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Odcinek 2
Bilans Domu Mody MissInge

Definicja szczescia: solidny rachunek w banku, dobry kucharz i brak probleméw
z trawieniem.
Jean-Jacques Rousseau

Od: Hubert Kotowski
Wystane: 11 wrzesnia 2009 roku 09:20
Do: Marta Inger

Temat: Bilans
Witaj, Marto,

Bardzo mi przykro, ze zepsutem wczoraj moment Twojego triumfu — pewnie pomyslatas sobie
w tamtej chwili, ze wszystkie stereotypy dotyczace okropnych bankieréw sg jak najbardziej praw-
dziwe. Niestety, musialem poinformowa¢ Cie o decyzji komisji ds. przyznawania kredytow.
Nasze zaniepokojenie wywotat alarmujacy wzrost aktywow, zwlaszcza powierzchni magazynowych.
Oczywiscie jest to zwigzane ze spadkiem rezerw finansowych firmy. Poniewaz ostatnio podzielitas
sie ze mng swoimi ambitnymi planami dotyczacymi wzrostu, w glowie od razu zapalito mi sie
czerwone §wiatelko. Postanowitem blizej przyjrzeé sie bilansowi MissInge.

Szczerze méwiac, jestem naprawde przerazony i dlatego musialem Cie natychmiast powstrzymad.
Moim zdaniem firma musi sie radykalnie zmienié, i to natychmiast, inaczej bedziesz miata do
czynienia (no i bank oczywiscie rowniez) z powaznym kryzysem.

Udato mi si¢ wstrzymaé na krétko wykonanie decyzji. M6j dyrektor regionalny zgodzit sie jeszcze raz
przyjrze¢ wszystkiemu za miesigc — pod warunkiem, ze uda sie nam rozwigzaé problemy i ze stwo-
rzymy efektywny plan dziatania. (Prawdopodobnie pomogto nam to, ze w ostatnim numerze naszego
wewnetrznego biuletynu opisywalismy Twoja firme. Poza tym nasz bank lubi wspotpracowaé z ludzmi
znajdujacymi sie w centrum publicznej uwagi. Pamietaj jednak, ze musi sie to wszystkim optacac).
Niestety, nie mamy zbyt wiele czasu, dlatego zapoznaj sie z dolaczong analiza (podkreslitem naj-
wazniejsze fragmenty). Musimy szybko sie spotka¢, trzeba znalez¢ jakies sensowne rozwigzanie.

7 powazaniem,

Hubert Kotowski, dyrektor strategiczny ds. klientéw korporacyjnych
Bank Przedsiebiorczosci

** Naijlepszy Bank Roku”: zwyciezca 2008, finalista 2009 **
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18  Bilans w firmie. Cxtery rzeczy, ktére przedsiebiorca powinien wiedzie o finansach

Dom Mody MissInge
Rachunek zyskéw Lata 2007 - 2009 Prognoza
i strat w tys. zl 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sprzedaz (I) 720 5400 10368 42612 64089 77493 92992
Koszty whasne

sprzedanych

produktow -552 4072 -7237 28380 —41017 —49596 -59515
Materialy (mikrofibra) —259 —1890 3421 13636 —19227 -23248 -27898
Materialy (inne) -164 -1220 -2281  -9204 -13459 -16274 -19528
Produkcja -108 -810 -1244 4346 -6537 -7904 -9485
Transport (jako

odsetek sprzedazy) 20 151 -290  —1193 —1794 -2170 -2604
Zysk ze sprzedazy 168 1328 3131 14233 23072 27898 33477
Koszty wynagrodzeri (2) -1120 -2240 -8680 —-10080 -12320 —13720 -16520
Koszty operacyjne

jako odsetek kosztow

wynagrodzefi 40% (3) 448 -896 3472 4032 -4928 5488 -6608
Zysk przed odsetkami,

opodatkowaniem,

deprecjacja

i amortyzacja

(EBITDA) -1400 -1808 -9021 121 5824 8690 10349
Amortyzacja 4 0 20 -135 2071 -3853 3830 -3459
Zysk operacyjny —-1400 -1828 -9156 -1951 1971 4860 6890
Koszty finansowe (5) 0 0 0 0 -1839 -2654 -2709
Zysk brutto -1400 -1828 9156  -1951 132 2205 4181
Marza brutto 23% 25% 30% 34%  36%  36% @ 36%
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Bilans Domu Mody MissInge 19

