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Pojecie nowocgesne zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa jest czesto stoso-
wane w literaturze i w praktyce, czasami jednak jest btednie rozumiane. Ilekro¢
przedsiebiorstwo finansuje sie innymi niz tradycyjne instrumenty finansowa-
nia, np. udziatami lub kredytami bankowymi, méwi sie o nowoczesnym lub
nowatorskim finansowaniu, ktére — z zalozenia — powinno by¢ korzystne
kosztowo, nie biurokratyczne i fatwo dostepne. Faktycznie za$ klasyczne in-
strumenty pozyskiwania kapitatu, w zalezno$ci od zwigzanego z nimi ryzyka,
sg coraz drozsze; pozyskiwanie niezbednych informacji jest coraz bardziej
pracochfonne, a dostep do tych instrumentéw staje sie coraz trudniejszy. Jedna
z gtéwnych przyczyn tych trudnosci jest Nowa Umowa Kapitatowa, zwana
w skrdcie Bazyleg II. Wprowadzone przez nig nowe uregulowania dotyczace
zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych spowodowaty zmiane spo-
sobu dziatania rynkéw finansowych. Klasyczne wymagania dotyczace kredytéw,
mianowicie zabezpieczenie sptaty, odgrywaja coraz mniejsza role. Bez ratingu —
to znaczy bez oceny wydanej przez bank lub zewnetrzng agencje ratingowa
odnosénie do zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa lub innego obiektu ratingu
— uzyskanie finansowania jest prawie niemozliwe. Dotyczy to zaréwno finan-
sowania kapitatem obcym, jak i pozyskiwania kapitatu wtasnego ze zrodet
zewnetrznych. O nowoczesnych formach finansowania umozliwiajacych obejscie
ratingu lub Bazylei II nie moze by¢ mowy. Podmiot, ktéry jako alternatywe
do kredytu chce wykorzystaé¢ sekurytyzacje, faktoring, private equity lub
inne podobne instrumenty musi réwniez przedstawié potencjalnemu wierzy-
cielowi note ratingowa lub inna ocene swojej wiarygodnosci.

W ksigzce omawiane sa nowoczesne formy finansowania dziatalnoS$ci
przedsiebiorstw. Sa one wprawdzie alternatywa do klasycznego kredytu lub
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typowych udzialéw, nie sa jednakze korzystniejsze kosztowo, nie sa wolne
od biurokracji i nieskomplikowane, nie umozliwiaja réwniez obej$cia nowych
regul kredytowania wynikajacych z wdrozenia Bazylei II. Implementacja
Nowej Umowy Kapitatowej w systemie finansowym wymusita posrednio
zmiane sposobu zarzadzania finansami w podmiotach gospodarczych, przede
wszystkim wieksze znaczenie ma tu zarzadzanie ryzykiem.

W tytule ksiazki wystepuje stowo zarzqdzanie finansami, a to oznacza,
ze przedmiotem rozwazan jest nie tylko ewolucja w zakresie pozyskiwania
kapitatu, ale réwniez w sposobie dysponowania i zarzadzania $srodkami finan-
sowymi, ksztattowania struktury kapitatu, ptynnosci i elastycznosci finansowej,
mozliwosci i sposobow ograniczania ryzyka finansowego w przedsiebiorstwie.

Tres$¢ ksigzki przygotowana zostata przez 12 autoréw: pracownikéw Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Politechniki Koszalinskiej, Akademii Ekonomicznej
im. Karola Adamieckiego w Katowicach oraz doktorantéw, absolwentéw Uniwer-
sytetu Szczeciniskiego, i przedstawiona w 12 rozdziatach.

Ksigzka zostata pomyslana jako podrecznik dla studiujacych nauki ekono-
miczne, w szczegolnosci finanse, finanse przedsiebiorstwa, finanse publiczne,
finanse miedzynarodowe, ekonomike przedsiebiorstwa, ale i dla poznajacych
inne kierunki nauczania oraz dla doradcéw przedsiebiorstw koncentrujacych
sie na poérednictwie finansowym i dla os6b zamierzajacych rozpoczaé dzia-
talno$¢ gospodarcza lub juz prowadzacych taka dzialalnosé. W sposéb szcze-
g6lny ksigzka ta moze by¢ przydatna dla oséb zarzadzajacych najmniejszymi
podmiotami gospodarczymi.

