Wprowadzenie

Niniejszy podrecznik przygotowany zostal z myslg o studentach pierwszego
stopnia studiéw wyzszych, uczestnikdw szkolen z cyklu , Finanse dla niefinan-
sistéw” oraz dla osdb ktére cheg stawiac swoje pierwsze kroki w §wiecie finan-
sow przedsiebiorstw. W polgczeniu z Leksykonem zarzqdzania finansami Wy-
dawnictwa C.H. Beck, ksiazka ta stanowi zrédto wystarczajace do poznania
podstaw finanséw przedsiebiorstwa, nawet dla czytelnika, ktéry weczesniej nie
miat stycznosci z naukami ekonomicznymi.

Jednym z wielu obszaréw zarzadzania przedsiebiorstwem jest zarzadzanie
finansami przedsiebiorstwa. Jest to dos¢ specyficzna sfera zarzadzania zasobami,
zrédlami tych zasobdw i strumieniami wytwarzanymi przez przedsiebiorstwo.
Od sprawnosci zarzadzania finansami zalezy sukces lub porazka przedsiebior-
stwa. Nie wystarczy bowiem wytwarzac i sprzedawac produkty, na ktdre jest na-
wet znaczne zapotrzebowanie, po odpowiednio wysokiej cenie. Zle zarzadzanie
finansami przedsiebiorstwa moze zniweczy¢ korzysci wynikajace z tego faktu.
Nasuwa to od razu na mysl pierwszy cel zarzadzania finansami, a mianowicie
zasade: ,nie szkodzi¢”. Polega ona na tym, aby zarzadza¢ majatkiem i zZrédtami
majatku przedsiebiorstwa w sposéb, ktéry nie bedzie wptywat destruktywnie na
korzysci wypracowane w niefinansowych sferach dziatania przedsiebiorstwa.

Samo ,nieszkodzenie” nie jest jednak podstawowym celem zarzadzania fi-
nansami przedsiebiorstwa. Aby to zauwazy¢, wystarczy zastanowi¢ sie, po co
ludzie podejmuja jakakolwiek dziatalnos¢ gospodarcza. Czynia to nie tylko po
to, aby zabezpieczy¢ sie przed utraceniem posiadanych zasobdw, gdyz do tego
celu wystarczytoby ukrycie posiadanego bogactwa w bezpiecznym miejscu, lub
po prostu zdeponowanie go w banku. Celem ludzi rozpoczynajacych dziatal-
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nos¢ gospodarczg jest osiggniecie korzysci przewyzszajacych oprocentowanie
oferowane przez bank.

W jaki sposdb okresli¢ ten cel? Przez dtugi czas cel ten okreslano krétko:
,maksymalizacja zysku”. Jednakze taki ,cel” niesie ze soba pewne niebezpie-
czenstwa. Aby osiagnaé maksymalnie wysoki zysk, nalezy w jak najwiekszym
stopniu obnizy¢ koszty oraz zwiekszy¢ przychody. Obnizenie kosztéw mozna
osiagnac poprzez ograniczenie wydatkdéw na reklame, badania i rozwdj oraz na
szkolenie kadry. Zwiekszenie przychodéw natomiast, poprzez wyprzedaz ma-
jatku przedsiebiorstwa. Czy rzeczywiscie takie dziatania sa celem funkcjono-
wania przedsiebiorstwa? Odpowied? jest oczywista: nie.

Inng znang definicjq celu dziatania przedsiebiorstwa jest , kontynuacja dzia-
talnosci”. Takie postawienie celu jest takze niezadowalajace. Dazenie do prze-
trwania przedsiebiorstwa ,,za wszelka cene”, mimo przynoszenia ogromnych
strat, nie jest z pewnoscia sytuacja pozadana. Podobnie trudno sobie wyobra-
zi¢, aby zalozyciel przedsiebiorstwa rozpoczynat dziatalnosé tylko po to, aby
przedsiebiorstwo funkcjonowato bez wzgledu na efektywnos¢ dziatania.