Lata 2007 — 2009 Prognoza
Bilans (tys. zt) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Srodki pienieine (6) 1685 7710 5620 0 0 0 0
Zapasy 161 1190 2127 8380 12067 14591 17509
Surowce (7 31 224 409 1633 2323 2809 3371
Potprodukty i produkeja (8) 16 117 211 834 1198 1449 1739
w toku
Produkty gotowe 115 848 1508 5912 8545 10332 12399
Naleznosci 120 900 1728 7102 10682 12916 15499
Aktywa obrotowe 1967 9800 9475 15482 22748 27506 33008
Aktywa trwale 80 540 8285 15414 15319 13835 13088
AKTYWA RAZEM 2047 10340 17760 30896 38067 41341 46096
Linia kredytowa 0 0 0 14146 20419 20839 20659
Zobowigzania wobec 9) 14 102 190 767 1122 1356 1627
dostawcow
Rozliczenia (100 33 65 253 294 359 400 482
miedzyokresowe
Zobowiazania biezace 46 167 443 15207 21900 22596 22769
Kredyt preferencyjny (11) 2000 4000 4300 4623 4969 5342 5743
Kapitat zaktadowy 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400
(zatozyciele i aniotowie
biznesu)
Kapitat venture 0 8000 24000 24000 24000 24000 24000
Kapital wlasny 0 6172 13017 11066 11198 13404 17585
PASYWA RAZEM 2047 10340 17760 30896 38067 41341 46096
Lata 2007 — 2009 Prognoza
Finansowanie biezacej dzialalnoéci 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NFO 235 1922 3412 14421 21268 25750 30898
Kapital obrotowy 1920 9633 9032 275 849 4911 10239

Nadwyzka (+), niedobér (<) gotowki 1685 7710 5620 —14146 -20419 —20839 —20659
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Rozdzial 2
Pickno bilansu

To, o czym marze, to sztuka rOwnowagi.
Henri Matisse

Elegancja bilansu bierze sie z prostej zasady, ktora mowi, ze warto$é przedsiebiorstwa (jego
ykapital wlasny”) jest tym, co owo przedsiebiorstwo posiada (,,aktywa”), minus to, co jest
ono dhuzne (,zobowigzania”). Méwiac jezykiem bilansu, wartos¢ aktywow réwna jest war-
to$ci pasywow, czyli zobowiazan plus kapitat wlasny. Jest to nie tylko prosta, ale réwniez
— jak bedzie sie mozna przekonaé¢ — niezwykle wazna zasada.

Bilans moze wyglada¢ rozinie, w zaleznosci od kraju pochodzenia firmy, od systemu
ksiegowania i sposobu, w jaki firma przedstawia dane. Jednak sama idea bilansu oraz infor-
macje w nim zawarte s3 uniwersalne i r6znig sie tylko sposobem przedstawienia. Tak wiec
przygladajac sie jakiemukolwiek bilansowi z ktéregokolwiek kraju, przy niewielkim wysitku
uda sie nam zrozumieé jego zawartosé.

Oto sposob prezentaciji bilansu preferowany przez nas (w Dodatku 3. znajduje sie wyja-
$nienie wszystkich termindéw w bilansie):

Aktywa Pasywa

Kapitat wiasny
Aktywa trwate
Zobowiazania
dtugoterminowe
Aktywa obrotowe Zobowiazania

biezace
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22 Bilans w firmie. Cztery rzeczy, ktdre przedsiebiorca powinien wiedziec o finansach

Bilans — przedstawiajacy aktywa po lewej, a pasywa po prawej stronie — jest czesto
wykorzystywany do oceny tego, jak silna jest dana organizacja. Firma ma ,,dobry bilans”.
To proste, prawda? Aktywa to ,,co$ pozytywnego”, podczas gdy zobowigzania to ,,co§ nega-
tywnego”. Zeby pozycja firmy byta dobra, potrzeba wielu aktywéw i niewielu zobowiazati.

