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Wstep

Ze wzgledu na coraz trudniejsze warunki gospodarowania, dynamike otoczenia
czy tez powtarzajace si¢ kryzysy finansowe, problematyka finansowania dziatalno-
$ci gospodarczej nie traci na aktualnosci, a wrecz przeciwnie — jest nadal w pelni
nieodkryta, a przez to otwierajagca nowe obszary poznawczo-badawcze sferg
funkcjonowania i rozwoju kazdego przedsigbiorstwa. W ramach teorii i prakty-
ki finansowania przedsigbiorstw kluczowa role odgrywaja dostepne dla podmio-
tu zrodta kapitatu i kryteria ich wyboru, a takze sposoby pomiaru i oceny efektow
prowadzonej gospodarki finansowej. Kiedy wezmie si¢ pod uwage réznorodnos¢
wystepujacych na rynku finansowym metod finansowania dziatalno$ci gospodar-
czej, okazuje sig, ze ich usystematyzowanie oraz opis utatwiajg menedzerom i/lub
wiascicielom firm podejmowanie skutecznych decyzji zarzadczych.

Obok probleméw zwigzanych z doborem sposobéw finansowania jednostek
gospodarczych i okreslaniem ich rozmiaréw wielu przedsiebiorcéw boryka sig
w pierwszej kolejnosci z trudnosciami z wyborem wiasciwych metod analizy
ich efektywnosci, a pdzniej — zastosowaniem i sformutowaniem wnioskéw. Nie-
watpliwie problematyka pomiaru wynikéw dzialalnosci gospodarczej i ich oce-
ny permanentnie ewoluuje, dostosowujac si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia,
w szczegolnosci do rosnacych oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstwa. Jej zto-
zonos¢, dynamika i trudny do przewidzenia kierunek zmian powodujs, iz zarza-
dzanie przedsigbiorstwem, w tym jego finansami, stalo si¢ dla wielu menedzeréw
wyzwaniem. Naprzeciw owym uwarunkowaniom i trudnosciom wychodzi wspoét-
czesna analiza finansowa, dostarczajac nowych narzedzi badawczo-poznawczych
i modyfikujac juz istniejace.

Celem monografii jest stworzenie kompendium wiedzy o charakterze teo-
retyczno-empiryczno-aplikacyjnym, obejmujacego podstawy teorii finansow,
ze szczegdlnym uwzglednieniem probleméw finansowania wspotczesnych przed-
siebiorstw, metodologi¢ pomiaru ich dokonan (analiza ex post) i zamierzen roz-
wojowych (analiza ex ante) wraz z ich oceng, a takze wskazanie kierunkéw
zmian w przyszlosci.

Monografia sklada si¢ z sze$ciu rozdziatéw. Pierwszy rozdzial zatytutowany
Istota, zasady i kryteria podziatu finansowania dziatalnosci gospodarczej zawie-
ra teoretyczne zagadnienia odnoszace si¢ do definicji najwazniejszych poje¢ zwia-
zanych z finansami przedsigbiorstw, a takze celow, zadan, systematyki kryteriow
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wyboru i podziatu zrédet finansowania przedsigbiorstw. W tej czesci pracy zawarto
réwniez dorobek teorii struktur kapitatu. Dwa kolejne rozdzialy pt. Charakterystyka
wybranych wewnetrznych form finansowania przedsigbiorstwa oraz Charakterysty-
ka wybranych zewnetrznych form finansowania przedsigbiorstwa przedstawiaja
w sposdb szczegotowy, zgodnie z przyjeta struktura, te Zrédla finansowania, kto-
re s3 obecnie najczesciej wykorzystywane przez wspdlczesnych przedsigbiorcow.
Z kolei 1V rozdzial, o tytule Pomiar i ocena dziatalnosci finansowej przedsigbior-
stwa, ma charakter metodologiczno-analityczny; zostal on poswigecony glow-
nie wstepnej analizie i ocenie gospodarki finansowej przedsigbiorstwa. Ostatnia
cze$¢ tegoz rozdzialu stanowi studium empiryczne przygotowane na podsta-
wie danych sprawozdawczych Grupy Kapitalowej Comarch w latach 2017-2020.
Rozdzial V, zatytulowany Wartos¢ przedsigbiorstwa i metody jej wyceny, porusza
istotng z punktu widzenia kazdego podmiotu tematyke. Autorzy przedstawia-
ja w nim stosowane w praktyce gospodarczej metody umozliwiajace oszacowanie
warto$ci przedsiebiorstwa wraz z przykladem liczbowym bedacym studium przy-
padku. W rozdziale VI, zatytulowanym Metody oceny efektywnosci projektow in-
westycyjnych, autorzy wyjasniaja fundamentalne zagadnienia zwigzane z pojeciem
»efektywnosci” i omawiaja kluczowe metody oceny projektéw inwestycyjnych, po-
sitkujgc si¢ przy tym przyktadami liczbowymi.

Z uwagi na teoretyczno-empiryczny wymiar zakresu przedmiotowego mono-
grafii moze ona stuzy¢ zaréwno stuchaczom studiéw wyzszych szkot zawodowych
czy uczelni akademickich, jak réwniez praktykom zycia gospodarczego, tj. wla-
$cicielom firm i menedzerom, ksiegowym, analitykom biznesowym, finansistom
badz tez uczestnikom szkolen w obszarze zarzgdzania finansami przedsiebiorstw.

Autorzy



Rozdziat 1

Istota, zasady i kryteria podziatu
finansowania dziatalnosci
gospodarczej

1.1. Pojecie, cele i zadania finansowania
dziatalnosci gospodarczej

Chcac wyjasni¢ pojecie finansowania dzialalnosci gospodarczej', nalezy
w pierwszej kolejnosci okresli¢ znaczenie finanséw” jako takich oraz znaczenie
stéw pokrewnych temu terminowi. Jak dotad w literaturze przedmiotu nie wypra-
cowano jednolitego stanowiska w odniesieniu do definicji pojecia finanséw, co
$wiadczy przede wszystkim o jego wieloznacznosci, ztozonosci i zmiennosci w cza-
sie. Na potrzeby mozliwie najpelniejszego wyjasnienia istoty tegoz terminu waz-
ne jest ustalenie - obok elementéw definicyjnych wchodzacych w jego zakres
- réwniez jego wymiaru. Z reguly pojecie finanséw jest rozpatrywane w dwdch
wymiarach, tj. makroekonomicznym, a wiec calej gospodarki, jak i mikroekono-
micznym - w odniesieniu do gospodarstw domowych, przedsiebiorstw czy tez
innych jednostek gospodarujacych®. Na gruncie mikroekonomicznym G. Michal-
ski dodatkowo rozréznia finanse krétkoterminowe i finanse dlugoterminowe. Jego
zdaniem punktem rozgraniczajacym te dwie kategorie ekonomiczne jest okres

1 Pojecia finansowanie dziatalno$ci gospodarczej i finansowanie przedsiebiorstwa beda uzywa-
ne w monografii zamiennie.

2 Podejmujac sie proby wyjasnienia pojecia finanséw, gtdwnie na potrzeby praktyki gospodar-
czej, nie mozna pominac¢ jego naukowego charakteru. Przedmiotem nauki finanséw s3 zja-
wiska i procesy pieniezne przebiegajace w sektorze publicznym, instytucjach finansowych,
przedsiebiorstwach i gospodarstwach domowych. Jest ona jedna z gatezi ogdlnej nauki eko-
nomii - J. Ostaszewski (red.), Finanse, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 22.

3 J.Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 13.
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jednego roku oraz charakter operacji i decyzji, ktére cechujg kazda z nich. Finanse
w krotkim okresie obejmujg zarzadzanie kapitatem obrotowym netto, ze szczegol-
nym uwzglednieniem probleméw utrzymania optymalnego poziomu plynnosci
finansowej, a takze planowanie i kontrole przeptywéw pieni¢znych zaréwno
wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i w relacjach z jego otoczeniem. Krétkotermi-
nowe decyzje w obszarze finanséw przedsigbiorstwa powinny by¢ spodjne z de-
cyzjami dlugoterminowymi, ktore z kolei koncentrujg si¢ na zagadnieniach
ksztaltowania portfela produkcji badz wachlarza swiadczonych ustug, poziomu
i struktury kapitatu przedsiebiorstwa, poziomu i struktury majatku trwatego czy
tez polityki wyptat dywidend*.

Potocznie termin finanse jest rozumiany jako stan gotowki (zasoby pieni¢z-
ne)’. Jednakze w terminologii ekonomicznej oznacza on

[...] stosunki ekonomiczne wynikajace z ruchu pieniadza, tj. gromadzenia i wydatkowania $rod-
kéw pienieznych przez podmiot gospodarczy, zasoby pieni¢zne, stan majatkowy osoby, rodziny,
instytucji, panstwa itp. W szerokim znaczeniu ,finanse” s3 synonimem okreslenia ,,gospodarka
pieniezna’, ktéra polega na gromadzeniu pienigdza z réznych Zrédet i tytuléw oraz na jego wydat-
kowaniu i lokowaniu na rézne cele i w rézny sposéb i ktéra obejmuje takze ramy instytucjonalne

(réwniez umowy prawne), w ktorych te procesy przebiegaja®.

Wedtug Z. Fedorowicza nie wszystkie zjawiska pieniezne czy tez procesy gospo-
darcze powinny reprezentowaé pojemnos¢ znaczeniowa finansow, gdyz jego zda-
niem pojeciem finansow ,,bedziemy obejmowali tylko te zjawiska pieni¢zne, ktére
s3 zwiazane z kreacja i ruchem realnie istniejacych zasobow pienigdza badz tez
z zacigganiem zobowigzan do uruchomienia zasobéw pienieznych w przyszio-
$ci”’. Autor, argumentujgc taki wlasnie zakres znaczeniowy pojecia finansow, za-
uwaza, iz wykorzystywanie pienigdza w roli miary wielkosci realnych nie wymaga
rzeczywistej obecnoéci zasobow pienieznych, ktérych gromadzenie i podzial bylo
podstawg okreslenia finanséw. Dlatego tez twierdzi, Ze nie ma podstawy do obej-
mowania pojeciem finanse wykorzystywania pienigdza jako ewidencyjnej miary
proceséw produkgji i spozycia czy tez generalnie proceséw gospodarczych. Zja-
wiska pieniezne, ktore w powyzszej definicji zostaly wlaczone do pojecia finan-
séw, majg odzwierciedlenie - w przypadku przeszlosci - w ewidencji ksiegowej
i w statystyce, natomiast w odniesieniu do przysztoéci - w planowaniu finanso-
wym i w prognozowaniu. Mimo to Z. Fedorowicz uznal, Ze owe instrumenty za-
rzadzania przebiegiem zjawisk pienieznych nalezy oddzieli¢ od przebiegu zjawisk
finansowych w rzeczywistosci i tym samym wylaczy¢ je z zakresu pojecia finan-
séw. Co wigcej, autor ten dostrzega koniecznos¢ wyjasnienia dodatkowego pojecia

4 G. Michalski, Strategiczne zarzgdzanie ptynnoscig finansowq w przedsiebiorstwie, CeDeWu,
Warszawa 2010, s. 15-18.

5 J. Ostaszewski (red.), Finanse...,s. 19.

6 J.Penc, Leksykon biznesu, Agencja Wydawnicza ,,Placet”, Warszawa 2007, s. 121.

7 J.Ostaszewski (red.), Finanse..., s. 20.
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z dziedziny finanséw, a mianowicie pojecia gospodarki finansowej®, ktére zna-
czeniowo jest szersze od pojecia finanséw. W jego opinii

[...] gospodarka finansowa obejmuje dzialania podmiotéw (jednostek gospodarujacych) w dzie-

dzinie zjawisk pienieznych, polegajacych na:

a) przygotowaniach do przeprowadzenia wszelkiego rodzaju operacji pienieznych, co obejmuje
m.in. ich planowanie,

b) faktyczna realizacje tych operacji pienigznych (w tej czg¢éci gospodarka finansowa obejmuje
w calosci finanse w podanym poprzednio znaczeniu),

c) ewidencje i analize operacji pieni¢znych zrealizowanych w przesztoéci, m.in. w celu przygoto-

wania decyzji co do dziatan na przyszio$¢’.

Kolejnym terminem waznym z punktu widzenia potrzeby zglebienia proble-
matyki finansowania dziatalnosci gospodarczej jest termin polityki finansowe;j.
Z. Fedorowicz proponuje nastepujaca definicje: ,,[...] polityka finansowa ozna-
cza dokonywanie zaréwno wyboru celéw, ktére maja by¢ osiagniete w wyniku
gospodarki finansowej, jak tez i metod czy sposobéw dzialania dla osiggniecia wy-
branych celéw”°. Zaréwno kryteria wyboru celéw i zamierzen, jak i sposoby ich
osiggania s3 uzaleznione od wielu uwarunkowan, do ktérych w gléwnej mierze
nalezg: rodzaj jednostki gospodarujacej, faza cyklu zycia, w ktorej si¢ znajduje, jej
subiektywne preferencje, obecny i przyszly potencjal czy tez ogélna kondycja go-
spodarcza kraju.

Wszystkie powyzej wymienione pojecia M. Wypych ujal w postaci systemu
finansowego przedsiebiorstwa, ktory definiuje

[...] jako zbidr zasad oraz form organizacyjnych, regulujacych mechanizmy finansowe i zabezpie-
czajacych sprawnoé¢ przeptywdw pienieznych w przedsiebiorstwie: obejmuje nie tylko gospodar-
ke finansowsa, ale rowniez organizacje rachunkowosci i zasady bilansowania. System finansowy
dostosowany jest do konkretnych warunkéw: uwzglednia zréznicowanie zrédet pozyskiwania ka-
pitalu, forme organizacyjno-prawng i wlasnosciowa przedsiebiorstwa, jego wielko$¢, rodzaj pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej, unormowania prawne dotyczace ewidencji, opodatkowania,
rachunkowodci i sprawozdawczo$ci, przyjeta strategie rozwoju i zwigzane z nia cele dziatalno-

$ci przedsigbiorstwa'!.

