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Przedmowa

Zgodnie z tytulem ksigzki zamierzeniem autoréw byto dostarczenie czytelni-
kom uniwersalnej wiedzy na temat finanséw przedsiebiorstwa i zarzadzania
kapitatem. Chodzito nam o taki zakres wiedzy, ktéry uwzglednia wymagania
programu nauczania dla tego przedmiotu, a jednoczesnie odpowiada zapotrze-
bowaniu szerszego grona odbiorcéw. Dlatego ksigzke kierujemy zaréwno do
studentéw studiujacych na kierunkach ekonomicznych i zarzadzania, jak i do
przedsigbiorcéw i menedzeréw pionu finansowego przedsiebiorstw. Omawiajac
metody i narzedzia zarzadzania kapitatem, staramy sie odpowiedzie¢ na pyta-
nie, dlaczego warto je stosowac i w jakich warunkach gospodarczych. Daje to
podstawe zrozumienia finanséw przedsiebiorstwa, a nie tylko biernego ich
nauczenia. Dlatego ksiazka zawiera duzo przyktadéw zastosowan, studiéw
przypadkéw i analiz poréwnawczych. Pozwalaja one oceni¢ korzysci i zagroze-
nia wynikajace z podjecia takiej, a nie innej decyzji o alokacji kapitatu.

Jest to trzecie wydanie ksiazki, ktére w stosunku do poprzednich zostato
w duzym stopniu zmienione zaréwno pod wzgledem samego uktadu, jak i tresci.
Ksigzka zostata podzielona na szes$¢ czesci, w ktérych omawiamy nastepujace
zagadnienia:

» podstawy decyzji inwestycyjnych,

» metody oceny i selekcji projektéw inwestycyjnych,

» przestanki optymalizacji decyzji inwestycyjnych,

» instrumenty transferu ryzyka na rynku kapitatowym,

» zarzadzanie kapitatem obrotowym,

» standing finansowy przedsiebiorstwa.
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Autorzy dziekuja niniejszym za wszystkie uwagi zgloszone przez czytelni-
kéw poprzednich edycji ksigzki, w szczegélnosci studentom Wydzialu Zarzadza-
nia Uniwersytetu Warszawskiego oraz recenzentowi Panu Profesorowi Jerzemu
Wectawskiemu z Uniwersytetu im. Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie.

Wiestaw Szczesny
Redaktor naukowy wydania
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1 Wprowadzenie do problematyki
inwestowania

1.1. Istota i cele dziatalnosci gospodarczej

Zmieniajace sie warunki gospodarowania wymagaja elastycznosci w proce-
sach zarzadzania. W warunkach dekoniunktury gospodarczej waznym celem
przedsiebiorstwa jest utrzymanie sie na rynku, co wymaga podjecia dziatan na
rzecz ptynnosci finansowej. Z kolei w warunkach koniunktury gospodarczej
przedsiebiorstwo bedzie sie koncentrowato na ekspansji rynkowej, tworzeniu
nowych kanatéw dystrybucyjnych czy powiekszaniu asortymentu produktéw.

Wazny jest tez horyzont czasowy, w jakim cel ma by¢ osiggniety. Horyzont
moze by¢ krétki — obejmujacy zazwyczaj jeden rok budzetowy, moze tez obejmo-
wac okres kilkuletni lub nawet diuzszy. Mozna réwniez wyobrazi¢ sobie cel
strategiczny, do ktoérego dazy przedsiebiorstwo, nie precyzujac doktadnie prze-
dziatu czasowego.

W teorii finanséw przedsiebiorstwa cel strategiczny identyfikowany jest
z maksymalizacja warto$ci rynkowej akeji zwyktych spétki akeyjnej. Biorac pod
uwage fakt, ze akcja jest dokumentem stwierdzajacym prawo wtasciciela akcji
do czesci kapitatu spotki, to maksymalizacja ceny akcji jest rbwnoznaczna z mak-
symalizacja korzysci przypadajacych wtascicielom spétki. Czynniki wptywajace
na warto$¢ rynkowa akcji mozna podzieli¢ na kilka grup tematycznych [Brig-
ham, 1996, s. 43].