W rzeczywistoéci powinno byé¢ jednak na odwrot. Aktywa muszg byé w jakis sposéb
finansowane: je$li w powyzszym bilansie poziom pasywoéw pozostanie bez zmian, wzrost
iloéci aktywow moze mie¢ miejsce jedynie za cene zmniejszenia iloéci srodkow pienieznych.
Z kolei zobowigzania zmniejszajg ilo$¢ potrzebnego finansowania lub zwiekszaja zasoby
srodkoéw pienieznych firmy. Mowigc jeszcze prociej: aktywa wymagajg finansowania, a pa-
sywa s jego zrodtem.

Jezeli kto§ jest nam winny pienigdze za prace, ktorg dla niego wykonalismy, lub pro-
dukty, ktére mu dostarczylismy, powstaje ,naleznos¢”, ktorg wpisujemy do aktywédw. Jednak
oznacza to rOwniez, ze nasza firma pozbyla sie w tej sytuacji jakich$ $srodkow finansowych:
poczynilismy naklady (réwniez pieniezne), ale nie otrzymali$my jeszcze z tego tytulu zadnego
wynagrodzenia. Z drugiej strony, jezeli nie zaplacilismy jeszcze dostawcy, tworzymy ,,zobo-
wigzanie”, ktore nalezy do pasywéw. Oznacza to, ze otrzymali$my jakies produkty ,,za darmo”
na pewien okres, co pomaga finansowac¢ nasza dziatalnos¢.

Aktywa mogg by¢ finansowane albo poprzez wzrost zobowiazan, albo poprzez wicksza
ilos¢ kapitatu zainwestowanego przez udziatowcéw. Sposrod tych dwoch mozliwoéci bar-
dziej atrakcyjny jest wzrost zobowigzan, jednak firma przede wszystkim musi by¢ w takiej
sytuacji, by bylo jg staé na takie rozwiazanie.

Niedawny globalny kryzys finansowy pokazal, ze posiadanie zbyt wielu zobowigzan
moze brutalnie sprowadzi¢ na ziemie nawet duze firmy, tak wiec nie polecamy nadmiernego
zwiekszania zobowigzan. Jest to kwestia zachowania nalezytej rownowagi.

Zobowigzania naprawde moga by¢ czym§ pozytywnym, oczywiécie pod warunkiem ze
firma jest dobrze przygotowana, aby przetrzymac kryzys, a ryzyko bankructwa jest niewielkie.
Aby zniecheci¢ klientéw do naduzywania przywileju kredytu, dostawcy czesto oferujg znizke
za szybka zaplate faktury, dajgc klientowi wybor pomiedzy zaptaceniem mniejszej kwoty
wezesniej lub wiekszej w pozniejszym terminie. Czyli, zgodnie z tokiem naszych rozwazan,
wybor pomiedzy wickszg iloscig dostepnych srodkoéw pienieznych a wiekszym zyskiem.

Nawet o gotéwce nie powinnismy mysleé jako o czym$ bezdyskusyjnie ,pozytywnym”,
poniewaz ona rowniez musi pochodzi¢ ze wzrostu zobowiazan lub kapitatu wlasnego. Jezeli
dodatkowe srodki pieniezne (ponad to, co mozna nazwaé buforem bezpieczenistwa) bedg
ulokowane w banku, przynoszac niewielki zwrot na lokacie, powstaje pytanie, dlaczego sa
one w dyspozycji firmy, a nie udzialowcow? Inwestorzy z pewnoscig woleliby, by znajdowaty
sie one na ich wtasnych rachunkach.