Ze wzgledu na wymiar, jak i stopien zrdéznicowania skladowych systemu
tinansowego przedsigbiorstwa zrodzita si¢ dyscyplina naukowa zwana finansami

8 W literaturze przedmiotu mozna spotkac takze inne okreslenia, jak np. gospodarka zasobami
pienieznymi przedsiebiorstwa, gospodarka $rodkami finansowymi przedsiebiorstwa, gospo-
darowanie pienigdzem w przedsiebiorstwie, itp.

9 J.Ostaszewski (red.), Finanse...,s. 20-21.

10 Tamze,s. 21.
11 M.Wypych (red.), Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzgdzania i analizy, Wydawnictwo
Absolwent, £6dz 1999, s. 13.
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przedsigbiorstwa lub inaczej zarzadzaniem finansami przedsigbiorstwa. Jej zada-
niem jest przede wszystkim dostarczanie menedzerom réznego rodzaju instru-
mentoéw, technik, regul i paradygmatéw, implementacja ktérych umozliwi im
podejmowanie skutecznych decyzji w obszarze finanséw zarzadzanej jednostki,
a w konsekwencji osiggniecie zamierzonych celow.

Na pojecie finansow przedsigbiorstwa, zdaniem J. Czekaja i Z. Dreslera, skla-
daja si¢ wszystkie zjawiska i procesy finansowe zachodzace w jego wnetrzu'?. Au-
torzy ci owo pojecie rozpatrujg w kilku aspektach. W aspekcie funkcjonalnym
finanse przedsigbiorstwa mozna utozsamia¢ z procesami gromadzenia (pozys-
kiwania) pieniadza oraz z procesami jego wykorzystywania (lokowania). Z pod-
miotowego punktu widzenia finanse firmy" s3 przedstawiane jako proces
zarzadzania zgromadzonymi kapitalami, czego efektem ma by¢ zdolno$¢ przedsie-
biorstwa jako calosci do generowania zyskow i utrzymania ptynnosci finansowej
zaréwno w krotkim, jak i w dlugim okresie. Ostatnim wymienionym przez au-
torow aspektem jest aspekt przedmiotowy, dzielacy zjawiska finansowe ze wzgle-
du na miejsce ich wystepowania w przedsigbiorstwie, np. w dziatalno$ci biezacej,
w dziatalno$ci rozwojowej, w planowaniu dziatan itp. J. Czekaj i Z. Dresler w swoich
rozwazaniach nie pomijaja tez kwestii wymiaru finanséw przedsigbiorstwa, wska-
zujac — obok zjawisk i procesow przebiegajacych we wnetrzu firmy - takze szerszy
wymiar rozumienia tego pojecia, odnoszacy sie do calej gospodarki, w tym m.in.
do powigzan i relacji przedsigbiorstwa z rynkiem kapitalowym, systemem banko-
wym, systemem instytucji finanséw publicznych, oraz wymiar miedzynarodowy,
zwigzany z wymiang gospodarczg z zagranicg czy tez dzialalnoscig na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych'.

Aspekt funkcjonalny finanséw przedsigbiorstwa jest przez wielu autoréw utoz-
samiany z pojeciem finansowania dzialalnosci gospodarczej”. Finansowanie
przedsigbiorstwa przedstawiane jest tez jako jeden z trzech obszaréw (sfer, seg-
mentéw) finanséw przedsiebiorstwa obok zarzadzania kapitalem i zastosowania
kapitatu.

12 Pod ta definicja podpisuje sie m.in. M. Wypych - patrz: tamze, s. 12.

13 Pojecie firmy bedzie uzywane w monografii jako synonim pojecia przedsiebiorstwa.

14 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami..., s. 13.

15 B. Piasecki (red.), Ekonomika i zarzqdzanie matq firmg, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa-£0dz 2001, s. 461-462; H. Btoch, Decyzje finansowe, CIM, Warszawa 1993, s. 13; J. Ickie-
wicz, Strategia finansowa przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa 1993, s. 9.
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Podstawowe obszary finansow przedsiebiorstwa

i ich charakterystyki
| INWESTOWANIE | | ZARZADZANIEKAPITALEM | | FINANSOWANIE |
v" rachunek v’ poziom i struktura v’ identyfikacja zrodet
optacalnosci pasywow finansowania
projektow v/ pomiariocena przedsiebiorstwa
inwestycyjnych kosztu kapitatu v’ kryteria wyboru
v’ akceptowalna | v plynnos¢finansowa [> zrodet finansowania
przez inwestora <41 v rentownosc¢ “ przedsiebiorstwa
stopa zwrotu v wartos¢ rynkowa
z inwestycji przedsiebiorstwa
v przeptywy srodkéw
pienieznych z tytutu
inwestycji
v' poziom i struktura
aktywoéw

Rysunek 1. Podstawowe obszary finanséw przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne.

W takim ujeciu finansowanie przedsiebiorstwa sprowadza si¢ do pozyskiwa-
nia przez jednostke gospodarujaca niezbednych $rodkéow finansowych, inaczej
mowiac: do zaopatrywania przedsiebiorstwa w kapital, ktéry nastepnie jest alo-
kowany we wlasnym przedsiebiorstwie (pasywne finansowanie przedsiebiorstwa)
lub w innych przedsigbiorstwach (aktywne finansowanie przedsiebiorstwa)'¢. Przy
czym obok zapewnienia przedsiebiorstwu kapitalu zadaniem finansowania jest
taki wyboér zZrédet jego pochodzenia, ktére zagwarantuja optymalna strukture ka-
pitatu przy mozliwie najnizszym $rednim wazonym koszcie".

Zarzadzanie kapitalem wiaze si¢ gtéwnie z dazeniem do osiagnigcia, a nastep-
nie zachowania jak najdluzej takiej struktury finansowania przedsigbiorstwa, kto-
ra w dlugiej perspektywie umozliwia maksymalizacje jego wartosci, a w krotkiej
- utrzymanie plynno$ci finansowej. Ksztaltowanie struktury finansowania jest jed-
nym z podstawowych zadan zarzadzania finansami przedsigbiorstwa obok zarza-
dzania przychodami, kosztami i wygenerowanym zyskiem, zarzadzania ryzykiem

16 B. Piasecki (red.), Ekonomika i zarzgdzanie..., s. 462.

17 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 2001, s. 208; J.C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice
Hall, Upper Saddle, River, New Jersey 1989, s. 133.
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finansowym i zarzadzania podatkami'®. Zachodzace w przedsigbiorstwie proce-
sy realne s3 determinowane przez rozmiar posiadanego badz bedacego w dyspo-
zycji kapitatu, a takze wielkosci przychodoéw i kosztéw. Z kolei koszty ponoszone
w zwiazku z realizacjg przychodéw sa warunkowane m.in. strukturg finansowania
przedsigbiorstwa'®.

Zastosowanie kapitalu, czyli jego inwestowanie, to dzialania zmierzaja-
ce do racjonalnego i skutecznego wykorzystania zaréwno tych $rodkéow finan-
sowych, ktore sa wlasnosécia przedsigbiorstwa, jak i tych, ktore pozostaja w jego
czasowej dyspozycji. Zasada inwestowania opiera si¢ na regule, iz przedsigbior-
stwo powinno inwestowac w aktywa tylko wtedy, gdy przewidywana stopa zwrotu
przewyzsza minimalng akceptowang przez inwestora stope zwrotu z danej inwe-
stycji. W zwigzku z prowadzong dzialalnoscig inwestycyjna decydenci okreslaja
rodzaj, wielko$¢ i strukture rzeczowego majatku trwalego, warto$ci niematerial-
nych i prawnych oraz aktywdéw finansowych.

W ramach powyzszych trzech segmentéw finanséw przedsiebiorstwa zarza-
dzajacy podejmuja decyzje, ktore sg od siebie $cisle uzaleznione. Menedzer nie
moze podja¢ decyzji inwestycyjnej, dotyczacej zakupu nowego $rodka trwalego,
bez okreslenia mozliwosci i warunkéw jego sfinansowania (sfera finansowania),
wplywu jego wykorzystywania na przyszte przeptywy pieni¢zne i poziom plyn-
nosci finansowej (sfera zarzadzania kapitalem) oraz pozadanej stopy zwrotu okre-
slonej przez inwestora (sfera inwestowania)®.

Cele finansowania kazdego przedsigbiorstwa powinny wynika¢ wprost z wizji,
misji i mniej lub bardziej szczegélowych celéw wyznaczajacych kierunek, w ja-
kim ono zmierza, oraz miejsce, jakie chcialoby zaja¢ na rynku w blizszej i dalszej
przysztosci. Gtéwne cele przedsigbiorstwa zarobkujacego ewoluowaly w czasie®.

18 Por. S. Sudot, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Teorie i praktyka zarzg-
dzania, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun 2002, s. 372-375; K. Kreczmanska-Gigol,
Faktoring jako jeden z instrumentow zarzgdzania naleznosciami i zobowigzaniami handlowy-
mi a struktura kapitatu, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 131.

19 Wkazdym przedsiebiorstwie przebiegaja rownolegle procesy realne, procesy finansowe i procesy
informacyjne. Procesy realne obejmuja w przedsiebiorstwach produkcyjnych przede wszystkim
zaopatrzenie, produkcje i zbyt; w przedsiebiorstwach handlowych zaopatrzenie i zbyt; w przed-
siebiorstwach ustugowych - zaopatrzenie i zbyt (rozumiany jako pozyskanie klienta i Swiadczenie
na jego rzecz ustug). W sferze realnej odbywa sie transformacja czynnikéw produkcji w produk-
ty i ustugi (przedsiebiorstwo > interesariusz/e). Procesy finansowe przebiegaja w przeciwnym
kierunku niz procesy w sferze realnej (przedsiebiorstwo « interesariusz/e). Procesy finansowe
zwigzane s3 z przeptywem pienigdza w ramach dwdch obszaréw finanséw przedsiebiorstwa,
a mianowicie inwestowania i finansowania. Natomiast procesy informacyjne przybieraja postad
réznokierunkowa i obejmuja wszystkie sfery finanséw, tj. inwestowania, finansowania i zarza-
dzania kapitatem (przedsiebiorstwo <> interesariusz/e). Por. tamze, s. 131.

20 Por. E. Wronska-Bukalska (red.), Wyzwania strategiczne w zarzqdzaniu finansami przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 18-19.

21 Por. G. Michalski, Ptynnos¢ finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 21-23; G. Michalski, Wprowadzenie do zarzqdzania finansa-
mi przedsiebiorstw, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 7-9.
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Obecnie oscyluja one wokoél maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbior-
stwa oraz maksymalizacji dlugookresowego zysku i rozwoju przedsiebiorstwa®.
Obok celéw zasadniczych (ostatecznych) przedsigbiorstwa daza do osiagnie-
cia wielu celow czastkowych, nazywanych czesto wigzka celéow, do ktorych mo-
zemy zaliczy¢ np. wzrost udziatu w rynku, zbudowanie pozytywnego wizerunku
firmy, wzrost konkurencyjnosci, podnoszenie kwalifikacji pracownikéw, wzrost
rentownosci, wprowadzenie nowego produktu na rynek itd. Na gruncie dalszych
poszukiwan celéw dzialania i rozwoju przedsigbiorstwa, uzasadnionych ciagty-
mi zmianami egzo- i endogenicznych uwarunkowan jego prowadzenia w gospo-
darce rynkowej, powstata koncepcja trdjkata celow, ktora obejmuje rentownosc,
plynnosé¢ finansowa i pewnos$¢ oznaczajaca obecny oraz przyszly potencjal
konkurencyjny. Rentowno$¢ jest miernikiem zdolnosci jednostki gospodarczej
do generowania zysku ksiegowego i nadwyzki gotdwkowej za dany okres. Dlate-
go tez nie moze ona spelnia¢ samodzielnie roli kryterium oceny stopnia realizacji
celow, gdyz pewne dzialania przyczyniajace sie¢ do wzrostu rentownosci, np. wy-
dluzanie terminéw platnosci za dostarczone produkty badz ustugi, jednoczesnie
moga spowodowac spadek ptynnosci finansowej, np. wzrost poziomu naleznosci,
przez co przedsiebiorstwo staje sie niewyplacalne. Strategia minimalizacji kosz-
tow, realizowana np. poprzez obnizanie wydatkéw na dziatalno$¢ marketingowa
czy tez sfere B+R, takze przyczynia si¢ do wzrostu biezgcej rentownosci, ale jed-
nocze$nie ogranicza przyszta zdolno$¢ konkurowania. Tak wigc przedsigbiorstwo,
implementujac skuteczng strategi¢ konkurencyjng, powinno dazy¢ do osiagnie-
cia akceptowanej przez jego wiascicieli rentownosci oraz zachowania optymalne;j
plynnosci finansowej>.