Ograniczenia zewnetrzne w dzialalno$ci gospodarcze;j:

» ustawodawstwo monopolowe,

» przepisy zwigzane ze srodowiskiem naturalnym,

» przepisy zwigzane z bezpieczenstwem produktéw i miejsc pracy,

» polityka banku centralnego.

13
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Strategiczne decyzje zarzadu spoiki:

» rodzaje produktéw lub $wiadczonych ustug,

» stosowane metody produkcji,

» udzial finansowania kapitatami obcymi,

» polityka dywidend.

Aktywno$¢ ekonomiczna spotki:

» zyskownos¢ dziatalnosci,

» rozktad w czasie przeplywdédw gotowki,

» stopien podejmowanego ryzyka.

Warunki na rynku akeji:

» stan koniunktury na wewnetrznym rynku gietdowym,

» zjawiska kryzysowe (prosperity) w skali globalnej,

» oczekiwania inflacyjne.

Maksymalizacja warto$ci rynkowej jest skumulowanym efektem catoksztaitu
dziatalno$ci. Zwrd¢ uwage, ze tak sformutowany cel dziatalnosci gospodarcze;j
odnosi sie do szczegdlnej formy prawnej przedsiebiorstwa, jaka jest spotka
akcyjna notowana na gieldzie papieréw wartosciowych.

Rynkowa cena akgcji jest kursem akcji w danym dniu notowania, nato-
miast warto$¢ ksiegowa akeji to kapitat wtasny spétki podzielony przez liczbe
wyemitowanych akcji zwyktych. Poniewaz aktywa ogétem spotki sa finanso-
wane kapitatem wtasnym i kapitalem obcym, to prawdziwa jest nastepujaca
tozsamo$¢ bilansowa:

kapitat wtasny = aktywa ogdtem — kapitat obcy.

W literaturze przedmiotu przyjmuje sie na ogot zatozenie, ze w dostatecz-
nie dtugim okresie cena akcji odzwierciedla wszystkie czynniki majace wptyw
na jej wysokosé. Przy takim zatozeniu wartos$¢ rynkowa kapitatu wlasnego jest
tozsama z warto$cig rynkowa spoéiki. Jedng z prostszych metod okreslenia
warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa jest zastosowanie mnoznika ceny rynko-
wej akeji (C) do jej wartosci ksiegowej (WK).

Poniewaz:

C _ C X liczba wyemitowanych akcji  warto$¢ rynkowa
WK ~ WK X liczba wyemitowanych akcji ~ wartos¢ ksiegowa’

to:

i 1 C
wartos¢ rynkowa = wartos¢ ksiegowa X WK

14
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Réwnosé C = WK oznacza, ze rynek wycenia akcje spétki doktadnie na
poziomie jej wartosci ksiegowej. Wéwczas wskaznik C/WK jest rowny jedno-
$ci. Najczesciej wystepujg dwie inne sytuacje:

C/WK > 1; warto$¢ rynkowa spotki jest wieksza od wartosci ksiegowej,

C/WK < 1; warto$¢ rynkowa spotki jest mniejsza od wartosci ksiegowej.

Przyktadowe wskazniki /WK na Gieldzie Papieréw Wartos$ciowych w War-
szawie zawiera tabela 1.1.

Tabela 1.1. Wskazniki C/WK na GPW w Warszawie

Spétka akcyjna Wskaznik C/WK Wartosé ksiggowa

(min zi)
Agora 0,88 1158,1
Bank Zachodni WBK 1,81 5 206,8
Bank PEKAO 2,30 16 423,5
Bank PKO BP 2,21 14 538,6
KGHM 1,64 11 353,0
PGNiG 1,31 20382,3
PKN Orlen 0,61 20237,3
Telekomunikacja Polska 1,25 15980,0

Zrodio: Parkiet Gazeta Gietdy, notowania i warto$¢ ksiegowa na 30 czerwca 2011 r.

