warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego

D™ - warto$¢ rynkowa kapitatu obcego

WACC = Y wK,
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gdzie:

‘WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

-Kj - koszt i-tego sktadnika kapitatu,

-W; - udziat i-tego sktadnika kapitatu w zrodtach finansowania,

-n - liczba sktadnikéw kapitatu,

Zastosowanie

Sredni wazony koszt kapitatu jest uzywany przy ocenie rentownosci
inwestycji. Bardzo czesto WACC jest uzywany do wyznaczania Stopy
dyskonta przy stosowaniu metod oceny projektéw inwestycyjnych opartych
na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych (np. metoda NPV).

Jezeli wewnetrzna stopa zwrotu danej inwestycji jest wicksza od
sredniego kosztu kapitalu zaangazowanego w jej finansowanie, wowczas
inwestycja taka przyniesie zysk, natomiast, jezeli koszt kapitatu
finansujacego przewyzsza wewnetrzng stopg zwrotu, wowczas inwestycja nie
bedzie zyskowna - przychody bedg zbyt niskie, by pokry¢ koszty np. odsetek
od kredytu lub koszt wyptaconej akcjonariuszom dywidendy.

Przyklad

Dana jest inwestycja o naktadach poczatkowych réwnych 10.000 PLN.
Koszt ten bedzie sfinansowany z nastepujacych zrodet:

Niepodzielone zyski  2.500 PLN.

Kapitat akcyjny 6.000 PLN.

Kredyt bankowy (dtug) 1.500 PLN.

10.000 PLN.
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Zatem struktura finansowania prezentuje si¢ nast¢pujgco:

SKEADNIK UDZIAL

Niepodzielone zyski  25%

Kapitatl akcyjny 60%

Kredyt bankowy (dtug) 15%

Jednoczesnie koszty poszczegoélnych skladnikow wynoszg (koszt po
opodatkowaniu):

e Niepodzielone zyski  15%
e Kapital akcyjny 25%
e Kredyt bankowy (dlug) 18%

Zgodnie ze wzorem, Sredni wazony koszt kapitalu bedzie si¢ rownat:

-WACC =0,25-0,15 + 0,60-0,25 + 0,15-0,18

-WACC = 0,0375 + 0,1500 + 0,0270

‘WACC =0,2145

Koszt akcji zwyktych wzrasta szybciej niz koszt zobowigzan
dlugookresowych na wszystkich poziomach zadhizenia. Maksymalizacja
wartosci rynkowe] przedsigbiorstwa jest rOwnoznaczna z osiggni¢ciem
najnizszego sredniego waznego koszt kapitatu.

Najmniejsza warto$¢ waznego kosztu kapitalu - okresla optymalng
strukture kapitatu, tj. taka strukture przy, ktorej nastgpuje maksymalizacja
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Krancowy koszt kapitalu (MCC) jest kosztem ostatniego wzrostu
kapitalu przeznaczonego na sfinansowanie inwestycji z zachowaniem
optymalnej proporcji dlugu i kapitatu akcyjnego przedsigbiorstwa.

Innymi stowami $redni wazony koszt kapitatu lub krancowy koszt
kapitalu zrownujac si¢ ze stopg rentownosSci inwestycji, stanowi SWoisty prog
rentownosci inwestycji, ktorego przedsiebiorstwo nie powinno przekracza¢ z

uwagi na to, ze kazdy dodatkowy wydatek kapitalowy poniesiony na
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realizacje¢  kolejnego  projektu  inwestycyjnego  przynosi  straty.

Nie jest on rownoznaczny z srednim wazonym kosztem kapitatu.
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5. Wartos¢ pieniadza w czasie

5.1 Koszt kapitatu 1 jego znaczenie w ocenie projektow inwestycyjnych

5. 2 Stopa zwrotu IRR, naktady i koszt kapitatu

5. 3 Obecna warto$¢ pienigdza

5. 4 Przyszta wartos¢ pienigdza

5. 5 Wybor akcji w oparciu o przeci¢tng stope dochodu 1 odchylenie
standardowe dochodow
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5.1 Koszt Kkapitalu i jego znaczenie w ocenie projektow
inwestycyjnych

Zagadnienie kosztu kapitatu jest $ciSle zwigzane z problemem oceny
projektow inwestycyjnych. Firma, ktora inwestuje, musi gromadzi¢ na ten cel
kapitat, a ponadto musi ocenia¢ efektywnos¢ wykorzystania pozyskanego
kapitahu.

Zamrozenie pienigdza w inwestycji sprawia, ze nie moze on by¢ uzyty
dla osiggni¢cia wezesniejszych korzysci.

Miara korzysci, ktore zostaly utracone, lub ktorych trzeba bylo sie
wyrzec, kiedy wybdr jednej mozliwosci dziatania wymagal rezygnacji
Z innych, nosi nazw¢ kosztu utraconych korzysci.

Zakwalifikowanie projektu inwestycyjnego do realizacji pocigga za
sobg rezygnacje z zysku, jaki mozna by osiggna¢ z tytutu inwestycji np. w
obligacje Skarbu Panstwa.

W tym przypadku zysk z obligacji skarbowych stanowi koszt
utraconych korzysci w stosunku do realizacji projektu inwestycyjnego.

Koszty utraconych korzysci inwestycji sg okreslane réwniez jako:

¢ minimalna wymagana stopa zwrotu,
e koszt kapitatu,

e stopa dyskontowa,

e stopa procentowa.

Bardzo waznym parametrem w procesie inwestycyjnym jest czas, ktory
uptywa od momentu rezygnacji z biezacej korzysci do czasu otrzymania
innej korzysci w przysztosci.

Cena za wykorzystanie pienigdza w czasie sa odsetki. Poziom tej
ceny jest wyznaczany przez stope procentowa.
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Majac na uwadze t¢ ceng, firma tylko wtedy powinna lokowa¢ $rodki
w przedsiewziecie kapitatowe, gdy uzyska stope zwrotu wieksza niz koszty
utraconych korzysci inwestycji.

Koszt kapitalu w ocenie inwestycji moze by¢ rozumiany jako:

- krancowy koszt kapitalu

Koszt krancowy kapitatu (MCC) — koszt pozyskania ostatniej jednostki
kapitatu.

- Sredni wazony koszt kapitalu

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) — koszt kapitatu uwzgledniajacy
strukture kapitatlowg firmy, czyli kombinacje réznych zrodet kapitatu — dlugu
| kapitatu wlasnego.

Niezaleznie od tego, w jaki sposob zostanie ustalony koszt kapitatu
zawsze istnieje konieczno$¢ poréwnywania kosztu kapitalu (WACC,
MCC) ze stopami zwrotu inwestycji (IRR).

Przyjmowane powinny by¢ tylko te inwestycje, ktore gwarantuja stope

zwrotu wyzszg od ustalonego kosztu kapitatu.
5. 2 Stopa zwrotu IRR, naklady i koszt kapitalu

Wewnetrzna stopa zwrotu — IRR jest technika oceny projektow
inwestycyjnych uwzgledniajacg zmian¢ wartosci pienigdza w czasie. Jej
wysoko$¢ jest wyznacznikiem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

IRR reprezentuje rzeczywistg stope dochodu uzyskiwang z inwestycji
w ciggu jej catego zycia ekonomicznego.

Bywa ona rowniez nazywana dyskontowq stopa zwrotu.

Wartos¢ pienigdza w czasie uwzgledniana jest przez Stope procentowa

(interest rate) podawang zazwyczaj w skali roku.
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W obliczeniach zwigzanych z wartoscig pienigdza w czasie wystepuje
zjawisko Kkapitalizacji (compounding). Oznacza, ze dochody w trakcie
okresu inwestowania sg kapitalizowane (tzn. dodawane do kapitalu), w
wyniku czego wystepuje zjawisko reinwestowania.

Nalezy réwniez pamigta¢ o tym, ze IRR jest to taka stopa procentowa,
ktora uzyta do zdyskontowania wszystkich przeplywow pieni¢znych danej
inwestycji spowoduje, ze wartos¢ biezaca wplywow srodkow pienieznych
bedzie rowna wartoSci biezgcej poczatkowych nakladow.

Innymi stowy jest to taka stopa dyskontowa, dla ktérej warto$¢ biezaca
netto — NPV = 0.

Jako informacja niezbedna do podjecia decyzji o wdrozeniu lub nie
projektu inwestycyjnego — IRR moze by¢ nazywana réwniez maksymalna
wielkoscig kosztow kapitatlu, jakie moga zosta¢ uzyte do finansowania
przedsigwzigcia bez spowodowania strat u inwestorow.

Przyklad:

Koszt krancowy kapitatu spotki wynosi 15%. Sa 3 r6zne mozliwosci
inwestycyjne: projekt A naktad 10 000 zt oraz IRR = 14%, projekt B naktad
14 000 zt oraz IRR = 18% 1 projekt C naktad 9 000 zt oraz IRR = 17%.

Zaczynamy od uszeregowania projektéw wedtug poziomu IRR, czyli
kolejno beda to projekty B 18%, C 17% 1 A 14%.

Poréwnujemy poziom stop IRR z kosztem krancowym kapitatu = 15%.

Przyjete zosta¢ powinny projekty, ktore majg IRR wigksza niz 15%
koszt krancowy kapitalu — czyli projekt B i projekt C.

Naktad skumulowany przyjetych projektow wyniesie wowczas 14000 +
9000 = 23 000 zt.

Kalkulacja wartos$ci pieniadza w czasie

Wartosé¢ pienigdza jest zmienna w czasie pod wplywem réznych
procesow inflacyjnych lub deflacyjnych. Nawet jesli przyjmiemy, ze takie
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procesy nie wystepuja, to 1 tak pienigdz bedacy aktualnie w naszym
posiadaniu ma wigkszg wartos¢ dla nas niz analogiczna jego suma, ktora
bedzie zainkasowana w przysziosci.

Taki pieniagdz moze by¢ juz obecnie wykorzystany na dziatalnos¢
gospodarczg, dajaca szans¢ zyskoéw, czyli na powigkszenie zasoboéw
finansowych.

Natomiast pienigdz, ktory zostanie zainkasowany w przysztosci, jest
przez pewien czas zamrozony, a wiec nie moze by¢ uzyty dla osiggniecia
wczesniejszych korzysci.

Ceng za wykorzystanie pienigdza w czasie sg odsetki. Poziom tej ceny
jest wyznaczany przez stope procentowa.

Przyklad:

e (dsetki ptacone od zaciaggnietych kredytow
e (Odsetki od lokat bankowych
Wartos¢ pienigdza w czasie dotyczy:
e Wartos$ci biezacej — obecnej lub zaktualizowanej
o Warto$ci przysziej
Platnosci pieniezne moga wystapic:
e Jednorazowo
e Okresowo — jako strumienie statych platnosci

7, kalkulacja wartosci pienigdza w czasie zwigzane jest pojecie
procentu prostego 1 procentu sktadanego.

Oprocentowanie proste wystepuje wtedy, gdy dochody (odsetki)
obliczane sg zawsze od pierwotnie zainwestowanej kwoty.

FV=PVXx(Q+nxr)

Oprocentowanie skladane wystepuje w sytuacji, gdy dochody

(odsetki) sg naliczane zar6wno od kwoty podstawowej, jak 1 od wszystkich
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wczesnie] naliczonych dochodow (odsetek) — inaczej mowiac jest to, tzw.
kapitalizacja.
FV=PVXx(1+r)

5. 3 Obecna wartos¢ pieniadza

(PV) — Present Value — aktualna warto$¢ przysztego przeptywu
srodkow pienieznych lub wielu przeplywéw Srodkéw pienigznych
zdyskontowanych wedtug odpowiedniej stopy procentowe;.

Proces przeliczania wartosci przysztej (FV — Future Value) na wartosé
obecng to dyskontowanie.

Obliczenie to mozemy wykona¢ stosujgc odpowiedni wzédr lub
wykorzystujac  wspotczynniki  dyskontujagce  odczytane z  tablic
dyskontowych.

Wielkos¢ wspotezynnika dyskontujacego uzalezniona jest od kosztu
kapitalu wykorzystanego do osiggniecia okreslonych wptywow w kolejnych
okresach.

Dyskontowanie

Ztotowka, ktorag dysponujemy dzisiaj ma inna warto$¢ niz ta, ktorg
bedziemy dysponowac za kilka lat. Na wartos¢ pieniadza wplywa inflacja.
Aby ustrzec si¢ przed spadkiem wartosci pienigdza nalezy go zainwestowac.
Najprostszg formg inwestycji jest lokata bankowa.

Przyktad 1

Whptacamy do banku 1 zt na okres 7 lat. Stopa oprocentowania wynosi
20%.

Wartosci zostaly obliczone w nastepujacy sposob

Wartos¢ w roku 08 = 1 zi

Wartos¢ w roku 09 = 1z+*(1+20%)=1,2 zi
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Warto$¢ w roku 10 = 1 zt*(1+20%)*(1+20%)=1,44 zi

Warto$¢ w roku 11 =1 zt*(1+20%)*(1+20%)*(1+20%)=1,73 zi

Wartos¢ w roku 12 = 1 z1*(1+20%)*(1+20%)*(1+20%)*(1+20%)=2,07
zt

Aby uprosci¢ obliczenia mozna postuzy¢ si¢ wzorem

Wartos¢ w roku 2012 =1 z1*(1+0,20)

Gdzie

Warto$¢ w roku 2012 - przyszta warto$¢ inwestycji (Future Value - FV)

1 zt to obecna warto$¢ zainwestowanego kapitatu (Present Value - PV),

20% to stopa oprocentowania (r),

4 to rok, dla ktorego obliczana jest kapitalizowana wartos¢ (t).

Dyskontowanie to proces obliczanie obecnej wartosci pieni¢dzy, ktore
mozemy zarobi¢ (lub straci¢) w przysztosci. Koncepcja dyskontowania
wynika z tego, ze ludzie wolg uzyskiwa¢ wigksze korzys$ci teraz a straty
ponosi¢ w jak najodleglejszej przysztosci. Jezeli znamy przysztg wartosc¢
korzysci (lub straty) to obecng wartos¢ mozemy obliczy¢ po przeksztalceniu
wzoru na obliczanie przysztej wartosci

Dyskontowanie

d 1

(L+r)

Przyktad dla ptatnosci jednorazowe;:

Jaka jest warto§¢ obecna (PV) sumy 10 000 zt (FV), ktorej spodziewasz
si¢ za 10 lat (t). Przyjety koszt kapitatu (i) = 10%

Wspoétczynnik dyskontujacy dla 10 lat i 10% kosztu, ktory znajdziemy
w tablicach dyskontowych = 0,3855.

Obliczenie obecnej wartosci:

PV =10 000 zt x 0,3855 =3 855 zt
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5. 4 Przyszla wartos¢ pieniadza

FV — wartos¢ obecnie dokonywanych lokat pieni¢znych, z ktorg
bedziemy mieli do czynienia po uplywie okreslonego czasu. Proces
przeliczania wartoSci obecnej (PV) na warto$¢ przyszta to kapitalizacja.

Kapitalizacja opiera si¢ na obowigzujgcej w danym okresie stopie
procentowe], wedlug ktorej liczone sg odsetki.

Ostateczna przyszta wartos¢ lokaty to suma lokaty plus odsetki od niej,
ale roOwniez skladane odsetki od odsetek, — dlatego méwimy o procencie
sktadanym. Odsetki moga by¢ skladane w roéznych okresach — rocznych,
kwartalnych, miesigcznych. Im czes$ciej nastgpuje skladanie odsetek, tym
wyzsza jest przyszia wartos¢ lokaty.

Obliczenie to mozemy wykona¢ stosujgc odpowiedni wzér lub
wykorzystujac wspolczynniki kapitalizacji odczytane z tablic kapitalizacji.

W tablicach podane sg czynniki dla lokaty o wartosci 1 np. ztotowki,
dla réznych stop procentowych (i) oraz dla réznej ilosci (n) okresow. Znajac
czynnik kapitalizacji wystarczy go przemnozyC przez poczatkowa wartos¢
sumy.

Przyktad dla ptatnosci jednorazowe;:

Deponujesz w banku sumg¢ 12 000 zt (P) na okres 8 lat (t) i stopie
procentowej (i) 6%. Jaka wartos¢ lokaty (FV) otrzymasz po uplywie
zalozonego okresu?

Wspotczynnik kapitalizacji dla 8 lat 1 6% stopy, ktory znajdziemy w
tablicach kapitalizacji = 1,5938.

Obliczenie przyszlej wartosci:

FV =12 000 zt x 1,5938 =19 125,6 zt

Oczekiwana stopa dochodu wynosi, wigc 17%.
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Aby szczegotowo obliczy¢ wartos¢ przyszta 1 biezaca pienigdza w
czasie mozna postuzy¢ si¢ pewnymi wzorami.

Dla wartosci przysziej FV (Future Value) stosujemy nastepujacy:

FV=PVXx(1+nxr)

Przeksztalcajgc wzor na wartoS¢ przyszla otrzymujemy rownanie na

wartos¢ obecng pieniadza w czasie PV (Present Value), ktory wyglada

nastepujaco
P\ — FV
@+n-x-r)
FV
PV =
@+r)

Ryzyko inwestycyjne — zwigzane z inwestowaniem w okreslong akcje
— wynika z mozliwos$ci pojawienia si¢ nizszejniz oczekiwana stopa dochodu.

Im wigksza jest szansa pojawienia si¢ tej sytuacji, tym bardziej
ryzykowna inwestycja.

Miarg tego ryzyka jest odchylenie standardowe.

Odchylenie standardowe — statystyczna miara zmienno$ci zbioru
obserwacji, przedstawia rozproszenie wynikOw wokot wartosci oczekiwane;.

Dla inwestora — przedstawia $rednie odchylenie biezacej stopy zwrotu z
inwestycji od jej wartoSci oczekiwanej. Im wyzsza warto$¢ odchylenia
standardowego, tym wyzsze ryzyko inwestycji.

Odchylenie — roznica pomiedzy warto$cia rzeczywista a wartoscia
Srednia (oczekiwang).

Wariancja to srednia z kwadratéw odchylen poszczegolnych wartosci
od sredniej calej zbiorowosci.

Papiery warto$ciowe (inwestycje) o wysokim ryzyku zawsze maja

wyzszg dochodowos¢, poniewaz inwestorzy oczekuja odpowiednio wysokiej
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premii za ponoszone wyzsze ryzyko. Premia za ryzyko jest to roznica miedzy

oczekiwanymi stopami dochodu z aktywow o réznym poziomie ryzyka.
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6. Wycena obligacji i akcji

6.1. Teoria Wyceny

6.2. Metoda NPV

6.3. Model wyceny akcji
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6.5. Metody wyceny warto$ci przedsigbiorstwa
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6.1. Teoria Wyceny

Kazdego dnia inwestorzy, wychodzagcy na rynek papierow
wartosciowych zadajg sobie pytanie: Jaka jest wartos¢ aktywoéw finansowych
na rynku, na ktorym dziataja?

Odpowiedz na to pytanie zazwyczaj determinuje sukces lub porazke
podejmujacych inwestycje na rynku papierow wartosciowych. Analityk
inwestycyjny uwaza udzielanie odpowiedzi na pytanie o wartos¢ za tres¢
swojego zawodu.

Zeby poznaé wartoéé akcji, jaka otrzyma sie za zainwestowane analityk
inwestycyjny podejmuje proces zwany wyceng. Wycena jest oszacowaniem
wartos$ci akcji w oparciu o zmienne majagce wpltyw na przyszie zwroty z
inwestycji w akcje lub w oparciu o poréwnanie z podobnymi akcjami innych
spotek, o znanej warto$ci. Wycena jest jedng z podstawowych umiejgtnosci
decydujacych o sukcesie inwestycji w akcje.

Podstawy wyceny akcji stosowanej we wspoOtczesnych finansach
stworzyli Benjamin Graham i David Dodd w opublikowanej po raz pierwszy
w 1934 roku pracy pt. Security Analysis.

W rachunkowosci, ekonomii 1 finansach wartos¢ aktywow, w tym
rowniez akcji okresla si¢ na podstawie wartosci obecnej spodziewanych z
nich zwrotow. Na przyktad, zwrotami w przypadku obligacji beda ptacone
kupony odsetkowe i zwrot kapitatu w chwili wykupu.

Zeby obliczyé na podstawie tych strumieni zwrotdw warto$¢ papieru
wartosciowego, musisz zdyskontowac ten strumien po wymaganej przez
Ciebie stopie zwrotu.

Takie podejscie do wyceny dalej bede okreslat jako klasyczny proces
wyceny.
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Alternatywnym podejéciem, stosowanym w RANKINGU SPOLEK
GIELDOWYCH, jest przyrownanie wartosci akcji do jej ceny 1 wyznaczenie
stopy, po ktorej nalezy zdyskontowac strumienie zwrotow. Otrzymana w ten
Sposob stopa zwrotu jest rentownoscia aktywa, ktorag mozemy uznaé za
wyzszg od wymaganej przez nas stopy zwrotu, lub nizsza.