I znowu, poniewaz bilans musi si¢ ,,bilansowa¢”, firma, ktorej udzialowcy dostarczaja
zbyt wiele kapitatu w postaci gotdéwki, ma problem. Zyski bowiem rozktadajg sie na wiecej
udzialéw, zmniejszajac na przyklad wskaznik zysku na akcje. Z tego powodu firmy czasami
wykorzystuja nadwyzke srodkéw pienieznych do wykupywania swoich wtasnych udzialow.

Majac do dyspozycji mniejsza ilos¢ srodkéw pienieznych i aktywow (pod warunkiem ze
nie oslabia to zbytnio bilansu), firma ma szanse odnie$¢ wickszy sukces finansowy, a udzia-
towcy moga stac sie bogatsi.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke



Pigkno bilansu 23

Wroémy do momentu, kiedy powstawal Dom Mody MissInge, oraz do tego, jak ksztal-
towal sie jego bilans az do chwili obecne;j.

Marta zalozyta swojg firme, Dom Mody MissInge, z kapitalem zaktadowym wynoszacym
200 000 zlotych. Otworzyta konto w banku i wptacita na nie 200 000 ztotych gotéwka jako
réwnowarto$¢ swoich udziatow. Bilans wygladal wtedy nastepujaco: 200 000 ztotych $rod-
kow pienieznych po lewej stronie oraz 200 000 zlotych kapitatu wlasnego po prawe;:

Srodki pieniezne Kapitat wtasny
200 000 z 200 000 z

Nastepnie Marta wykorzystata czes¢ gotdwki, aby kupié¢ maszyny (§rodki trwale) o warto-
éci 40 000 ztotych:

Aktywa trwate
40000 zt

Srodki pieniezne
160 000 zt

Kapitat wlasny
200 000 zt

Potem Marta rozpoczeta dziatalnosé.

By postawi¢ firme na nogi, kupowata produkty innych firm i sprzedawata je z 50-procentows
marzg. Dostawcy godzili sie na sptate naleznoéci w terminie 30 dni.

Pierwszym krokiem byt zakup towaru za 40 000 zlotych, co spowodowalo pojawienie
sie dwoch nowych pozycji w bilansie (po jednej z kazdej strony). Po stronie aktywow
pojawily sie ,,zapasy”, a po stronie pasywéw ,,zobowigzania”, ktére musza zostaé zapla-
cone dostawcom.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke



24 Bilans w firmie. Cztery rzecyy, ktdre przedsiebiorca powinien wiedziec o finansach

Oto jak wyglada bilans:
Aktywa trwate
40000 zt
Zapasy
40000 zt
Kapitat wlasny
200 000 zt

Srodki pieniezne
160 000 zt

Zobowigzania
40 000 zt

Jak do tej pory, nic nie zmienilto sie w pozycji ,kapital wlasny” ani tez nie zmienita sie
ilos¢ srodkéw pienieznych, z wyjatkiem tych wydanych wezesniej na zakup $rodka trwalego.
Bilans powiekszyt sie, co jest jednak bez znaczenia dla wynikéw firmy, a jedynie pokazuje
istnienie wiekszej liczby pozycji bedacych Zrodlem finansowania (zobowigzania) oraz iden-
tycznej pozycji wymagajacej finansowania (zapasy).

Nastepnie Marta sprzedala towar z zyskiem klientowi, ktory zaplaci jej w pdéniejszym
terminie. Pozycja zapaséw zniknela, a zamiast niej pojawila sie wieksza kwota 60 000 zlo-
tych naleznoéci po stronie aktywéw (pamietajmy, ze Marta sprzedata towar z 50-procentowg
marza, czyli za 150% wartosci zapasow):

Aktywa trwate
40000 zt
Naleznosci
60 000 zt
Kapitat wlasny
220000 zt

Srodki pieniezne
160 000 zt

Zobowigzania
40 000 zt

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke



Pigkno bilansu 25

Kapital wlasny rowniez wzrost — to tu wlasnie nastepuje kumulacja zyskow. Na naszym
rysunku przedstawilismy to jako pojedyncza pozycje, chociaz zwykle rozroznia sie kapitat
zaktadowy, wytozony przez inwestorow, i zysk zatrzymany, ktory jest skumulowanym zyskiem
firmy pomniejszonym o wyplacone dywidendy.