Wskaznik C/WK nizszy od jedno$ci wskazuje, ze warto$¢ rynkowa spétki
jest mniejsza od jej wartosci ksiegowej. Taka sytuacja miata miejsce w przy-
padku Agory i PKN Orlen. Z kolei banki PEKAO i PKO BP charakteryzuja sie
najwyzszymi wskaznikami C/WK, przekraczajacymi poziom 2. Oznacza to, ze
ich warto$¢ rynkowa jest ponad dwukrotnie wieksza od wartosci ksiegowe;j.
Przyktadowo warto$¢ rynkowa banku PEKAO w dniu notowania byta réwna
2,30 - 16 423,5 ~ 37,7 mld z, a banku PKO BP 2,21-14 538,6 ~ 32,1 mld zl.

Metoda szacowania wartosci rynkowej oparta na mnozniku G/WK nie jest
metoda doktadng, dlatego ma ograniczong uzytecznos¢ w transakcjach handlo-
wych. Jest natomiast wazng wskazowka dla zarzadéw spoétek i ich wtascicieli,
poniewaz informuje:

» czy warto$¢ rynkowa zmienia sie i w jakim kierunku,

» jakie jest zainteresowanie inwestorow dang spotka,

» jakie sa mozliwosci pozyskania kapitatu w drodze emisji akcji.

Mnoznik C/WK mozna wykorzysta¢ takze do okreslenia wartosci przedsie-
biorstwa, ktére nie jest notowane na gietdzie. Konieczne jest wéwczas zastoso-
wanie analizy poréwnawczej. Dane, ktore sie najczesciej uwzglednia, to:

15
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» branza, w ktdrej dane przedsiebiorstwo funkcjonuje,

» poziom techniczny i technologiczny,

» struktura odbiorcéw,

» rozmiary dziatalnosci przedsiebiorstwa,

» ryzyko finansowe zwigzane ze struktura kapitatu.

Na tej podstawie oblicza sie przecietna wartos¢ mnoznika, odpowiadaja-

cego danej klasie przedsiebiorstw.

16

Przyktad 1.1

Chcemy oszacowa¢ wartos¢ rynkowa spotki Y, ktorej ksiegowa wartosé kapitatu
wlasnego wynosi 20 min zl, a liczba wyemitowanych akcji 2 mln zt. Spétka nie jest
notowana na gietdzie papieréw wartosciowych. Wartos¢ ksiegowa jednej akgji jest
ilorazem wartosci ksiegowej i liczby wyemitowanych akgji, tj. 10 zt. W celu oszaco-
wania warto$ci rynkowej stosujemy nastepujacg procedure:

1) ustalamy kryteria, na podstawie ktérych poréwnujemy spétki,

2) wybieramy spétki gieldowe odpowiadajace tym kryteriom,

3) obliczamy $redni poziom mnoznika C/WK dla tych spoétek,

4) obliczamy warto$¢ rynkowa spéiki Y.

Dla celéw poréwnawczych wybrano spétki o profilu dziatalnosci podobnym do
spotki Y. Wszystkie reprezentuja przemyst lekki, charakteryzuja sie zblizonym
poziomem rentownosci obrotéw, poréwnywalnym poziomem technologicznym,
a produkcja ma charakter masowy. R6znia sie nieznacznie niektérymi wskaznikami
finansowymi, co zapewne znajduje odzwierciedlenie w cenie rynkowej akcji. Nie-
zbedne dane poréwnawcze zostaty przedstawione ponizej.