Tre$¢ podrecznika i sposoéb przekazywania wiedzy przez autoréw dosto-
sowane zostaly do potrzeb i mozliwo$ci wtasciciela samodzielnie zarzadzajacego
przedsiebiorstwem. Wyniki badan réznych autoréw prezentowane w literaturze
wskazuja, ze najczesciej wlasciciel przedsiebiorstwa ma wyksztatcenie tech-
niczne, a wielorako$¢ zadan, ktére musi wykonywaé, zarzadzajac przedsie-
biorstwem, utrudnia mu studiowanie obszernych prac z zakresu finanséw
przedsiebiorstw, a to powoduje, ze zrozumienie nowych tendencji w zarza-
dzaniu finansami przedsiebiorstwa oraz przyczyn tych zmian, wynikajacych
szans i zagrozen sprawia mu czasami spore trudno$ci. Opracowanie niniejsze
ma na celu zmniejszenie deficytu tej wiedzy, jaka odczuwa przedsiebiorca.

Uktad ksigzki zostat tak pomyslany, ze kto$ kto potrzebuje szybkiej infor-
macji odnosnie do okreslonego zagadnienia, np. sekurytyzacji, moze bezpo-
$rednio do niej siegnaé¢ bez koniecznoéci studiowania pozostatych rozdziatéw
ksigzki. Jednakze, kto chcialby zapozna¢ sie z genezg zachodzacych zmian,

10
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pozna¢ cele tych zmian, a takze klasyczne instrumenty finansowania przed-
siebiorstw, powinien sukcesywnie studiowa¢ calg ksiazke. Liczne przyktady
zawarte w tym opracowaniu powinny ulatwi¢ zrealizowanie tego zamierzenia.
Nowe tendencje w zarzadzaniu finansami fatwiej jest bowiem oceni¢ i zasto-
sowad, jezeli zna sie klasyczne zasady zarzadzania.

Za wszelkie sugestie i uwagi krytyczne bede wdzieczna.

Moj E-mail: aurelia.bielawska@wzieu.pl

Aurelia Bielawska
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1 Podstawy nowoczesnego zarzadzania
finansami przedsiebiorstwa

Gabriela Eukasik

1.1. Wprowadzenie

Wspdlczesne przedsiebiorstwa dziatajace w warunkach rozwoju rynkéw finanso-
wych, zwiekszonego ryzyka i niepewnosci muszg uwzglednia¢ dokonujace sie
zmiany w nowym podejéciu do zarzadzania finansami. Stawia to przedsiebior-
stwa przed nowymi problemami decyzyjnymi. Dotyczy to nie tylko mozliwosci
wyboru konkurencyjnych zrédet, form i instrumentéw pozyskiwania kapitatu
oraz jego alokacji, ale i zmian koncepcji dziatania w ramach realizowanych
strategii finansowych. Przez strategie rozumie sie wzorzec funkcjonowania i roz-
woju przedsiebiorstwa wraz ze zbiorem kryteriow i regut decyzyjnych umozli-
wiajacych realizacje jego podstawowych celéw.

W rozdziale zwrécono uwage na podstawowe cele i obszary decyzyjne przed-
siebiorstwa oraz mozliwosci wykorzystania instrumentéw rynku finansowego
w zarzadzaniu finansami. Przedstawiono réwniez gtéwne problemy zwigzane
z zarzadzaniem ryzykiem w przedsiebiorstwie.

1.2. Decyzje kapitalowe wspoétczesnych
przedsiebiorstw

W procesie decyzyjnym wspotczesnego przedsiebiorstwa mozna wyrdzni¢ trzy
gléwne obszary wyboru zwiagzane z [Lukasik, 2007, s. 18-20]:

» pozyskiwaniem kapitatu i ksztattowaniem jego struktury,

» alokacja kapitatu, efektywnym jego wykorzystaniem wplywajacym m.in. na
zakres i sposéb powigzania z innymi podmiotami rynku oraz strukture aktywoéw,
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» zarzadzaniem ryzykiem, tj. zakresem ryzyka, ocena negatywnych jego
konsekwencji, mozliwoscig i stopniem ochrony przed zmiennos$cig podstawo-
wych parametréow rynku, z uwzglednieniem konsekwencji szerszej ekspozycji
przedsiebiorstwa na ryzyko.