Formulowanie celéw finansowych przedsiebiorstwa, a takze wybor zasobdw,
instrument6ow i metod niezbednych do ich realizacji lezy w kompetencji polityki
finansowej**. Wydaje sie, iz wspolczes$nie zasadniczy cel finansowy przedsigbior-
stwa i ostateczny cel jego dzialania to ten sam cel, ktérym jest maksymaliza-
cja wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa. Co wigcej, wzrost wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa jest postrzegany nie tylko jako jego gltéwny cel finansowy, ale
réwniez jako wszechstronny sposéb pomiaru jego dokonan i kryterium oce-
ny. Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa odzwierciedla bowiem efektywnos¢
i sprawno$¢ wszystkich zrealizowanych i realizowanych dzialan, proceséw i stra-
tegii, skutki wdrozonych metod zarzadzania, trafnos¢ podjetych decyzji oraz moz-
liwosci jego dalszego istnienia i rozwoju. Przedsiebiorstwa coraz czesciej
za podstawowy miernik realizacji celow przyjmujg warto$¢ przedsiebiorstwa, gdyz
jest mniej podatna na manipulacje niz zysk i skuteczniej motywuje do efektyw-
nego gospodarowania. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo, maksymalizujac war-
to$¢ dla wlascicieli w wiekszym lub mniejszym stopniu, realizuje cele innych grup

22 W. Skoczylas, WskazZniki i systemy wskaznikéw ekonomicznych w pomiarze dokonan przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego, Szczecin 2013, s. 13.

23 E.Wronska-Bukalska (red.), Wyzwania strategiczne..., s. 20.

24 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw..., s. 14-15.
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interesow, do ktorych naleza m.in. kadra zarzadzajaca firmg, pracownicy, klienci,
dostawcy, wierzyciele, spoteczno$¢ lokalna, konkurenci, jednostki samorzadu te-
rytorialnego. Rynkowa wartos¢ przedsiebiorstwa ksztaltuje sie wigc jako wypad-
kowa decyzji podejmowanych na rynku kapitatowym przez réznych interesariuszy
uwzgledniajacych ryzyko®.

1.2. Kapitat przedsiebiorstwa
a formy finansowania jego dziatalnosci

Pojecie kapitalu jak dotad nie doczekalo si¢ jednolitej definicji, pod ktorg wszy-
scy badacze problematyki finanséw przedsigbiorstwa czy chociazby wiekszos¢
z nich byliby sklonni si¢ podpisac.

Za tworce teorii kapitatu jest uwazany francuski ekonomista F. Quesnay, kto-
ry wprowadzil pojecie kapitatu jako bogactwa zebranego uprzednio w celu dalszej
produkcji*.

Wedlug J. Penca kapital (capital) to

[...] posiadany majatek mogacy przynosi¢ dochody; wartos¢, ktéra wytwarza warto$¢ dodatkowa
w postaci zysku przemystowego, handlowego lub procentu. Pojecie kapitalu jest czysto funkcyj-
ne, to znaczy, ze o tym, czy jaka$ warto$¢ jest kapitalem, decyduje funkcja, jaka spelnia - funkcja
przynoszenia dochodu. Dlatego tez rozrdznia si¢ kapital: przemystowy, handlowy, finansowy, rol-
ny, pozyczkowy, ludzki, rzeczowy itp. W przedsigbiorstwie wystepuje kapital w postaci kapitatu

wlasnego i kapitalu obcego?.

J. Penc postrzega dochodowg funkcje kapitalu jako fundament jego definicji.
Obok tejze funkcji pelni on w kazdej jednostce gospodarujacej jeszcze kilka do-
datkowych funkcji, tj.:
poznawczo-informacyjng, charakteryzujacg wyposazenie przedsigbiorstwa
w kapital, zrédla jego pochodzenia, strukture finansowania, dostarczaja-
ca sygnaléw w odniesieniu do biezacej i oczekiwanej sytuacji finansowej
danej jednostki gospodarczej;

— planistyczno-rozliczeniowa, warunkujaca wywigzywanie sie przedsiebior-
stwa ze zobowigzan, kwantyfikacje ryzyka, a takze realizacj¢ okreslonych za-
dan i zamierzen majacych na celu dobro firmy jako catosci;

— kontrolng, zapewniajaca efektywnos¢ dzialania przedsiebiorstwa®.

25 E.Wronska-Bukalska (red. nauk.), Wyzwania strategiczne..., s. 20, 23, 26.

26 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 154.
27 J. Penc, Leksykon biznesu..., s. 185.

28 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna...,s. 154.
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Kolejnym waznym elementem powyzszej definicji jest warto$¢, ktora wskazu-
je na mierzalno$¢ kapitalu. Na istote warto$ci w definiowaniu kapitalu zwra-
ca uwage takze T. Orlowski, wedlug ktérego kapital w sensie teoretycznym
oznacza kategorie ekonomiczng odpowiadajaca wartoséci, ktéra posiada zdolnos¢
do wzrostu®. Praktyczne ujecie kapitatu, zdaniem tego autora, oznacza zasoby stu-
zace do procesu produkcji i wymiany.

Z przedstawionych definicji wynika zatem, ze kapital jest zasobem posiadaja-
cym okre$lona warto$¢ oraz zdolnos¢ do generowania dochodow.

E. Maczynska okresla kapital jako caloksztalt zaangazowanych w przedsiebior-
stwie wewnetrznych i zewnetrznych, wlasnych i obcych, terminowych i nietermi-
nowych zasobéw, znajdujacy odpowiednie odzwierciedlenie w bilansie, ktérego
strona aktywna (aktywa) okresla warto$¢ majatku trwalego i majatku obrotowe-
go, za$ strona pasywna (pasywa) — zrédla pochodzenia tego majatku, z podzialem
na kapital wlasny i kapital obcy. J. Iwin-Garzynska uwaza takie podejscie do istoty
kapitatu jako zbyt waskie, gdyz plasuje kapital po stronie pasywnej bilansu, ktore-
go ksztalt normuje prawo rachunkowe, czyli Ustawa o rachunkowosci*. M. Do-
bija wskazuje, ze nawet standardy czy tez przepisy prawa bilansowego nie moga
ksztaltowac teoretycznych podstaw rachunkowosci, co oznaczaloby, ze nie moz-
na warunkowac¢ definicji kapitatu, réwniez w rachunkowosci, od umiejscowienia
go w strukturze pasywow bilansu, ktérego wzor okreslono w przepisach pra-
wa bilansowego?.

Ustawa o rachunkowo$ci** definiuje jedynie kapital wlasny jednostki gospo-
darczej, wskazujac, iz jest to warto$¢ odpowiadajaca aktywom jednostki pomniej-
szonym o zobowigzania. Prawo bilansowe utozsamia warto$ciowo aktywa netto
z kapitalem wiasnym®.

Na tle wielu rozwazan, wynikéw badan i polemik autoréw ukonstytuowa-
ly sie dwa gléwne podejscia do wyjasnienia pojecia kapitatu, a mianowicie podej-
$cie zasobowe (rzeczowe), utozsamiajace kapital z dobrami materialnymi, czyli
zasobami przedsi¢biorstwa (aktywna strona bilansu), oraz podejscie funduszowe
(finansowe), uznajace kapital za zZrodta finansowania prowadzonej przez przed-
siebiorstwo dzialalnosci (pasywna strona bilansu)*. Sciste powiazania pomiedzy
majatkiem i kapitalem dostrzega takze W. Gabrusewicz, uwazajac, ze kapital jest
pojeciem pierwotnym w stosunku do majatku. Jego zdaniem podstawowa funk-
cja majatku jest uruchomienie i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, nie moz-
na natomiast wyposazy¢ przedsiebiorstwa w majatek bez posiadania kapitatu.

29 T. Ortowski, Nowy leksykon ekonomiczny, Oficyna Wydawnicza Graf-Punkt, Warszawa 1998,
s. 23, [za:] J. lwin-Garzyniska, Kapitat - kategoria finansowa, [w:] P. Karpus (red.), Finanse
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 274.

30 Dz.U.z2021r., poz. 217.

31 J.lwin-Garzynska, Kapitat - kategoria finansowa..., s. 274.

32 Art. 3, pkt 29.

33 J.lwin-Garzynska, Kapitat - kategoria finansowa..., s. 274.

34 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden z instrumentdéw..., s. 135.
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W tym znaczeniu kapital jest kategoria ekonomiczna. Poza tym - w opinii tego
autora — kapital mozna tez nazwa¢ kategoria rachunkowa, gdyz z rachunkowe-
go punktu widzenia jest on pasywami bilansu, czyli zrédtem finansowania majat-
ku. Niewatpliwie nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem W. Gabrusewicza, ze kapitat jest
réwniez wazng kategoria prawna. Poziom i struktura kapitalu okreslaja bowiem
stosunki wlasnosciowe w przedsiebiorstwie, czyli to, kto finansuje majatek i w ja-
kim stopniu ma do niego prawo, a w konsekwencji prawo do czerpania pozytkow
z jego zastosowania®™.

W zwiazku z tym, iz pojecie kapitalu nieustannie ewoluuje, proby jego zdefi-
niowania nie zakonczyly si¢ na uznaniu powyzszego dualizmu. Zauwazono, ze
o powodzeniu przedsiebiorstwa nie decyduja tylko ,widzialne” zasoby przed-
siebiorstwa oraz sposoby ich sfinansowania, ale réwniez tzw. zasoby niewidzialne,
zwane kapitalem niematerialnym, kapitalem intelektualnym, kapitalem niewi-
docznym czy tez kapitatem spotecznym. Tak wigc obecnie w literaturze przedmio-
tu mozna dostrzec wystepowanie dodatkowego, czwartego podejscia do definicji
kapitalu, czyli podejscia rozszerzonego zasobowego (rys. 2)*.

. Wspotczesne podejscia
do definicji kapitatu

. Kapitat to aktywa
—> Podejscie | - zasobowe (rzeczowe) — przedsiebiorstwa

- Kapitat to pasywa
— | Podejscie Il - funduszowe (finansowe) __’przedsiqbiorstwa

Kapitat ma podwdjny

> Podejscie Ill - dualne — wymiar: méthkowy
(aktywa) i finansowy

(pasywa)

Kapitat ma wymiar:
materialny (aktywa

i pasywa) i niematerialny
(kapita tintelektualny)

L | Podejscie IV -rozszerzone zasobowe | —»

Rysunek 2. Wspétczesne zasadnicze podejscia do definicji kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden
zinstrumentow zarzgdzania naleznosciami i zobowigzaniami handlowymi a struktura kapitatu,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 140.

35 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa
2014, s. 131.
36 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden z instrumentéw..., s. 139-141.
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Na gruncie toczacego si¢ sporu o posta¢ definicji kapitalu wyrost spér o rozu-
mienie pojecia struktury kapitalu. Wéréd badaczy teorii struktury kapitatu do tej
pory nie ma zgodno$ci co do tego, czy pojecie kapitatu powinno obejmowac wszyst-
kie Zrodla finansowania czy tylko czes¢”. W literaturze z zakresu finanséw przedsie-
biorstw mozna spotka¢ trzy zasadnicze podejécia do definiowania struktury kapitatu:

1. Struktura kapitalu (podejscie I) to proporcja udziatu kapitalu wiasnego

i kapitalu obcego dtugoterminowego w finansowaniu dziatalnosci przedsie-
biorstwa.

W tym podejsciu strukture kapitatu tworzy tzw. finansowanie permanentne,
czyli kapitat wlasny i zobowigzania dlugoterminowe. Pomija si¢ natomiast zobo-
wigzania krétkoterminowe, wskazujac, ze ulegaja one cigglym zmianom i w dluz-
szym okresie o wielkosci i strukturze kapitatu decyduje kapital staly®.

2. Struktura kapitalu (podejscie II) to proporcja udzialu kapitalu wlasnego

i oprocentowanego kapitalu obcego (dlugo- i krétkoterminowego) w finan-
sowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Taki sposéb ustalania struktury kapitalu preferuja A. i W. Cwynarowie®.
Wyrézniajg oni pojecie tzw. kapitatu zainwestowanego (IC - invested capital), kto-
ry rozumieja jako sume kapitalu wlasnego i oprocentowanego kapitalu obcego.
Z kolei aktywa, ktdre sg finansowane przez ten kapital, nazywaja aktywami netto®.
W sktad kapitatu zainwestowanego — zdaniem tych autoréw - nie powinny wcho-
dzi¢ nieoprocentowane zobowigzania o krétkoterminowym charakterze (NIBCLs
- non-interest bearing current liabilities), ktérych wykorzystywanie co do zasady
nie skutkuje ponoszeniem kosztéw operacyjnych, a przedsigbiorstwo nie oczeku-
je od nich osiagnigcia pewnej stopy zwrotu. A. Duliniec*! utozsamia kapitat zain-
westowany z tzw. aktywami operacyjnymi netto, czyli sumg kapitalu wlasnego
i oprocentowanego kapitalu obcego pomniejszong o tzw. kapital nadwyzkowy, za-
mrozony w aktywach niezwigzanych z prowadzeniem podstawowej (operacyjne;j)
dzialalnosci przedsigbiorstwa, np. w inwestycjach krétkoterminowych, do ktérych
mozemy zaliczy¢ krétkoterminowe papiery wartosciowe i gotowke. Jednakze bez
wzgledu na to, w jaki sposéb bedziemy definiowa¢ pojecie kapitalu zainwestowa-
nego, wazna jest konsekwencja w zakresie konstrukeji wskaznika mierzacego sto-
pe zwrotu z tego kapitalu, uwzgledniajaca zysk tylko z tych skladnikéw kapitatu,
ktore obejmujg 6w termin.

37 J. Kubiak, Zobowigzania krétkoterminowe w teoriach struktury kapitatu, [w:] P. Karpus (red.),
Finanse przedsiebiorstwa..., s. 319.

38 Tamze, s. 320.

39 A.Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu i kalkulacja kosztu kapitatu spotki, [w:]
M. Panfil (red.), Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2011, s. 68-69.

40 Niektorzy autorzy, a takze przepisy prawa bilansowego, traktuja aktywa netto przedsiebior-
stwa jako te cze$¢ jego majatku, ktéra jest sfinansowana kapitatem wtasnym. Poziom akty-
wow netto jest réznicg pasywow ogdtem i catosci zobowiagzan.