Klasyczny proces wyceny wymaga oszacowania:

e strumienia zwrotow z inwestycji,
e Wymaganej stopy zwrotu.
Zwroty z inwestycji mogg przybiera¢ rozne formy, takie jak:
e zyski,
e przeplywy pieni¢zne,
e dywidendy,
e platnosci odsetkowe,
e wzrost wartosci kapitatu poczatkowego (np. wzrost ceny akcji
spotki nieptacacej dywidend).

Nauka finanséw oferuje nam wiele modeli wyceny. Kazdy model
wyceny bazuje na ktorychs$ z przedstawionych powyzej formach zwrotu.

W zaleznosci od danych, ktorymi dysponujemy, rozne formy zwrotow
moga by¢ oszacowane na réznym stopniu wiarygodnosci. Od tego, jaka
forme zwrotow jesteSmy w stanie wiarygodnie oszacowaé zalezy, zatem
dobdr modelu wyceny.

Na przyktad, jeden model wyceny akcji zwyklych polega na
dyskontowaniu strumieni przysztych dywidend. Inny model wyceny szacuje
wartos¢ akcji na podstawie przeptywOw pienigznych generowanych przez
spotke.

Jak wida¢ podejs¢ do wyceny moze by¢ wiele. W idealnym swiecie,

kazda metoda wyceny dalaby takie same wyniki.
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Naszym zadaniem jest okreslenie, jaka form¢ zwrotow z inwestycji
jesteSmy w stanie oszacowa¢ z minimalnym btedem i dokonanie wyboru
modelu, ktéry te oszacowania wykorzystuje.

Wymagana Stopa Zwrotu

Wymagana stopa zwrotu z inwestycji jest minimalng stopa, jaka
inwestor chce uzyska¢ z danej inwestycji. Okresla jg na postawie danych
rynkowych na temat stop zwrotu z inwestycji w inne instrumenty. Jezeli dana
inwestycja nie rokuje nadziei uzyskania wymaganej stopy zwrotu, to
inwestor jej nie podejmie.

Wymagana stopa zwrotu jest sumg trzech sktadnikow:

e rynkowej realnej stopy zwrotu z inwestycji catkowicie
pozbawionych ryzyka,

e spodziewanej stopy inflacji w czasie trwania inwestyciji,

e premii za ponoszone ryzyko inwestycyjne.

Realna stopa zwrotu z inwestycji pozbawionej ryzyka i stopa inflacji
sktadajg si¢ razem na nominalng wolng od ryzyka stop¢ zwrotu.

Kazda inwestycja musi charakteryzowa¢ si¢ wyzsza od niej stopa
Zwrotu.

Proces Podejmowania Decyzji Inwestycyjnych

Jezeli chcesz upewnié si¢, ze z inwestycji Otrzymasz, cO najmniej
wymagang stope zwrotu, musisz oszacowaC wartos¢ akcji dyskontujac
Zwroty przy jej uzyciu.

W ten sposOb otrzymujemy warto$¢ wewnetrzng akcji.

Jezeli wartos¢ wewnetrzna jest wieksza od ceny rynkowej, to kupuj.

Jezeli wartos¢ wewnetrzna jest mniejsza od ceny rynkowej, to nie

kupuj.
Jednakze, podejscie klasyczne ma jedng powazng wadeg. Trzeba

oszacowa¢ wymagang stope zwrotu. Istnieje kilka metod, przy pomocy,
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ktorych mozna to zrobi¢. Najpopularniejsze i najczeSciej stosowane opierajg
si¢ na jednej z dwodch teorti:

*CAPM (Model Wyceny Aktywow Kapitatowych) lub

*APT (Teoria Arbitrazu Cenowego).

6.2. Metoda NPV

Warto$¢ biezaca netto (ang. Net Present Value, w skrocie NPV),
takze: wartos¢ zaktualizowana netto, warto$¢ obecna netto.

Metoda oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji rzeczowej, a
takze wskaznik wyznaczony w oparciu o t¢ metodg.

Jako metoda - NPV nalezy do kategorii metod dynamicznych i jest
oparta o analiz¢ zdyskontowanych przeptywow pienieznych przy zadanej
stopie dyskonta.

Jako wskaznik - NPV stanowi réznice pomigdzy zdyskontowanymi

przeplywami pieni¢znymi a naktadami poczatkowymi i jest dany wzorem:

CF
(L+r1)

-— |

0

NPV =

gdzie:
NPV - warto$¢ biezaca netto,
CF; - przeptywy gotowkowe w okresie t,
I - stopa dyskonta,
lo - naktady poczatkowe,
t - kolejne okresy (najczesciej lata) eksploatacji inwestycji
Wartos¢ wskaznika NPV moze by¢ interpretowana jako:
nadwyzka zaktualizowanych przychodéw netto nad poniesionymi

naktadami poczatkowymi lub robwnowaznie:
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*nadwyzka zaktualizowanego zysku netto nad alternatywnym zyskiem
z inwestycji 0 wewngetrznej stopie zwrotu rownej przyjetej stopie dyskonta

*wzrost zamoznos$ci inwestora wynikajacy z realizacji inwestycji z
uwzglednieniem zmian warto$ci pienigdza W czasie

W takim ujeciu NPV daje jednoznaczne przestanki w zakresie decyzji
inwestycyjnych. Zgodnie z tymi przestankami inwestycja jest akceptowana,
jezeli jej NPV oraz odrzucana, gdy NPV<O0.

Istnieje odwrotna, lecz nieliniowa zalezno$¢ pomig¢dzy wysokoscig
przyjetej stopy dyskonta a wartoscig wskaznika NPV: wraz ze wzrostem
przyjetej stopy dyskonta warto$¢ wskaznika NPV danej inwestycji spada (dla
typowych przeptywow pieni¢znych), co ma wpltyw na ocen¢ rentownosci
inwestycji i ewentualng decyzje, co do jej realizacji.

Dla danej inwestycji (o typowych przeptywach pieni¢znych zachodza
takze nastepujace zaleznosci:

*Jezeli stopa dyskonta > IRR, to NPV<0

*Jezeli stopa dyskonta = IRR, to NPV=0

*Jezeli stopa dyskonta < IRR, to NPV>0

Zalety

e uwzglednia zmiane warto$ci pienigdza W czasie

e uwzglednia catos¢ przeplywdéw pienigznych zwigzanych z
inwestycja

e mierzy wzrost zamozno$ci inwestora z uwzglednieniem zmian
wartosci pienigdza W czasie

e zapewnia poréwnywalnos¢ inwestycji

e umozliwia tatwag agregacje inwestycji (wartos¢ NPV portfela
inwestycyjnego jest rowna sumie wartosci NPV inwestycji
wchodzacych w jego sktad).
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Wady

e subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta

e pomini¢cie czynnikow jakosciowych
e nie uwzglednia ryzyka zwigzanego z inwestycja

Przyklad zastosowania

Dana jest inwestycja, generujaca w kolejnych okresach (latach)

przychody i koszty, jak w ponizszej tabeli (wartosci w PLN.):

Okres Przychody Koszty
1 2.000 1.000
2 6.000 1.000
3 8.000 1.000
4 4.000 1.000
5 2.000 1.000

Naktady poczatkowe, ktore ponoszone sg w okresie t0 sg rowne 10 =

10.000. Przyjeto stope dyskonta na poziomie 10 %.

Dla kazdego okresu oblicza si¢ przeptywy gotowkowe CFt, rowne
przychodom, pomniejszonym o koszty (CF z ang. cash flow - przeptyw

gotowki). Dla kazdego okresu oblicza si¢ wspdtczynnik dyskontowy zgodnie

Ze wzorem:.

d=
(1+r)'
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Okres CF d

1.000 0,9091
5.000 0,8264
7.000 0,7513
3.000 0,6830
1.000 0,6209

o B~ W DN -

Wspotezynnik dyskontowy dla danego okresu jest traktowany podobnie
jak waga przy liczeniu sredniej wazonej, z tg roznicg, ze w przypadku NPV
jest to "suma wazona".Mozna takze powiedzie¢, ze poprzez wspdtczynnik
dyskontowy wyliczamy te warto$¢ gotowki ktérg musimy odtozy¢ dzisiaj w
banku na procent réwny stopie dyskonta tak, aby otrzymaé zaktadane -
odpowiednie przychody w przysztych okresach

Zgodnie z ta przestankg dalszym etapem jest zdyskontowanie
przeptywow pienieznych poprzez pomnozenie wartosci przeptywow
pienieznych z danego okresu przez wartos¢ wspolczynnika dyskontowego
(wyniki w kolumnie dCF ponizszej tabeli) a nastgpnie zsumowanie wartosci

tej kolumny.

Okres CF d dCF

1.000 0,9091 909,10
5.000 0,8264 4.132,00
7.000 0,7513 5.259,10
3.000 0,6830 2.049,00
1.000 0,6209 620,90

12.970,10

o B~ W DN -
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Suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych dCF = 12.970,10.
Pomniejszajac t¢ wartos¢ o naktady poczatkowe 10 = 10.000 otrzymujemy
wartos¢ NPV = 2.970,10.

W zwiazku z tym, ze NPV>0 inwestycja moze by¢ zaakceptowana do
realizacji, poniewaz poza zwrotem naktadow poczatkowych przyniesie
dodatkowo 2.970,10 PLN 2zysku z uwzglednieniem zmiany wartosci
pieniadza w czasie.

Przyklad alternatywny.

Rozwazono inwestycje identyczng jak w poprzednim przyktadzie, lecz
tym razem przyjeto stope dyskonta na poziomie 25%. Wartos¢ przeptywow
pienigznych w poszczeg6lnych okresach (kolumna CF) si¢ nie zmieni, lecz
zmienig si¢ wartosci wspotczynnikow dyskontowych (kolumna d). W
zwigzku z tym, zmianie ulegna rowniez wartosci zdyskontowanych
przeplywdw pienieznych (kolumna dCF).

Wyniki w ponizszej tabeli:

Okres CF d dCF
1.000 0,8000 800,00
5.000 0,6400 3.200,00
7.000 0,5120 3.584,00
3.000 0,4096 1.228,80
1.000 0,3277 327,00

9.139,80

o B~ W DN -

Suma zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych w tym przyktadzie
wynosi dCF = 9.139,80. Pomniejszajac te wartos¢ o naktady poczatkowe lg =
10.000 otrzymujemy wartos¢ NPV = — 860,20.
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Jak wida¢ wzrost wartosci stopy dyskonta z do spowodowatl spadek
warto$ci wskaznika NPV ponizej zera. Dla tak przyjetej stopy dyskonta
inwestycja nie bedzie zaakceptowana do realizacji, poniewaz przychody
uwzgledniajagce zmiang wartosci pienigdza w czasie nie pokryja nakltadow
poczatkowych poniesionych na inicjacje inwestycji.

Przykilad ten obrazuje wage wlasciwego przyjecia poziomu stopy
dyskonta, gdyz ma ona kardynalny wptyw na wartos¢ wskaznika NPV i tym
samym na decyzje inwestycyjne.

6.3. Model wyceny akcji

Modele wyceny akcji opierajg si¢ na takiej samej zasadzie, jednak s3
bardziej skomplikowane z dwoch powodow:

*trudniej jest oszacowal przeplywy gotowkowe, wynikajace z
posiadania akcji (sa one zmienne i zalezg od bardzo wielu czynnikow,
roznych dla poszczegodlnych firm);

*trudniej jest oszacowac stope dyskontowa.

Dochody akcjonariusza z tytulu posiadania akcji pochodza z dywidend
lub ze sprzedazy akcji. W modelu mozna wigc uzwgledni¢ te wartosci,
dyskontujac je na zasadzie identycznej z opisang wyzej:

wartos¢ akcji = zdyskontowana wartos¢ dywidend w okresie
utrzymywania akcji + zdyskontowana warto$¢ ceny sprzedazy
wartos¢ akcji = Xdywidenda/(1+r) + cena sprzedazy/(1+r)

W modelu tym nalezy uwzgledni¢ stope dyskontowg r réwng kosztowi
kapitalu wlasnego. Zauwazmy jednak, ze inwestor, ktory kupuje od nas akcje
rowniez moze otrzymac¢ dochod z tych dwoch zrodet (dywidendy 1 sprzedazy
akcji).
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Kolejny nabywca akcji rowniez itd., jezeli wigc odpowiednio
wydtuzymy okres inwestowania dojdziemy do wniosku, Ze podstawowe
znaczenie dla wartosci akcji ma dywidenda.

Dlatego tez wartos¢ akcji mozna okres$li¢ podobnie jak wartos¢
obligacji, dyskontujac warto$¢ oczekiwanych dywidend:

Wartos¢ akeji = X[dywidenda/(1+r) ]

6.4. Wycena obligacji

Emisja obligacji moze by¢ przeprowadzona w ramach:

*publicznej oferty, tj. skierowanej do co najmniej 100 osob lub
nieoznaczonego adresata,

*niepublicznej oferty poprzez skierowanie imiennej propozycji nabycia
do mniej niz 100 o0sob.

Srodki pochodzace z emisji obligacji moga by¢ przeznaczone jedynie
na cele okreslone w warunkach emisji. Emitent odpowiada calym swoim
majatkiem za zobowigzania wynikajace z obligacji, przy czym
odpowiedzialnos¢ moze by¢ ograniczona w przypadku obligacji
przychodowych.

Emisja obligacji stanowi alternatywng, niejednokrotnie bardziej
atrakcyjna, niz kredyt bankowy, forme pozyskania kapitatu. Jej gtowne zalety
to:

e clastyczno$¢ 1 tatwos¢ pozyskania kapitalu ze wzgledu na wielu
pozyczkodawcow, ktérych udziaty w kwocie zadtuzenia spotki sg
rozdrobnione,

e samodzielne okreslenie przez emitenta warunkoéw zaciggania

dhugu, w tym czestotliwosci sptaty odsetek oraz ich wysokosci,
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e samodzielne ustalenie wielkosci 1 rodzaju zabezpieczenia lub jego
braku,
e promocja przedsi¢biorstwa, w przypadku notowan obligacji.

Obligacje zamienne (ang. convertible bond) - rodzaj obligacji
dajacych jej posiadaczowi mozliwos¢ (prawo) do zamiany ich na akcje firmy
emitujacej lub akcje rodzimego przedsigbiorstwa emitenta. Te obligacje daja
mozliwo$¢ kupna akcji okreslonych przedsigbiorstw prywatyzowanych droga
kapitatowg.

Obligacje zamienne sg rodzajem ztozonych instrumentoéw finansowych
(hybrydowych: zawierajacych poza sktadnikiem dtuznym element pochodny:
prawo do zamiany dtugu na udziaty). Obligatariusz ma prawo - W ustalonych
warunkach - zada¢ zamiany obligacji na akcje (w taki sposob statby si¢
akcjonariuszem - stad jest to instrument o charakterystyce ztozenia obligacji i
opcji).

Warto$¢ obligacji zamiennej stanowi warto$¢ dlugu (z odsetkami) oraz
opcji zamiany. Opcja wymiany okreslona jest przez:

e okreslenie na co mozna wymieni¢ posiadane obligacje,

e okreslenie warunkow czasowych (kiedy opcja jest wykonywana:
np. jednorazowo, przez okres do dnia, w okreslonych terminach),

e okreslenie ile papierow docelowych przystuguje za jedng
obligacje,

e okreslenie ceny, po jakiej papier udzialowy jest obejmowany w
ramach wykonania opcji.

Uchwata o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w zamian
za te obligacje podlega zgloszeniu do rejestru handlowego. Wzmianka o
uchwale wskazujagca maksymalng wysokos¢ podwyzszenia kapitalu
akcyjnego podlega wpisowi do rejestru. Data przydziatu 1 wydania obligacji

nie moze by¢ wczesniejsza niz data wpisu.
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Uchwala o emisji obligacji zamiennych powinna okreslac w
szczegolnosci:

e zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym
rodzaj akcji wydawanych w zamian za obligacje,

e sposob przeliczenia obligacji na akcje, z tym jednak, ze na kazdy
jeden ztoty wartoSci nominalnej obligacji moze przypadac
najwyzej jeden ztoty warto$ci nominalnej akcji,

e maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu akcyjnego w
drodze zamiany obligacji na akcje.

Emitent obligacji zamiennych obowigzany jest w warunkach emisji
okresli¢ szczegotowo

* termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna,

* sposob przeliczenia obligacji na akcje,

* sposdb postepowania w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji
emitenta lub zmiany warto$ci nominalnej akcji przed dniem, gdy roszczenie
do zamiany stanie si¢ wymagalne,

Rzadko instrument zawiera wyltacznie dwa sktadniki: dluzny i1 opcje
zamiany. Zwykle konstrukcja jest bardziej ztozona (np. prawo emitenta do
przedterminowego wykupu, premia za niewykonanie wymiany). Klasyczne
podejscie do wyceny zawiera si¢ w probie rozdzielenia 1 oddzielnej wycenie
komponentu obligacyjnego 1 sktadnika opcyjnego.

Dla wyceny opcji zamiany konieczne sg:

°cena wykonania, termin wykonania (+ okreslenie, czy jeden termin,
czy w okresie do dnia - typ opcji europejski [w dacie], amerykanski [do
daty], bermudzkie [inne przypadki]),

*stopa dywidendy,
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*dane rynkowe (spotka): kurs, zmienno$¢ kursu (historyczna lub
implikowana),

°dane rynkowe (rynek dlugu): stopa wolna od ryzyka (stopa dla
waluty).

Sposodb wyceny czesci obligacyjnej zalezy od metod standardowo dla
danej sytuacji stosowanych (np.. przez porownanie do instrumentow
podobnych, modelem dyskontowania przeptywdéw pieni¢znych - z
uwzglednieniem spreadu kredytowego emitenta, amortyzacja kosztu nabycia
z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowe)).

Istniejag modele do wyceny wartosci catkowitej obligacji zamiennej (a
potem, dla celow sprawozdawczych 1 wyceny ryzyk nast¢puje dokompozycja
na skladniki). Na rynkach z rozwini¢tym rynkiem kapitalowym wiele
obligacji zamiennych jest kotowanych na rynku migdzybankowym. Wycena
obligacji polega na okresleniu tzw. sprawiedliwej warto$ci obligacji. Warto$¢
obligacji jest sumg wartosci obecnej (V0) przeptywow pieni¢znych: odsetek
(I) i warto$ci nominalnej (F), ktore inwestor otrzyma w okresie posiadania
obligacji; innymi stowy przeplywy pieniezne sg zdyskontowane, co oznacza

,przeliczone na moment dokonywania wyceny”.
Vo = | x PVFAIi,t + F x PVFi,t

PVFAiI,t — czynnik wartoSci obecnej dla ptatnosci okresowych
(odsetek),

PVFi,t — czynnik wartosci obecnej dla platnosci jednorazowej
(nominalnej).

Przyklad 1.

Warto$¢ nominalna (F)obligacji = 1000 zt

Kupon (1)10% czyli odsetki = 10% x 1000 zt = 100 zt
Termin (t) do wykupu — 3 lata

Aktualna (rynkowa) wymagana stopa zwrotu (i) to 8%
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Wartos¢ biezaca obligacji = 100 x 2,577 + 1000 x 0,794 = 257,70 +
794 = 1051,70

Warto$¢ biezgca obligacji (suma biezgcej wartosci jej odsetek 1 wartosci
nominalnej) jest wyzsza od warto$ci nominalne;.

1051,70 — 1000 = 51,70 jest to wartos¢ premii — obligacja z premia
(kupon 10% jest wyzszy od rynkowej stopy zwrotu = 8%).

Przyklad 2.

Roczna obligacja z kuponem 6%
Warto$¢ nominalna obligacji (zt) 1000 1000 1000
Cena obligacji przy sprzedazy z premia 3% — 1030 —
Cena obligacji przy sprzedazy z dyskontem 3% — — 970
Oprocentowanie nominalne — kupon obligacji 6% 6% 6%
Odsetki po roku (zt) 60 60 60
Rzeczywiste oprocentowanie 6% 5,83% 6,19%

Obliczenia:

Odsetki liczone wg kuponu obligacji = 6% x 1000 zt = 60 zt

*a) 60 z1 / 1000 zt = 6% stopa zwrotu

*b) 60 zt / 1030 zt = 5,83% stopa zwrotu przy sprzedazy z premia

°c) 60 zt / 970 zt = 6,19% stopa zwrotu przy sprzedazy z dyskontem

*Obligacja z premia: Jesli kupon obligacji > od rynkowej stopy
zZwrotu.