W stosownym czasie reguluje sie zobowigzania wobec dostawcy i odbiera naleznosci od
klienta. Bilans powraca teraz do pierwotnego stanu, z tym ze po lewej stronie jest juz troche
wiecej srodkow pienieznych, a po prawej troche wiecej kapitatu wtasnego, ktory powiekszyt
sie 0 wypracowany zysk.

Aktywa trwate
40000 zt

Kapitat wlasny
Srodki pieniezne 220000 zt
180 000 zt

Ale to wcale nie pomaga Marcie w zbudowaniu firmy, ktora bytaby w stanie prowadzi¢
regularng sprzedaz. Marta potrzebuje produktow, ktére mozna by na biezaco oferowaé
klientom, dlatego postanawia, ze najlepszym rozwigzaniem bedzie zgromadzenie zapasow
mogacych pokry¢ pottoramiesieczne zapotrzebowanie na sprzedaz. W ten sposob Marta
przygotowuje sie na spodziewane nierdbwnomierne zaméwienia. Wydaje sie, ze jest to duzo,
ale zaktadajac, ze Marta chce zaczaé sprzedawa¢ 100 kurtek w miesigcu, catkiem rozsadnie
bytoby mie¢ w zapasie 150 sztuk, biorgc pod uwage rdézne rozmiary, a by¢ moze i kolory.
(Zaktadamy, ze wszystkie kurtki kosztujg tyle samo).

Rozwazmy, o jakiej ilosci srodkow pienieznych jest mowa w przypadku miesiecznej
sprzedazy wartej 60 000 zlotych przy kosztach wlasnych sprzedanych produktéow wynosza-
cych 40 000 ztotych i marzy 20 000 zlotych:

¢ Marta placi dostawcy réwnowartos¢ za towar sprzedawany w ciggu 30 dni, tak wiec
zobowigzania wynosza 40 000 zlotych.

e Zapasy o wartosci 60 000 zlotych przewidziane sa na 45 dni.

¢ Naleznosci wyniosa 60 000 ztotych, stanowigc rownowarto$é miesiecznej sprzedazy.
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26  Bilans w firmie. Cztery rzeczy, ktdre przedsiebiorca powinien wiedziec o finansach

Oto bilans, ktory powstal przy uwzglednieniu powyzszych elementow:

Aktywa trwate
40000 zt

Naleznosci
60 000 zt

Kapitat wlasny

220000 zt
Zapasy

60 000 zt

Srodki pieniezne
100 000 zt

Zobowigzania
40 000 zt

Fundusze potrzebne na prowadzenie dziatalnoéci to po prostu pozycje po lewej stronie
bilansu, ktére wymagajq finansowania, minus pozycje po prawej, ktore sg jego zrodtem, tak
wiec:

60 000 zlotych zapasow + 60 000 ztotych naleznosci — 40 000 ztotych zobowigzan =
80 000 zlotych srodkéw pienieznych potrzebnych na prowadzenie dziatalnosci.

Saldo gotéwkowe MissInge wynosi obecnie 100 000 zlotych — 180 000 ztotych po
pierwszej transakcji pomniejszone o 80 000 zlotych $rodkéw finansowych potrzebnych na
dalsze prowadzenie dziatalnosci.

Wartosé miesiecznej sprzedazy wynosi 60 000 zlotych, a rocznej 720 000 zlotych.
Wymagane 80 000 zlotych $rodkéw finansowania dziatalnosci jest rowne 11% wartosci
rocznej sprzedazy.

Mozna spojrze¢ na to réwniez z innej perspektywy: jezeli sprzedaz rosnie o kazde 400
zlotych, potrzebne jest dodatkowe finansowanie wynoszace 44 zlote.