41 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2007,
S. 47-49.
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3. Struktura kapitalu (struktura finansowania) to proporcja udzialu kapitatu

wlasnego i kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnos$ci przedsiebiorstwa.

To ujecie struktury kapitalu jest najszerszym sposrod wszystkich prezento-
wanych powyzej i przez M. Jerzemowska nazywane strukturg finansowania.
W opinii tej autorki struktura finansowania przedsigbiorstwa odnosi si¢ bowiem
do calosci pasywow i nazywana jest proporcja udziatu kapitatu wlasnego i kapita-
tu obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa*.

W kontekscie powyzszych rozwazan nie mozna poming¢ pojecia struktury za-
dluzenia. Struktura zadluzenia jest formutg znacznie wezsza w stosunku do struk-
tury kapitalu w dwdch powyzszych odmianach (stanowiskach), jak i struktury
finansowania. W. Gabrusewicz przez strukture zadluzenia rozumie udziat poszcze-
golnych zrédel finansowania obcego w ogélnej sumie kapitaléow obcych®. Wza-
jemne powigzania miedzy strukturg finansowania, strukturg kapitalu w dwéch
ujeciach i strukturg zadluzenia prezentuje rysunek 3.

STRUKTURA FINANSOWANIA

STRUKTURA KAPITALU (PODEJSCIE I1)

STRUKTURA KAPITALU (PODEJSCIE I)

STRUKTURA ZAD£UZENIA

Rysunek 3. Relacje miedzy struktura finansowania, strukturg kapitatu w dwéch ujeciach

i strukturag zadtuzenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Stradomski, Zarzqdzanie strukturg zadtuzenia
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 21, [za:] W. Gabrusewicz, Analiza finansowa
przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PNE, Warszawa 2014, s. 145.

42 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna..., s. 154, 155, 158.
43 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa. .., s. 145.
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1.3. Hierarchia kryteriow wyboru zrodet i sposobow
finansowania dziatalnosci gospodarczej

Wyb6r zrodet pozyskiwania srodkéw finansowych jest uwazany za jedng z najwaz-
niejszych funkcji zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Bez odpowiednie;j ilo-
$ci zaangazowanych kapitalow realizacja jakiegokolwiek celu przyjetego przez
firme nie bytaby mozliwa. Na procesy gromadzenia i alokacji kapitalu, a takze
skutecznego osiggania celu (celéw) wptywa wiele czynnikéw. Czynniki te sg zrdz-
nicowane i zmienne w czasie. Ich wplyw na poszczegdlne przedsigbiorstwo jest
uzalezniony m.in. od formy prawnej jego prowadzenia, biezacej i przewidywa-
nej sytuacji finansowo-majatkowej, rodzaju i rozmiaréw prowadzonej przez nie
dzialalnosci, fazy w cyklu zycia czy tez indywidualnych cech i motywoéw dzialania
zarzadzajacych oraz wlascicieli. Ogoél czynnikéw determinujacych pozyskiwa-
nie kapitalu mozna podzieli¢ na dwie grupy, tj. czynniki zewnetrzne i czynni-
ki wewnetrzne. Do zewnetrznych zalicza si¢ czynniki makrootoczenia i otoczenia
konkurencyjnego, za§ do wewnetrznych - czynniki kreowane przez samo przed-
siebiorstwo. Wsrod wielu zewnetrznych uwarunkowan, w otoczeniu ktérych funk-
cjonuje i rozwija sie przedsigbiorstwo, mozna wyréznic:

o sytuacje gospodarczg kraju i gospodarek z nim powigzanych,

o powtarzajace si¢ globalne kryzysy finansowe,

« inflacje,

« poziom stép procentowych,

o polityke fiskalng panstwa,

 poziom bezrobocia,

« polityke kursu walutowego,

o relacje przedsiebiorstwa z interesariuszami, np. dostawcami, klientami, wie-

rzycielami, konkurentami itp.**

Z kolei do najwazniejszych czynnikéw tkwigcych we wnetrzu przedsiebiorstwa,
majacych zdecydowanie wiekszy wplyw na zapotrzebowanie na kapital niz czyn-
niki zewnetrzne, naleza:

o wielko$¢ przedsigbiorstwa i wysoko$¢ generowanych przeptywéw pieniez-

nych,

o rentownos$¢ prowadzonej dzialalnosci,

« mozliwosci rozwojowe i planowane naktady inwestycyjne,

o branza, w ktdrej dziala przedsigbiorstwo,

« potencjal konkurowania,

« ryzyko operacyjne (zmienno$¢ wyniku operacyjnego i salda operacyjnych

przeplywow pieni¢znych),

44 Por. J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu..., s. 16-17; A.M. Abdulsaleh,
A. Worthington, Small and medium-sized enterprises financing: A review literature, ,Interna-
tional Journal of Business and Management” 2013, vol. 8, nr 14, s. 36-54.
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« realizowana polityka podzialu wypracowanego zysku i wyptat dywidend,

 notowania przedsiebiorstwa (spétki) na rynku regulowanym®.

Kazde przedsigbiorstwo po zdiagnozowaniu rozmiaréw zapotrzebowania
na kapital dokonuje wyboru zrédet jego pozyskania, kierujac si¢ okreslonymi kry-
teriami. Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat przeprowadzono szereg ba-
dan poswigconych kwestiom ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu i kosztu
kapitatu*. Wydaje si¢ jednak, ze przedsigbiorstwo zarobkujace, dokonujac wybo-
ru sposobu finansowania swojej dzialalnosci, bedzie kierowalo si¢ przede wszyst-
kim kryterium atrakcyjnosci, na ktére skladajg si¢ tatwos¢ dostepu do danego
zrodla finansowania, elastycznos¢ finansowania oraz koszt kapitatu®.

Dostepnos¢ do danego rodzaju finansowania okazuje si¢ najwazniejszym wa-
runkiem jego wyboru®. Jak wskazuja wyniki badann Komisji Europejskiej i Euro-
pejskiego Banku Centralnego, dostep do finansowania zewnetrznego jest drugim
(zaraz po trudnosciach ze znalezieniem klientéw) problemem stojacym przed
malymi i §rednimi przedsigbiorcami w krajach UE*. Bazujac chociazby na do-
$wiadczeniach kryzysu finansowego z 2008 roku, mozna zauwazy¢, Ze w pierwszej
kolejnosci jego negatywne skutki odczul sektor finansowy, w tym w szczegdl-
nosci sektor bankowy, co wplynelo na zaostrzenie polityki kredytowej m.in.
w stosunku do przedsiebiorstw. W efekcie firmy zostaly zmuszone do ograni-
czenia stosowania mechanizmu dzwigni finansowej i przeformutowania swoich
struktur finansowania®.

Biorgc pod uwage wyniki badan PARP-u, dotyczace zapotrzebowania na fi-
nansowanie zwrotne ze strony malych i $rednich przedsiebiorcéw, na przestrzeni
2 lat, tj. miedzy 2009 a 2011 rokiem, wyraznie zmniejszylto si¢ zapotrzebowanie
na kapital dtuzny (z 40% do 35%). Nalezy tez zaznaczy¢, ze prawie co drugi (43%)
badany przedsigbiorca z sektora MSP nie realizowal inwestycji w 2011 roku, pod-
czas gdy w 2009 roku odsetek takich firm wynosit 29%.

45 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2007,
s.103.

46 Teorie struktury kapitatu zostaty szerzej oméwione w pkt. 5 niniejszego rozdziatu.

47 A. Czajkowska, Bariery kredytowania matych przedsiebiorstw, ,Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica” 2007, vol. 203: Przedsiebiorstwa a rozwdj gospodarki, s. 69; M. Ziemba,
Ocena atrakcyjnosci zrédet finansowania dziatalnosci podmiotéw z sektora MSP, ,Acta Univer-
sitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, t. 260: Dostepnosc kapitatow w warunkach globa-
lizacji gospodarki, s. 267.

48 D. Xiang, A.C. Worthington, H. Higgs, Discouraged finance seekers: An analysis of Australian
small and medium-sized enterprises, ,International Small Business Journal: Researching
Entrepreneurship” 2014, vol. 33, nr 7, s. 689-707.

49 Survey on The Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE), European Com-
mission 2012. Badanie przeprowadzono w 38 krajach, wtaczajac 27 krajéw UE i 17 krajow
strefy euro w okresie czerwiec-lipiec 2009 i ponownie w okresie sierpier-pazdziernik 2011,
[za:] A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota (red.), Raport o stanie sektora matych i srednich przedsie-
biorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP, Warszawa 2012, s. 111.

50 A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota (red.), Raport o stanie sektora matych i srednich przedsie-
biorstw...,s. 111.
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W okresie tym zmniejszyl sie tez znacznie odsetek MSP, ktére otrzymaly
finansowanie obce zewnetrzne (rysunek 4). W przypadku kredytu w rachunku
biezacym i kredytu obrotowego - o ponad 20 p.p., a w przypadku kredytu inwe-
stycyjnego — 7 p.p. Jednocze$nie wzrdst odsetek odrzucanych wnioskéw kredyto-
wych - w przypadku kredytéw inwestycyjnych z 19 do 26%, kredytéw obrotowych
-2 17 do 35%.

100% 90%
90% -
80% -
70%
60%
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -~

0% -

W 2009
w2011

kredyt kredyt obrotowy kredyt inny rodzaj
w rachunku inwestycyjny kredytu
biezagcym bankowego

Rysunek 4. Odsetek przedsiebiorstw nalezacych do sektora MSP, ktére otrzymaty finansowanie
zwrotne, o ktére wnioskowaty w 2009 i 2011 roku

Zrédto: A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota (red.), Raport o stanie sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP, Warszawa 2012, s. 116.

50%
40%
30%
[
20% 2009
w2011
10%
0%
niska zdolno$¢  zbyt krétki brak brak odmowa bez
kredytowa lub okres wymaganego wymaganego podania
brak zdolnosci prowadzenia wktadu  zabezpieczenia przyczyny
dziatalnosci witasnego

Rysunek 5. Przyczyny odméw udzielenia finansowania zwrotnego MSP w 2009 i 2011 roku
Zrédto: A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota (red.), Raport o stanie sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP, Warszawa 2012, s. 117.
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Co istotne, do gtéwnych powodéw odmowy udzielenia finansowania zwrotne-
go przez banki w roku 2011 zaliczono: w 39% - brak podania przyczyny, w 20%
- brak wymaganego wkiadu wlasnego, w 16% - brak wymaganego zabezpieczenia
oraz w 15% - niska zdolno$¢ kredytowa lub brak zdolnosci (rysunek 5).

Analizujac udzial firm, ktérym przyznano finansowanie zwrotne, w facznej licz-
bie przedsiebiorcéw z sektora MSP ubiegajacych si¢ o takie finansowanie, obser-
wuje sie niewielkie zréznicowanie w zalezno$ci od czasu ich istnienia. Najwigksza
réznice w odsetkach firm, ktore zostaty zatozone przed 2010 rokiem i po tym roku
odnotowano w stosunku do kredytu obrotowego - 5 p.p. Jednakze banki bardziej
preferuja firmy cechujace si¢ wiekszym doswiadczeniem rynkowym i dtuzsza hi-
storig zycia niz przedsigbiorcoéw nowo powstatych lub dziatajacych nie dluzej niz
2 lata (rysunek 6).

60%
50% 469 48% 469 48%
B odsetek kredytow
40% przyznanych firmom
mtodym - zatozonym
30% w 2010 r. i p6zniej
20% m odsetek kredytow
przyznanych firmom
10% starszym - zatozonym
przed 2010r.
0%
kredyt kredyt kredyt inny rodzaj
wrachunku  obrotowy inwestycyjny  kredytu
biezagcym bankowego

Rysunek 6. Odsetek firm, ktérym przyznano finansowanie zwrotne w zaleznosci

od roku zatozenia

Zrédto: A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota (red.), Raport o stanie sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP, Warszawa 2012, s. 115.

Dodatkowo odnotowano prawie dwukrotny wzrost (z 5 do 9%) odsetka przed-
siebiorcéw z sektora MSP, ktérzy wyrazali zainteresowanie pozyskaniem kredytu,
alez niego zrezygnowali. Przedsigbiorcy cirezygnowali z finansowania zewnetrzne-
go obcego gléwnie z powodu braku odczuwania takiej potrzeby (60% wskazan),
nastepnie — w zwigzku z obawami o rozwdj sytuacji gospodarczej i o przyszlos¢
wlasnej firmy, zwlaszcza w odniesieniu do niepewnej sytuacji na dotychczasowych
rynkach zbytu’'.

51 Tamze,s. 114-115.
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Wedlug danych GUS w 2010 roku gléwnym zrédlem finansowania inwestycji
przedsiebiorstw w Polsce byly kapitaly wlasne — 69% inwestycji przedsigbiorstw
ogdtem i 65% inwestycji firm nalezacych do sektora MSP. Drugim co do waznosci
sposobem finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych byly kredyty i pozyczki krajo-
we, ktorych udziat w strukturze zZrédel finansowania wynosit 11,5% dla wszystkich
przedsiebiorstw i 17% dla MSP. Srodki budzetowe uczestnicza w finansowaniu in-
westycji przedsiebiorstw ogétem jedynie na poziomie 4,5 i ok. 3% w przypadku
matych i $rednich firm. W latach 2008-2010 w odniesieniu do wszystkich przed-
siebiorstw mial miejsce spadek udzialu $rodkéw wiasnych w finansowaniu in-
westycji (0 2 p.p.) oraz kredytéw i pozyczek krajowych (o 1,3 p.p.), natomiast
udziat srodkéw budzetowych wzrést (o 2 p.p.)™.