Kazdy z tych obszaréw mozna rozpatrywaé réwniez w zaleznosci od rodzaju
prowadzonej dziatalno$ci, z wyréznieniem dziatalnosci operacyjnej, inwesty-
cyjnej i finansowe;.

Decyzje operacyjne zwigzane sg ze specyfika dziatalnosci przedsiebiorstwa
i jego przynaleznoscia do konkretnej branzy. W tej grupie decyzji mozna wy-
r6zni¢ obszary wyboru niezalezne od przedsiebiorstwa, wynikajace z cech jego
sfery realnej, wyznaczajace indywidualny profil ryzyka, oraz decyzje podlegajace
swobodnemu ksztattowaniu (np. zwigzane z pozycja rynkowa przedsiebiorstw).
Decyzje operacyjne zwiazane sg gléwnie ze zmiana i poziomem:

» zysku operacyjnego,

» przeplywo6w pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j,

» stanu aktywéw obrotowych i Zrédet ich finansowania.

Wymaga to szerszych ocen w powigzaniu z: pozycja konkurencyjna przed-
siebiorstwa na rynku, polityka cen, zakresem miedzynarodowej aktywnosci,
swobody wyboru struktury produktéw, z uwzglednieniem posiadanych zdol-
nosci produkcyjnych i potrzeb rynku. Nie bez znaczenia pozostaje réwniez
ekonomiczny cykl zycia produktéw oraz stopien uzaleznienia dziatalnosci od
fazy cyklu gospodarczego.

Decyzje dotyczace struktury kapitatu wplywajace na poziom ryzyka finan-
sowego zwiazane sa z wyborem relacji: kapital wtasny—kapitat pozyczkowy
jako konsekwencji optymalizacji struktury kapitalu. W tym obszarze problemem
decyzyjnym jest:

» ocena granicy oplacalnosci korzystania z zadtuzenia, wynikajacej z po-
wigzania rentownosci aktywéw z kosztem kapitatu obcego,

» wybor poziomu dzwigni finansowej,

» wybdr instrumentéw pozyskania kapitatu i ich konsekwencji finansowych
(w stanie zasobéw, przychodéw, kosztéw, wptywow i wydatkéw pienieznych),

» wyznaczenie kosztu kapitatu; jest to ten parametr decyzyjny, ktéry reaguje
na poziom ryzyka finansowego, stanowigc réwnoczesnie tacznik miedzy decyz-
jami diugoterminowymi a dochodami wtascicieli.

Kolejna grupa decyzji zwigzana jest z wyborem kierunku alokacji kapitatu,
z uwzglednieniem oczekiwanej stopy zwrotu i akceptowanego poziomu ryzyka.

Decyzje inwestycyjne odnosza sie gtéwnie do kierunku rozwoju i stuza reali-
zacji przyjetych strategii rynkowych. Dotyczy to w szczegdlnosci nastepujacych
sytuacji zwigzanych z réznym wykorzystaniem kapitatu:
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» przeznaczenia kapitatu na finansowanie proceséw rozwojowych zwigzanych
z przyjeta strategia rozwoju przedsiebiorstwa, zwiekszeniem jego konkurencyj-
nosci i utrzymaniem pozycji rynkowej;

» przeznaczenia kapitatu na realizacje inwestycji finansowych, w tym po-
wiazanie z innymi podmiotami gospodarczymi; gtéwnym narzedziem takich
decyzji moze by¢ celowa koncentracja kapitatu, wyeliminowanie konkurencji,
osiagniecie efektu synergii, w tym wzrost wartosci w wyniku lepszego wyko-
rzystania zasobéw taczonych firm;

» przeznaczenia kapitalu na finansowanie aktywoéw biezacych, poprawe
plynnosci finansowej, zmiane strategii finansowania biezgcych potrzeb przed-
siebiorstwa;

» przeznaczenia kapitatu na restrukturyzacje przedsiebiorstwa, w tym sa-
nacyjne finansowanie, ograniczajace skutki kryzysu finansowego.