Mozna spotkac jeszcze kilka innych niepoprawnie postawionych propozycji
finansowego celu dziatania przedsiebiorstwa. Naleza do nich: pokonanie kon-
kurencji, maksymalizacja sprzedazy, maksymalizacja udziatu w rynku, utrzy-
manie stabilnego wzrostu dochodéw. Pokona¢ konkurencje mozna przez przy-
stapienie do wyniszczajacej wszystkich ,wojny cenowej”, lub w inny sposéb
doprowadzi¢ do odniesienia zwyciestwa nad rywalami prowadzacego w rze-
czywistosci do samozagtady.

Dwa nastepne cele, maksymalizacja sprzedazy i maksymalizacja udziatu
w rynku, maja zblizony charakter. Mozna tego dokona¢ poprzez zaproponowa-
nie zbyt niskich cen sprzedazy, lub przez stosowanie zbyt liberalnej polityki
kredytu kupieckiego. Skutkiem tak postawionego celu beda nadmiernie wyso-
kie naleznosci, z ktérych znaczna czes¢ bedzie niesciggalna, a wiec przyniesie
tylko efekt ,,na papierze”.

Wszystkie wymienione propozycje postawienia celu finansowego przedsie-
biorstwa mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa kladzie nacisk na ogra-
niczanie ryzyka dziatalnosci przedsiebiorstwa. Druga natomiast odnosi sie do
zwiekszania zyskownosci. Obie te grupy rozwazane oddzielnie musza w konse-
kwencji prowadzi¢ do niewlasciwego zarzadzania finansami. Sg one bowiem
w pewnym stopniu przeciwstawne. Maksymalizacja zysku wiaze sie nierozerwal-
nie ze wzrostem ryzyka dziatalnosci. Podobnie, nadmierne zwracanie uwagi na
ograniczanie ryzyka za wszelkg cene, ogranicza mozliwosci wytwarzania zy-
skow wynikajacych ze stosowania narzedzi finansowych np. dZwigni.
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Wrtasciciel przedsiebiorstwa, jak juz wspomniano, chce ze swojego majatku
zainwestowanego w przedsiebiorstwo osiagnaé korzysci wieksze od przycho-
du, ktéry uzyskatby umieszczajac srodki w banku. To nasuwa nam finansowy
cel zarzadzania przedsiebiorstwem: maksymalizacja bogactwa wtascicieli, lub
inaczej: maksymalizacja wartosci rynkowej kapitalu wlasnego wiascicieli.
Wszelkie dzialania podejmowane w procesie zarzadzania finansami przedsie-
biorstwa powinny by¢ oceniane wilasnie z tego punktu widzenia. Jesli jakies
dziatanie zwieksza bogactwo wlascicieli — nalezy je podjaé, jesli natomiast dzia-
lanie takie niszczytoby to bogactwo — nalezy go zaniechad.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa osiagnac¢ mozna stosujac trzy podstawo-
we zasady dziatania:

» zwiekszenia obecnych i przysztych przeptywdéw pienieznych generowa-
nych przez przedsiebiorstwo [Rinne i in., 1986, s. 44-50];

» ograniczenia zmiennosci obecnych i przysztych przeptywow pienieznych
[Tarczynski, Mojsiewicz, 2001, s. 145] i zmniejszenia prawdopodobienstwa
wystapienia zaktécen w regularnej sptacie zobowiazan;

» obnizenia prawdopodobienstwa upadtosci przedsiebiorstwa [Smithson
iin., 2000, s. 135].