*Przy sprzedazy z premig kupon obligacji 6% jest wyzszy od 5,83%,
czyli od rzeczywistej stopy zwrotu.

*Obligacja z dyskontem: Jesli kupon obligacji < od rynkowej stopy
zwrotu.
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*Przy sprzedazy z dyskontem kupon obligacji 6% jest nizszy od
6,19%,czyli od rzeczywistej stopy zwrotu.

Po przestudiowaniu modeli wartosci wewnetrznej dla akcji 1 obligacji
w nastepnym kroku mozemy przej$¢ do kroku trzeciego czyli do Wartosci
Firmy.

6.5. Metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Celem wyceny jest oszacowanie wartosci rynkowej firmy. W
zaleznosci od przeznaczenia wyceny, warto$¢ te okreSla si¢ przy
zastosowaniu roznych metod.

Sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw, czyli pozycja na rynku, stan
majatkowo-finansowy, zdolno$¢ do generowania dochodow, oddziatuje na
wybor metod wyceny.

Metody wyceny:

*dochodowe,

*majatkowe,

*poréwnawcze (mnoznikowa, wskaznikowa),

*mieszane.

Metody dochodowe

Opieraja si¢ na zatozeniu, ze przedsigbiorstwo jest dobrem, ktorego
warto$¢ zalezy od korzysci finansowych, jakie przyniesie ono witascicielowi
w przysztosci. O wartosci przedsiebiorstwa stanowi zaktualizowana na
moment wyceny suma przewidywanych dochodow finansowych. Metody
dochodowe uwazane powszechnie za najdoskonalszy sposob wyceny

przedsiebiorstw. Jedng z bardziej rozpowszechnionych metod dochodowych
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jest metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych, czyli DCF (ang.
Discounted Cash Flow).

Metody porownawcze

Metoda poréownan rynkowych polega na wustaleniu wartosci
przedsigbiorstwa na podstawie informacji o mnoznikach, ktorych wartos¢
rynkowa jest znana. Mnozniki sg tak konstruowane, ze pokazuja stosunek
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa do okreslonej zmiennej ekonomiczne;.

Stosowane mnozniki:

*P/E: cena akcji (warto$¢) do zysku na jedng akcje,

*P/BV: warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa do jego wartosci ksiegowe;j,

*MC/S: warto$¢ firmy do przychodow ze sprzedazy,

*stopa dywidendy.

Przy wyborze wskaznika nalezy wzia¢ pod uwage szereg czynnikow,
takich jak:

e Zroznicowanie wartosci wskaznika wsrod firm poréwnywalnych (im
mniejsze roznice w wartosci wskaznikow w grupie firm wytypowanych do
poréwnan, tym lepiej).

o ZmiennoS$¢ wskaznikow w czasie (duza zmiennoS¢ zle wptynie na
doktadnos¢ wyceny).

e Tozsamos¢ danych wyjsciowych uzytych do konstrukcji wskaznika z
danymi wycenianej firmy (np. wyceniajac w oparciu o wskaznik P/E nalezy
zbadaé, czy zysk netto uzyty do konstrukcji wskaznika w grupie firm
poréwnywalnych jest obliczany tak samo, jak w firmie wycenianej).

Metody majatkowe

Historycznie najstarsza koncepcja wyceny podmiotéw gospodarczych,
ktora przyjmuje majatek za podstawe okreslenia wartosci.

Rodzaje metod majatkowych
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W literaturze przedmiotu, a takze w praktyce tak polskiej, jak i
zagra-nicznej wskazuje si¢ na nastepujace metody majatkowe:

- metode ksiegowa (Book Value Method) i jej modyfikacje, tj. metode
skorygowanych wartosci aktywow netto;

- metode odtworzeniowa (Replacement Value Method);

- metode likwidacyjna — inaczej metode uplynnienia (Liquidity
Method).

Metody mieszane

Wykorzystujg elementy wycen majatkowych 1 dochodowych. Opieraja
si¢ na zalozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa powigzana jest zarOwno z
warto$cig jego majatku, jak 1 mozliwo$cig przynoszenia przez ten majatek
dochodu.

Podstawowe wzory do obliczenia wartosci przedsigbiorstwa roznymi
metodami:
Majatkowe

*Wartos¢ przedsigbiorstwa = aktywa — zobowigzania

* Wartos¢ przedsigbiorstwa = realna warto$s¢ aktywow - zobowigzania
(w tym warunkowe) - koszty zwigzane z uptynnieniem aktywow
Mnoznikowe — porownan rynkowych
Wycena tego samego przedsiebiorstwa dokonana roznymi metodami
daje odmienne wyniki, dlatego zawsze przy ich interpretacji nalezy o tym
pamiegtaC¢ 1 kojarzy¢ specyfike zastosowanej metody wyceny z wartoscig
informacyjng otrzymanego wyniku wyceny.
wartos¢ przedsigbiorstwa _ rynkowa wartos¢ podobnego przedsigbiorstwa
zysk przedsiebiorstwa zysk podobnego przedsig¢biorstwa -
= rynkowa wartos¢ wskazwskacena/zysk (P/E)
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dzwidende przedsigbiorstwa  dzwidende podobnego przedsigbiorstwa
wartos¢ przedsigbiorstwa rynkowa wartos¢ podobnego przedsigbiorstwa

= rynkowa stopa dywidendy
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7. 1. Akcja — element kapitalu

Akcja jest papierem wartosciowym stwierdzajacym bezwarunkowe
uczestnictwo jej wiasciciela w kapitale spotki akcyjnej, uprawniajacym do
partycypacji w jej zyskach w formie tzw. dywidendy oraz do majatku spotki
w razie jej likwidacji.

Akcja stanowi odpowiednik czesci kapitatu spoiki, ktory jest finansowa
podstawa jej dziatalnosci 1 materialnej odpowiedzialnosci za podejmowane
zobowigzania.

Warto$¢ akcji nie moze by¢ zwrdcona akcjonariuszowi w czasie
trwania spoiki, a po jej likwidacji upowaznia do udzialu w majatku spoiki,
ale dopiero po uprzednim zaspokojeniu wszelkich innych zobowigzan.

Od wartosci akcji nie moze by¢ wyptacone oprocentowanie, gdyz
stanowi ona element kapitatu.

Niezaleznie od dywidendy akcje dobrze prosperujacych przedsigbiorstw
moga zapewni¢ posiadaczom korzysci ze wzgledu na wzrost wartosci
rynkowej walorow.

Na  wartos¢ realng akcji nie ma  wplywu inflacja.
Klasyfikacja akcji wedtug rodzajow.

W zaleznosci od przepisOw prawa, jak rowniez podaniem statutu spotki
akcje mogg by¢ emitowane w formie dokumentow:

.- imiennych lub

.- na okaziciela

Przygotowane zostaja propozycje zrodet finansowania. Kolejne transze
kapitatu zasilaja firme¢ po coraz wyzszych kosztach. Koszty krancowe (MCC)
liczy si¢ na podstawie sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).

Wyznaczony zostaje punkt zréwnania planu inwestycyjnego |
kranhcowych kosztow kapitatu (IOS/MCC). Jest to optymalny zakres
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dziatalno$ci inwestycyjnej. Powyzej tego zakresu inwestycje charakteryzujg
si¢ nizszg efektywnoscig mierzong wewnetrzng stopg zwrotu w porownaniu z
kranhcowymi kosztami kapitatu.

Okresla si¢ zapotrzebowanie na kapital wilasny niezbedny do
sfinansowania optymalnego zakresu inwestycji. Zaklada sig, ze w
analizowanym okresie struktura finansowania si¢ nie zmieni. Zostanie
utrzymana optymalna struktura finansowania.

W pierwszej kolejnosci kapitat wlasny pozyskiwany jest z zysku.

Jezeli wystgpt nadwyzka wielkosci zysku nad potrzebami
inwestycyjnymi, ktore majg by¢ sfinansowane kapitalem wlasnym, wowczas
dywidendy sg wyptacane.

Jezeli nie bedzie nadwyzki, to dla utrzymania optymalnej struktury
finansowania zostang wyemitowane akcje. Zgodnie z tym podejsciem
dywidendy s3a wyplacane, gdy nie ma mozliwosci alternatywnego,

efektywnego sposobu zainwestowania tych srodkow.

NAGRODY
DLA ZALOGI

Rys. 5 Podziat zysku netto w spdice akcyjne;.
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7. 2. Polityka Dywidendowa

Polityka Dywidendowa to decyzja o podziale zysku przedsiebiorstwa
w danym roku na cze$¢ wyplacang akcjonariuszom i przeznaczang na cele
rozwojowe.

Dywidenda - cz¢$¢ zysku wyplacana akcjonariuszom. Polityka
dywidend decyduje m. in. o wysokosSci 1 systematyczno$ci wyplaty
dywidend. Polityka dywidend_odzwierciedla decyzj¢ wiascicieli dotyczaca
podziatu zysku netto przedsigbiorstwa na dwie czgsci o r6Znym
przeznaczeniu:

wyptata dywidend - wigze si¢ z przekazaniem wypracowanego zysku

wlascicielom,

wzrost biezacej warto$ci (ceny) akcji moze, cho¢ nie musi by¢

zwigzana z zatrzymaniem zysku w firmie i przeznaczeniem go na inne

cele rozwojowe.

Optymalna polityka dywidend winna pozwala¢ na zachowanie
roOwnowagi miedzy biezagcymi wyptatami dywidend a wzrostem akcji
spowodowanym przez zatrzymanie zysku w firmie.

Optymalna polityka dywidend winna poméc w ustaleniu takiego
sposobu podziatu zysku firmy, ktory zaspokoi potrzeby biezace konsumpcji
akcjonariuszy w postaci dywidendy, ale rowniez pozwoli zaspokoi¢ popyt
przedsiebiorstwa na kapital niezbedny do jego rozwoju 1 zwigkszenia
dochodow w przysztosci.

Skutkiem  okre$lenia  optymalnej  polityki  dywidend  jest
maksymalizacja ceny akcji firmy. Teorie polityki dywidend (dotycza
wpltywu polityki dywidend na ksztalttowanie si¢ ceny akcji).

1.Teoria nieistotnosci dywidend.

2. Teoria "wrobla w garsci".
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3.Teoria preferencji podatkowych.

Dla optymalizacji polityki dywidend z punktu widzenia wartosci akcji
istotne sg dwa problemy teoretyczne:

1. hipoteza sygnalizacji,

2.efekt klienteli - przycigganie danych akcjonariuszy stylem polityki
dywidendy.

Polityka dywidend powinna by¢ ustalana na dtuzszy czas gdyz tylko
wtedy akcjonariusze maja szans¢ zareagowacC zgodnie z wlasnymi
preferencjami.

Wybdr optymalnej polityki dywidend musi uwzglednia¢ wszystkie
ograniczenia, ale takze mozliwos$ci przedsi¢ebiorstwa.

Czynniki wplywajace na wybor optymalnej polityki dywidend:

1. Ograniczenia wyptaty dywidend.

-prawne obwarowania majace na celu zabezpieczenie praw wierzycieli,

- w tzw. zasadzie "nienaruszalnosci kapitatu".

2. Mozliwosci inwestycyjne.

3. Koszt alternatywnych zrodet kapitatu.

4 Wptyw polityki dywidend na wymagang stope zwrotu kapitatu.

Na wymagana stope zwrotu wptywaja czynniki przytoczone w teoriach
sygnalizacji i efektu klienteli, takie jak:

- oczekiwania akcjonariuszy odnos$nie wyptaty 1 wysokosci dywidend,

- ocena poziomu ryzyka zwigzanego z wyptata lub brakiem dywidend,

-ocena przez akcjonariuszy korzysci plynagcych z dywidendy
gotowkowej lub zyskow kapitatlowych,

- ocena zawartosci informacyjnej decyzji zarzadu o wysokosci
wyptaconej dywidendy (hipoteza sygnalizacji)

Rodzaje polityki dywidend stosowanych w praktyce gospodarczej:

1. Ze wzgledu na okres 1 kwot¢ wyptaty wyrdznia sie:
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- regularne -.ptacone w regularnych odstepach czasu i majace stale
wartosci,

- nieregularne - ptacone nieregularnie lub w zmiennej wysokosci.

2. Ze wzgledu na okres, co jaki wyptaca si¢ dywidendy wyroznia si¢:

- dywidendy kwartalne,

- dywidendy poétroczne,

- dywidendy roczne.

3. Ze wzgledu na forme¢ wyroézniamy:

- dywidendy pienig¢zne,

- dywidendy w akcjach.

Dywidenda pieni¢zna (gotowkowa) moze by¢ wyplacana jako:

1. state lub rosngce dywidendy,

2. dywidendy o stalej stopie wyplfat,

3. mata dywidenda z dodatkowg premig,

4. dywidenda rezydualna (resztkowa).

7. wyplata dywidendy w akcjach wiaza si¢ zagadnienia:

1. nowa emisja 1 podzial akcji,

2. plan reinwestycji dywidend,

3. odkupywanie akcji,

4. dywidenda likwidacyjna.

Skutki odkupienia akcji w celu umorzenia:

1. zmniejszenie liczby akcji w obrocie,

2. zwigkszenie zysku przypadajacego na jedng akcje,

3. z reguly zwigkszenie ceny akcji.

Optymalna polityka dywidend powinna uwzglednia¢ fakt uzyskania
najwyzszej rentownosci kapitalu powierzonego firmie przez inwestorow.

Jesli zatrzymanie tej czesci zysku, ktora moglaby by¢ przeznaczona na
dywidendy nie spowoduje lepszych wynikéw gospodarczych, a w
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konsekwencji wzrostu wartosci 1 cen akcji firmy to optymalna polityka

dywidend winna zaktada¢ wyptate dywidendy akcjonariuszom.

r Gwaltowna Szybkt
Rozruch ekspansja wazrost wzrost ylek
4 T (rapid (rogh (ge)
N expansion) growth)
>
g
a
czai’
. Mure
Zapotrzebowanie Duze, Duze, Umiarkowane, Male,
na finansowanie | ale ograniczone zale2ne zalezne 9:;:,:’“’;2"‘;&" Qz::o';?;m;‘?
zewnglirzne przez infrastrukiure | od warlodc spoki | od warlosc spolki uw‘:rstmycym inwestycyjne
nansows Ujemne Uyemne Niskie, Wysokle, Wigkszo
FW“QUZ:: ub ub zalene od potrzeb | zaleine od potrzeb niz potrzeby
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Rys. 5 Faza cyklu zycia spotki 1 polityka wyptat dywidendy

Podeyjmujac decyzje o przyjeciu partykularnej polityki wyptacania

okreslonej czgsci zysku trzeba wzig¢ pod uwage, ze $rodki pieni¢zne, jakie

wplynety (lub wptyng) do

akcjonariuszy (wlascicieli).

spotki

sa W rzeczywistosci

wlasnoscig

W tym aspekcie zarzad nie powinien zatrzymywac zysku, jezeli nie jest

w stanie reinwestowac go ze stopg zwrotu, jakiej oczekujg akcjonariusze.

Zatem za ogolng formute optymalnego podzialu zysku mozna przyjac

twierdzenie, ze reinwestowanie zyskow w spotce powinno mie¢ miejsce w

102


http://pl.wikipedia.org/wiki/Zysk_(ekonomia)

przypadku, jesli dochod z tego tytutu jest wyzszy niz dochdd uzyskany z
zainwestowania tego zysku poza spotka:ROA > KNZ

Gdzie:

ROA - wskaznik rentownosci aktywow spotki KNZ — koszt
niepodzielonych zyskow.

Polityka dywidend dotyczy kwestii wyplaty zyskOw akcjonariuszom
lub zatrzymania ich w celu powtdrnego zainwestowania w firmie. Decyzje w
zakresie polityki dywidend maja albo pozytywny, albo negatywny wplyw na
ceny akcji firmy. Obejmuja one dwa podstawowe problemy: - jaka czesc
zyskow powinno si¢ wyptaca¢ w okreslonym czasie

- oraz czy firma powinna utrzymywac stalg, stabilng stope wzrostu
dywidend.

Miller i Modigliani rozwingli teori¢ nieistotnosci dywidendy, ktora
méwi o tym, ze polityka dywidend nie wplywa ani na warto$¢ firmy, ani na
jej koszt kapitatu.

Teoria wrobla w garsci, broniona przez Gordona i Lintnera, utrzymuje,
ze warto$¢ firmy bedzie maksymalizowana przy wysokiej stopie wyplaty
dywidend, poniewaz inwestorzy uwazaja, ze dywidendy biezace sa mniej
ryzykowne od potencjalnych zyskow kapitatlowych.

-Teoria preferencji podatkowych, opracowana przez Litzenbergera i
Ramaswamy’ego, utrzymuje, ze wartos¢ firmy bedzie maksymalizowana
przy niskiej stopie wyptaty dywidend, poniewaz inwestorzy zaptaca nizsze
efektywnie podatki od zyskow kapitatowych niz od dywidend.

-Poniewaz testy empiryczne tych trzech teorii nie dostarczyty
ostatecznych wnioskow, akademicy nie mogli wyjasni¢ menedzerom, jak
zmiana polityki dywidend wptynie na ceny akcji 1 koszty kapitatu. A zatem
rzeczywiste ustalanie optymalnej polityki dywidend jest bardzo trudne.
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Polityka dywidend musi odzwierciedla¢ zawartos¢ informacyjna
(sygnalizacyjng) dywidend i efekt klienteli. Hipoteza zawartosci
informacyjnej albo sygnalizacyjnej mowi o tym, Ze inwestorzy uwazajg
zmiany dywidend za sygnalizowanie prognoz zarzadu, co do przyszitych
zyskow.

Efekt klienteli wskazuje, ze firma bedzie przycigga¢ uwage inwestorow,
ktorzy zadowoleni sg z polityki dywidend firmy, a wigc zmiana polityki
dywidend doprowadzi do zmiany w sktadzie akcjonariuszy.

Inne czynniki, ktére brane sg pod uwage przy ustalaniu polityki
dywidend to:

-0graniczenia prawne,

-dostepnos¢ efektywnych mozliwosci inwestycyjnych i1 koszty emisji
nowych akcji,

-dostepnosc 1 koszt srodkow z innych zrdodet,

-opodatkowanie,

-wymagania funduszy inwestycyjnych, co do statego dochodu z
kapitatu,

-dostepnos¢ gotowki na wyptaty dywidend,

-potrzeba utrzymania kontroli wtascicieli nad spotka.

Literatura przedmiotu, a takze przeciwnicy inwestowania w oparciu o
dywidendy wskazuja, ze dywidenda nie musi by¢ jedyng wartoscig dla
inwestora. Czesto doszukuja si¢ wirtualnych pozytkéw w postaci wolnych
przeptywow pienieznych (Free Cash Flow - FCF). Rozwaza si¢ hipotetyczna
sytuacje, ze pewien duzy inwestor mogiby przeja¢ dang spotke. Pojawia sie
pytanie, ile by za nig zaptacit.

Wydaje sig, ze wtedy stusznym staje si¢ uzycie FCF w modelu
dyskontowym, tzn. zastosowanie modelu zdyskontowanych (wolnych)
przeptywow pieni¢znych (Discounted (Free) Cash Flow - DCF). FCF to
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wolne przeplywy gotowkowe, ktére powstaja po odjeciu od zysku netto
inwestycji w aktywa trwale i obrotowe, dodaniu dlugu netto (zaciagnicty
dtug minus splacony dlug) i dodaniu kosztow niebedacych wyplywem
gotdwki (w szczegdlnosci amortyzacja).

FCF=X-FI-WI+NB+NC

gdzie:

X - zysk netto spotki

FI - inwestycje w aktywa trwate

WI - inwestycje w aktywa obrotowe

NB - dtug netto

NC - koszty nieb¢dace wypltywem gotowki.

Wida¢, ze dokonujemy pewnej korekty zysku netto. Inwestora nie
interesuje papierowy zysk, ale czysta gotowka. Diug jak by nie patrzec
stanowi zywy pienigdz, ktérym si¢ obraca. (A zysk netto powstaje w oparciu
o zasade memoriatowa, zgodnie z ktorg nalezy odja¢ wszelkie obcigzajace
koszty niezaleznie od momentu zaptaty 1 podobnie dodac przychody).

Wolne przeptywy pieniezne s3 bardzo podobnym terminem do
przeplywow pieni¢znych uzywanych w rachunkowosci, ktore oblicza si¢ w
podobny sposob (metoda posrednia). Warto zauwazy¢, ze w rachunkowosci
wiele pozycji jest rozbitych. Na przyktad we wzorze powyzej nie znajdziemy
pozycji naleznosci, ktore nalezy odja¢ od zysku netto.