Fundusze potrzebne do zrealizowania kazdej transakcji sprzedazy nazwiemy ,,Funduszami
koniecznymi dla prowadzenia dziatalnosci” (Necessary Funds for Operations — NFO)'. NFO
definiuje sie jako niezbedne srodki pieniezne plus zapasy plus nalezno$ci minus zobowigzania
oraz inne pozycje, ktore zalezg od sprzedazy. To daje odpowiedz na pytanie, ile funduszy
jest potrzebnych za kazdym razem, gdy firma co$ sprzedaje. W przypadku wiekszoéci firm
NFO jest istotna cze$cig bilansu.

To, co my okreslamy pojeciem NFO, inni mogg nazywa¢ kapitalem obrotowym (KO), kapitalem
obrotowym netto (NKO), zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy lub nawet operacyjnym kapitalem
obrotowym. Jednak nalezy pamietaé, ze za kazdym z tych okreslen kryje sie wiele roznych rzeczy, tak
wiec dla zachowania przejrzystosci my wybralismy pojecie NFO — jest to podejécie rozwiniete
w IESE Business School.
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Tak wiec nasz bilans mozna uproéci¢ do czterech kategorii:

¢ nadwyzka gotowki (pamigtamy, ze niezbedne $rodki pieniezne sa wliczone w NFO);
e NFO;

e aktywa trwale;

e kapitat whasny.

Oto uproszczona struktura majatku Domu Mody MissInge:

NFO

Aktywa trwate

Kapitat wlasny

Srodki pieniezne

Kazda firma, mata lub duza, stosujgca najnowsze osiagniecia techniki lub ich niesto-
sujaca, zlokalizowana w Polsce lub za granica, moze upro$ci¢ swoj bilans w ten sposéb.
Srodki pieniezne moga oczywiscie znalez¢ sie po ktorejkolwiek stronie bilansu, w zalez-
nosci od tego, czy firma posiada ich nadwyzke, czy linie kredytowa. Finansowanie firmy
moze polega¢ na dlugoterminowym kredycie, ktory zakwalifikujemy jako cze$¢ kapitatu
firmy. Poniewaz w tym momencie MissInge jest malg organizacja na wczesnym etapie roz-
woju, na tym etapie jej aktywa sg finansowane kapitalem wtasnym.

Spojrzmy na to z takiej strony: firmy potrzebuja srodkéw pienieznych wylacznie po to, by:

¢ inwestowaé w nieruchomosci lub sprzet (§rodki trwale);

e pokrywaé straty dopoty, dopoki firma nie stanie sie na tyle zyskowna, aby inwesto-
wac lub ptaci¢ dywidendy swoim udzialowcom (kapital wlasny);

¢ finansowaé biezacg dziatalnosé¢ (NFO).

W naszym uproszczonym bilansie oprocz nadwyzki gotéwki znajdujq sie wlasnie te trzy
inne kategorie. Kategorie te nie zmieniajg sie wraz ze wzrostem firmy, lecz zmienia sie sposob
wykorzystania finansowania, niezaleznie od tego, czy jest to kapital pochodzacy od inwesto-
rOw, czy pozyczka z banku lub linia kredytowa:

¢ Przed fazg uzyskiwania dochodu: zakup najbardziej podstawowego sprzetu (srodki trwate),
finansowanie rozwoju produktu oraz poczatek budowania firmy (straty: pomniejszenie
kapitatu wlasnego).

e 7 dochodem, ale przed faza generowania zyskéw: finansowanie strat (kapitat wlasny)
i zwiekszanie sprzedazy (NFO).