Kolejnym kryterium wyboru Zrédel finansowania jest koszt ich pozyskania
i zatrzymania w okreslonym czasie. Koszt kapitalu reprezentuje wartos¢ pienia-
dza w czasie powigkszong o premie za ryzyko. Mozna go zatem zdefiniowac¢ jako
minimalng stope zwrotu skorygowana o ryzyko, ktora nalezy uzyskac z projek-
tu, aby zostal on zaakceptowany przez dawcéw kapitatu. Kazdy rodzaj kapitatu
ma swoj koszt. Z reguly koszt kapitalu wlasnego jest wyzszy od kosztu kapita-
tu obcego, gdyz bycie wlascicielem przedsigbiorstwa jest bardziej ryzykowne niz
bycie jego wierzycielem. Wierzyciele udostepniaja posiadane zasoby finansowe
na $ci$le okreslony czas i wedlug jednoznacznie okreslonych warunkéw, w tym
ceny (procentu). Poza tym kapitalodawcy moga dodatkowo zabezpieczaé swoje
interesy poprzez ustanawianie klauzul restrykcyjnych, ograniczajacych swobo-
de menedzeréw w zakresie podejmowania decyzji zarzadczych. Akcjonariusze
z kolei nie maja zagwarantowanego zwrotu zainwestowanego w przedsiebior-
stwo kapitalu, a jego rynkowa warto$¢ zmienia si¢ w czasie, nie zawsze z korzy-
$cig dla wilascicieli.

Z uwagi na powigzania przyczynowo-skutkowe decyzji finansowych kosztow
poszczegolnych zrodet finansowania firmy nie nalezy rozpatrywac odrebnie, lecz
stosowac faczny ($redni) koszt kapitatu, ktory w dltugim okresie jest bardziej uzy-
teczny podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych®.

Ostatnim kryterium jest elastycznos¢ danej formy finansowania przedsie-
biorstwa, pod pojeciem ktdrej kryje sie szybko$¢ pozyskania srodkéw finanso-
wych, ich wielko$¢, czas splaty zadluzenia, zakres kontroli kapitatodawcy oraz
stopienn skomplikowania i sformalizowania procedury udost¢pniania danego
zrédla kapitatu®.

52 Dane GUS za 2010 rok przekazane PARP na potrzeby opracowania Raportu o stanie sektora
matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011.

53 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna..., s. 162-163.

54 M. Ziemba, Ocena atrakcyjnosci zrédet finansowania. .., s. 268.



28 Przedsiebiorstwo w warunkach wspétczesnej gospodarki rynkowe;...

1.4. Klasyfikacje form finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa

Przedsigbiorstwo na réznych etapach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej wyko-
rzystuje kapitat pochodzacy z rozmaitych zrédet. Co wiecej, rozmiar zapotrzebowania
na dany rodzaj kapitalu zmienia sie w czasie i zalezy od bardzo wielu czynnikéw, np.
cyklu zycia przedsigbiorstwa, jego wielko$ci, profilu dziatania, sposobow zarzadzania,
preferencji zarzadzajacych, dostepnosci na rynku finansowym. Ponadto dokonanie
wyboru wlasciwej struktury finansowania przedsigbiorstwa wymaga od zarzadzaja-
cych znajomoéci oferty rynkowej w zakresie narzedzi i instrumentéw finansowych,
ich kosztu i warunkéw dysponowania nimi badz pozyskania na wlasnosc.

Z uwagi na ogromne zréznicowanie form finansowania przedsiebiorstw i ich
dynamike w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ co najmniej kilka kryteriow
ich klasyfikacji. Najbardziej znanym kryterium jest zrédto pochodzenia kapita-
tu, ktére pozwala wyrdzni¢ finansowanie zewnetrzne i finansowanie wewnetrzne.
Drugie z kolei kryterium, tj. wtasnos¢ kapitatu, dzieli je na: wlasne, obce i hybry-
dowe. Jesli przyjmiemy funduszowe ujecie kapitalu, a pomiedzy strukturg finan-
sowania i struktura kapitatu postawimy znak réwnosci, to obok wlasnego, obcego
i hybrydowego kapitalu mozna wyréznié tzw. surogaty finansowania, ktore nie sg
zrodtami finansowania, gdyz nie zwigkszaja pasywow w bilansie przedsigbior-
stwa, natomiast powoduja, ze zapotrzebowanie na zrodla finansowania maleje.
Taki podzial proponuje K. Kreczmanska-Gigol®. Surogatami finansowania sg:

1. Amortyzacja, ktéra - z ksiggowego punktu widzenia - jest kosztem uzyska-
nia przychodéw, obnizajacym podstawe opodatkowania i tym samym kwote
podatku dochodowego, a jednoczes$nie niepowodujagcym wyplywu gotdéwki
z przedsiebiorstwa.

2. Faktoring wierzytelno$ciowy, forfaiting i sekurytyzacja aktywow, ktére przy-
spieszaja rotacj¢ nalezno$ci w przedsigbiorstwie i w ten sposdb powoduja, ze
zmniejsza si¢ zapotrzebowanie na kapital, chociaz skala dziatalnosci nie ma-
leje lub nawet rosnie.

3. Leasing operacyjny, ktory umozliwia uzytkowanie przedmiotu leasingu bez
nabywania do niego praw wlasnosci.

Jesli z kolei zatozymy dualne ujecie kapitalu, to surogaty finansowania zali-
czy¢ mozna do wewnetrznych, wlasnych zrédet finansowania®. Struktura niniej-
szej monografii zostala podporzadkowana dwukryterialnemu podzialowi form
tinansowania dziatalnosci gospodarczej, zaprezentowanemu w tabeli 1.

Z punktu widzenia czasu zwigzania poszczegdlnego rodzaju kapitatu z przed-
siebiorstwem istotny jest trzeci podzial, ktory rozréznia kroétko- i dtugotermi-
nowe sposoby finansowania jednostki gospodarczej. Krétkoterminowy kapitat

55 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden z instrumentéw..., s. 134.
56 Tamze,s. 134-135.
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pozostaje do dyspozycji przedsigbiorstwa przez okres jednego roku, natomiast

dlugoterminowy - dluzej niz rok™’.

WEASNOSC
> KAPITAEU

ZRODLO
POCHODZENIA
KAPITALU

CZAS
FINANSOWANIA

POWOD
FINANSOWANIA

RODZAJ
DOCHODU DLA
> DAWCOW

KAPITAEU

PRZEZNACZENIA
KAPITALU PRZY
> ZALOZENIU
ISTNIENIA
RYZYKA

— 5 RODZAJE KAPITALOW W PRZEDSIEBIORSTWIE
| KRYTERIA ICH PODZIALU

Kapitat wtasny
<> Kapitat obcy

I

Kapitat hybrydowy

/ Kapitat wewnetrzny
T Kapitat zewnetrzny

/ Kapitat dtugookresowy
\ Kapitat krétkookresowy

Kapitat pierwotny
—— Kapitat finansujacy dziat. biezaca
Kapitat finansujacy rozwdj jedn.

/v Kapitat oprocentowany

T Kapitat nieoprocentowany

Kapitat operacyjny

—> Kapitat ryzyka

\ Kapitat sygnatowy

Rysunek 7. Rodzaje kapitatéw w przedsiebiorstwie i kryteria ich podziatu
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden
zinstrumentow zarzgdzania naleznosciami i zobowigzaniami handlowymi a struktura kapitatu,

Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 146.

57 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, t. |, Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 1999, s. 493.
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Oprécz wymienionych powyzej trzech glownych kryteriéw klasyfikacji zrodet

finansowania dziatalnosci gospodarczej mozna wymienic jeszcze nastepujace:

» Powdd finansowania dzieli kapitaly na: pierwotne (umozliwiajace powstanie
przedsigbiorstwa), finansujace dziatalno$¢ biezaca (operacyjng) i finansuja-
ce rozwoj przedsigbiorstwa (inwestycyjne).

» Rodzaj dochodu dla dawcow kapitatu wyrdznia: kapitaly oprocentowane (ka-
pitalodawcy otrzymuja dochody w postaci odsetek wedtug z géry ustalonej
stopy procentowej) i kapital nieoprocentowany (kapitatodawcy nie otrzymu-
ja dochodéw w postaci odsetek, ale nie oznacza to, ze kapitat ten jest z punk-
tu widzenia przedsiebiorstwa bezkosztowy).

» Kryterium ustawiczno$ci w finansowaniu uwzglednia z kolei istnienie: kapi-
taléw permanentnych, niepodlegajacych zwrotowi, i kapitaléw nieperma-
nentnych - podlegajacych zwrotowi.

» Ostatnie kryterium, zwane kryterium przeznaczenia kapitatu przy zatozeniu
istnienia ryzyka, wyroznia: kapital operacyjny, stuzacy finansowaniu pod-
stawowej dzialalno$ci przedsigbiorstwa, kapital ryzyka — zabezpieczajacy
przedsigbiorstwo przed skutkami ryzyka, oraz tzw. kapital sygnalowy - pet-
nigcy role gwaranta bezpiecznej inwestycji w oczach obecnych i przyszltych
interesariuszy przedsiebiorstwa (rys. 7).

1.4.1. Wewnetrzne i zewnetrzne formy finansowania dziatalnosci
gospodarczej

Struktura pasywow bilansu odzwierciedla réznicowanie zrodel finansowania ma-
jatku przedsiebiorstwa pod wzgledem rodzaju i wielkosci®. Podstawowa klasyfi-
kacja form finansowania przedsiebiorstwa wyrdznia wewnetrzne i zewnetrzne
finansowanie.

Wewnetrzne Zrédia finansowania charakteryzuja si¢ tym, iz powstaja dopiero
po rozpoczeciu dziatalnosci ze zrodet zar6wno whasnych, jak i obcych. Zalicza sie
do nich: zysk zatrzymany, amortyzacje, $rodki finansowe pochodzace z tytulu
sprzedazy aktywow przedsiebiorstwa, a takze agio, rezerwy kapitalowe, krotkoter-
minowe zobowigzania publiczno-prawne czy tez zobowigzania wobec pracowni-
kéw. Zmniejszenie stanu aktywdw najczesciej jest wynikiem sprzedazy zbednych
sktadnikéw majatku obrotowego, np. zapaséw wyrobow gotowych, zapaséw mate-
rialow, surowcow, polproduktéw, oraz sprzedazy niewykorzystywanych w dzialal-
nosci podstawowej firmy skladnikéw majatku trwatego, np. maszyn, urzadzen czy
tez linii technologicznych.

58 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring jako jeden z instrumentow..., s. 147-148.
59 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 383.



Istota, zasady i kryteria podziatu finansowania dziatalnosci gospodarczej 31

Do zewnetrznych form finansowania przedsiebiorstwa, ktére dodatkowo dzie-
la si¢ na wlasne, obce i hybrydowe, mozna zaliczy¢ kapitat podstawowy oraz sposo-
by jego powigkszania, np. poprzez emisje akcji, dokooptowanie nowego wspolnika
czy tez dokapitalizowanie firmy przy pomocy funduszy private equity, oraz doplaty
dotychczasowych wspolnikéw zwigkszajace: poziom kapitatu zapasowego, pomoc
publiczna, fundusze strukturalne UE, kredyty bankowe, leasing, obligacje, fak-
toring, franczyze czy tez wykupy menedzerskie i wykupy lewarowane. Tabela 1
przedstawia dwukryterialny podzial Zrédet finansowania przedsi¢biorstwa.

Tabela 1. Dwukryterialny podziat form finansowania przedsiebiorstwa

Wyszczegélnienie

Kryterium wtasnosci

Finansowanie wtasne

Finansowanie obce

Kryterium zrédta
pochodzenia
kapitatu

Finansowanie
zewnetrzne

kapitat podstawowy
doptaty wspdlnikéw
pozyskanie nowego
wspdlnika

emisja akgji

fundusze private equity
agio

pomoc publiczna
fundusze strukturalne UE
crowdfunding

« kredyty bankowe

+ leasing

« obligacje

« fundusze pozyczkowe

« forfaiting

« faktoring

« franczyza

« wykupy menedzerskie
(MBO/MBI)

« wykupy lewarowane
(LBO)

« kredyt kupiecki

Finansowanie hybrydowe

+ obligacje zamienne na akcje

» mezzanine finance

« derywaty (prawa pochodne)

« potaczenie tradycyjnych instrumentéw
finansowych z derywatami

Finansowanie
wewnetrzne

« przeksztatcenia aktywéw
+ przeksztatcenia kapita-

zysk zatrzymany
amortyzacja

« zobowigzania wobec
pracownikow

« zobowiazania publiczno-
-prawne

tow

Zrédto: opracowanie wtasne.
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1.4.2. Wtasne, obce i hybrydowe formy finansowania dziatalnosci
gospodarczej

Jak wynika z tabeli 1, kapitaly wlasne, obce, jak i hybrydowe moga powstawac
w wyniku aktywno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa (finansowanie wewnetrzne)
lub tez moga pochodzi¢ od kapitatlodawcow zewnetrznych i pozostawac do dys-
pozycji przedsieb iorstwa w okreslonym czasie (finansowanie zewnetrzne). Rola
zarzadzajacych przedsiebiorstwem jest podjecie decyzji, w jakiej proporcji przed-
siebiorstwo bedzie finansowane kapitalem wlasnym, a w jakiej pozostalymi rodza-
jami kapitalow. Do celéw decyzyjnych uzyteczne moga okaza¢ si¢ istotne cechy
kapitalu wlasnego i kapitaléw obcych zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Cechy kapitatu wtasnego i kapitatéw obcych

Kapitat wtasny Kapitaty obce
Jest trwale zwigzany z przedsiebiorstwem. Sa czasowo zwigzane z przedsiebiorstwem.
Stanowi bezpieczne i niezalezne Zrédto finan- | Moga stanowic ryzykowne Zrédto finansowa-
sowania majatku. nia kapitatow.
Jego wysoki udziat stanowi o sile i niezalezno- | Zwiekszaja zaleznos¢ przedsiebiorstwa
Sci finansowe;j. od dawcow kapitatow.