Zysk zatrzymany stuzy do dalszych reinwestycji i zwigkszania zysku w
przysztosci, a wiec 1 FCF. Ale to oznacza, ze oszukujemy sami siebie:
udajemy, ze dostajemy dywidende, ktéra zwieksza udawang dywidende w
kolejnych okresach, a wigc liczymy te sama dywidende wielokrotnie, co
zdecydowanie zawyza wartos$¢ akcji przy uzyciu DCF.

Nie mozemy liczy¢ dywidendy, ktora ciagle pracuje na przyszie zyski

spotki. Mozemy ja przenieS¢ w przysztosc, ale wtedy dzisiejsza dywidenda
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stanie si¢ zerowa. W konsekwencji, model DCF zostaje odrzucony na
korzys¢ DDF, w ktorym wystapig same zera i dopiero gdzie§ w nieokreslone;j
przysztosci faktyczne dywidendy - wtedy jednak dyskonto sprowadzi je do
zera. Wartos¢ akceji staje si¢ zerowa.

Model DDF nie moze zosta¢ odrzucony jak to si¢ wydaje przeciwnikom
dywidend. Zaprezentujemy tok rozumowania Mertona Millera i Franco
Modiglianiego, ktorzy swego czasu wywrocili do géry nogami standardowy
obraz wyceny akcji. Naukowcy ci w 1961 r. w artykule "Dividend Policy,
Growth, and the Valuation of Shares" udowodnili, ze na rynku efektywnym
(doskonatym) polityka dywidendowa nie wplywa na  wartos¢
przedsigbiorstwa, a tym samym na warto$¢ jego akcji.

Odkryli oni twierdzenie o nieistotnosci polityki dywidendy (irrelevance
of dividend policy).

DDF (model Gordona) mozna zapisa¢ w postaci:

p(0)= 20, P

1+r 1+r
gdzie:
P(t) - warto$¢ wewnetrzna akcji w okresie t
D(1) - oczekiwana dywidenda w okresie 1
r - stopa dyskontowa (wymagana stopa zwrotu)

7. 3. Polityka stalej wysokosci dywidendy

Gtowng ideg polityki statej wysokosci wyptat dywidendy jest
przekazanie informacji o wysoko$ci i stabilnosci dochodow, jakich moga
spodziewac si¢ akcjonariusze. Menedzerowie sg przekonani, ze dzigki
unikaniu obnizania dywidendy, wysytaja do (potencjalnych) akcjonariuszy

pozytywny sygnat o dobrej kondycji finansowej firmy.
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7 drugiej strony utrzymywanie statej wysokosci dywidendy bez
wzgledu na rentownos$¢, chociaz atrakcyjne dla akcjonariuszy, dla wielu
przedsiebiorstw jest trudne: ta sama kwota jest wyptacana z wysokich i
niskich zyskow, moze =zdarzy¢é sie, ze wyplata nastepuje, gdy
przedsigbiorstwo ponosi stratg.

Dlatego tez wartos¢ wyplacanych dywidend moze wzrosngé, jezeli
dtugookresowy poziom zyskow w spoéice zwigkszy sie 1 vice versa. Jednak
konsekwencje tych zmian (kolejno: pozytywne i negatywne) maja wplyw na
ceng akcji na gietdzie.

W zwigzku z tym okreslenie statego poziomu dywidendy nastgpuje na
podstawie dtugookresowego planu dystrybucji dochodow przedsigbiorstwa, a
odstepstwa od tych warto$ci (in minus) nast¢puja tylko wtedy, gdy
utrzymanie dotychczasowego ich poziomu nie jest mozliwe lub tez (in plus)
gdy utrzymanie tych wartosci bedzie mozliwe w przysztosci.

Pewng odmiang polityki wyplat stalej wysokosci dywidendy jest jej
indeksowanie o wskaznik inflacji. Uzasadnieniem tego rodzaju dziatan jest
potrzeba zachowania realnej, a nie nominalnej wartosci wyplat.
Negatywnymi aspektami polityki statej wysokosci wyptat dywidendy moze
by¢ koniecznos¢ odlozenia realizacji czgsci przedsigwzie¢ inwestycyjnych
lub konieczno$¢ pozyskania dodatkowego kapitatu (wtasnego lub obcego). W
konsekwencji moze doj$¢ do spadku zysku na akcje w przysztosci.

Polityka stalej dywidendy z ,,dywidendg extra”

Firmy, ktére preferuja niskie kwoty statych dywidend, w okresach
znacznych przyrostow zyskow ptaca tzw. dywidendy extra. Jest to pewna
modyfikacja polityki statej wysokosci dywidendy na akcje. Regularne i
niskie wyptaty sg na tyle bezpieczne, ze moga utrzymywac si¢ na statym

poziome w latach pogarszajacej si¢ koniunktury gospodarcze;j.
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Ponadto pozwalaja na podejmowanie duzych przedsiewziec
inwestycyjnych jak rowniez utrzymuja plynno$¢ finansowa firmy. W
przypadku, gdy osiaggniete zyski przewyzsza potrzeby gotowkowe spotki,
nadwyzka moze by¢ wyplacona akcjonariuszom w postaci ,,dywidendy
extra”, ktora sugeruje, ze w przysztych okresach moze si¢ nie powtorzyc¢.

Tego rodzaju polityka stosowana jest najczesciej przez
przedsigbiorstwa o duzych wahaniach generowanych zyskow. Pozwala ona
elastycznie ksztattowaé¢ wysokos¢ wyptacanych dywidend. W okresach
zwigkszonych zyskoéw spotka wyptaca ,,dywidende extra”, zas w czasach
gorszej koniunktury pozostaje przy swoim stalym poziomie wyptat.

Dzigki temu inwestorzy 1 akcjonariusze nie powinni dostrzec
chwilowych problemow finansowych, o ktorych z pewnosciag moéwiliby w
przypadku redukcji dywidendy. Akcjonariusze lepiej postrzegaja niskie
dywidendy potaczone z ekstra wyptatami niz redukcje poziomu dywidendy,
strategia ta zapewnia im, bowiem otrzymanie przynajmniej statej kwoty.

W przypadku, gdy zyski rosng, partycypuja w nich i otrzymuja kwote
ekstra. Z wyplacaniem ,dywidend extra” wigze si¢ pewne ryzyko.
Akcjonariusze mogg si¢ do nich przyzwyczaic¢, zwlaszcza wtedy, gdy sa one
ptacone zbyt czesto, wiec zaczynaja je traktowac jak normalne dywidendy.
Ryzyko takie jest najwyzsze w systemie zaliczkowe] wyptaty dywidend za
krotkie okresy czasu np. co kwartat czy potrocze. W ten sposdb dziata wiele
spotek gieldowych w Stanach Zjednoczonych. Czeste wyplaty sa wedtug
zarzadow sposobem na $ciste zwigzanie akcjonariuszy ze spotka.

Nieptacenie dywidendy ekstra, w sytuacji, gdy akcjonariusze sg do niej
przyzwyczajeni, stanowi¢ moze sygnal o pogorszeniu si¢ kondycji
finansowej spotki. Menedzerowie tracg woéwczas elastycznos¢ podejmowania
decyzji, zwlaszcza inwestycyjnych, co ogranicza praktyczne stosowanie

takiej polityki dywidend.
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7.4. Polityka stalej stopy wyplat dywidendy

Polityka statej stopy wyptat dywidendy sprowadza si¢ do wyptacania z
gory okreslonej procentowo czg¢sci zysku danego roku obrotowego.
Korzyscig dla akcjonariuszy jest bezposredni udzial w zwigkszonym zysku
rocznym. Korzys$¢ staje si¢ wada w okresach zmniejszonego zysku.

Polityka ta polega na wyplacaniu statej, wyrazonej procentowo czgsci
zysku uzyskanego w danym roku obrotowym. Wielko$¢ dywidendy na akcje
zmienia si¢ wraz ze zmiang zyskow przypadajacych na jedng akcje. Zaletg tej
polityki jest to, iz akcjonariusze odczuwaja korzysci ze zwigkszajacych si¢
zyskow, wada za$ jest brak pewnosci co do przyszitego poziomu wyptlat oraz
znaczne redukcje poziomu dywidend w okresach zmniejszonego zysku. Ten
rodzaj polityki dywidend jest rzadko stosowany.

Jezeli spotki decyduja si¢ na placenie dywidend w statej proporcji do
wygospodarowanych zyskow, to robig to tylko w dlugim okresie przez
wyznaczenie docelowego wskaznika wyptat. W krotkim okresie za$ staraja
si¢ utrzymac staly poziom wyptat.

Mozna to osiggng¢ przez inwestowanie niepodzielonych zyskow w
krotkoterminowe papiery wartosciowe, w formie depozytow gotowkowych, a
nastepnie przeznaczenie ich na wyptaty dywidend, gdy pogorszeniu ulegaja
warunki gospodarcze. Jednak na takie utrzymywanie rezerw gotéwkowych

nie moze sobie pozwalac¢ wigksza czes¢ firm.

7. 5. Rezydualna (nadwyzkowa) polityka dywidend

Zalozeniem rezydualnej (nadwyzkowej) polityki dywidend jest
kierowanie na dywidendy tej czeSci kwoty zysku, ktora nie moze by¢

efektywnie reinwestowana w firmie. Okreslenie wysokosci wspomnianej
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kwoty jest dokonywane poprzez ustalenie pozadanej struktury kapitatu oraz
zapotrzebowania na kapitaty zwigzane z nowymi inwestycjami.

Charakterystyczne dla tego rodzaju polityki jest to, ze spodiki
rozwijajace si¢ nie ptacg dywidendy, lub tez kwoty wyptlat sg niskie, podczas
gdy spotki dojrzate, majace nizsze potrzeby kapitatowe placa wysokie
dywidendy.

Stosujac t¢ polityke dywidendy, spdtki nie definiujg docelowych
wskaznikow wyptat, gdyz wskazniki te sg uzaleznione od kwoty zysku oraz
potrzeb inwestycyjnych.

Polityka ta oznacza dzialalno$¢ przedsigbiorstwa w sferze finansow,
polegajaca na zréwnaniu wyptat dywidendy z zyskiem netto pomniejszonym
0 zyski zatrzymane, konieczne do sfinansowania optymalnego budzetu
kapitatowego. Podstawe rezydualnej polityki dywidendy stanowi preferencja
inwestorow do zatrzymania i reinwestowania zyskow, ktora wywodzi si¢ z
przekonania, iz stopa zwrotu z zyskéw reinwestowanych przekracza
przeci¢tng stope zwrotu, jaka mogliby osiggna¢ z innych inwestycji o
poréwnywalnym ryzyku.

Zasadg opisywanej polityki jest nie obnizanie w zadnym wypadku
rocznej dywidendy i/lub utrzymywanie polityki stabilnej stopy wzrostu
dywidendy. Istnieja dwa podstawowe powody realizacji tej zasady.

Pierwszym jest fakt, iz zmieniajgca si¢ polityka wyplat dywidend
prowadzi do wigkszej niepewnosci 1 tym samym do wyzszego kosztu zyskow
zatrzymanych oraz nizszej ceny akcji niz w warunkach polityki stabilnej
dywidendy. Drugi powo6d zwigzany jest z przeznaczaniem dochodéw z

dywidendy na biezgca konsumpcje przez cz¢s¢ akcjonariuszy.
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7. 6. Docelowa stopa wyplat dywidend (model Lintnera)

Odkrycia dokonane przez Lintnera podczas jego rozmow z
menedzerami o ich polityce dywidendy w latach pigcdziesiatych,
doprowadzity do sformutowania modelu, ktory opisuje ksztaltowanie wyptat
dywidendy.

W polowie lat piecdziesigtych John Linter przeprowadzil seri¢
wywiadow z dyrektorami przedsigbiorstw na temat polityki wyptacania
dywidend.

Jego opis sposobu ustalania dywidend mozna sprowadzi¢ do czterech
podstawowych stwierdzen:

- Firmy stosujg dlugoterminowe docelowe wskazniki dywidendy.
Dojrzale przedsigbiorstwa o stabilnych zyskach zazwycza; wyptacaja
znaczng czes¢ profitow. Firmy wzrostowe 1 rozwijajace si¢ wykazuja niskie
wspolczynniki wyplaty dywidendy.

- Kierownictwo firm bardziej skupia si¢ na zmianach dywidendy niz na
jej bezwzglednej wartosci. Tak, wiec placenie dwoch dolaréw dywidendy
staje si¢ bardzo wazng decyzja finansowg w przypadku, gdy w roku
poprzednim ptacono jednego dolara.

- Zmiany poziomu dywidendy idg w parze z dlugofalowymi zmianami
poziomu wypracowanych zyskéw. Menedzerowie ,,wygladzaja” poziom
dywidend. Jest zbyt mato prawdopodobne by okresowe zmiany zyskow
mogly oddzialywa¢ na wyptate dywidendy.

- Menedzerowie niech¢tnie podejmuja decyzje o zmianie poziomu
dywidendy. Szczegdlng niechecig napawa ich koniecznos¢ odwotania decyzji
o zwigkszeniu dywidendy.

Linter opracowal prosty model, ktory jest zgodny z wymienionymi

wyzej czterema obserwacjami. Zaklada si¢ w nim, ze istnieje zwigzek
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pomigedzy wypracowanym przez firm¢ zyskiem netto a poziomem
wyptacanych dywidend. Gdy menedzerowie nieche¢tnie podejmuja decyzje o
zmianie poziomu wyplacanych dywidend, to kazda decyzja o zwigkszeniu
czesSci zysku wyptacanego akcjonariuszom powinna sugerowac, ze zarzad
firmy spodziewa si¢ wzrostu poziomu zysku w przysztosci. Uwazna
obserwacja poziomu dywidend moze, wigc przynies¢ wazne wskazowki na
temat prognozowanego zysku spoéiki.

W zwiazku z powyzszymi zatozeniami mozna wyprowadzi¢ wzor:

Divl=T * EPS

Gdzie: Divl — przyszta (docelowa) dywidenda, T — docelowy wskaznik
wyptaty dywidendy, EPS — zysk na akcje.

Jesli spotka trzymataby si¢ okreslonego wskaznika wyptat dywidendy,
wysokos¢ dywidendy zmieniataby sig, ilekro¢ zmieniatyby si¢ zyski. Tak si¢
jednak nie dzieje, poniewaz zarzadzajacy s3 przekonani o preferencji
akcjonariuszy do otrzymywania stabilnie wzrastajacej dywidendy.

W zwiazku z tym zwigkszenie zyskow spowoduje jedynie czesciowe
dostosowanie (zwigkszenie) dywidendy o:

D1 - DO = a*(T*EPS - D0)

Gdzie: D1 — biezaca dywidenda, DO — poprzednia dywidenda, T —
docelowy wskaznik wyptaty dywidendy,EPS — zysk na akcje, a — stopa
dostosowania dywidendy

Odkrycia dokonane przez Lintnera przed ponad pigcioma dekadami
znajduja potwierdzenie w badaniach opinii menedzeréw popierajacych
wyptacanie dywidend obecnie.

Najpopularniejszym uzasadnieniem ustalania docelowej stopy wyptat

dywidendy przez zarzadzajacych jest efekt sygnalizacji.
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7. 7. Polityka stuprocentowej stopy wyplat dywidendy

Ten rodzaj polityki dywidend opiera si¢ na przekonaniu, ze
akcjonariusze preferujg biezacg gotoéwke anizeli zyski ze sprzedazy akcji,
poniewaz te drugie pozbawiajg ich stalego dochodu z akcji w przysztosci.
Ten skrajny poglad ignoruje jednak fakt, ze zyski w przysztosci wynikajg z
obecnych inwestycji. Wyplata catosci zysku sprawia, ze mozliwe sg tylko
inwestycje finansowane kapitalem obcym (lub za pomocg emisji nowych
akcji).

Przedsigbiorstwo moze wyptaca¢ catos¢ zysku w celu zwigkszenia
zadtuzenia przy zatozeniu, ze te ostatnie daje pewne korzysci 1 powoduje
wzrost wartosci  spotki. Takie podejscie jest zgodne z modelem
Modiglianiego — Millera, ktory sugeruje, ze jezeli warto$¢ biezaca netto
zadtuzenia jest réwna wartoSci biezacej korzysci podatkowej z tytulu
odsetek, spotki w celu maksymalizacji wartosci powinny finansowac si¢
tylko za pomocg zadluzenia.

W rzeczywistosci wigkszos¢ przedsiebiorstw ma mieszang strukture
kapitalowg. Pierwszym uzasadnieniem tego faktu jest zwigkszony koszt
niepewnosci finansowe] zwigzany z mozliwoscig bankructwa. Koszt ten
zmniejsza pozytywny efekt zwigkszonego finansowania dlugiem (i korzysci
podatkowe).

Drugim ryzykiem zwigzanym ze zwigkszonym poziomem dlugu jest
ryzyko niewlasciwego postepowania akcjonariuszy. W tym wypadku
akcjonariusze mogg by¢ traktowani jako posiadacze opcji  kupna
przedsiebiorstwa. Inwestorzy sptacg dtugi posiadanej spotki tylko wtedy, gdy
warto§¢ aktywow uzasadnia taka decyzje. W przeciwnym wypadku
zdecyduja si¢ na ogtoszenie upadiosci. W zwigzku z tym pozyczkodawcy

zazadajg wyzsze] premii za ryzyko zwigzane z niekorzystng dla nich (a
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korzystng dla akcjonariuszy) strukturg kapitatu pozyczkobiorcy. W efekcie za
ryzyko bankructwa zaptacg akcjonariusze.

Ostatnig teorig uzasadniajacg niekorzysci wynikajace z finansowania
dlugiem jest argumentacja M. Millera, ktéra uwzglgednia w rozumowaniu
podatki od dochodow osoéb fizycznych. Jej konsekwencjg jest zmniejszenie
lub nawet wyeliminowanie korzystnego wpltywu dlugu na wartos¢

przedsigbiorstwa.

7. 8. Polityka zerowej stopy wyplaty dywidendy

Traktowana jest jako jedno z ekstremalnych rozwigzan (obok
stuprocentowe] stopy wyplat). Realizacja takiej strategii moze byc
uzasadniona, jezeli przedsiebiorstwo posiada mozliwosci inwestycyjne,
ktorych stopa zwrotu przewyzsza koszt kapitalu. Generalnie jednak
inwestorzy oczekuja, ze dywidendy w przysztosci beda wyptacane.

Polityka zerowej stopy wyptat moze wigza¢ si¢ z problemami z
pozyskaniem kapitalu z emisji nowych akcji. Strategia ta jest czgsto
atrakcyjna dla inwestoréw posiadajacych kontrolny pakiet akcji, ktorzy
czerpig innego rodzaju korzysci, niekoniecznie o charakterze finansowym.

Polityka 100% zysku zatrzymanego

Polityka ta polega na zatrzymaniu w spotce wszystkich zyskow, ktore
zostaly wypracowane w danym okresie obrachunkowym. W 1986 roku
Clarkson i Elliot twierdzili, ze z powodu systemu podatkowego faworujacego
przychody finansowe w postaci zyskow ze sprzedazy akcji 1 wysokich
kosztow transakcji, spowodowanych emisjg nowych akcji i pozyskiwaniem
dodatkowego kapitatu, dywidendy nalezy uzna¢ za luksus, na ktory ani
menedzerowie, ani akcjonariusze nie moga sobie pozwoli¢. Wszystkie

wypracowane zyski powinny by¢ przeznaczane na rozwoj. Taka polityka
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prowadzona jest czasem w spotkach, dla ktérych jedyng szansg na realizacje

inwestycji jest uzycie do ich sfinansowania wlasnego kapitatu.

7. 9. Rodzaje dywidend

Dywidendy ze wzgledu na rodzaje dzielg si¢ na:

- dywidendy zwykle - wyptacane z tytulu posiadania akcji, sg one
wyptacane najczesciej, co rok, chociaz na rynkach zachodnich spoétki czesto
wyptacaja je w odstepach kwartalnych lub nawet (co zdarza si¢ bardzo
rzadko) miesi¢cznych.

- dywidendy dodatkowe - s3 one wyptacane w okresach wysokich
zyskow, lecz na tyle niestabilnych, ze wyzsze wyplaty dywidend
najprawdopodobniej nie moglyby zosta¢ utrzymane w kolejnych okresach.
Dzigki dywidendom dodatkowym spotka jest w stanie utrzymac¢ na
niezmienionym poziomie dywidendy zwykle, a zarazem zasygnalizowaé
dobra sytuacje finansowa (bez doswiadczania negatywnych skutkow
pOzniejszego obnizenia wyplat dywidend).

- dywidendy specjalne — s3 wyptacane w nadzwyczajnych
okolicznosciach; ich natura nie pozwala liczy¢ akcjonariuszom na ich
regularne powtorzenia w przysztosci.

- dywidendy likwidacyjne — wyptacane w momencie likwidacji spoiki.