¢ 7 dochodem i wygenerowanymi zyskami: zwiekszanie sprzedazy (NFO).
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28  Bilans w firmie. Cztery rzeczy, ktdre przedsiebiorca powinien wiedziec o finansach

W miare uptywu czasu i krzepniecia firmy NFO staje si¢ niezwykle wazne. Organizacja,
ktora ma bardzo maty dochéd w okresie dtuzszym, niz jest to spodziewane, moze mie¢ mniej
probleméw ze $rodkami pienieznymi niz firma, w ktorej sprzedaz zwieksza sie szybciej, niz
to bylo planowane. W momencie kiedy firmie zaczyna dobrze sie powodzi¢, inwestorzy
moga rozpoczaé szczegdlnie twarde negocjacje dotyczace nowych §rodkéw finansowania.
Jest to moment obarczony stosunkowo niewielkim ryzykiem dla inwestoréw, a firma moze
nie mie¢ mozliwosci lub czasu, by szukaé alternatywnych zrédet finansowania (wyzsze NFO
oznacza mniejszg dostepnos$é wolnych srodkéw pienieznych).

Na przyklad firma produkujaca polprzewodniki wymaga olbrzymich inwestycji poczat-
kowych, aby zaprojektowaé i stworzyé prototyp nowego uktadu scalonego. Cale finansowa-
nie skupia sie w poczatkowej fazie zycia firmy i ma na celu doprowadzenie jej do momentu,
w ktorym uklad scalony dziala tak, ze mozna zawrze¢ kontrakt z pierwszym klientem. Ale
kiedy to sie stanie i zwieksza sie popyt wérdd klientdw, okazuje sie, ze problemy z finanso-
waniem dopiero sie rozpoczely, poniewaz NFO moze wymagaé nawet wiekszej iloéci fundu-
szy niz w fazie rozwoju produktu.

Zanim zastanowimy sie, w jaki sposob NFO wiaze sie z powszechnie uzywanym, lecz
czasami mylgcym pojeciem ,kapitatu obrotowego”, musimy najpierw wrocié do Marty i jej
problemow.
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Jedyna ksigzla w przystepny sposoh Chowigzkowa lektura dia wszystkich

Przedstawiafaca rzedsicbicrcom przedsiebioredu,
swwiat finansonw, Andrew Fisher,
David Darsch, dyvrcktor gencralny, Shazam
zalozyvciel i dyrektor generalny Entertainment, Wiclka Brytania

Collaborative Faorum, Hiszpania

Prowadzic firme i nie zwariowac

Jak sprawnie prowadzic firme przy mewielkich nakladach pienicznych? Jak szvb-
ciej sig rozwijad, efektywniej pozyskiwad fundusze inwestycyjne i prayciagad do
wspolpracy zdolnych pracownikow? |ak zapewnic sobie wickszy awrot z dziatal-
nosci?

Przedsichbiorey & godnym podziwu saangazowaniem samotnic stawiaja ceoka niczhi-
czonym przeciwnosciom losu, jakie staja przed kazda firma. Tvmczasem odrobina
wicdzy o finansach, umicjetnosd wykoreystania tych informacji do podcjmowania
lepszyeh decveji biznesowych, planowanie i podejmowanie dzialan we wlasciwym
momencic moze ragwarantowac firmic dynamiczny rozwaj.

O linansowym sukcesic Twuojej firmy decyduja zaledwic cetery ceynniki, Jakic?
Prreczyiaj te lekkostrawng ksigzke napisang dla takich biznesmenow jak Ty przez
migdzynarodowych ckspertow prakiykow i eapomnij, ze Kicdykolwick samo mySle-
nie o finansach wywolywalo u Ciebhie dreszeze

DAVID FRODSHAM jako przedsigbiorca przez wicle lat pracowal w start-upach
i dynamicznie rozwijajacych sie¢ mlodych firmach: czlonek zarzadow i rad nadzor-
czych, dyrektor generalny i trener 2 doswiadczeniem zdobyrym w Stanach Zjedno-
czonych i Europice. W kregu jego zinteresowan szczegdlne micjsoe zajmuja inwesty-
cje funduszy VC oraz problematyka dotyczaca przejed i fuzji

HEINRICH LIECHTENSTEIN jest profesorem nadzwyczajnym IESE Business
Schoal w Barcelonie, specjalista w dziedzinie zarzadzania finansami. Jego glowne
zainteresowania dotveza tematyki tinansowania przedsiebiorstw oraz rynku private
equity. Jest calonkiem rad nadzorczych wielu firm i fundacji
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