Przyklad 1

Pan Jan produkuje drewniane zabawki. Warto$¢ jego firmy to wszystkie pieniadze
jakie zarobi ,na czysto” na tej dziatalnosci zsumowane NA DZISIAJ. Jeéli co roku
zarabia 100 000 z! i bedzie to kontynuowat (bez duzych zmian w firmie) przez ko-
lejne 4 lata, zas cena pienigdza (koszt kapitatu) to 20% rocznie, wéwczas zaktuali-
zowana wartos¢ firmy dla pana Jana to nie mniej niz:

100 100 100 100 w.lik. w.lik
Sttt o T
1,2 1,22 1,2° 1,2° 1,2 1,2

gdzie w.lik. — wartos¢ likwidacyjna aktywdow operacyjnych zaangazowanych w pro-
dukcje w firmie.

Jedli Jan jest prze$wiadczony o tym, ze firma bedzie zarabiaé na czysto
100 000 zt co roku przez bardzo dtugo (w ,,nieskoniczonosc”), w przyblizeniu moze
zalozy¢, ze wartos¢ jego firmy to nie wiecej niz: 100/0,2 = 500 tys. zt. Sg to wszyst-
kie przyszle wolne przeplywy pieniezne, jakie uda sie wypracowac¢ w przysztosci
przez firme, wyrazone w dzisiejszym pieniadzu (dzieki uzyciu informacji o cenie
pieniadza zwanej stopg kosztu kapitatu).
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Przyklad 2

Pani Janina produkuje odziez (jest to dziatalnos¢ bardziej ryzykowna niz produkcja
zabawek z drewna), a wartos¢ jej firmy to wszystkie pieniadze jakie zarobi ,,na czy-
sto” na tej dzialalnosci zsumowane na dzisiaj. Jesli co roku zarabia 100 000 zt i be-
dzie taki zysk osiagaé (bez duzych zmian w firmie) przez kolejne 4 lata, a cena pie-
niadza (koszt kapitatu) to 30% rocznie (wiecej niz u Jana, w zwiazku z wiekszym
ponoszonym ryzykiem), wéwczas warto$¢ firmy dla pani Janiny to nie mniej niz:

100 100 100 100 w.lik. w.lik.

—+ + +

b —+—— =217+ .
1,3 1,3* 1,3% 1,3* 1,3* 1,3*

Jesli Janina jest przeswiadczona o tym, ze firma na czysto bedzie zarabia¢
100 000 zt co roku przez bardzo dtugo (w ,nieskoriczono$¢”), w przyblizeniu
moze zalozyé, ze zaktualizowana warto$¢ jej firmy to nie wiecej niz:
100/0,3 = 333 tys. zl.

Aby jakies dziatanie przyczyniato sie do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa,
a przez to zwiekszato zamoznos¢ jego wtascicieli, musi ono prowadzié¢ do wzro-
stu zaktualizowanej wartosci oczekiwanych wolnych przeptywdéw pienieznych
(FCF) w odpowiednio dtugim okresie dziatania i generowania tych przepty-
wéw (t) oraz przy odpowiednio niskiej cenie pieniadza zamrozonego w danym
dziataniu, wyrazonej przez stope procentowq, wynikajaca z kosztu kapitatu
przedsiebiorstwa (CC). Zalezno$¢ ta jest przedstawiona wzorem 1 [Jajuga, 1999,
s. 181; Damodaran, 1999, s. 192-196]:

i FCF,
(1+cCY 1)

gdzie: V warto$¢ przedsiebiorstwa, FCF warto$¢ oczekiwanych wolnych
przepiywow pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo, CC — cena pie-
niadza, stopa dyskontowa wynikajaca z kosztu kapitatu przedsiebiorstwa.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa, a przez to powiekszanie bogactwa wta-
Scicieli, moze mie¢ miejsce wowczas, gdy rownoczesnie realizowane sg takze
inne cele, uwazane za czastkowe, takie jak: prestiz przedsiebiorstwa i jego moc-
na pozycja na rynku, wolno$¢ w podejmowaniu decyzji i dobry zarzad, udziat
w realizacji potrzeb spotecznych oraz satysfakcja pracownikéw z wykonywane;j
pracy. Zaniechanie troski o prestiz moze z czasem zacza¢ sie odbija¢ negatyw-
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