W Polsce Kodeks Spotek Handlowych przewiduje dywidendy od akcji
zwyklych oraz dywidendy od akcji uprzywilejowanych. Poziom dywidend
od akcji zwyklych ustalany jest na corocznym Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

Dywidendy takie pozostajg w okreslonej relacji do wartosci nominalne;j
akcji. Zgodnie z artykulem 348 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych, kwota

przeznaczona na dywidend¢ nie moze by¢ wyzsza od zysku za ostatni rok
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obrotowy powiekszonego o kapitaly rezerwowe tworzone w tym celu w
poprzednich latach oraz pomniejszonego o poniesione straty 1 cze$¢
kapitatow rezerwowych tworzonych zgodnie z ustawg lub statutem spoitki.

Dywidendy moga by¢ wyptacane gotowka, bezgotowkowo lub w
innej formie.

Tej kwestii nie precyzuja zadne przepisy Kodeksu Spotek Handlowych.
Zdecydowana wigkszos¢ dywidend jest wyptacana w formie gotowkowe;.
Istnieje jednak mozliwo$¢ wyptaty dywidend w formie akcji. Taka forma
gratyfikacji jest wybierana, w wiekszosci przypadkow, przez spotki majace
problemy z ptynno$cig finansowa, gdyz dywidendy w postaci akcji
zatrzymuja strumien gotowki w firmie i1 niedopuszczaja do dalszego

Pogorszenia si¢ ptynnosci finansowej. Spotki wybierajac takg forme
wyplat wybieraja ,,mniejsze zlo”, gdyz unikaja niebezpiecznej sytuacji
obnizenia lub catkowitego zaniechania wyptat dywidend.

Wyptaty dywidend w akcjach mogg stac si¢ w niektorych krajach nawet
bardziej oplacalne niz platnosci w gotowce. Dzieje si¢ tak za sprawa
podatkow, ktorymi sg tam obcigzone jedynie dywidendy gotdwkowe. W
Polsce jednak dywidendy bez wzgledu na forme platnosci sg opodatkowane
jednakowa stawka podatkowa.

Inng forma nagradzania akcjonariuszy, ktora zyskuje coraz wigkszos¢
popularno$¢ jest odkupywanie wlasnych akcji. Coraz czgsciej spoiki
decydujg si¢ na te forme¢ zwrotu cze¢sci majatku swoim akcjonariuszom.

Przy zatozeniu, ze nie wplynie ona negatywnie na zyski firmy, zysk
przypadajacy na jedng akcje ro$nie podwyzszajac ceng rynkowg akcji spofki.
W przeciwienstwie do dywidend, ktore zwykle zobowigzuja firme¢ do
kontynuacji ptatnosci w nastepnych okresach, spotki wykorzystuja

odkupywanie akcji jako jednorazowy zwrot srodkoOw pienieznych.
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W przypadku nadmiaru gotowki, a zarazem braku pewnosci, co do
utrzymania wysokiego stanu Srodkow finansowych w przysztosci, firmy
mogg odkupi¢ swoje akcje.

Tym samym unikaja negatywnych skutkow, jakie niesie z sobg
niestabilna polityka dywidend, gdyz na form¢ odkupywania akcji inwestorzy
reaguja w podobny sposob, jak w przypadku dywidend6. Dodatkowym
atutem odkupywania akcji jest to, ze jest ono dobrowolne, tzn. tylko ci
akcjonariusze, ktorzy potrzebuja gotowki mogg przedstawi¢ akcje do
wykupu. Ci, natomiast, ktorzy nie chcg ich sprzedawa¢ moga je zatrzymac.

Dla firm z kolei daje ono duzo wigksza swobode w przeprowadzaniu
wykupu 1 umozliwia rozciggniecie go w czasie. Taka decyzja nie moglaby

by¢ podjeta w przypadku wyptaty dywidend (zwyklych czy specjalnych).

7. 10. Procedura wyplat dywidend

Decyzja zaréwno, co do wysokosci dywidendy, jak i procedury jej
wyptaty nalezy do Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Przy ustalaniu
wyptaty dywidendy musi ono ustali¢ komu, kiedy i w jakiej wysokosci
zostanie wyptacona dywidenda.

Do zadan Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nalezy wiec ustalenie:

wysokosci dywidendy,

dnia ustalenia praw do dywidendy (tzw. Dzien D),

dnia wyptaty dywidendy (dzien W).

Spotka zobowigzana jest powiadomi¢ inwestoréw o podjeciu uchwaty o
przeznaczeniu cz¢sci zysku na wyptate dywidendy, jej wysokosci oraz dniach
ustalenia praw do dywidendy i wyptaty dywidendy. Dzien D musi nastgpi¢
przynajmniej dwa tygodnie po Walnym zgromadzeniu Akcjonariuszy.
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Chcac dosta¢ dywidendg, nalezy jednak by¢ wiascicielem akcji na 3 dni
przed dniem ustalenia prawa do dywidendy10. Od dnia WZA do 3 dnia przed
dniem D akcje sa notowane ,,z dywidendg” i oznaczone ,,zd”’, natomiast od 3
dnia przed dniem D to dnia D oznaczone zostaja ,,bd” — ,,bez dywidendy”.

Na wielu rynkach zachodnich m.in. w Stanach Zjednoczonych, dzien D
jest jednoczes$nie rzeczywista datg decydujgcg o prawach do dywidendy,
gdyz rejestracja praw dokonywana jest w oparciu o dane z konca tego dnia.

Inwestor, ktory chce zbada¢ poziom dywidend, ma do dyspozycji
nastepujace
wskazniki:

Dywidenda na jedng akcje (ang. DPS - Dividend per Share).

Stopa dywidendy (ang. DY - Dividend Yield)

stopa dywidendy = dywidenda na jedng akcje/ cena rynkowa akcji

Wskaznik wyptaty dywidendy (ang. DPR - Dividend Payout Ratio)

wskaznik wyptaty dywidendy = dywidenda na jedng akcje/ zysk netto
na jedng akcje

Wskaznik zatrzymania zysku (ang. Retention Ratio)

wskaznik zatrzymania zysku = zysk zatrzymany /zysk netto
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8 Bankowos¢ inwestycyjna

8. 1. Istota bankowos$¢i inwestycyjnej
8. 2 Nowoczesna bankowos¢ inwestycyjna
8. 3. Klienci bankow inwestycyjnych
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8. 1. Istota bankowos¢i inwestycyjnej

Bankowos$¢ inwestycyjna (ang. investment banking) - jest to
dziatalno$¢, ktéra mimo nazwy ma malo wspdlnego z bankowoscia,
wydzielona lub prowadzona w ramach banku uniwersalnego, polegajaca
przede wszystkim na gwarantowaniu papierow wartosciowych i ich
sprzedazy na rynkach finansowych.

Klientem banku inwestycyjnego jest firma, samorzad, fundusz lub rzad,
ktory chce pozyska¢ kapitat z rynku publicznego i potrzebuje do tego
posrednika, bedacego jednoczesnie gwarantem i doradca.

Do tego dochodzi szereg ustug, takich jak pomoc w fuzjach i
przejeciach, restrukturyzacja, obrona przed wrogim przejgciem, a takze
bardzo czgsto caty zakres ustug maklerskich 1 zarzadzania aktywami,
analityka i doradztwo strategiczne.

Bankowos$¢ inwestycyjna obejmuje wiele ustug finansowych do ktorych
mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

- przeprowadzanie i gwarantowanie emisji na rynku pierwotnym;

- dziatalnos$¢ dealerska na rynku wtornym;

- konstruowanie i oferowanie nowych instrumentéw finansowych;
przede wszystkim instrumentéw pochodnych;

- zarzadzanie inwestycjami w instrumenty finansowe na zlecenie
Klientow.

Organizacja emisji papierow dluznych

Opracowanie i wybdr koncepcji emisji:

-przygotowanie niezbednych dokumentow, w tym m.in. propozycji
nabycia I memorandum informacyjnego;

‘wyszukiwanie potencjalnych inwestorow, plasowanie emisji oraz
gwarantowanie nabycia;
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-.czynnos$ci zwigzane z ewidencjonowaniem, przechowywaniem oraz
wyptata naleznych odsetek 1 wykupem obligacji;
-organizacja obrotu wtérnego;
-obstuga finansowo-prawna,
Doradztwo finansowo-ekonomiczne:
opracowanie koncepcji pozyskania relatywnie tanszego sposobu
finansowania inwestycji oraz biezacej dziatalnosci podmiotéw (corporate
finance);
-organizowanie emisji papieréw wartosciowych;
-realizacja projektow wprowadzania akcji spotek na Gielde Papierdéw
Wartosciowych w Warszawie;
-opracowywanie analiz  optacalnosci 1 porownan projektow
inwestycyjnych;

-zastepstwo inwestorskie.

8.2 Nowoczesna bankowos¢ inwestycyjna

W dzisiejszych czasach terminu bankowos¢ inwestycyjna uzywa si¢
zazwyczaj jako co$ w rodzaju nazwy zbiorowe] obejmujacej zestaw mniej
lub bardziej powigzanych ze soba czynnosci podejmowanych w Swiecie
finansow.

Takie firmy jak Goldman Sachs i Morgan Stanley jeszcze bardzo
niedawno byly zaliczane do bankéw inwestycyjnych prowadzacych czystg
gre, poniewaz koncentrowaly si¢ na emisji papierow dluznych 1 akeji,
obrocie gietldowym oraz na doradztwie w zakresie fuzji i przejec.

Inne organizacje takie jak Citigroup i JP Morgan Chase rozwingty si¢ w
rzeczywistosci jako banki uniwersalne posiadajace oddzialy bankowosci

komercyjnej 1 inwestycyjnej oraz prowadzace inng dzialalno$¢ biznesowa,
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takg jak bankowos$¢ detaliczna, karty kredytowe, udzielanie kredytow
hipotecznych i zarzadzanie aktywami.

Jednak na skutek kryzysu kredytowego przyszios¢ koncepcji banku
inwestycyjnego opartego na czystej grze stala si¢ niejasna. Wyjatek stanowia
mniejsze firmy niszowe, ktore koncentrujg si¢ na okreslonych dziedzinach,
takich jak finanse korporacyjne.

W marcu 2008 roku, w wyniku kryzysu, ktoéry rozpoczat si¢ od odpisow
aktualizujacych wartos¢ pozyczek subprime, Bear Stearns, pigty co do
wielkosci bank inwestycyjny Wall Street zostal przejety przez JP Morgan
Chase. We wrzesniu 2008 roku Lehman Brothers zlozyl wniosek o
ogloszenie upadtosci, za§ Merrill Lynch statl si¢ wlasnoscig Bank of America
za kwote ok. 50 mld. dolarow.

W tym samym miesigcu dwa pozostate najwicksze giganty bankowe
USA, Morgan Stanley 1 Goldman Sachs, zwrécity si¢ do Rezerwy Federalnej
Z prosba o zmiang ich statusu na spoétki holdingowe. Oznacza to, 1z podlegaja
one obecnie bardziej rygorystycznym przepisom wigcznie z wymogami
dotyczagcymi  utrzymywania rezerw kapitalowych na  pokrywanie
ewentualnych strat.

W pewnym sensie tatwiej jest wytlumaczy¢ czym bankowos¢
inwestycyjna obecnie si¢ nie zajmuje niz co wchodzi w jej zakres. Na
przyklad w jej ramach nie obstuguje si¢ rynku masowej bankowosci
detalicznej, ktory wymaga zespotu zupelnie odmiennych umiejetnosci.

Jesli bank inwestycyjny jest oddzialem duzego banku uniwersalnego,
wowczas bankowos¢ detaliczna jest lokowana w innym miejscu grupy.

Bankowosc inwestycyjna obeymuje dzialania prowadzone na
miedzynarodowych kapitatlowych rynkach hurtowych oraz korporacyjne
funkcje doradcze.

W jej sktad wchodzi:
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-zarzadzanie nowymi emisjami papieréw wartosciowych dla spotek 1
rzadoéw oraz podzialem akcji migdzy inwestorow;

- prowadzenie badan nad rynkami finansowymi;

-obrot akcjami, obligacjami, towarami, walutami i innymi aktywami;

-doradzanie inwestorom instytucjonalnym.

8.3. Klienci bankow inwestycyjnych

Jedna z kluczowych rol banku inwestycyjnego polega na dziataniu w
charakterze posrednika pomiedzy przedsigbiorstwami, ktore muszg
zgromadzi¢ kapital poprzez emisj¢ akcji lub obligacji oraz duzymi
inwestorami, ktorzy ostatecznie nabg¢dg takie aktywa. Na przyktad, w trakcie
pierwotnej oferty publicznej (IPO) spotka sprzedaje swoje akcje nabywcom
1 zostaje dopuszczona do obrotu gietdowego na rynku regulowanym.

Wspomaga ja w tym bank inwestycyjny wystepujacy w charakterze
gléwnego menedzera emisji. Jego zadaniem jest pomoc w ustanowieniu
ceny ofertowej i zazwyczaj udzielenie gwarancji emisji, zwykle w ramach
konsorcjum grupujgcego rowniez inne banki. Operacja ta sprowadza si¢ w
istocie do wyrazenia przez konsorcjum zgody na objgcie przez nie po cenie
ofertowej wszystkich akceji, ktorych nie uda si¢ sprzedac.

Deutsche Bank jest wiodgcym bankiem inwestycyjnym na swiecie. W
Polsce w zakresie bankowosci inwestycyjnej swiadczymy nastepujgce ustugi:

- organizowanie i przeprowadzanie emisji akcji i instrumentoéw
dhluznych na rynkach migdzynarodowych,

- pozyskiwanie finansowania dla podmiotow polskich i zagranicznych,

- doradztwo w zakresie fuzji 1 przeje¢ w Polsce 1 zagranica,
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- doradztwo w =zakresie prywatyzacji w tym obsluga transakcji
prywatyzacyjnych przeprowadzanych przez inwestorOw zagranicznych w
Polsce;

- doradztwo przy nabywaniu i1 sprzedazy duzych pakietow akcji 1
udziatow spoltek polskich 1 zagranicznych notowanych na gietdach papierow

wartosciowych
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9. Dlug dlugoterminowy

9. 1 Analiza kredytowa przedsi¢biorstwa

9. 3 Wskazniki zadluzenia
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9. 1. Analiza kredytowa przedsiebiorstwa

Pod pojeciem pozyczki dtugoterminowej bedziemy rozumie¢ pozyczke
zaciagnietg na 7 lat lub wiecej. Moze si¢ to wydac¢ okresem dos¢ krotki, jako
ze zazwyczaj za perspektywe dtugookresowa uwaza si¢ horyzont ponad 10-
letni.

Dhug dlugoterminowy odgrywa istotng role¢ przy zapewnieniu
stabilnosci struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe
zwigzane z dlugiem dlugoterminowym mniejsze niz w przypadku innych
form dlugu. Dhlug dlugoterminowy zaciggany jest zazwyczaj dla
sfinansowania inwestycji w §rodki produkcyjne o dtugim cyklu zycia, takie
jak ziemia 1 budynki lub urzadzenia i maszyny.

Analiza kredytowa jest to ogdt zabiegdw stuzacych badaniu zdolnosci
kredytowej potencjalnego kredytobiorcy. Analiz¢ kredytowa przeprowadza
najczesciej analityk kredytowy banku.

W ramach analizy kredytowej przeprowadzane sg najczescie] trzy
procedury oceny:

1. Analiza ilosciowa - polega ona na ustaleniu wysokosci i
systematycznosci uzyskiwanych dochodow, ktore sa zabezpieczeniem 1
zapewnieniem splaty zaciggnietego kredytu wraz z odsetkami w ustalonym
przez bank terminie (okresie kredytowania). Celem przeprowadzenia analizy
ilosciowej bank postuguje sie dokumentami udostepnionymi bankowy przez
kredytobiorce.

Takimi dokumentami sg zaswiadczenia o dochodach uzyskiwanych z
tytulu umowy o prace, zaswiadczenia o pobieraniu emerytury badz renty,
umowy o dzieto, umowy zlecenia oraz inne dokumenty pomocne w ocenie

sytuacji finansowej kredytobiorcy.
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2. Analiza jakoSciowa - jest to analiza przeprowadzana na podstawie
parametréw jakosciowych kredytobiorcy. Procedura analizy jakos$ciowe]
obejmuje ocen¢ takich elementow jak status majatkowy, liczba, rodzaj i
warto$¢ posiadanych nieruchomosci, zajmowane stanowisko, wyksztatcenie.

Powyzsze parametry moga posrednio swiadczy¢ 0
prawdopodobienstwie wywigzania si¢ kredytobiorcy z zaciggnigtych
zobowigzan finansowych. Inne elementy uwzgledniane w trakcie
przeprowadzania analizy jakoSciowej kredytobiorcy to dlugos$¢ i charakter
wspotpracy klienta z bankiem, historia operacji finansowych na rachunku
klienta, korzystanie przez niego z innych kredytow udzielonych przez bank,
terminowos$¢ splat zaciggnietych kredytow.

Istotng dla wlasciwej analizy jakosSciowej kredytobiorcy jest ocena
ryzyka kredytowego, w tym kwota kredytu, dlugos¢ okresu kredytowania,
udzial wlasny klienta w zakupie okreslonego produktu na kredyt czy wartos¢
1 jako$¢ zabezpieczenia kredytu (np. wartos¢ nieruchomosci, ruchomosci,
posiadane oszczednosci).

Najczescie] ryzyko zwigzane z udzieleniem kredytu rosnie wprost
proporcjonalnie do kwoty kredytu 1 dlugosci okresu kredytowania, a
zmnigjsza si¢ poprzez wraz z procentowym wzrostem wkiladu wlasnego
kredytobiorcy wartoscig 1 jakoscig zabezpieczen finansowych.

3. Analiza punktowa (analiza scoringowa) opiera sie ona na
punktowej ocenie cech jakosciowych 1 ilosciowych kredytobiorcy. Bank
poddaje ocenie najwazniejsze parametry kredytobiorcy, ktore moga miec
wplyw na pomysing sptate kredytu.

W analizie punktowe] uwzglednia si¢ najczescie] wiek, stan rodzinny,
sytuacje¢ majatkowa, wyksztalcenie, zatrudnienie, wykonywany zawod,

posiadane zabezpieczenia kredytu czy osiggane dochody. Poszczegdlnym
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parametrom przypisuje si¢ odpowiednig, okreslong liczbg punktow. Im
wyzsza suma punktow tym lepsza jest ocena kredytobiorcy przez bank.

Oceng¢ zdolnosci kredytowej mozna rozdzieli¢ na trzy etapy:

Pierwsza ocene¢ zdolnosci kredytowej — Dokonywang przed pierwsza
sprzedazg z terminem odroczonym.

Sukcesywne, okresowe oceny zdolnosci kredytowej:

Zwigkszanie limitow wraz ze wzrostem zaufania,

Okresowe weryfikacje kondycji przedsiebiorstwa.

Ocene systemu oceny zdolnosci kredytowej.

Pierwsza ocena zdolnos$ci kredytowej ma na celu okreslenie poziomu
ryzyka zwigzanego ze sprzedazg do nowego klienta, lub klienta, z ktérym
firma od dawna nie wspolpracowata, a takze podjecie decyzji o poziomie
pierwszego kredytu kupieckiego.

Ocena ta ma doprowadzi¢ do odpowiedzi na dwa pytania:

-Czy sytuacja finansowa klienta pozwoli mu na sptate zobowigzania w
terminie?

-Czy klient jest godny zaufania (uczciwy)?

Istnieje wiele roznych systemow stosowanych w celu dokonania oceny
zdolnosci kredytowej. Wszystkie opierajg si¢ jednak na tych samych
zasadach, polegajacych na ocenie przedsiebiorstwa oraz czynnikow
zewnetrznych w jego otoczeniu.

Ocena przedsigbiorstwa dokonywana jest na zasadach, ktore w
angielskiej bankowosci okreslono jako 5C (od pierwszych liter angielskich
odpowiednikdow):

Wyplacalnosé¢ (Capacity/Cash Flow)

Wyplacalnosé jest jednym =z podstawowych kryteriow oceny
kontrahentéw. Z reguty oceny wyptacalnosci dokonuje si¢ na podstawie

danych historycznych, patrzac, jak firma radzila sobie w przesztosci z
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regulowaniem zobowigzan. Na podstawie historycznych danych obserwuje
si¢ tendencje, mogace sugerowac przyszly stan finansow firmy 1 przyszty
poziom jej wyptacalnosci. Najpowszechniej stosowang tu metodg jest analiza
finansowa, a w szczegolnosci:

-Analiza ptynnosci firmy,

-Analiza cash flow, wiaczajac w to analiz¢ wskaznikowa cash flow.