Spétki Skala obrotow Rentoyvnooé(: Poziom . Mnoznik
(mln zt) obrotéw (%) zadtuzenia (%) C/WK
Gietdowa (1) 26,5 22 42,0 1,25
Gietdowa (2) 24,0 16 54,0 1,00
Gietdowa (3) 18,0 17 40,0 1,05
Dane spétki Y 20,0 18 50,0 ?
Sredni poziom wskaznika C/WK 1,10

Poniewaz $redni poziom C/WK ksztaltuje sie na poziomie 1,10, z duzym prawdo-
podobienstwem mozna przyjaé, ze warto$¢ rynkowa jednej akcji spétki Y jest wieksza
od wartosci ksiegowej o ok. 10%. Zgodnie z formuta: wartos¢ rynkowa = wartos¢ ksie-
gowa X WK’ obliczamy warto$¢ rynkowa: 20 mln zt - 1,1 = 22 mln zl. Jest to po-
tencjalna cena rynkowa wszystkich akcji spétki Y.
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1. Wprowadzenie do problematyki inwestowania

Na rynku polskim, podobnie jak na rynkach swiatowych, tylko niewielki
odsetek podmiotéw jest bezposrednio wycenianych na gietdach papieréw warto-
$ciowych. W zdecydowanej wiekszosci sg to przedsiebiorstwa mate prowadzone
przez osoby fizyczne lub sp6iki os6b fizycznych. Skoro nie sa one poddane
bezposredniej wycenie przez rynek, to pojawia sie pytanie o to, co moze $wiad-
czy¢ o ich warto$ci. Trzy czynniki nalezy uzna¢ za kluczowe:

» wielkos$é¢ obrotow,

» ceny produktow,

» zysk.

Stabilne lub rosnace przychody wskazuja, ze przedsiebiorstwo ma trwate
miejsce na rynku. Stabilne lub rosnace ceny wskazujg na ustabilizowang rentow-
nos¢, a poziom zysku okresla mozliwosci dalszego rozwoju przedsiebiorstwa.
Sa to czynniki wskazujace na rosnaca lub malejaca warto$¢ przedsiebiorstwa.
Jest ona wazna dla kazdego przedsiebiorcy postrzegajacego swdj interes w dtuz-
szej perspektywie.

Dotyczy to takze spolek kapitalowych, ktére funkcjonuja poza rynkiem giet-
dowym. W tym jednak przypadku mozna zastosowa¢ metody wyceny bazujace
na danych sprawozdawczych — ex post i pro forma, gdyz spéiki te zobowigzane
sa do prowadzenia ksiagg rachunkowych. W praktyce wykorzystuje si¢ nastepu-
jace metody wyceny przedsiebiorstw:

» majatkowe (metoda ksiegowa, likwidacyjna, odtworzeniowa),

» dochodowe.

Zalecane sg w szczegolno$ci metody dochodowe. Polegaja one na opraco-
waniu prognoz przeplywoéw pienieznych w okresie objetym analiza wartosci
przedsiebiorstwa i ich zdyskontowaniu. Dlatego nazywa si¢ je czesto metoda-
mi zdyskontowanych przeptywéw pienieznych'.

1.2. Pieniadz jako zaso6b kapitatu

Kapitat bedacy w posiadaniu przedsiebiorstwa moze mie¢ rézne formy: kapitatu
rzeczowego, kapitalu w postaci réznych instrumentéw finansowych lub $rod-
kéw pienieznych. Kapital, ktéry nie ma formy pienieznej, moze by¢ reinwe-
stowany dopiero po jego uplynnieniu, tj. przeksztalceniu z formy niepienieznej

! Metody wyceny przedsiebiorstw zostaly oméwione szczegdtowo w poprzednim wydaniu ksigzki:
[Sliwa, Wymystowski, w: Szczesny (red.), 2007] oraz [Benninga, Sarig, 2000].
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w $rodki pieniezne. Dokonuje sie to w drodze wymiany rynkowej. Uplynnie-
nie kapitalu moze mie¢ charakter:

» bezposredni — przez sprzedaz nieprzetworzonych sktadnikéw majatkowych,

» posredni — przez sprzedaz produktéw i ustug.