Duza swoboda w sposobie jego wykorzystania. | Dawcy kapitatéw obcych moga ograniczac
Podmiot wnoszacy kapitat wtasny z reguty nie | sposéb ich wykorzystania.

ma gwarancji jego zwrotu, lecz uczestniczy Wymagaja konieczno$ci zwrotu w ustalonym
w podziale wygospodarowanego zysku. terminie wraz z naleznymi odsetkami.

Zrédto: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE,
Warszawa 2014, s. 137.

Kapital wlasny jest najbardziej stabilnym zrédiem finansowania przedsie-
biorstwa, dajacym prawo jego wlasnoéci i wigzacych si¢ z nim konsekwencji
oraz stanowigcym gwarancje dla potencjalnych wierzycieli®. D. Zarzecki kapi-
tal wlasny nazywa ,kapitalem wlascicielskim” W jego opinii oznacza on udzialy,
korzysci i prawa przynalezne wlascicielowi przedsigbiorstwa badz tez jego czesci,
majace dowolng forme, a w szczegdlnosci obejmuje on kapitat akcyjny, udzialy
w spotkach kapitalowych i osobowych, udzialy w spotdzielniach, a takze kapitat
0s0b fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza oraz opcje i gwarancje®'.

Zgodnie z art. 36 ust. 1 Ustawy o rachunkowoséci® kapital wtasny nie stanowi jed-
nolitej pozycji. Zawiera kilka réznych sktadowych, ktére s3 wyodrebniane gtéwnie
ze wzgledu na zrddlo ich tworzenia, mozliwosci ich redystrybucji, a takze for-
me prawng, w ktdrej jest prowadzone przedsiebiorstwo. Nazwy poszczegolnych

60 B.Bartkowiak, S. Flejterski, P. Pluskota, Fundusze i ustugi pozyczkowe dla mikro, matych i sred-
nich przedsiebiorstw, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2006, s. 27.

61 D. Zarzecki, Wspotczesne wyzwania wyceny przedsiebiorstw, Zarzecki, Lasota i Wspdlnicy,
Szczecin 2013, s. 15-16.

62 Dz.U.z2021r, poz.217.
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rodzajow kapitatu wlasnego zréznicowane ze wzgledu na forme organizacyjno-
-prawna przedsigbiorstwa przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Kapitat wtasny w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej jednostki gospodarczej

Forma organizacyjno-prawna Kapitat podstawowy Pozostate kapitaty

spdtka akcyjna kapitat zaktadowy (akcyjny) + kapitat zapasowy

+ kapitat rezerwowy
+ kapitat z aktualizacji
spotka z o.o. kapitat zaktadowy (udziatowy) |  wyceny

+ wynik finansowy

+ kapitat z aktualizacji
spotki osobowe kapitat wspdlnikow wyceny
+ wynik finansowy

+ kapitat z aktualizacji

spotki prawa cywilnego kapitat wtasciciela
i firmy oséb fizycznych (wtascicieli) wyceny

+ wynik finansowy

+ fundusz zasobowy
spotdzielnie fundusz udziatowy + fundusz zaktualizacji

wyceny
« wynik finansowy

+ fundusz przedsiebiorstwa

+ fundusz z aktualizacji
wyceny

+ wynik finansowy

przedsiebiorstwa panstwowe | kapitat zatozycielski

Zrédto: A. Sajndg, Ksztattowanie poziomu i struktury kapitatu wtasnego gietdowych spétek
przemystowych, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, t. 272:
Prace z zakresu ekonomiki i zarzqdzania przedsiebiorstwem, red. J. Duraj, s. 107.

Do sktadnikéw kapitatu wlasnego najwyzej rozwinietej formy prawnej prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej, czyli spotki akcyjnej, zalicza sie: kapitat pod-
stawowy, ktorym jest kapital zakladowy, zwany akcyjnym - ma on charakter
diugoterminowy, statyczny, jest trwale zwigzany z przedsigbiorstwem i pochodzi
od jego wlascicieli. W polskiej literaturze przedmiotu mozna spotkaé takze po-
dziat kapitalu wlasnego na kapital zakladowy oraz kapital zasobowy, do ktore-
go zalicza sie: kapital zapasowy, kapital z aktualizacji wyceny, pozostale kapitaty
rezerwowe oraz kapitaly samofinansowania, stanowigce sume wartosci zysku lub
straty z lat ubieglych oraz wyniku finansowego w danym roku obrachunkowym
wraz z odpisami z zysku w trakcie roku obrachunkowego®. Strukture kapita-
tu wlasnego spétki akcyjnej prezentuje tabela 4.

63 Por. A. Sajndg, Podwyzszanie kapitatu zaktadowego w polskich i niemieckich spétkach akcyj-
nych, ,Przeglad Organizacji” 2013, nr 5, s. 33.
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Tabela 4. Struktura kapitatu wtasnego spétki akcyjnej

I. Kapitat (fundusz) podstawowy Kapitat zaktadowy

Il. Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym:
- nadwyzka wartosci sprzedazy (warto$ci emisyjnej) nad wartoscia
nominalna udziatow (akgji).

Il. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym:
- z tytutu aktualizacji wartosci godziwej.

IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym: )
- tworzone zgodnie z umowa (statutem) spétki, Kapitat zasobowy
- na udziaty (akcje) wtasne.

V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

Kapitat

VI. Zysk (strata) netto .
samofinanso-

VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowe- | wania
go (wielkos$¢ ujemna)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Zatacznika nr 1 do Ustawy o rachunkowosci.

Kapital zapasowy pelni w spolce kapitalowej glownie funkcje ochronng (re-
zerwowq). Na kapital zapasowy przedsiebiorstwa moga sklada¢ sie zaréwno
zewnetrzne, jak i wewnetrzne Zrédla finansowania dziatalnosci gospodarczej. Na-
leza do nich: nadwyzka finansowa z tytulu sprzedazy akcji badz udzialéw powy-
zej ich wartosci nominalnej (tzw. agio), $rodki finansowe pochodzace z doptat
wspolnikéw niezwiekszajacych kapitalu zaktadowego, doptaty akcjonariu-
szy za przyznanie akcji uprzywilejowanych po pokryciu kosztéw ich wydania,
a takze zysk zatrzymany, bedacy czescia lub catoscia wygospodarowanego przez
przedsigbiorstwo zysku netto, pozostawionego w nim fakultatywnie. Wiascicie-
le przedsiebiorstwa bardzo czgsto, dokonujac podziatu wyniku netto, decyduja sie
na jego reinwestycje. W ten sposob przyczyniajg si¢ do wzmocnienia standingu
finansowego przedsiebiorstwa, poprawy jego wizerunku i pozycji konkurencyj-
nej w otoczeniu. Zysk zatrzymany jest kapitalem dyspozycyjnym (rozporzadzal-
nym) i nie ma statego charakteru. W zaleznosci od formy prawnej prowadzenia
przedsigbiorstwa moze on przyjmowa¢ rdézng postaé; zroznicowane jest takze
jego przeznaczenie. W przypadku spotki akcyjnej istnieje ustawowy obowigzek
przekazywania corocznie co najmniej 8% zysku netto na poczet kapitatu zapaso-
wego w celu pokrycia przyszlej straty, dopdki jego warto$¢ nie bedzie stanowita
co najmniej 1/3 wartosci kapitatu zakladowego®. Od momentu spetnienia powyz-
szego warunku w kolejnych latach obrotowych przedsigbiorstwo moze zatrzymy-
wac czes$¢ lub calo$¢ zysku netto, ale na zasadzie dobrowolnosci.

64 Dz.U.z2017r., poz. 1577, art. 396, par. 1.
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Zysk zatrzymany w przedsigbiorstwie moze rowniez przyja¢ posta¢ funduszu
celowego, ustanowionego w drodze wewnetrznych uregulowan, np. statutowych,
z przeznaczeniem na okreslone potrzeby przedsiebiorstwa, np. rozwdj, badania czy
pokrycie ewentualnych przyszlych strat z tytutu inwestycji w ryzykowne przedsig-
wziecia. W zakres funduszy celowych nie wchodza fundusze tworzone na potrze-
by pracownikoéw.

Obecnie przedsigbiorstwa z zysku netto moga tworzy¢ takze rezerwy kapitato-
we na podatek dochodowy czy tez na przewidywane straty i wydatki niezaliczone
do kosztéw prowadzonej dziatalnosci®.

Kapital obcy jest relatywnie tanszym zrodlem finansowania niz kapital wia-
sny. Znajduje to wyraz w obnizeniu $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC
— weighted average cost of capital), a splata odsetek od dlugu wptywa na obni-
zenie podstawy opodatkowania, generujac oszczednosci podatkowe i zmniejszenie
kosztu kapitalu obcego. W zwigzku z tym finansowanie dzialalno$ci inwestycyj-
nejztirmy przy wykorzystaniu dlugu prowadzi do osiggania wyzszej stopy zysku
przypadajacego na jedna akcje (lub jedna zlotéwke kapitalu podstawowego), jed-
nakze przyczynia si¢ réwniez do podwyzszenia ryzyka wtascicieli. Tak wiec wigk-
szym korzysciom dla wlascicieli towarzyszy zwykle wzrost ryzyka finansowego
prowadzonej dziatalnosci, a optymalna struktura kapitalowa stanowi swego rodza-
ju kompromis miedzy wzrostem korzysci a wzrostem ryzyka®s.

Kapitaly obce, bedace w czasowej dyspozycji przedsigbiorstwa, podlegaja spta-
cie w ustalonych z wierzycielami terminach. Kapitaly te wystepuja w podziale
na zobowigzania diugoterminowe i zobowigzania krétkoterminowe. Do zobo-
wigzan dlugoterminowych mozna zaliczy¢: kredyty bankowe, pozyczki, leasing
czy tez emisje obligacji, z kolei do krétkoterminowych: kredyty obrotowe, kredy-
ty wekslowe, kredyty kupieckie, faktoring, emisje krétkoterminowych papieréw
dtuznych (commercial papers) czy tez sekurytyzacje.

Do trzeciej formy finansowania majatku przedsiebiorstwa, nazwanej finansowa-
niem hybrydowym, zalicza si¢ te wszystkie Zrédfa tworzenia kapitatu, ktére nie
wystepuja w dwoch pierwszych wymienionych powyzej formach. Finansowa-
nie hybrydowe w gléwnej mierze polega na wykorzystaniu instrumentéw finan-
sowych, stanowigcych kombinacje réznych form finansowania, przede wszystkim
opartych w swej konstrukeji na polaczeniu finansowania dtuznego z finansowa-
niem wlasnym zewnetrznym, np. obligacje zamienne na akcje, mezzanine finance,
derywaty, oraz na pofaczeniu tradycyjnych instrumentéw finansowych z derywata-
mi, np. obligacje zamienne na akcje z opcja przedterminowego wykupu, obligacje
z warrantami na akcje itp.%’

65 Dz.U.z2017r., poz. 1577, art. 396, par. 4.

66 A. Pieloch, Motywy i efekty wykupu akcji wtasnych, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego,
£6dz 2012, s. 67.

67 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmariska-Gigol, P. Russel, Finanse spétki akcyjnej, Difin, War-
szawa 2009, s. 104-105.
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Wybér rodzaju hybrydowego instrumentu finansowego przez przedsigbior-
stwo zalezy w gléwnej mierze od etapu jego rozwoju. W ciggu caltego cyklu roz-
woju jednostki gospodarcze przechodzg takze takie stadia, gdy ryzyko zwigzane
z dzialalnoscig ogranicza badz wrecz uniemozliwia im pozyskanie kapitatu obcego
(kredyt bankowy, emisja papieréw dluznych), wzglednie wlasnego w drodze emi-
sji akcji. Hybrydowe instrumenty finansowania stajg sie alternatywnym zrédiem
pozyskania kapitalu zwlaszcza wtedy, gdy przedsigbiorstwo nie moze wykazac si¢
zdolnoscig kredytowa badz emisyjng ze wzgledu na wczesny etap rozwoju, wyso-
ki stopien innowacyjnoéci realizowanego przedsiewzigcia czy tez charakter prze-
ksztalcen, jakim podlega®.

Najbardziej znanym instrumentem finansowania hybrydowego sa obli-
gacje zamienne na akcje®. Jest to uwarunkowane przede wszystkim liczba
mozliwych parametréw emisji i tym samym elastycznos$cig tego instrumen-
tu. W obligacjach zamiennych na akcje warunki konwersji w okreslonym cza-
sie w przyszloséci dtuznego papieru warto$ciowego na akcje spdtki sg precyzyjnie
ustalone juz w momencie emisji. Obligacje te moga by¢ takze dodatkowo ,wy-
posazone” w rdzne opcje, np. opcje przedterminowego wykupu. Sg one papiera-
mi warto$ciowymi z zastrzezonym prawem do wykupienia ich przed terminem
zapadalnosci (opcja call). Opcja ta jest stosowana przez firmy zazwyczaj w celu
sfinalizowania zamiany obligacji na akcje. To prawne wymuszenie jest skutecz-
ne, gdyz w momencie wykupienia obligacji przez emitenta obligatariusz traci
prawo do zamiany”.

Kolejnym przykladem finansowania prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej in-
strumentami hybrydowymi moze by¢ emisja obligacji z jednym lub wigksza liczba
warrantow. Obligacje z warrantem na akcje daja nabywcy prawo do zakupu ak-
cji w okreslonym czasie w przysztosci po z gory ustalonej cenie. Emitent moze
wystawi¢ obligacje z jednym lub wigkszg liczbg warrantéw, natomiast inwestor,
kupujacy dokument bedacy kombinacja obligacji i akcji, nabywa zawarte w nim
prawo, z ktérego moze skorzysta¢ w okresie zycia obligacji’'.