Kapital (Capital)

Kapital odnosi si¢ do kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Czgsto
nazywany jest on rdéwniez aktywami netto. Prosta metoda obliczenia
aktywoéw netto jest odjecie od taczne; wartosci aktywow, wszystkich
zobowigzan firmy. To co pozostaje, to jest ta czgs¢ aktywow, ktorg firma
utrzyma nawet jesli musialaby nagle sptaci¢ wszystkie swoje zobowigzania 1
Kredyty.

Zabezpieczenie (Collateral)

W dziatalnoéci handlowej zabezpieczenie kredytu jest zdecydowanie
rzadziej stosowane niz w sytuacji udzielania kredytow przez banki. Niemnie;j
jednak w niektorych przypadkach, np. w przypadku nowszych klientow,
wynegocjowanie zabezpieczenia moze by¢ argumentem przewazajacym szale
w stron¢ pozytywnego rozpatrzenia decyzji o udzieleniu kredytu kupieckiego
lub zwigkszeniu jego wartosci.

Najczestszymi mechanizmami zabezpieczenia sg:

-Weksle, ktore umozliwiajg szybka egzekucje zobowigzan. Warto
jednak zauwazy¢, ze zadanie weksla przy dokonywaniu sprzedazy moze
utrudni¢ transakcje oraz jest mozliwe tylko w przypadku, gdy sprzedawca ma
znacznie silniejsza pozycje przetargowa niz klient.

‘W sytuacji firm handlujacych miedzy sobg w obie strony - nasze
zobowigzania wobec klienta, ktorych nie sptacamy, jesli klient nie sptaca
swoich.
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Przykladowe wspolczynniki pokrycia

Typ Pokrycie Stopien zabezpieczenia
.p. [zabezpieczenia (%)
Gotowka na 100-110 nie ma fluktuacji wartosci, kontrola bankowa
rachunku
zablokowanym
Pewna 120-125 nie ma fluktuacji warto$ci, uptynnienie zabiera]
gwarancja troche czasu
Inwestycje 110-125 umiarkowana fluktuacja wartosci, upltynnienie
rynku pieni¢znego nie stanowi problemu
Papiery 125-150 niewielka fluktuacja wartosci, nie ma problemuy|
warto$ciowe 0 z uptynnieniem
wysokim standardzie
Budynki 133-150 niewielka fluktuacja wartosci, trwate, trudne do
mieszkalne uplynnienia
Samochody 133-150 ulegaja deprecjacji, dos¢ dobry rynek zbytu
Nieruchomosci 150-175 state, warto$¢ zalezy od rodzaju dziatalnosci
dla celow gospodarczej, trudne do uptynnienia
gospodarczych
Papiery 150-200 fluktuacja wartosci, ptynne, kontrola bankowa
warto$ciowe w obrocie
Naleznosci 150-200 stata warto$¢, ptynne, ale niepewne
(biezace)
Wyposazenie 150-250 state, uptynnienie kosztowne, brak kontroli
0  [fabryki
Zapasy 200-250 niepewna warto$¢, koszty uptynnienia, brak
1 kontroli
Inwentarz i 200-300 nietrwale, tatwe do transportu, kontrola dtuznika
2  |plony
Akcje 200-400 niepewna warto$¢, niemozliwe do uptynnienia,
3  niebedace kontrola bankowa

przedmiotem obrotu
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Warunki ekonomiczne biorg pod uwage przedsigbiorstwo w
perspektywie jego otoczenia. W trakcie tej analizy patrzy si¢ na pozycje
konkurencyjng przedsigbiorstwa 1 jego rokowania na przysztos¢. Przeszta
sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa zostata oceniona podczas oceny jego
wyptacalnosci i poziomu kapitatu.

Ocena warunkow ekonomicznych ma na celu ustalenie czy w otoczeniu
przedsiebiorstva nie zachodza zjawiska, ktére w jaki§ sposdéb moglyby
zagrozi¢ jego przysztej kondycji finansowe;.

Charakter (Character)

Charakter odnosi do charakteru przedsiebiorstwa oraz jego zarzadu.
Kredytu kupieckiego chcemy bowiem udzieli¢ jedynie tym firmom, ktérych
zarzad dziata uczciwie 1 w dobrej wierze, oraz ktory bedzie starat si¢ sptacic
swoje zobowigzania.

Sukcesywne, okresowe oceny zdolnosci kredytowej

Wraz ze wzrostem zaufania i pogl¢bianiem wspotpracy, zasadne staje
si¢ udzielanie wigkszych kredytow kupieckich klientowi, oczywiscie w
rozsadnych granicach.

Jest jednak faktem, ze nawet zaufani klienci, regularnie splacajacy
wszystkie zobowigzania, jesli utrzymuja wysokie poziomy zobowigzan
wobec firmy (innymi stowy, utrzymujg wysoki poziom kredytu kupieckiego),
niosg dla przedsigbiorstwa ryzyko tego, ze w przyszio$ci stang si¢
niewyptacalni.

Sukcesywne, okresowe metody badania zdolnosci kredytowej maja na
celu upewnianie si¢, ze sytuacja finansowa kontrahenta nie zmienia si¢ w
sposOb negatywny, zagrazajacy jego zdolnosci do splaty zobowigzan. W
gruncie rzeczy, nie rdzni si¢ ona specjalnie od analizy wstepne;.

Czesto jest jednak bardziej pobiezna 1 skupia si¢ gtownie na:
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-Monitorowaniu kolejnych sprawozdan finansowych kontrahenta w
poszukiwaniu oznak zmian sugerujacych zblizajaca si¢ utrate wyptacalnosci,

-Monitorowaniu Rejestrow Diugdw, z reguly poprzez okresowe raporty
otrzymywane z wywiadowni gospodarczej,

- Obserwowaniu zmian w zarzadzie i analizie tych zmian.,

Ocena systemu oceny zdolnosci kredytowej

Jak kazdy system zarzadzania ryzykiem, rowniez system oceny
zdolnosci kredytowej klientow, powinien by¢ raz na jaki$ czas oceniany pod
katem jego skutecznosci. System stworzony w jednym momencie, np. w
trakcie silnego wzrostu gospodarczego, po kilku latach moze si¢ okazad
nieskuteczny — np. w trakcie recesji.

Metody oceny zdolnosci kredytowej firm.

Do zbioru podstawowych informacji i dokumentow wymaganych przez
banki zaliczy¢ nalezy :

- dokumenty uprawniajgce podmio do prowadzenia dziatalnosSci
gospodarczej, okreslajace jego status prawny,

- zaswiadczenie WUS o nadaniu statystycznego numeru
identyfikacyjnego REGON,

- bilans , rachunek wynikdéw i deklaracje podatkowe za okres od 1 do 3
poprzednich lat,

- aktualna sprawozdawczo$¢ finansowa sporzadzana wedlug wymogow
GUS, badz informacja o stanie majatkowym 1 sytuacji ekonomicznej
kredytobiorcy.

- zaswiadczenia Urzedu Skarbowego 1 ZUS o uregulowaniu

zobowigzani niezaleganiu z nimi w przesztosci,

- wystawione przez Urzad Skarbowy zaswiadczenie o uzyskiwanych
dochodach,
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- informacje o posiadanych rachunkach bankowych,

- informacje¢ o udzielonych przez kredytobiorce gwarancjach i porgcze-
niach oraz zaciggnigtych przez kredytobiorce kredytach i otrzymanych
gwarancjach,

- dokumenty dotyczace propozycji prawnego zabezpieczenia kredytu,

- opis planowanego przedsiewzigcia - analizg jego wykonalnosci,

- prognozy ksztattowania si¢ bilansu, rachunku wynikéw oraz rachunku
przeptywow srodkow pienigznych w okresie kredytowania.

W ramach tej analizy wyrdznia si¢ nastepujace etapy :

1. Analize¢ poréwnawcza.

2. Analize strukturalna.

3. Analize przeptywow srodkow pieni¢znych ( cash flow ).

4. Analiz¢ wskaznikowa.

Analiza wskaznikowa jest najwazniejszym narzgdziem oceny
dziatalnos$ci firmy.

W praktyce bankowej do ich wyliczenia uzywa si¢ specjalnych
programow komputerowych, co przyspiesza i ulatwia rozpatrzenie wniosku
kredytowego. Do najszerzej stosowanych nalezg :

a/ wskazniki plynnosci

Wskaznik ptynnosci biezacej ( current ratio ) jest obliczany jako relacja

aktywa biezace

zobowiazania biezace

Aktywa biezace = naleznosci + zapasy + S$rodki pienigzne + inne
aktywa biezace

Zobowigzania biezagce = zobowigzania + kredyty krotkoterminowe +
biezaca rata kredytu dlugoterminowego

Wskaznik plynnosci biezacej informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa

do wywigzywania si¢ z biezacych zobowigzan. Wskazuje ile razy biezace
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aktywa pokrywaja biezace zobowigzania. Przyjmuje si¢, ze zadawalajacy
poziom wskaznika miesci si¢ w granicach 1,2 - 2,0. Optymalny poziom
wskaznika , pozwalajagcy na zachowanie rownowagi finansowej firmy 1
realne zabezpieczenie splaty zobowigzan wynosi ok. 2,0. Zbyt wysoka
wartos$¢ tego wskaznika wskazuje na utrzymywanie wysokich zapasow lub
zbyt liberalng polityke wobec odbiorcow i nieefektywne windykowaniu
naleznosci. Spadek ponizej dolnej granicy nalezy traktowac jako oznake
trudnosci finansowych firmy , brak zasobow gotdéwkowych wystarczajacych
do sptaty biezacych zobowigzan.

Wskaznik plynnosci szybkiej ( quick ratio ) jest obliczany jako relacja

aktywa biezace — zapasy

zobowigzania biezace

Wskaznik ten ilustruje stopien pokrycia zobowigzan biezacych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci . Optymalna wielko$s¢ wskaznika
zamyka si¢ w przedziale 1,0 - 1,2. Wowczas przedsiebiorstwo moze sprostac
biezacym zobowigzaniom. Wskaznik ten nie powinien by¢ nizszy niz 1,0 , co
moze by¢ uzasadnione jedynie w warunkach wysokiej inflacji. Banki
preferuja jednak utrzymywanie si¢ tego wskaznika na poziomie 1,2 1
wyzszym , gdyz gwarantuje to niskie prawdopodobienstwo trudnosci w
regulowaniu zobowigzan 1 niskie zagrozenie likwidacja lub upadioscia.

b/ wskazniki zadluzenia i pokrycia dlugu

Stuza one analizie zrodet finansowania przedsigbiorstwa 1 ich struktury,
charakteryzuja stopien zaangazowania kapitalow wilasnych 1 obcych.
Podstawowe znaczenie majg tutaj wskaznik ogolnego zadtuzenia, wskaznik
udzialu kapitalu wilasnego w finansowaniu majatku, wskaznik pokrycia
obstugi dtugu, wskaznik pokrycia obstugi dtugu z cash flow.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia obliczany jest jako relacja
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zobowigzania ogbtem
aktywa ogotem

Obrazuje on wudzial kapitalu obcego w finansowaniu majatku
przedsigbiorstwa. Wysoki poziom tego wskaznika §wiadczy o duzym udziale
kapitatu obcego 1 niesie dla firmy duze ryzyko finansowe, gdyz pociaga za
sobg w przysztosci konieczno$¢ sptaty tych zobowigzan wraz z odsetkami, co
moze zachwia¢ jej biezaca ptynnoscig. Ksztaltowanie si¢ tego wskaznika
powigzane jest z wielkoScia wskaznika udziatu kapitalu wlasnego w
finansowaniu majatku.

Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku obliczany
jest jako relacja

kapitatl wiasny
aktywa ogotem

Obrazuje on udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku
przedsiebiorstwa. Wysokie ksztaltowanie si¢ omawianego wskaznika ocenia
si¢ pozytywnie, gdyz swiadczy o solidnych podstawach finansowych
dziatalnosci firmy. Nalezy jednakze mie¢ na uwadze fakt, ze nie da si¢
jednoznacznie okresli¢ optymalnego poziomu proporcji pomiedzy kapitatem
obcym 1 kapitatem wlasnym.

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu obliczany jest jako relacja

zysk przed opodatkowaniem + odsetki
raty kapitalowe + odsetki

Wskaznik ten okresla w jakim stopniu sptata zadluzenia wraz z
odsetkami  zabezpieczona jest poprzez zysk uzyskiwany przez
przedsigbiorstwo. Za minimalng wielko$¢ wskaznika przyjmuje si¢ 1,2 , zas
jego poziom optymalny to 2,5. W przypadku zej$cia ponizej wartosci

minimalnej nalezy liczy¢ si¢ z trudnosciami w sptacie kredytu, o ile
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przedsiebiorstwo nie posiada wolnych srodkéw pieni¢znych zgromadzonych
w okresach poprzednich.

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu z cash flow obliczany jest jako relacja

zysk netto + amortyzacja
rata kredytu + odsetki

Przedstawia on relacje pomiedzy zobowigzaniami kredytowymi firmy a
srodkami pieni¢znymi, ktore przedsiebiorstwo moze przeznaczy¢ na ich
zaspokojenie. Wskaznik ten przydatny jest szczegdlne przy analizie
projektow inwestycyjnych, ktorych sptata rat kredytu oparta jest o
generowany przez przedsigbiorstwo cash flow. Za optymalna wartos¢
wskaznika przyjmuje si¢ 1,5, co oznacza, ze zysk netto 1 amortyzacja s3
razem wyzsze 0 50 % od rocznej raty kredytu wraz z odsetkami.

¢/ wskazniki rentownosci

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) obliczany jest jako stosunek

zysk netto
wartosc sprzedazy netto

Wskaznik ten informuje o udziale zysku po opodatkowaniu w wartosci
sprzedazy, okresla marze zysku sprzedazy. Im wigksza jest jego wartos¢ tym
lepsza sytuacja finansowa firmy. Przy analizie wskaznika wskazane jest
poréwnywanie go ze wskaznikami osigganymi przez inne firmy w tej samej
branzy lub wskaznikami §redniobranzowymi. Jego wielko$¢ uzalezniona jest
bowiem od rodzaju prowadzonej dziatalnosci .

Wskaznik rentownosci aktywow ( ROA ) obliczany jest jako stosunek.

zysk netto
wartos$c aktywow ogotem

Wskaznik ten okresla zdolno§¢ aktywdw przedsiebiorstwa do

generowania zysku, pokazujac efektywnos¢ firmy w zarzgdzaniu swoimi
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aktywami. Wysokg wartos¢ tego wskaznika uzyskaé mozna przy
zastosowaniu dwoch odmiennych strategii :

- strategii niskich cen,  charakteryzujacej si¢ wysoka jednostkowsa
rentownos$cig sprzedazy przy niskiej rotacji zaangazowanych aktywow,

- strategii  niskich cen, charakteryzujacej si¢ niskg jednostkowa
rentownoscig sprzedazy przy odpowiednio duzej wielkosci sprzedazy.

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wtasnego ( ROE ) obliczany jest jako
stosunek

zysk netto
kapitaty i fundusze wiasne

Wskaznik ten ilustruje wielkos¢ zysku z kapitalow wilasnych. Sytuacja
firmy jest tym korzystniejsza im ten wskaznik jest wyzszy. Wysoka jego
stopa $wiadczy o dobrej alokacji kapitatu 1 jest z punktu widzenia banku
sygnatem, ze wlasciciel nie powinien w najblizszym czasie wycofa¢ si¢ z
prowadzenia dziatalnosci w danej branzy. To jednak zalezy od rentownoSci
innych dostgpnych na rynku metod lokowania kapitatu, co takze nalezy miec
na uwadze.

d/ wskazniki sprawnosci dzialania

Wskaznik rotacji naleznosci obliczany jest jako stosunek

naleznosci - 360
sprzedaz

Wskaznik ten okresla tempo realizacji naleznosci w dniach, 1lo$¢ dni
sprzedazy , za ktore nie uzyskano jeszcze zaptaty. Niska warto§¢ wskaznika
jest przejawem dobrej sytuacji finansowej firmy i1 dobrze prowadzonej
windykacji naleznosci. Jego ksztaltowanie uzaleznione jest od charakteru
prowadzonej dziatalnos$ci, specyfiki otoczenia firmy, jej polityki handlowe;j
czy kierunkow sprzedazy.

Wskaznik rotacji zapasoéw obliczany jest jako stosunek
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zapasy - 360
koszt wiasny sprzedanych towarow

Wskaznik ten pokazuje, jak cze¢sto w ciggu roku przedsiebiorstwo
odnawia swoje zapasy. Wysokos¢ wskaznika determinowana jest przez
rodzaj prowadzonej dzialalnosci i1 dlatego podstawg analizy jest jego
poréwnanie z wynikami osigganymi w danej branzy. Wysoki jego poziom,
powyzej uzasadnionego lub przecietnego w branzy, Swiadczy o nadmiernych
zapasach 1 trudnosciach w ich zbycie. Nizszy od pozadanego moze
swiadczy¢ o braku srodkoOw na utrzymanie poziomu zapasow niezb¢dnego do
zapewnienia niezbednego do zapewnienia rytmicznej produkcji .

Wskaznik rotacji aktywow obliczany jest jako stosunek

sprzedaz
aktywa ogotem

Stanowi on globalng miar¢ sprawnos$ci zarzadzania aktywami,
informuje o wartosci sprzedazy przypadajagcej] na jedng zlotdéwke
zaangazowanego majatku. Jego wysoki poziom sSwiadczy o duzej
efektywnosci wykorzystania majatku przedsigbiorstwa. Ocena ksztaltowania
si¢ tego wskaznika w duzej mierze uzalezniona jest od charakteru
prowadzonej dzialalnosci, zaobserwowa¢ mozna np. duze rozpigtosci dla

poszczegOlnych gatezi przemystu.
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Wskazniki wykorzystani przez bank komercyjny

. _ Stan Stan Wagi Waga
Wskazniki Nazwy wskaznika . .
najlepszy [najgorszy |wewnetrzne |problemu
. 10% i 0% i
Rentownosci ROS ) . 0,28 0,35
wecej mniej
20% i 0% i
ROE _ . 0,28
wecej mniej
10% i 0% i
ROA _ . 0,44/1,00
wecej mniej
250% il 120% i
PLYN Wsk. b. plyn. . - 0,20 0,25
wecej mniej
- 100% i 50% i
Wsk. wysokiej plyn. i . 0,32
wecej mniej
: 300% if 100% i
Wsk. pokrycia . . 0,48/1,00
wecej mniej
sprawnosc . 15 dni i} 90 dni i
Cykl realizacji . i 0,33 0,15
GOSPODAROWANIA mniej wecej
. 19 dni i 120 dni i
Rotacja zapasow . i 0,33
mniej wecej
. 15 dni i 90 dni i
Wskaznik splaty zob. . ) 0,34/1,00
mniej wecej
Wskaznik _ )
STRUKTURA . ) 140% if 80% i
finansowania m. i . 0,28 0,25
FINANSOWANIA wecej mniej
trwalego
Wskaznik udzialu| 15% i 200% i 0.32
[kapitaiu obcego mniej wecej ’
Wskaznik
zabezpieczenia 10% i 70% i
. - . 0,40/1,00
kredytu kapitaiem mniej wece]j |
wiasnym
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Klasa kredytobiorcy

A1-09

-B 0,89-0,7
C 0,69-0,5
D 049-0,3
-E 0,29-0,2

W prawidtowo funkcjonujacym przedsiebiorstwie zachowana jest
nastepujaca zaleznos¢: ROE>ROA>ROS

9. 2 Wskazniki zadluzenia

Wskazniki zadluzenia wykorzystywane s3 do badania struktury
finansowania przedsigbiorstwa. Okre$laja poziom jego zadluzenia 1 tym
samym oceniaja jego wyptacalnos¢ w dlugim okresie. Poziom zadluzenia
dhugo- 1 Srednioterminowego ocenia si¢ w stosunku do kapitalu witasnego,
ewentualnie stalego

Wskaznik ogolnego zadluzenia

Wskaznik ogolnego zadluzenia stanowi relacje zobowigzan ogdlem
do calkowitych aktywow przedsi¢biorstwa.

zobowigzania ogotem
aktywa ogotem

wskaznnik 0go In ego zadluzenia =

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia, DR - (ang. debt ratio) okresla, jaki jest
udzial kapitatow obcych w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa.