Wzajemne powiazania obszarow decyzyjnych uwzglednia rysunek 1.1.

wybor zrédet finansowania
decyzje o pozyskaniu kapitatu decyzje o alokacji kapitatu
(krétko- i dfugoterminowego) wybdr sposobu (krétko- i dfugoterminowego)
wykorzystania kapitafu

struktura kapitatu struktura aktywow
$redniowazony koszt kapitatu oczekiwana stopa zwrotu
poziom ryzyka decyzje zwigzane poziom ryzyka
kapitatodawcy z zarzadzaniem ryzykiem realizowanych przedsiewzigé

Rysunek 1.1. Powigzania gtéwnych obszaréw decyzji kapitatowych przedsigbiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Odrebnym kryterium podziatu decyzji przedsiebiorstwa jest czynnik czasu
pozwalajacy wyr6znié:

» decyzje krotkoterminowe zwigzane z biezacq dziatalnoscia przedsiebiorstwa
i zapewniajace jego przetrwanie; szczegdlna role odgrywaja tu decyzje zwia-
zane z ksztaltowaniem plynnosci finansowej,
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» decyzje diugoterminowe (decyzje rozwojowe) dotyczace wyboréw umozli-
wiajacych efektywne funkcjonowanie przedsiebiorstwa w dtuzszej perspektywie.

Drugi obszar decyzji wymaga uwzglednienia kategorii czasu i zwigzanej
z tym zmiennej warto$ci pienigdza w czasie w rachunku ekonomicznym (za-
rowno kapitalodawcy, jak i kapitatobiorcy). Zwigzane jest to z konieczno$cig
wyroéznienia stopy dyskontujacej przyszte wptywy i wydatki przedsiebiorstwa,
pozwalajacej na uwzglednienie w wyborach:

» oczekiwanej stopy zwrotu,

» kosztéw utraconych korzysci alternatywnych wyboréw,

» ryzyka transakcji,

» oczekiwan inflacyjnych,

» niejednoznacznosci uzyskiwanych efektéw i ponoszonych naktadéow w réz-
nych okresach.

1.3. Kategoria wartosci w strukturze celéw
przedsiebiorstwa

W teorii finanséw przedsiebiorstwa wiele miejsca po$wieca sie probie zdefinio-
wania gtéwnego celu jego dziatalnosci. Koncepcje teoretyczne zwracaja uwage
na rézne aspekty dziatalnosci przedsiebiorstwa, poszukujgc najlepszego kry-
terium decyzyjnego. Dyskusyjny jest wybdr kategorii stwarzajacej mozliwosci
zobiektywizowanego kryterium wyboru i oceny przedsiebiorstwa pozwalaja-
cego rownoczesnie na syntetyczng ocene réoznych wariantow dziatania o réz-
nym poziomie ryzyka i réznym zakresie czasowym, z réwnoczesng rynkowg
wyceng aktywow i ich zdolnoscia do przynoszenia korzysci ekonomicznych.

Neoklasyczna teoria przedsiebiorstwa przyjmuje maksymalizacje zysku za
gtéwny cel dziatania (utozsamianego z zyskiem ksiegowym), ustalang zgodnie
z zasadami rachunkowosci. W literaturze zwraca sie uwage, ze kryterium maksy-
malizacji zysku jest jednoznacznie definiowane jedynie w warunkach pewnosci
oraz w krétkich okresach. Odrézni¢ nalezy réwniez pojecie zysku rachunkowego
od zysku ekonomicznego, zwigzanego z réznym zastosowaniem czynnikdéw pro-
dukcji oraz zmienng wartoscia pienigdza w czasie.

Teorie menedzerskie wyrézniaja maksymalizacje bogactwa wiascicieli (in-
teresow wlascicieli), ktérzy, inwestujac srodki w dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa,
rezygnuja z biezacej konsumpcji. W tym rozumieniu maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa stanowi podstawowy cel jego dziatalno$ci.
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Teorie finanséw behawioralnych, oparte na spotecznym modelu przedsie-
biorstwa (spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa), zwracajg uwage na
realizacje celéw réznych grup interesow (interesariuszy) korzystajacych z nie-
zaktéconego funkcjonowania przedsiebiorstwa w zmieniajgcym sie otoczeniu.