Mezzanine finance (zwane réwniez dlugiem podporzadkowanym) jest sposo-
bem finansowania przedsi¢biorstwa wypelniajacym luke kapitalowa, w sytuacji
kiedy nie moze ono realizowac swoich przedsiewzie¢, wykorzystujac kapitat wta-
sny lub kapital obcy. Z etymologicznego punktu widzenia mezzanine oznacza pot-
pietro, miejsce laczace dwie kondygnacje; tymi kondygnacjami mozna okresli¢
kapital wlasny przedsi¢biorstwa, dlug bankowy oraz kapital private equity. Naj-
czgsciej zainteresowanie przedsiebiorstw dofinansowaniem typu mezzanine poja-
wia si¢, gdy nie moga skorzysta¢ z kapitalu wtasnego lub tez kapitalu obcego,

68 J. Wectawski, Hybrydowe instrumenty finansowania przedsiebiorstw, [w:] P. Karpu$ (red.),
Finanse przedsiebiorstwa..., s. 141.

69 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finanso-
we, inZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 30-31.

70 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmariska-Gigol, P. Russel, Finanse spétki. .., s. 107.

71 Tamze.
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co jest spowodowane wymaganiami stawianymi przez inwestoréow. Luke te moze
wypelni¢ mezzanine. Ocenia sig, ze koszt uzyskania tego kapitalu jest nizszy niz
przy inwestycji private equity, a jednoczesnie jest niewiele wyzszy niz przy pozyski-
waniu kredytéw. Mezzanine jako specyficzny rodzaj inwestycji private equity wy-
réznia si¢ nastepujacymi cechami:

« dlug podporzadkowany zabezpieczony jest w drugiej kolejnosci po zabezpie-
czeniu wierzytelno$ci banku, staje si¢ strukturalnie podporzadkowany,

o dlugos¢ inwestycji wynosi 6-10 lat,

« w przypadku inwestycji mezzanine fundusz dofinansowujacy otrzymuje
warranty’?, przez co nabywa pdzniej cze$¢ udziatéw przedsiebiorstwa, sta-
jac sie mniejszo$ciowym akcjonariuszem,

« decyzja o inwestycji mezzanine uzalezniona jest od wielkosci i dynamiki do-
datnich przeptywoéw pienieznych spotki.

Mezzanine mozna przedstawia¢ w szerokim badz waskim znaczeniu. W sze-
rokim znaczeniu do inwestycji mezzanine zaliczane s3 instrumenty hybrydowe,
ktore stuza do dostarczenia spolce kapitalu wlasnego lub kapitatu obcego, a jed-
noczesnie nie s3 wyposazone w prawa glosu nalezace do kapitalu wlasnego, a za-
bezpieczenia sg spelniane w drugiej kolejnosci po zabezpieczeniu wierzytelnosci
kapitalu obcego. W tym ujeciu mezzanine obejmuje inwestycje, w ktérych inwe-
stor posiada pozbawione prawa glosu akcje uprzywilejowane, a takze pozyczki
niezabezpieczone, ktore nie sg zaliczane do nizszego stopnia pozyczek. Przy takiej
pojemnosci znaczeniowe]j terminu mezzanine w ramach tego typu inwestycji mo-
zemy wyrdznic:

o akcje uprzywilejowane bez prawa glosu, ale majace udzial w podziale zysku
netto spotki oraz w podziale majatku w przypadku likwidacji przedsigbior-
stwa,

o ciche udzialy w przedsigbiorstwie,

« papiery wartosciowe z prawem do udzialu w zyskach spétki oraz prawo
do innych przywilejéw zwiazanych z jej dzialalnoscia,

 pozyczki majace prawo opcji,

o pozyczki nizszego rzedu, ktérych zwrot jest w gtéwnej mierze uzalezniony
od wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Mezzanine w wezszym znaczeniu traktowany jest jako pozyczka niezabezpieczo-
na, a najwazniejszym wynagrodzeniem dla inwestora jest w sytuacji powodzenia
przedsiebiorstwa udzial we wzroscie jego warto$ci rynkowej. Dodatkowym atutem
tego rodzaju inwestycji jest mozliwo$¢ wyposazenia jej w prawo zamiany pozycz-
ki na udzialy w przedsigbiorstwie. Owa elastycznos$¢ transakeji wskazuje z jednej

72 Wyrdznia sie warranty subskrypcyjne oraz warranty opcyjne. Warrant subskrypcyjny daje
jego posiadaczowi prawo do nabycia akcji po z gory okreslonej cenie. Warrant opcyjny to za-
danie do zaptaty w okre$lonym terminie réznicy miedzy cena rynkowa a ceng wykonania.
M. Sulima, Pozyskiwanie przez spétke diugu podporzgdkowanego (mezzanine), [w:] M. Panfil
(red.), Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa..., s. 415.
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strony na jej indywidualny i niepowtarzalny charakter, z drugiej za§ — na naby-
cie, w zwigzku z dokapitalizowaniem spétki, praw do informacji o jej dzialalnosci,
praw do kontroli i podejmowania decyzji, co moze pozytywnie wplyna¢ na stopien
realizacji zamierzonych celéw inwestycyjnych”.

Szczeg6lnym sposobem finansowania hybrydowego sa derywaty (prawa po-
chodne/instrumenty pochodne), ktére okresla si¢ jako instrumenty finansowe
zbudowane na podstawie cech konstrukcyjnych okreslonego aktywu bazowego,
ktory swoja wartoscig rynkowa determinuje warto$¢ derywatu. Derywaty sg in-
strumentami finansowymi rynkéw terminowych. Rynek terminowy to taki,
na ktérym zawierane sg transakcje dotyczace ksztaltowania si¢ ceny w przyszto-
$ci. Istotg tych transakeji jest to, ze ich realizacja nastapi w przyszlosci po cenie
ustalonej dzi$, np. dostawa waluty po okreslonej w kontrakcie cenie w okreslonym
terminie. Obecnie instrumentarium terminowego rynku finansowego jest silnie
zdywersyfikowane, jego katalog ciagle si¢ powieksza, a zasieg ma juz charakter glo-
balny. Do derywatéw mozna zaliczy¢:

e Opdje,

« transakcje forward i futures,

« transakcje wymiany (swap),

« terminowe kontrakty procentowe (interest rate agreements),

o derywaty od derywatow’*.

1.4.3. Krotko- i dtugoterminowe formy finansowania dziatalnosci
gospodarczej

Trzecim, waznym kryterium systematyzacji Zrédet finansowania dziatalnos$ci go-
spodarczej jest dlugos¢ okresu udostepnienia przedsigbiorstwu srodkéw finan-
sowych pochodzacych z tych zrédel. Jako granice dychotomicznego podzialu
pomiedzy zrédlami krétko- i diugookresowymi przyjeto umownie okres jedne-
go roku. Srodki pienigzne przekazywane firmie do dyspozycji lub na wtasnos¢
na okres nieprzekraczajacy roku nazywa sie krotkoterminowymi, a na okres po-
wyzej roku — dlugoterminowymi. Spo$réd tych ostatnich wyrdznia si¢ czasami
zrédla $rednioterminowe, czyli wykorzystywane przez okres 3 lub 5 lat. Gwaran-
tem bezpieczenstwa kazdego przedsigbiorstwa sa kapitaly dlugoterminowe, kto-
re mozna zaklasyfikowa¢ do zrédet wewnetrznych i zewnetrznych wilasnych, jak
i zewnetrznych obcych. Ich faczna warto$¢ nazywana jest kapitatem statym przed-
siebiorstwa. Z kolei do zrédet krétkoterminowego finansowania firmy zalicza si¢
wszystkie wewnetrzne obce sposoby pokrywania jej zapotrzebowania na kapitat,

73 M. Sulima, Pozyskiwanie przez spétke dtugu podporzgdkowanego (mezzanine)..., s. 412-416.

74 Instrumentem (aktywem) bazowym dla derywatéw moga by¢ tez inne instrumenty pochod-
ne, w tym derywaty czy kontrakty terminowe. J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmariska-
-Gigol, P. Russel, Finanse spotki..., s. 107-108.
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np. zobowigzania wobec dostawcow, pracownikéw, budzetu panstwa czy tez wo-
bec bankéw. Ich podstawowymi cechami sg czesta rotacja i bezposredni zwigzek
ze zdolnoscig przedsiebiorstwa do zachowania ptynnosci finansowe;j”.

1.5. Podstawowe zasady finansowania
przedsiebiorstwa (teorie struktury kapitatu)
- ujecie teoretyczne

Problematyka ksztaltowania struktury finansowania przedsigbiorstw jest jednym
z pierwszoplanowych nurtéw badawczych nauki finanséw. Na duze zaintereso-
wanie teoriami zwigzanymi z kosztem i strukturg kapitalu znaczny wptyw mialy
dwa artykuty opublikowane w 1958 i 1963 roku przez F. Modiglianiego i M. Mille-
ra’®, w ktérych postawiono teze, ze w warunkach doskonatego rynku kapitalowego
struktura finansowania nie ma wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. Pozniejsze
uchylanie zalozen teorii Modiglianiego i Millera zaowocowalo powstaniem wie-
lu kolejnych modeli ksztaltowania struktury kapitalu uwzgledniajacych warunki
niedoskonalego rynku kapitatowego, takich jak: teoria kosztéw bankructwa, teoria
kosztoéw agencji, teoria asymetrii informacyjnej i zwigzane z nig teorie kolejnosci
wyboru i sygnalizacji”.

Teoretyczny dorobek F. Modiglianiego i M. Millera, zwany statyczng teoria
substytucji, (static trade-off theory) sugeruje, ze w przypadku kazdego przedsie-
biorstwa mozliwe jest wyznaczenie kapitalowego optimum, do osiagniecia
i utrzymania ktérego powinno dazy¢’®. Owo optimum jest efektem kompromi-
su pomiedzy korzysciami zapewnianymi przez oprocentowany dlug (wyrazony-
mi w oszczednosciach podatkowych, zwanych tarcza podatkows) a jego kosztami
w postaci podwyzszonego ryzyka upadlosci i rosnacych potencjalnych kosztow
trudnosci finansowych. Z teorii tej wynikalo, zZe ekonomicznie uzasadnione po-
wody do relatywnie duzego zadluzania si¢ powinny mie¢ przede wszystkim doj-
rzale przedsiebiorstwa o wysokiej rentownosci, ugruntowanej pozycji rynkowej
i niewielkim ryzyku operacyjnym. Wigkszos$¢ pézniejszych badan empirycznych

75 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty..., s. 385.

76 Swoja teorie F. Modigliani i M. Miller przedstawili w artykutach pt. The cost of capital, cor-
poration finance, and the theory of investment, ,American Economic Review” 1958, vol. 48,
nr 3 oraz Corporate income taxes and the cost of capital, ,American Economic Review” 1963,
vol. 53, nr 3, [za:] A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu..., s. 70.

77 J. Kubiak, Zobowigzania krétkoterminowe w teoriach struktury kapitatu..., s. 319.

78 Financial Management & International Finance, Final, Group-Ill, Paper-12, Study Notes,
The Institute of Cost and Works Accountants of India, 2010, s. 61-65.
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nie potwierdzila jednak tych tez, dowodzac natomiast odwrotnej zaleznosci,
a mianowicie utrzymywania przeci¢tnie bardzo niskich wskaznikéw zadluzenia
przez wysoko rentowne, dojrzale przedsigbiorstwa, bedace liderami rynkowymi.
Co wiecej, nie potwierdzono takze jednoznacznie w praktyce gospodarczej po-
dejmowania przez menedzeréw aktywnych dzialan prowadzacych do odtwarzania
jakiej$ hipotetycznej, docelowej struktury kapitalu po wystapieniu zewnetrznych
nagltych zdarzen, np. zmiany rynkowej wartosci kapitatu wtasnego, co §wiadczylo-
by o istnieniu przewidywanego przez teorie substytucji kapitatowego optimum?.
Juz w 1961 roku zauwazono, ze zarzadzajacy przedsiebiorstwami posiadaja
pewnego rodzaju preferencje dotyczace wyboru kapitaléw o odmiennym charak-
terze. Wielu badaczy potwierdzito pozniej, ze w owym warto$ciowaniu najwyzej
stoi wewnetrzny kapital wlasny (zyski zatrzymane), za nim plasuje si¢ zewnetrz-
ny kapital obcy, a dopiero na konicu odnotowano zewnetrzny kapitat wlasny. Te
swoistg hierarchi¢ kapitaléw, nazwang porzadkiem dziobania badz kolejnoscia
wyboru, probowano uzasadnia¢ na rézne sposoby, np. odwolujac si¢ do zrézni-
cowanych kosztow emisji kapitatu wlasnego i oprocentowanego kapitatu obcego.
Na bazie dorobku H. Lelanda i D. Pyle’a oraz S. Rossa w dziedzinie asymetrii in-
formacyjnej S. Myers i N. Majluf postawili hipoteze, powszechnie uznang za prze-
konujacg, o sygnalizacyjnych wlasciwosciach poszukiwanego kapitalu®. Zgodnie
z t3 hipoteza interesariusze przedsiebiorstwa moga odbiera¢ emisje nowych akeji
jako probe przezwycigzenia istniejacych trudnosci i roztozenia ewentualnych strat
na wigkszg liczbe wlascicieli, natomiast emisje nowego kapitatu obcego jako sygnat
»dobrych wiesci” i dazenie do tego, by nie dzieli¢ si¢ przewidywanymi zyskami
z nowymi udzialowcami. Teoria ta zaklada, ze po wyczerpaniu zyskéw zatrzyma-
nych przedsigbiorstwa beda sigga¢ w pierwszej kolejnosci po oprocentowany kapi-
tal obcy®'. Jak si¢ okazuje jednak, wyniki wspolczesnych badan empirycznych nie
potwierdzaja faktu preferowania przez przedsigbiorstwa w sposob systematyczny
kapitalu obcego po wyczerpaniu finansowania wewnetrznego. Niektdre jednostki
zwigkszaja zadluzenie, inne wybieraja podwyzszenie kapitalu wlasnego®.
Struktura kapitalowa stanowi niewatpliwie szczegélny obszar kreacji wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa. Warto$¢ struktury kapitatu jest jednym z elementow
wartosci calkowitej przedsiebiorstwa. No$niki wartosci struktury kapitatlu M. Mi-
chalski podzielil na mierzalne i jakosciowe. Do mierzalnych zaliczyl: tarcze po-
datkowa, subsydia i koszty emisji, natomiast do jako$ciowych: koszty bankructwa,
koszty ograniczen finansowych, poziom elastycznosci warunkéw finansowania

79 A.Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu...,s. 70-71.

80 H. Leland, D. Pyle, Informational asymmetries, financial structure and financial intermedia-
tion, ,,Journal of Finance” 1977, vol. 32, nr 2, s. 371-387; S. Ross, The determination of finan-
cial structure: The incentive signaling approach, ,Bell Journal of Economics” 1977, vol. 8, nr 1
[za:] A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu...,s. 72.