Przyjety, dopuszczalny poziom zaangazowania kapitaldw obcych w
aktywach przedsiebiorstwa miesci si¢ w przedziale. Wskaznik ponizej 0,57
moze byC interpretowany jako nieracjonalne zarzgdzanie Zrodlami
finansowania, natomiast wskaznik na poziomie wyzszym niz 0,67 swiadczy o

wysokim ryzyku utraty przez przedsigbiorstwo zdolnosci do splaty dtugow.
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W  przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ wyjatkowo zl3 sytuacja
ekonomiczno-finansowa wskaznik ogolnego zadluzenia osigga wartosc
wicksza od 1.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego

Wskaznik  zadluzenia  kapitalu  wlasnego jest  wskaznikiem

uzupetniajacym ocen¢ zadluzenia przedsigbiorstwa.

wskaznik zadtuzenia kapitatu wasnego = M
kapitaly whasne

Wskaznik ten informuje o poziomie zadluzenia kapitatow wilasnych
przedsigbiorstwa 1 zarazem relacje¢ kapitatow obcych do kapitatow wiasnych
jako zrodet finansowania przedsigbiorstwa. Przyjmuje si¢, ze wielkos$¢ tego
wskaznika nie powinna by¢ wyzsza niz 1,0 dla przedsigbiorstw duzych 1
srednich oraz 3,0 dla przedsigbiorstw matych

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego

Jest to jeden z wazniejszych wskaznikow wyplacalnosci.

wekaznik zadiuzenia zobowiazania dlugoterminowe

dingoternimnowego Lapitaly wlasne

Wskaznik ten, zwany tez wskaznikiem dlugu, wskaznikiem ryzyka lub
wskaznikiem dzwigni, informuje o0 poziomie pokrycia zobowigzan
dlugoterminowych kapitatami wlasnymi. Zgodnie z normg dla tego
wskaznika, jego wysokos¢ powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym .
W przypadku przekroczenia przez ten wskaznik poziomu 1,0
przedsiebiorstwo uwaza si¢ za silnie zadtuzone.

Wskaznik udzialu zobowigzan dhugoterminowych w
zobowigzaniach ogolem. Wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych

w zobowigzaniach ogdlem umozliwia oceng¢ struktury kapitatléw obcych.
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WSKAZNIKI STATYCZNE

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu pokazuje, w jakim stopniu
wypracowany zysk pokrywa obstuge zobowigzan dlugoterminowych.

zysk brutto + odsetki

wskaznik pokrycia obstugi diugi =
PoKLY 9 rata kapitatowa + odsetki

Wskaznik ten informuje, ile razy zysk przed odliczeniem podatkow i
odsetek pokrywa splate rat kapitatlowych i odsetek, czyli, w jakim stopniu
zysk zapewnia obsluge dlugu. Warto§¢ minimalna tego wskaznika wynosi
1,2. Bank Swiatowy przyjmuje, ze powinien on wynosi¢ wigcej niz 1,3

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem

Okresla mozliwosci przedsigbiorstwa w zakresie splaty obcigzen
kredytowych z wypracowanej nadwyzki finansowe;.

zysk brutto + odsetki
odsetki

Wskaznik ten okresla zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowej sptaty

wskaznik pokrycia odsetek zyskiem =

odsetek. Jezeli zarowno odsetki, jak i1 raty kapitalowe musza by¢ placone
jednoczesnie, nie ma potrzeby uwzgledniania tego wskaznika w
wykonywanej analizie.

Wskaznik pokrycia obslugi dlugu nadwyzka finansowa
wskaznik pokrycia obstugi dtugu nadwyzka finansowa =
_zysk netto + amortyzacja
~ rata kapitalowa + odsetki

Wskaznik ten okresla, pokrycie obstugi dlugu z nadwyzki finansowe]
netto. Optimum dla tego wskaznika wynosi 1,5, tj. suma zysku przed
opodatkowaniem wraz z amortyzacja powinna by¢, o co najmniej 50%

wyzsza od rocznej raty kredytu wraz z odsetkami.
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wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa =
B zysk netto + amortyzacja

~ przecietny stan zobowiazan ogdtem

WSKAZNIKI DYNAMICZNE

wskaznik pokrycia obstugi dtugu z gotowki operaczjnej =
_ dodatnie netto z dziata In osci operacyjnej

N rata kapitatowa + odsetki

Wskazniki zwigzane z wynikiem finansowym (rentownosci)

Wskaznik pokrycia straty z lat ubiegtych zyskiem biezacym

zysk biezacy x100%/strata z lat ubieglych

Wielkos$¢ wskaznika wigeksza od 100% wskazuje, ze przedsiebiorstwo
catkowicie pokryto straty z lat ubiegltych. Wskaznik w przedziale otwartym
(0%-100%) wskazuje, ze przedsigbiorstwo pokrylo cze$¢ straty. Jezeli
wskaznik ten przyjmuje wartos¢ 0% oznacza to, ze nie generuje ono zysku
biezacego 1 nie jest w stanie pokry¢ strat z lat ubiegtych.

W takim wypadku celowe jest réwniez obliczenie wskaznika pokrycia

skumulowanych strat kapitalem wlasnym:

kapital wlasny x100%/straty z lat ubiegtych

Jezeli wskaznik ten nie przyjmuje wartos¢ powyzej 100%, to sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa jest szczegolnie trudna, poniewaz nie jest ono w
stanie pokry¢ strat kapitatem wlasnym.

Wskaznik cyklu srodkéw pienigznych

wskaznik cyklu naleznoscit+wskaznik cyklu zapasow-wskaznik cyklu

zobowigzan
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Wskaznik ten, okreslany rowniez jako cykl konwersji gotowki lub cykl
kapitalu obrotowego netto, informuje o czasie powrotu do przedsigbiorstwa
zainwestowanych srodkéw. Im wskaznik cyklu srodkdéw pienieznych jest
nizszy, tym korzystniejsza jest sytuacja danego przedsi¢biorstwa

Wskaznik okresu ptacenia zobowigzan

(przecigtny stan zobowigzan / przychody ze sprzedazy) xliczba dni

badanego okresu przychody ze sprzedazy

Wskaznik ten okresla przecigtny termin regulowania zobowigzan przez
przedsigbiorstwo. Wskaznik ten nie ma powszechnie przyjete] normy, przy
czym zbyt krotki cykl zobowigzan moze wskazywal na nieracjonalne
zarzadzanie zobowigzaniami, polegajace na nie Korzystaniu przez
przedsiebiorstwo z nicoprocentowanego kredytu kupieckiego. Cykl zbyt
dtugi moze oznacza¢ za$, ze przedsigbiorstwo ma problem z regulowaniem
zobowigzan badz z powodu braku plynnosci, badz w zwigzku ze ztym

zarzadzaniem zobowigzaniami.
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10. Planowanie finansowe i zarzadzanie kapitalem
obrotowym

10. 1 Planowanie finansowe

10. 2 Aspekty planowania finansowego

10. 3 Sktadniki modelu planowania finansowego
10. 4 Polityka kapitatu obrotowego
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10. 1 Planowanie finansowe

Planowanie to niezbedny warunek powodzenia wszelkiej dziatalnosci
gospodarczej. W kazdym systemie gospodarczym istnieje niepewnosc,
dlatego tez konieczne jest szczegotowe analizowanie wptywu potencjalnych
decyzji na wyniki finansowe prowadzonej dziatalnosci.

W systemie wolnorynkowym planowanie ma umozliwi¢ podejmowanie
racjonalnych decyzji z punktu widzenia kryteriow mikroekonomicznych, a
wiec z punktu widzenia firmy.

Oznacza to odejscie od planowania rzeczowego, a skupienie si¢ na
planowaniu finansowym, gdyz na wolnym rynku wzrost warto$ci firmy
uzalezniony jest od jej dodatnich wynikéw finansowych.

Planowanie finansowe niesie z sobg wiele korzysci. Z jednej strony
umozliwia firmie rozpoznanie z jakich funduszy moze korzysta¢, aby
zrealizowa¢ zamierzenia w sferze rzeczowej oraz dostarcza informacji o
przypuszczalnych kosztach tych operaciji.

Z drugiej strony pozwala na analize wplywu alternatywnych dzialan na
wynik finansowy firmy, procesy decyzyjne uzaleznia wiec od kryteriow
finansowych.

Zasady planowania finansowego opieraja si¢ na analizie danych
finansowych przedsiebiorstwa, a nast¢gpnie ustaleniu celow, jakie moga by¢
zrealizowane przy danych mozliwosciach finansowych.

Planowanie finansowe jest wigc procesem, w ktorym:

- analizuje si¢ zaleznoSci 1 zwigzki pomigdzy finansowymi 1
rzeczowymi aspektami planowanych dziatan,

- Ogranicza si¢ niepewnoS$¢ poprzez analizowanie jak terazniejsze
decyzje wpltyna na przyszita sytuacje w firmie,

- Wybiera si¢ mozliwie najlepsze warianty dziatan,
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- Kontroluje si¢ przebieg procesdOw gospodarczych oraz bada stopien
realizacji planowanych efektow.
Planowanie = finansowe  okresla  sposoby  osiggania  celow

przedsigbiorstwa. Strategicznym celem kazdej firmy jest zwigkszanie

warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego jej wilascicieli. Plan finansowy jest

zestawieniem czynnosci ktore nalezy wykonac, aby ten cel osiggnac.

Jednak w warunkach niepewnos$ci rynkowej, decyzje czesto ulegaja
zmianom, ponadto trzeba je podejmowaé z duzym wyprzedzeniem, gdyz
potrzeba nieraz wiele czasu, aby je wprowadzi¢ w zycie.

Analizujac podstawowe problemy planowania, nalezy mie¢ na uwadze,
ze:

- W firmie mogg Scierac si¢ sprzeczne interesy réznych grup, dlatego tez
cel osiggni¢cia maksymalnej wartosci nie zawsze jest w petni realizowany,

- teoria zarzadzania nie jest w stanie pomoc firmie w decyzjach
dotyczacych wyboru struktury kapitatu czy proporcji podziatu zysku,

- na wolnym rynku dziatalno$¢ zawsze prowadzona jest w warunkach
niepewnosci, w zwigzku z tym nie mozna stwierdzi¢, ktoéry z proponowanych
wariantow dziatan bedzie najlepszy,

- Niepewnos¢ wymusza na wilascicielach koniecznos¢ przewidywania
przebiegu przysztych zjawisk, aby zapobiegac¢ ich niekorzystnemu biegowi,

- maksymalizacja korzysci wilascicieli powigzana jest ze wzrostem,
jednak gwaltowny wzrost nie zawsze jest korzystny dla firmy, jest on
pozadang konsekwencja dobrego procesu decyzyjnego, ale nie moze by¢
celem samym w sobie.

Planowanie finansowe mozna wigc okresli¢ jako ocene skutkow, jakie
rozne warianty dziatah wywieraja na realizacje¢ strategicznych celow
dziatalnosci firmy.

Gloéwne zasady planowania finansowego to:
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- maksymalizacja wartos$ci przedsi¢biorstwa, ktora polega na ustaleniu
jak najwyzszej ceny, za ktorag mozemy sprzeda¢ dany produkt;

- utrzymanie stabilnosci finansowej, czyli kondycji finansowej, ktora
gwarantowataby pewnos¢ 1 catkowitg kontrol¢ nad finansami; w tym celu
najlepiej dokona¢ analizy wskaznikowej, ktora bazuje na sprawozdaniach
finansowych;

- poprawa wynikow finansowych, ktora zalezy od systematycznego
monitorowania wynikOw dziatalnosci w krotkim czasie, z uwzglednieniem
pewnych wytycznych, ktére sg celem nadrzednym,;

. zachowanie plynnosci finansowej, ktore polega na wywigzywaniu si¢
firmy z biezacych zobowigzan; jest to czynnik dlugookresowy, a wigc
ptynnos¢ finansowa musi by¢ kontrolowana w dtugim okresie;

.odpowiednia strategia finansowa dopasowana do wewngtrznych
potrzeb przedsiebiorstwa; strategia ta polega na wyznaczeniu przez
przedsiebiorstwo pewnego kierunku rozwoju w dziedzinie finanséw, ktory
pomoOgltby w osiggnieciu wytyczonych celow;

- kontrolowanie finansoOw przedsigbiorstwa, ktore odnosi si¢, do
stworzenia sytuacji, gdzie mozliwe jest pelne sterowanie dziataniami
dotyczacymi finansow; jest to tworzenia dlugookresowych plandéw i
konsekwentne ich realizowanie;

. optymalizacja kosztow, czyli sytuacja gdy przedsigbiorstwo powinno
znalez¢ taki poziom kosztow, ktory pozwolilby unikngé problemow w
obszarze finansow; nalezy szuka¢ nowych rozwigzan w dziedzinie
grupowania 1 kalkulacji kosztoéw, a nie ogranicza¢ si¢ jedynie do redukcji
kosztow;

.optymalna struktura organizacyjna, ktora zapewnia najszybszy i
najdoktadniejszy przeptyw informacji oraz rozdysponowuje dziatania miedzy

poszczegbdlne komorki; struktura powinna by¢ rowniez dopasowana do
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danego przedsigbiorstwa (jego wielkosci, liczby zatrudnionych osob, zasieg
rynkowy);

- wlasciwa polityka inwestycyjna, ktora sprowadza si¢ do kwestii
stworzenia takich planow inwestycyjnych, na ktore pozwalajg mozliwosci
finansowe firmy.

10. 2 Aspekty planowania finansowego

Horyzont planowania — jest to dlugi okres, na ktorym koncentruje si¢
proces planowania finansowego, przewaznie oznacza kolejne dwa do pigciu
lat/

Agregacja — proces, podczas ktérego dodawane sa drobne propozycje
inwestycyjne kazdego dzialu operacyjnego, a cato$¢ traktowana jest jako
jeden duzy projekt

Zbiory zatozen na temat waznych zmiennych:

e  plan pesymistyczny — wymaga stosunkowo krytycznych zatozen
co do np. produktow firmy czy stanu gospodarki,

e plan normalny — przyjecie najbardziej prawdopodobnych zatozen
na temat firmy i gospodarki,

e plan optymistyczny — zaktada entuzjastyczne podejscie co do
perspektyw firmy, bierze pod uwage np. nowe produkty, nowe sposoby
finansowania rozwoju

Co mozna osiagng¢ przez planowanie finansowe?

Badanie interakcji — w planie finansowym powinny by¢ uwzglednione
rézne propozycje inwestycyjne, wybory finansowe oraz ich wplyw na
dziatanie firmy. Innymi stowy, jezeli firma planuje nowe inwestycje |
wdrozenie nowych projektow, plan finansowy musi odpowiedzie¢ na pytanie,

skad wzia¢ srodki na sfinansowanie tej dziatalnosci.
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-Rozwazanie mozliwosci — plan finansowy daje firmie mozliwos¢
zanalizowania, rozpatrzenia 1 porOwnania rdéznych scenariuszy dzialan.
Mozliwe jest badanie réznych opcji finansowych 1 inwestycyjnych oraz ich
wplyw na udzialowcow firmy. W ten sposdb odpowiada si¢ na pytania
dotyczace przysztych linii produkcyjnych firmy oraz optymalnych rozwigzan
finansowych. Dokonywana jest rowniez ocena mozliwosci co do marketingu
nowych produktéw czy tez zamykania fabryk.

Unikanie niespodzianek — planowanie finansowe ma odpowiedzie¢ na
pytanie, co stanie si¢ z firmg w przypadku zrealizowania si¢ danego
scenariusza wydarzen. W szczeg6lnosci ma zawiera¢ rozwigzania na
wypadek, gdy poczynione zatozenia na temat przysztosci okaza si¢ btedne.

Zapewnienie wykonalnosci i wewnetrznej spojnosci — plan finansowy
ma pokaza¢ zalezno$ci pomigdzy szczegétowymi celami firmy jak kwestie
udziatu w rynku, stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, dzwigni finansowej itp. a
r6znymi aspektami dziatalnosci.

Plan finansowy dostarcza odpowiedzi na cztery zasadnicze pytania:

a)czy przedsiewziecie pozwala osiggaé zyski ksiegowe? — odpowiedz
na to pytanie znajdziemy w projekcji rachunku zyskdw i strat),

‘b) czy w poszczegolnych okresach prognozy zostaje zachowana
ptynnos¢ finansowa? (czy nie bgdzie nam brakowato gotowki?) — odpowiedz
na to pytanie znajdziemy sporzadzajac projekcje rachunku przeplywow
pieni¢znych,

-C) czy uruchomienie przedsigwzigcia jest optacalne, tzn. czy uzyskamy
satysfakcjonujacg stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu? — na to pytanie
udzielimy odpowiedzi obliczajac wartoSci miernikow oceny efektywnosci
inwestyciji,

-d) jakie sg stabe punkty naszego przedsiewzigcia? (jakie sg zagrozenia?

zmiana ktorych parametrow rynkowych moze nam zaszkodzi¢ w
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najwigkszym stopniu?) — o tym wszystkim dowiemy si¢ prowadzac

eksperymenty w ramach analizy wrazliwosci.

10. 3. Skladniki modelu planowania finansowego

Prognoza sprzedazy — prawie wszystkie plany finansowe przyjmuja
okreslony poziom sprzedazy i1 do niego dostosowuja pozostate wartosSci.
Takie rozwigzanie jest powszechne w wielu rodzajach firm: planowanie
koncentruje si¢ na planowane] przysztej sprzedazy, aktywach oraz
finansowaniu potrzebnym do wsparcia sprzedazy. Prognoza sprzedazy
najczesciej przedstawiana jest jako stopa wzrostu, rzadziej jako konkretna
warto$¢. Z powodu niepewnosci na wolnym rynku, niektore przedsigbiorstwa
wyspecjalizowaly si¢  w  prognozowaniu  makrockonomicznym i
przemystowym, aby prognoza sprzedazy dostosowana byta do zmieniajacych
si¢ warunkow gospodarki.

.Sprawozdania finansowe pro forma — plan finansowy powinien
zawiera¢ przypuszczalny bilans, rachunek zyskéw 1 strat 1 rachunek
przeplywdw pienieznych (cash flow). Dokumenty te okresla si¢ jako
sprawozdanie finansowe pro forma. Pro forma oznacza tu, ze sprawozdania
finansowe stanowig forme, ktora stosujemy do streszczania roznych zdarzen,
jakie moga mie¢ miejsce w przysziosci. Sprawozdania pro forma s3
generowane przez model planowania finansowego. Uzytkownik okresla
wielkos¢ sprzedazy, a model generuje wynikajacy z niej rachunek wynikow
oraz bilas.

Wymogi dla aktywdéw — plan ma opisywaé przewidywane naklady
kapitalowe. W wersji minimalnej planowany bilans bedzie zawieral zmiany
w majatku trwatym ogotem oraz kapitale obrotowym netto. Te zmiany sg w

rzeczywistosci catkowitym budzetem kapitalowym firmy. Proponowane
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naktady kapitatowe w r6znych dziedzinach musza by¢ zgodne z ogolnymi
przyrostami uwidocznionymi w planie dlugofalowym.

Wymogi finansowe — plan powinien zawieraé cze$S¢ dotyczacy
koniecznych rozwigzan finansowych. Chodzi tu o uwzglednienie w nim
polityki dywidendy oraz polityki zadtuzenia. Jezeli firma zaplanuje przyrost
srodkow pieni¢znych poprzez wyemitowanie nowych akcji czy pozyczke
powinna okresli¢ jakie rodzaje akcji muszg zosta¢ sprzedane i jakie metody
emisji bedg najbardziej odpowiednie.

,Wypetienie” — to uwzglednione w planie dodatkowe finansowanie,
na wypadek gdy po ustaleniu prognozy sprzedazy i wymaganych wydatkow
okazalo si¢, ze aktywa bgdg miaty wigkszg warto$¢ niz pasywa, a wiec bilans
si¢ nie zrownowazy. ,,Wypeklienie” jest wigec zrodlem finansowania
zewngtrznego potrzebnym do uporania si¢ z niedoborami badZz nadwyzkami
w finansowaniu i doprowadzeniu do réwnowagi bilansu.

Zalozenia ekonomiczne — plan musi uwzgledni¢ Srodowisko
ekonomiczne, w ktorym spodziewa si¢ dziata¢, powinien uwzgledni¢ w
przewidywaniach takie wartosci jak przyszla stope procentowg czy stope
podatkowa.

Przyktadowe planowanie dla przeptywu strumieni pienigdza powinno
uwzgledniac:

-planowanie globalnej wielkosci przychodow przedsigbiorstw 1
przewidywanie ich wzrostu;

-planowanie kosztow, ktore jest pochodng wzrostu produkcji, jak
rowniez stosowanej technologii 1 kosztow eksploatacji srodkow pracy, metod
wyceny zuzycia $rodkéw produkcji, zasad ustalania wszystkich form
wynagrodzen, formy wlasnosci 1 kosztéw, ktére powstaja w skutek jej
uzytkowania oraz dostgpno$¢ do obcych zrodet finansowania 1 kosztow

zwigzanych z obstuga;
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-planowanie wielkosci podatkoOw oraz pozyskania ulg podatkowych;

-planowanie wydatkéw, ktére moga lub wptyng na wielkos¢ zysku; sa
to koszty pojawiajace si¢ warunkowo, a wynikaja z udzielonych gwarancji
dla przedsiebiorstw 1 0so6b fizycznych oraz moga to by¢ planowane wspolne
inwestycje.