To, jak szybko zainwestowany pieniadz wraca do przedsiebiorstwa, zalezy
od stopnia ptynnosci jego aktywow. Maja na to wptyw:

» specyfika produktu i procesu technologicznego (rézne produkty wyma-
gaja innego czasu przetworzenia),

» atrakcyjnos¢ rynkowa produktu (dobry produkt szybciej sie sprzedaje),

» zarzadzanie kapitalem obrotowym (optymalizacja cyklu gotéwkowego).

Poniewaz pieniadz jest forma kapitatu, to im szybciej zostanie zainwesto-
wany, tym wieksze korzysci dla inwestujacego. Pojawiaja sie tu trzy wazne
pojecia.

1) Warto$¢ przyszta kapitatu.

2) Wartos¢ biezaca kapitatu.

3) Stopa procentowa utozsamiana ze stopg zwrotu.

Jezeli inwestujemy kapitat i chcemy ustali¢ warto$¢, jaka bedzie w przy-
sztosci, to obliczamy warto$é przyszia (future value). Jezeli natomiast oczeku-
jemy kapitatu w przysztosci, a chcemy ustali¢ jego warto$¢ aktualng, to obliczamy
wartos¢ biezaca (present value). Schemat obliczania tych wartosci pokazano
na rysunku 1.1.

Warto$¢ Warto$¢
biezaca przyszta

oprocentowanie

---------------------------------------------------------------- ’
0 1 2 n
Warto$¢ Wartos$¢
biezaca przyszta
h dyskontowanie l
--------------------------------------------------------------- -»
0 1 2 n

Rysunek 1.1. Schemat obliczania warto$ci przysziej i biezacej kapitatu

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wartos$¢ przyszia i biezaca kapitatu zalezy od okresu kapitalizacji odsetek.
Przez kapitalizacje odsetek nalezy rozumie¢ przeksztalcanie ich w kapitat.
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1. Wprowadzenie do problematyki inwestowania

W kolejnych okresach odsetki naliczane sg nie od kapitatu poczatkowego, ale
od kapitatu powiekszonego o skapitalizowane odsetki. Taki sposéb naliczania
odsetek nazywamy oprocentowaniem sktadanym?.

Czynnikiem réznicujacym wartos¢ przyszla i warto$é biezaca jest stopa
procentowa. Moze to by¢ stopa rynkowa lub kazda inna stopa zwrotu okre-
$lona przez dysponenta kapitatu. W hipotetycznym przypadku, gdy stopa
procentowa jest rdwna zeru, warto$¢ biezaca jest r6wna wartosci przysztej,
i na odwrot.

1.3. Wartos¢ przyszla i biezaca pojedynczych kwot
pienieznych

W rachunkach efektywnosci inwestycji utozsamia sie kapitat ze srodkami pie-
nieznymi, ktére sg inwestowane lub oczekiwane. Mogg one mie¢ charakter
pojedynczych lub wielokrotnych przeptywéw pienieznych.

Warto$¢ przyszia pojedynczego przeptywu pienieznego oblicza sie zgodnie
z formutla:

wartos¢ przyszta = wartosé biezqca + stopa procentowa X wartosc biezqca.

Formute te dla danej stopy procentowej () i jednego okresu odsetkowego
(n) zapisujemy nastepujaco:

FV=PV+r-PV=PV (1 +r).

Jezeli te sama warto$¢ zainwestujemy nie na jeden rok, ale na dwa lata, to
warto$¢ przyszla wyniesie:

FV,=PV(1+r) - (1 +r) =PV(1 + >

Dla dowolnego okresu n i dowolnej stopy procentowej formuta wartosci
przyszlej jest nastepujaca:
FV, =PV (1 + 1),

gdzie: (1 + r)" jest czynnikiem oprocentowujgcym, inaczej czynnikiem war-
tosci przyszlej.

2 W przypadku oprocentowania prostego odsetki naliczane sg wylacznie od kapitatu poczatkowego.
Oznacza to, ze nie sg one reinwestowane. Czytelnika zainteresowanego zagadnieniem rachunku pro-
centowego odsytam do literatury, np.[ Bien, Bien, 2002].
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