Nie rozwijajac szerzej zagadnienia, mozna uznaé, ze koncepcja kreowania
wartosci dla wtascicieli i tworzenia wartosci dla interesariuszy nie sa teoriami
konkurencyjnymi ale komplementarnymi. Cele przedsiebiorstwa powinny wiec
uwzglednia¢ jego zdolnos¢ do:

» spetnienia oczekiwan finansowych aktualnych kapitalodawcow (zabez-
pieczenia oczekiwanej stopy zwrotu) w diuzszym okresie,

» zabezpieczenia rozwoju i wymaganego poziomu samofinansowania,

» utrzymania zdolno$ci do pozyskiwania dodatkowych funduszy zewnetrz-
nych, tj. wiarygodnosci wobec potencjalnych inwestorow.

Nalezy rowniez zaznaczyé, ze zarzadzanie wartos$cia (value based manage-
ment) powstato w odpowiedzi na problemy oddzielenia wtasnosci od zarzadu
i zwigzane z tym konflikty intereséw.

Pojecie wartosci przedsiebiorstwa nie jest w literaturze definiowane w spo-
sob jednoznaczny. Tradycyjne podej$cie majatkowe uwzgledniajace warto$¢
ksiegowa przedsiebiorstwa oraz ocene retrospektywna nie jest wystarczajgce.
W szczegdlnosci nalezy uwzglednié:

» rozréznienie wartosci ekonomicznej i rynkowej,

» sposéb powigzania efektéw podejmowanych decyzji z wartoscig przedsie-
biorstwa,

» czynniki decydujace o wzroscie wartosci przedsiebiorstwa i ocene w jakim
stopniu maja one charakter zalezny a w jakim niezalezny,

» role czynnikéw fundamentalnych (retro- i prospektywnych) i rynkowych
w ksztaltowaniu wartosci przedsiebiorstwa.

W ocenach uwzglednia¢ nalezy réwniez kierunki rozwoju przedsiebiorstwa,
sposoby alokacji kapitatu i ich rezultaty, a takze Zrodta finansowania przed-
siewzie¢ rozwojowych. Wigze sie to z wyceng warto$ci ekonomicznej przedsie-
biorstwa i ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). Przedsiebiorstwo, dziatajac
w roznych obszarach decyzyjnych zwiazanych z rynkiem kapitalowym, w rézny
sposob moze oddziatywa¢ na warto$¢ ekonomiczna.

Wartos$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa jest w rézny sposéb uwzgledniana
w literaturze tematu [Brigham, Gapenski, 2000, s. 50-53]. Najczesciej wartos¢
ekonomiczna (PV) okresla sie jako biezaca warto$¢ przeptywoéw pienieznych
netto generowanych przez aktywa wykorzystywane w dziatalnosci operacyjnej
(CF,), gdzie stopa dyskontowa jest $redni wazony koszt kapitatu, wyznaczajacy
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oczekiwang stope zwrotu przez kapitalodawce przy danym poziomie ryzyka
(WACCQ), zgodnie z formuta:

n

CF,
pv=Y —t .
z (1+WACCO)™

t=1

Przeplywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo staty sie podstawg
wyréznienia ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA). Ekonomiczna wartos¢
dodana (okre$lana réwniez jako tzw. zysk ekonomiczny) jest kategoria finan-
sowg pozwalajacg oceni¢ wyniki dziatania przedsiebiorstwa w okresie t. Wys-
tepuje w formie:

EVA = (ROl - WACO) K,

gdzie: ROI - stopa zwrotu z zaangazowanego Kapitatu mierzona zyskiem ope-
racyjnym, K — zaangazowany kapitat.

Ta kategoria syntetyzuje gléwne obszary decyzyjne przedsiebiorstwa, wska-
zujac na role:

» prawidtowych (efektywnych) decyzji alokacyjnych,

» optymalnej struktury kapitatu,

» prawidtowego wyznaczenia potrzeb kapitalowych i wycofania kapitatu
z przedsiewzie¢ nieefektywnych (asset management) w wyznaczeniu rzeczywistej
jego sily ekonomicznej i zdolnosci do generowania dochodu dla wtascicieli;
tworzenie wartosci jest zawsze efektem inwestowania w przedsiewziecia przy-
noszace stope zwrotu wyzszg od kosztu finansujacego ich kapitatow.