Typowy plan finansowy zbudowany jest z nastepujacych elementow:

-zestawienie niezbednych nakladow inwestycyjnych wraz z planem
amortyzacji,

.zestawienie zrodel finansowania nakladow,

-przewidywany harmonogram obstugi zadtuzenia (sptaty kredytow),

-plan przychodow (ilosciowy 1 warto$ciowy),

-plan kosztéw w podziale na state 1 zmienne,

-projekcja rachunku zyskow i strat,

-plan zapotrzebowania na kapital obrotowy netto (w oparciu o
wskazniki rotacji),

-projekcja rachunku przeptywoéw pieni¢znych,

-bilanse (funkcja kontrolna),

-ocena efektywnosci planowanej inwestycji,

-analiza wrazliwosci.

Budujac ramy procesu planistycznego, najpierw nalezy okresli¢, co
chcemy 1 powinni§my planowaé. Najwazniejsze w kazdej firmie powinno
by¢ zawsze planowanie przeptywow gotowkowych. Rachunek zyskow 1 strat
tez jest bardzo wazny, bo w dtugim okresie gotowka jest generowana przez
zysk, ale 1 w dlugim, 1 w krotkim czasie bez znajomosci potrzeb
gotOwkowych nie da si¢ prowadzi¢ biznesu, co dobitnie pokazaty ostatnie
miesigce. Oczywiscie oba rachunki - wynikow i cash flow - sa ze sobg
powigzane, wigc w praktyce bardzo czg¢sto planuje si¢ oba elementy,

niekoniecznie w tej samej czestotliwosci.
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W wigkszosci matych 1 §rednich firm, ktore nie maja duzych nadwyzek
srodkoOw pienigznych na rachunkach bankowych, cash flow powinno si¢
planowa¢ mniej wigcej co dwa tygodnie 1 powinna to by¢ prognoza na
najblizszy miesiac.

Kolejnos¢ budowy zestawien finansowych - pro forma (dla projektu
inwestycyjnego, jak i dla firmy jako catosci) powinna by¢ nastepujgca:

1)achunek wynikow,

2)stawienie przeptywoOw pieni¢znych,

3)bilans

Okres$lenie ,,zestawienie finansowe pro forma” odnosi si¢ do
zestawienia finansowego konstruowanego w oparciu o przyszlte wartosci
przychodéw 1 kosztow, wptywow i wydatkow oraz stanow sktadnikow
majatku oraz zrodetl jego finansowania ( V. Jog, C. Suszynski ,,Zarzadzanie
finansami przedsigbiorstwa”, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa
1993, , str. 51-56)

Aby zapewni¢ sobie wystarczajacg szczegotowos¢ informacji  warto
konstruowa¢ plany finansowe  zawierajagce wiele powigzan migdzy
zmiennymi 1 sktadajacych si¢ ze stosunkowo duzej liczby rownan. Pierwszy
etap procedury budowy takiego planu-modelu to: identyfikacja struktury
systemu, drugi - budowa modelu matematycznego, trzeci - symulacja
funkcjonowania systemu.

Rozwigzanie uzyskuje si¢, zatem dzieki eksperymentom symulacyjnym,
ktore trudno sobie wyobrazi¢ bez uzycia komputera. Model matematyczny
musi by¢ zatem ,,przetozony” na j¢zyk przyswajalny dla komputera.

Aby zbudowaé zestawienie rachunek strat i zyskow (rachunek
wynikow) pro forma trzeba zaplanowacé przychody ze sprzedazy i koszty.
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Krok 1

Krok ten polega na przyjeciu ogolnych zatozen dotyczacych
parametrow finansowych dla calego okresu, dla ktorego konstruowany jest
plan finansowy. Do parametrow tych mozna by zaliczy¢: stope inflacji 1
wskazniki wzrostu cen produktéw, ustug, czy towardéw (jezeli plan
konstruowany jest w cenach zmiennych), stopy oprocentowania kredytow,
stawki podatkow (bez stawek podatku VAT, gdyz planowany rachunek
wynikéw  podobnie jak sprawozdanie finansowe sporzadzany jest bez
uwzgledniania tego podatku), kursy walut obcych.

Krok 2.

Krok ten polega na szacowaniu przychodow ze sprzedazy w
poszczegolnych okresach w ramach catego horyzontu planowania. Najlepiej,
jezeli punktem wyjsScia dla planowania przychodow ze sprzedazy jest
zaplanowanie iloSci poszczegdlnych wyrobow, towardw, czy ushug
sprzedawanych przez firmg.

Ceny w poszczeg6Olnych okresach uzyskuje si¢ mnozac ceng¢ z okresu
poprzedniego przez zatozony wskaznik wzrostu danej ceny, przy czym cena
poczatkowa rowna si¢ obecnej cenie danego wyrobu (towaru, czy ustugi ).
Zatem przychody ze sprzedazy w poszczegdlnych okresach to iloczyny ilosci
I cen.

Krok 3.

Krok ten dotyczy szacowania zmiennych kosztow operacyjnych.
Chodzi tu przede wszystkim o koszty surowcoOw 1 rdéznego rodzaju
materiatObw oraz energii. Koszty te dobrze jest szacowac dysponujac
informacjami o warto$ciach wspotczynnikdw materiato- i energochtonnosci
(normatywnych, badz wyliczonych w oparciu o dane historyczne).

Krok 4.
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Krok ten polega na szacowaniu innych kosztow operacyjnych.
Wszystkie inne pozycje kosztow operacyjnych (poza amortyzacjg i
wynagrodzeniami) moga by¢ szacowane w oparciu o formute:

Pozycja kosztow t+1 = Pozycja kosztowt * (1+ wskaznik wzrostu danej
pozycji kosztow)

Krok 5.

Krok ten polega na szacowaniu przychoddéw i kosztow finansowych.
Zeby policzy¢ koszty finansowe trzeba wpierw opracowaé harmonogram
zaciggania i sptat kredytu dlugoterminowego. W tym miejscu trudno jeszcze
o oszacowanie kwoty kredytu krétkoterminowego, gdyz kwoty kredytu
zacigganego mogg by¢ traktowane jako zmienne wynikowe.

Czesto w planie finansowym kredyt krotkoterminowy traktowany jest
jako uzupehienie brakujacych w danym okresie $rodkoéw pienieznych. To
jakie kwoty kredytu krotkoterminowego i w ktorym okresie firma powinna
zacigga¢ mozliwe sg do ustalenia dopiero po oszacowaniu przeptywow
pienieznych. Planujgc przychody finansowe trzeba zatozy¢ stope zwrotu z
kapitalu zainwestowanego w papiery o charakterze wilascicielskim; dla
papieréw o charakterze wierzycielskim nominalne stopy oprocentowania sg
Znane

Krok 6.

Krok ten polega na  obliczeniu zysku operacyjnego i brutto,
oszacowaniu kwoty podatku dochodowego, a nastgpnie obliczeniu zysku
netto. Obliczajac kwote podatku dochodowego pamieta¢ nalezy o rdéznego
rodzaju ulgach w podatku oraz o uwzglednieniu strat ponoszonych w
poprzednich okresach. Nie planuje si¢ strat 1 zyskow nadzwyczajnych

Dysponujgc rachunkiem wynikow pro forma mozna szacowaé
przeplywy srodkow pienieznych w celu ustalenia stanu srodkoéw pieni¢znych

w poszczegdlnych okresach.. W zestawieniu przeptywow pieni¢znych
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wyroznia si¢ trzy grupy przeptywow: grupe przeptywow zwigzanych z
dziatalnoscig biezaca firmy - grupe przeplywow operacyjnych, grupe
przeptywow zwigzanych z inwestycjami materialnymi 1 kapitatlowymi -
grupe przeptywow inwestycyjnych oraz grupe przeptywow zwigzanych z
finansowaniem dziatalno$ci firmy - grupe przeplywow finansowych. Metoda
posrednia rézni si¢ od metody bezposredniej tylko w zakresie przeptywow
operacyjnych.

Wzér sprawozdania z przeptywow pieni¢znych stanowigcy zatacznik
do Ustawy o rachunkowosci zawiera sporo pozycji; w planie finansowym na
0got wykorzystuje si¢ tylko cze$¢ z nich. Zanim jednak planista zacznie
konstruowa¢ zestawienie przeplywdw pienigznych, powinien zaplanowac
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

Krok 7.

Planowane poziomy poszczegolnych elementéw kapitatu obrotowego
netto wynika¢ powinny z polityki prowadzonej przez przedsigbiorstwo w tym
zakresie. Stosowanie przez firme¢ polityki konserwatywnej implikuje
planowanie wysokich standw nalezno$ci, zapasow i rezerwy gotowki.

Z kolei prowadzenie przez firme polityki agresywnej powinno sktaniaé
planiste do planowania elementow majatku obrotowego na niskim poziomie.
Planowany poziom zobowigzan wynika¢ powinien ze stosowanej przez
przedsigbiorstwo polityki finansowania §rodkéw obrotowych. Im bardziej
agresywna polityka finansowania srodkow obrotowych tym wigkszy udziat w
finansowaniu tych srodkéw winny mie¢ zobowigzania krotkoterminowe, w
tym zobowigzania z tytutu dostaw. Wyrazem stosowanej polityki zarzgdzania
majatkiem obrotowym bedzie dlugos¢ okresu spltywu naleznosci oraz liczba
dni pokrycia dla poszczegolnych rodzajéw zapasow.
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Krok 7 polega zatem na obliczeniu stanu zapaséw, nalezno$ci i
zobowigzan w poszczegdlnych okresach w ramach horyzontu prognozy w
oparciu 0 ponizsze wzory.

Krok 8.

Krok ten polega na oszacowaniu przeplywdéw pieni¢znych z
dziatalno$ci operacyjnej. Nizej prezentowany jest algorytm kalkulowania
przeplywdéw pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej z uwzglednieniem
najczesciej pojawiajacych si¢ przy okazji planowania pozycji.

Schemat 1. Wybrane przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej

Dzialalnos¢ operacyjna

Wynik finansowy netto

+ amortyzacja

- dodatnie (+ ujemne) roznice kursowe z tytulu dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowe;j

+ odsetki zaptacone (-odsetki i dywidendy otrzymane)

- wzrost (+ spadek) wartosci zapasow

- wzrost (+ spadek) naleznosci

+ wzrost (-Spadek) zobowigzan krotkoterminowych (z wyjatkiem
kredytow 1 pozyczek)

- wzrost (+ spadek) rozliczen migdzyokresowych czynnych

+ wzrost (- spadek) rozliczen migdzyokresowych biernych i
przychodow przysztych  okresow

Krok 9.

W kroku tym szacuje si¢ wydatki na zakup wartosci niematerialnych 1

majatku trwatego oraz przychody ze sprzedazy wartosci niematerialnych 1

majatku trwatego.
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Nizej prezentowane jest zestawienie pozycji przeplywoOw pienieznych
zwigzanych z dzialalno$cig inwestycyjng najczesciej] wystepujacych w
planach finansowych.

Schemat 2. Wybrane przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci inwestycyjnej

Dzialalnos¢ inwestycyjna

- nabycie (+ sprzedaz) warto$ci niematerialnych 1 prawnych

- nabycie (+ sprzedaz) sktadnikow rzeczowego majatku trwatego

- nabycie (+ sprzedaz) akcji, udziatéw i papieréw wartoSciowych)

- udzielone (+ zwrdcone) pozyczki

+ otrzymane dywidendy

+ otrzymane odsetki

+- pozostale pozycje

Krok 10.

Krok ten polega na zaplanowaniu zrddet finansowania, kwot kapitatu
pozyskanego z poszczegolnych Zrédet oraz ustaleniu programu
wywigzywania si¢ ze zobowigzan wobec dostarczycieli kapitalu. Nizej
prezentowane jest zestawienie pozycji przeptywoOw pieni¢znych zwigzanych
z dzialalno$cig finansowg najczesciej wystepujacych w planach finansowych.

Schemat 3. Wybrane przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowe;j

Dzialalnos¢ finansowa

+ zaciagnigcie (-sptata) dtugoterminowych kredytow bankowych

+ zaciagnigcie (-splata) dlugoterminowych pozyczek, + emisja (-
wykup) obligacji lub innych papierow wartosciowych

+ zaciggnigcie (-sptata) krotkoterminowych kredytéw bankowych

+ zaciggniecie (-splata) krotkoterminowych pozyczek, + emisja (-
wykup) obligacji lub innych papierow wartosciowych

- ptatnosci dywidend 1 innych wyptat na rzecz wtascicieli

- ptatnosci zobowigzan z tytulu umow leasingu finansowego
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+ wplywy z emisji akcji 1 udzialéw wiasnych oraz doptat do kapitatu

- zaptacone odsetki

+- pozostate pozycje

Krok 11.

Krok ten polega na skonstruowaniu bilansow na koniec kazdego z
wyroznionych okresow w ramach horyzontu prognozy. Nie powinno si¢
dopuszcza¢ do przerwania ciagglosci czasowej; bilansem otwarcia w planie
finansowym powinien by¢ bilans sporzadzony w oparciu o dane rzeczywiste
na dzien, ktory jest momentem poczatkowym dla planu. W prezentowanym
ogolnym algorytmie budowy planu finansowego konstruowanie bilansu
polega w zasadzie na mechanicznym zestawieniu danych uzyskanych w
krokach od 1 do 10. Jedynie w przypadku trwalego majatku rzeczowego i1
warto$ci niematerialnych i prawnych zachodzi konieczno$¢ obliczenia ich
aktualnej wartosci netto. W tym algorytmie bilans pelni role kontrolna;
niezgodno$¢ stron bilansu kaze poszukiwa¢ btedu w ktéryms$ z zestawien

sporzadzonych wczesnie;.

10. 4 Polityka kapitalu obrotowego

Kapitatem obrotowym brutto lub srodkami obrotowymi nazywamy te
cze$¢ aktywow biezacych ktore finansowane sg zobowigzaniami biezacymi
lub czegscig zobowigzan dtugoterminowych lub czescig kapitatow wilasnych.

Kapitat obrotowy netto lub kapitat pracujacy to czes¢ aktywow, ktora
jest finansowana kapitatem statym (dlugoterminowym).

Sposoby obliczania kapitalu obrotowego netto:

- Podejscie kapitatowe
Kapitat obrotowy netto =kapitat staly-majatek trwaty

-Podejscie majatkowe
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Kapitat obrotowy netto =aktywa biezace — krotkoterminowe zrodta
finansowania aktywow biezacych
Poziom kapitalu obrotowego w przedsi¢biorstwie
Zmniejsza ryzyko wynikajgce z finansowania srodkow obrotowych
3 poziomy kapitatu obrotowego
- kapital obrotowy dodatni (kapitat stalty- majatek trwaty>0)
- kapitat obrotowy zerowy (kapitat staty- majatek trwaty=0)
- kapitat obrotowy ujemny (kapitat staly- majatek trwaty<0)
Poziom kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie moze by¢ zwigkszony
poprzez:
- zmniejszenia stanu majatku trwatego
- zwigkszenie kapitalow statych
Poziom kapitalu obrotowego w przedsigbiorstwiec moze byc
zmniejszony poprzez:
- zwigkszenie majatku trwatego
- zmniejszenie kapitatow statych
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy
Zachowanie cigglosci 1 rytmicznosci przebiegu cyklu eksploatacyjnego.
Zroédlo finansowania tej cze$ci cyklu eksploatacyjnego, ktora nie
zostata sfinansowana opoznionymi w relacji do dostaw surowcow 1 ustug
zobowigzaniami biezagcymi
Srodki wykorzystane w tym cyklu charakteryzuje:
-krotki okres zycia (krdtszy niz rok)
-szybka zmiana postaci srodkow
-synchronizacja
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
W sktad cyklu kapitatu obrotowego wchodza:
- Zaopatrzenie
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- produkcja
- Zbyt
Rozbieznosci czasowe migdzy cyklem eksploatacyjnym a finansowym
wymagaja posiadania przez przedsigbiorstwo kapitalu obrotowego.
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy jest rézne w przedsigbiorstwach
handlowych, ustugowych 1 przemystowych.
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy= kapital obrotowy- saldo netto
srodkow pieni¢znych
saldo netto srodkéw pienigznych= srodki wiasny- srodki obce
Wysoko$¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy zalezy od dlugosci
cyklu eksploatacyjnego oraz rotacji sSrodkow pienieznych
Zrodla finansowania kapitalu obrotowego
Zrédta pochodzenia kapitatu obrotowego:
- w calosci sfinansowany kapitatem wilasnym (cash flow 1 kredyty
krotkoterminowe)
-sfinansowany z  kapitalu  wlasnego 1 kapitalu  obcego
dlugoterminowego
-sfinansowany w catosci kredytem dtugoterminowym
- w catosci sfinansowany zobowigzaniami dtugoterminowymi
-sfinansowany zobowigzaniami biezagcymi
3 rodzaje strategii finansowania majatku obrotowego:
- strategia konserwatywna ( finansowanie za pomocg kapitalow
stalych)
- strategia agresywna (finansowanie zobowigzaniami biezgcymi)
- strategia umiarkowana (strategia posrednia miedzy agresywna a
konserwatywng)

Zrodla finansowania kapitatu obrotowego
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Dolary

Krétkookresowe

Przejsciowe zamierzone
aktywa obrotowe finansowanie
diugiem

Zadluzenie diugoterminowe

_ Plus kapitat wiasny (akcyjny) plus

niezamierzone zobowigzania
biezgce

Przejsciowe
aktywa obrotowe

Catkowite
state aktywa

./

1 2 3 4 5 6 7 8
Okresy

Rys. 6 Strategia umiarkowana (dopasowywanie terminow zapadalnosci

1 wymagalnosci)

Dola
o Przejsciowe
aktywa obratowe

Krétkookresowe
Zzamierzone
finansowanie
diugiem

Zadluzenie dilugoterminowe
%pius kapitat wiasny (akcyjny) plus
niezamierzone zobowigzania
biezace

Okresy

Rys. 7 Strategia agresywna (finansowanie zobowigzaniami biezgcymi)
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Krotkookresowe
zapotrzebowanie

Roichy Zoywalng, gaplery na finansowanie

wartosciowe

- Sia e S m Zadluzenie diugoterminowe
: = ol !ypgzxta o plus kapitat wiasny (akcyjny) plus
- .E:t) ”7”9‘”‘_0 j’?,OVW niezamierzone zobowigzania

et et biezace

Srodki trwate

i i i i i i i i J

1 2 3 4 5 6 7 8
Okresy

Rys. 8 Strategia konserwatywna ( finansowanie za pomocg kapitatow
stalych)

Wady i zalety finansowania krétkoterminowego:
szybkos¢,
elastycznosc,
Koszty dlugu dhugoterminowego sa zwykle wigksze niz
krotkoterminowego,
ryzyko dlugu kréotkoterminowego jest wigksze.
Zarzadzanie zapasami
Zapasy w  przedsigbiorstwie sg  skladnikami  majatkowymi
stanowigcymi surowce, materialy polprodukty, produkcje w toku wyroby
gotowe i towary.
Zapasy uczestniczg we wszystkich procesach gospodarczych jakie
zachodza w firmie, sg ich nieodtgcznym sktadnikiem. Tak jak inne sktadniki
majatku obrotowego zuzywaja si¢ w catosci w jednym cyklu obrotowym

firmy, dlatego systematycznie musza by¢ odnawiane.

164



Koszty zwigzane z zapasami

Utrzymywanie zapasoéw jest konieczne, jednak wielko$¢ 1 struktura
zapasow laczy sie z kosztami.

Koszty zwigzane z zapasami mozna podzieli¢ na :

- koszty planowania i kontroli zapasow,

- koszty utraty korzysci wynikajgce z braku zapasow,

- koszty zamowien,

. utrzymania zapasow.

Koszty zwigzane z zapasami

Na koszty utrzymania zapaséw sktadaja sie:

- koszty kapitatu zaangazowanego w zapasach,

- koszty magazynowania,

- koszty przetadunku i przemieszczania zapasow,

- koszty ubezpieczenia zapasow,

- koszty kradziezy, zuzycia i starzenia si¢ zapasOw

Badanie poziomu kapitalu obrotowego wymaga dodatkowej oceny
czasu rotacji:

zapasOw surowcow 1 materialow, wyrobow gotowych,

dhugosci kredytu udzielonego odbiorcom wyrobow,

dtugosci kredytow udzielonych przedsigbiorstwu przez dostawcow.
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HaBuyaianHe BUAaHHSA

Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa

Caar’ok PocTucjiaB AHATOJIIHOBUY

Bugaerbcs B aBTOPCHKiM pexakuii

BuxaBHuITBO
HaByaJIbHO-HAYKOBO-BUPOOHNYHI KOMILJIEKC

«AKaaeMisi TEXHOJIOTiH Ta Oi3HeCy»
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