1.4. Klasyfikacja metod i Zrédetl finansowania
przedsiebiorstwa

Metody i zrédia finansowania przedsiebiorstw mozna klasyfikowaé¢ wedtug kilku
kryteriéw, z uwzglednieniem:

» pochodzenia $rodkdw,

» podmiotu do ktérego naleza srodki,

» kierunku wykorzystania srodkow.
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Z punktu widzenia pochodzenia $rodkéw mozna wyrézni¢ wewnetrzne
i zewnetrzne Zrédia finansowania i odpowiadajace im metody samofinanso-
wania potrzeb przedsiebiorstw i metody pozyskiwania srodkow z rynku finan-
sowego.

Finansowanie wewnetrzne polega na uzyskiwaniu srodkéw finansowych
w trakcie dzialalnosci przedsiebiorstwa, dokonywania przeksztalcenn w struk-
turze aktywéw oraz wykorzystania wewnetrznych rezerw. Podstawowa kate-
gorig samofinansowania (gtéwnie rozwoju przedsiebiorstwa) jest nadwyzka
finansowa uwzgledniajaca wysoko$¢ zysku netto i amortyzacji. Takie rozumienie
kategorii nadwyzki finansowej wskazuje jednak na potencjalne mozliwosci
samofinansowania, ktdre réznia sie od realnych szans o poziom wyptacanego
zysku dla wtascicieli (zysk zatrzymany). W ramach wewnetrznych Zrédet finan-
sowania wyrézni¢ nalezy amortyzacje, oznaczajacg zmiane nosnika warto$ci
zaangazowanych w przedsiebiorstwie kapitaléw. Amortyzacja umozliwia sukce-
sywne rozlozenie w czasie przenoszenia wartosci zuzywajacych sie sktadnikéw
majatku na realizowane w przedsiebiorstwie (szeroko rozumiane) produkty.
Wynika to zaréwno z finansowej funkcji amortyzacji, pozwalajacej na od-
tworzenie zuzytego majatku (gtéwnie srodkéw trwatych), jak i faktu, ze amor-
tyzacja, bedac kosztem, nie stanowi réwnocze$nie wydatku. Problem ten mozna
szerzej rozpatrywaé miedzy innymi w powigzaniu z metodami amortyzacji
(w tym metoda przyspieszong), skutkami podatkowymi (rozréznienie amor-
tyzacji bilansowej i podatkowej) decydujacymi w konsekwencji o poziomie
realnej nadwyzki finansowej. Zdolno$¢ do samofinansowania przedsiebiorstwa
mozna rozpatrywaé rowniez w aspekcie retrospektywnym i prospektywnym.
Ujecie retrospektywne pozwala na ocene wysokosci dysponowanej nadwyzki
finansowej stanowigcej potencjalne zrédto finansowania dziatalnos$ci przed-
siebiorstw a okreslajacej jego zdolnos¢ do akumulowania wolnych srodkéw ka-
pitatowych. Ujecie prospektywne uwzglednia mozliwos$ci osiagniecia wzrostu
nadwyzki finansowej w przyszlosci, stanowigcej potencjalne Zrédlo samosptaty
pozyskiwanego kapitatu, z uwzglednieniem czynnika czasu i dyskontowania
przewidywanych wplywdéw pienieznych. Z jednej strony, mozliwosci samofi-
nansowania determinuja skale przedsiewzie¢ inwestycyjnych, z drugiej nato-
miast, konfrontacja zamierzen rozwojowych z mozliwosciami finansowymi
wyznacza potrzeby kapitalowe pokrywane zasilaniem zewnetrznym [Lukasik,
1998, s. 35-36].

Zewnetrzne zrodla finansowania sg pozyskiwane przez przedsiebiorstwo
na rynku finansowym z uwzglednieniem sektora bankowego i rynku papieréw
warto$ciowych lub bezposrednich relacji miedzy podmiotami gospodarczymi.

19

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2esq_ebook