81 D. Kazmierczak, Dtuzny kapitat hybrydowy w finansowaniu przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu kddzkiego, £6dz 2016, s. 23-24.

82 A.Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu...,s. 72-73.
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oraz stopien dyscyplinujacego dziatania dzwigni finansowej*’. Tzw. potencjalne
koszty bankructwa, ktére moga pojawi¢ si¢ w sytuacji wystgpienia trudnosci fi-
nansowych badz upadku firmy, s jednymi z czynnikéw ograniczajacych poziom
jej zadluzenia. Teoria struktury kapitatowej, uwzgledniajaca koszty bankructwa,
nazywana statyczna teoria struktury kapitalowej, mowi, ze

[...] firma pozycza $rodki do momentu, w ktérym korzys$¢ podatkowa z kolejnego dolara dtugu
jest doktadnie rowna kosztowi, ktory pojawia si¢ w wyniku wzrostu prawdopodobienstwa niewy-
placalnoéci finansowe;j. Teori¢ te nazywamy statyczng, gdyz zaklada, ze firma nie zmienia swo-

ich aktywow ani rodzaju dziatalnoéci i analizuje jedynie zmiany wskaznika diug-kapital wlasny®*.

Efekty z tytulu ochrony przed opodatkowaniem rosng zatem do pewnego mo-
mentu; w tym okresie koszty bankructwa nie wystepuja badz ich wielko$¢ nie ma
istotnego znaczenia. W miare wzrostu dlugu ryzyko bankructwa przedsigbior-
stwa ro$nie, a korzysci w zwigzku z pozytywnym oddziatywaniem ostony podatko-
wej — maleja. Gdy oczekiwana biezaca warto$¢ mozliwych zagrozen finansowych
przekroczy krancowy wzrost wartosci wynikajacy z korzysci podatkowych, war-
to$¢ firmy spadnie. Ponadto wzrost prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
w przyszto$ci implikuje wzrostem $redniego wazonego kosztu kapitatu, co dodat-
kowo wplywa negatywnie na biezacg wartos$¢ firmy®.

Za tworcow teorii pelnomocnictwa, zwanej teorig kosztéw agencji, uwaza sie
powszechnie M.C. Jensena oraz W.H. Mecklinga®. Teoria ta dotyczy kwestii kosz-
tow agencji w przedsiebiorstwie, ktore powstaja w wyniku rozdzielenia wiasno-
$ci od zarzadzania i delegowania uprawnien zarzadczych do wykwalifikowane;j
kadry menedzerskiej¥’. Problemy zwigzane z rozdzieleniem wtasnosci od zarza-
dzania pojawiajg si¢ w firmie, gdy obie grupy interesariuszy majg rozbiezne cele
zwigzane z firmg, a praca menedzer6w jest dla wiascicieli trudna do permanentne-
go nadzorowania®. Dlug ma dyscyplinujacy wplyw na zarzadzajacych i pozbawia
ich mozliwosci reinwestycji duzych nadwyzek gotéwkowych w ryzykowne pro-
jekty rozwojowe. Z jednej strony taki model struktury kapitatu przedsiebiorstwa

83 M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartos¢, Warszawa 2001 (Finanse i Przedsiebiorstwo),
s.120-121, [za:] J. Bielinski (red.), Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu,
CeDeWu, Warszawa 2004, s. 188-189.

84 S.A.Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 1999, s. 553.

85 E.l. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtos¢ firm, CeDeWu, Warszawa 2007,
s. 120-121; J. Bielinski (red.), Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa..., s. 190-192.

86 M.C. Jensen, Agency cost of free cash flow, corporate finance and takeovers, ,,American Econo-
mic Review” 1989, nr 76, s. 323-536; M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Manage-
rial behavior, agency costs and ownership structure, ,Journal of Financial Economics” 1976,
nr4,s.305-360, [za:] J. Bielinski (red.), Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa..., s. 107.

87 M. Podstawka (red.), Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, requlacje, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 37.

88 A.Pieloch, Motywy i efekty wykupu...,s. 78-79.
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ogranicza problemy pelnomocnictwa, z drugiej jednak strony nie bierze pod uwa-
ge negatywnych konsekwencji wysokiego poziomu zadluzenia w postaci utraty
elastycznosci finansowania. Tak wigc ustalenia M.C. Jensena wydaja sie prawdzi-
we, ale tylko w odniesieniu do dojrzatych przedsiebiorstw cechujacych sie regular-
nymi dodatnimi przeptywami srodkéw pienieznych®.

89 A.Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu...,s. 73-T4.



Rozdziat 2

Charakterystyka
wybranych wewnetrznych
form finansowania
przedsiebiorstwa

Kazdy podmiot dzialajacy na rynku dazy do posiadania srodkéw finansowych, s3
one bowiem niezbedne zaréwno do dzialalnosci biezacej, jak i rozwojowej. Do-
step do zrddel finansowania ma istotny wptyw na podejmowane przez przedsie-
biorstwo decyzje, a takze warunkuje jego plany i zamierzenia strategiczne. Dlatego
tez istotnym celem o charakterze krotkookresowym dla wigkszosci podmiotow
jest zapewnienie ptynnosci finansowej. Poprzez plynnos¢ finansowa nalezy ro-
zumie¢: ciaglo$¢ dziatania, zdolno$¢ firmy do terminowego regulowania zobo-
wigzan oraz prowadzenie odpowiedniej gospodarki aktywami obrotowymi. Zas
diugookresowym celem finansowym podmiotu jest maksymalizacja wartosci fir-
my przez generowanie strumieni dochodéw, ktéra to prowadzi do zwigkszenia
stanu posiadania wladcicieli firmy’'. Warto jednak pamieta¢, ze to kapital wlasny
jest najbardziej stabilnym zrédtem finansowania przedsiebiorstwa, dajacym pra-
wo do jego wlasnosci i wigzacych sie z nim konsekwencji oraz stanowigcym gwa-
rancje dla potencjalnych wierzycieli®.

1 W. Pluta, Finanse matych i Srednich przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 30-32.
2 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP w gospodarce rynkowej, ,Gospodar-
ka wspétczesna. Roczniki Naukowe UJK” 2014, vol. 1, nr 14, s. 114.
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2.1. Wewnetrzne wtasne zrodta finansowania
przedsiebiorstw

2.1.1. Zysk zatrzymany

Samofinansowanie czesto okreslane jest jako finansowanie za pomoca zysku
netto. Ten rodzaj finansowania wewnetrznego, wlasnego traktowany jest jako
podstawowe zrodlo finansowania, nie tylko dziatalno$ci biezacej, ale réwniez roz-
wojowej. W literaturze rozrézniamy samofinansowanie:

o szerokie - to pokrywanie wydatkow z wlasnych przychodow;

» waskie - to finansowanie uzyskane z nadwyzek finansowych, takich jak:

amortyzacja, dochdd netto, rezerwy celowe (np. na niesciagalne naleznosci)’.

Cechg charakterystyczng samofinansowania jest konieczno$¢ gromadzenia
funduszu w caloéci lub pewnej czesci. Moze on zosta¢ zgromadzony w postaci:
zysku netto, zysku zatrzymanego, funduszu amortyzacyjnego i ewentualnie rezer-
wy celowej. A zatem samofinansowanie oznacza finansowanie przedsigbiorstwa
zatrzymanym zyskiem. W praktyce jest to réznica pomiedzy wartoscia (zyskiem),
jaka uzyskujemy po opodatkowaniu, a taczng kwotg dywidend, ktdre zostaly wy-
placone. O skali samofinansowania decyduje jednak stopa zwrotu, a takze polityka
akcjonariuszy w zakresie redystrybucji zysku. Zdarzaja si¢ sytuacje, gdy samofi-
nansowanie ma charakter ukryty, co oznacza dazenie do zmniejszenia wykaza-
nego zysku przez tworzenie rezerw lub stosowanie odpowiednich metod wyceny
zapasow. Bez watpienia warto$¢ srodkow, jakie stanowi kapital z zysku zatrzyma-
nego, pozwala okresli¢ rzeczywisty wklad wspotwlascicieli w rozwdj przedsigbior-
stwa. Czesto wladciciele rezygnuja z biezacej dywidendy, oczekuja, iz otrzymany
w ten sposob kapital, wlasciwie zainwestowany, pomoze firmie sie rozwija¢. Dlate-
go tez zysk zatrzymany stuzy przede wszystkim samofinansowaniu przedsigbior-
stwa. Podmiot, ktéry korzysta z tej formy finansowania, ma wieksze perspektywy
na dalszy rozwoj.

Prawo przewiduje réwniez tzw. rezerwy ciche. Przykladem mogg by¢ korzysci
uzyskane w nastepstwie zastosowania odpiséw amortyzacyjnych. W rezultacie za-
stosowanie ukrytego samofinansowania w firmie moze przyczyni¢ si¢ do: obnize-
nia podstawy opodatkowania CIT, zmniejszenia wartosci zysku do podziatu czy
tez ograniczenia ryzyka®.

Wykorzystanie samofinansowania przez przedsiebiorstwo do oplacania jego
potrzeb kapitalowych tak inwestycyjnych, jak i operacyjnych jest rozwigzaniem

3 L. Szyszko, J. Szczepanski (red.), Finanse przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2007, s. 70-71.

4 W. Janasz, Innowacje w rozwoju przedsiebiorczosci w procesie transformacji, Difin, Warszawa
2000, s. 95-96.
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cechujacym si¢ szeregiem zalet i wad®. W tabeli 5 zaprezentowano istotne cechy

analizowanej formy finansowania.

Tabela 5. Pozytywne i negatywne aspekty samofinansowania

ZALETY

WADY

mozliwo$é rozwigzywania probleméw z zasto-
sowaniem rachunku mikroekonomicznego

konieczno$¢ posiadania funduszy wtasnych

trafnos¢ podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych, dzieki analizie efektywnosci zgromadzo-
nych danych

tworzenie ,,cichych” rezerw w sposéb niekon-
trolowany

mozliwo$¢ elastycznego obnizenia cen zbytu
i dostosowania do zmiennych warunkdw
rynkowych

realizacja inwestycji poprzez wykorzystywanie
kapitatu zatrzymanego w przedsiebiorstwie

wzrost wiarygodnosci dla wierzycieli poprzez
duzy udziat kapitatu wtasnego w strukturze
pasywow

rozproszenie Srodkdw sprzyjajace skostnieniu
struktur dziatalnosci

zwiekszenie wartosci kapitatu wtasnego
w przedsiebiorstwie i ograniczenie ryzyka jego
finansowania

ograniczenie znaczenia bilansu jako zrodta
informacji o przedsiebiorstwie

Zrédto: opracowanie na podstawie L. Szyszko, J. Szczeparniski (red.), Finanse przedsiebiorstwa,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 71.

Prezentowana forma finansowania wzmacnia zdolno$¢ kredytowa firmy
oraz niezaleznos$¢ gospodarczg. I chociaz zyski zatrzymane mogg si¢ rézni¢ w po-
szczegolnych okresach sprawozdawczych, to nie zawsze jest to wynikiem zmian
dochodéw firmy. Wsréd czynnikéw, ktére moga wpltywac na zyski zatrzymane,

warto wskazac¢:
« zmiang zysku netto;

« zmiane kwoty gotéwki wyplaconej jako dywidenda dla inwestorow;
 zmiane wartosci sprzedanych towardw;

« zmiane kosztéw administracyjnych;

o zmiang podatku;
 zmiang strategii biznesowej firmy.

Wspolnikom spoétki z ograniczona odpowiedzialnoscig i akcjonariuszom spoi-
ki akcyjnej przystuguje prawo do udziatu w zyskach spoélek kapitalowych, co jest
umocowane w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych. Dlatego tez udzialow-
cy (sp. z 0.0.) i akcjonariusze (SA) maja prawo do udzialu w zysku, jesli ten jest
wykazany w sprawozdaniu finansowym. Warto jednak pamigtaé, ze umowa spotki

5 J. Grzywacz (red.), Zrédta finansowania dziatalno$ci rozwojowej przedsiebiorstw w Polsce, Ofi-
cyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2016, s. 42.
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moze przewidywacé odmienny sposob podziatu zysku. Jezeli jednak umowa spotki
nie stanowi inaczej, to w przypadku sp. z o.0. zysk przypadajacy wspolnikom na-
lezy podzieli¢ w stosunku do udziatéw, jakie posiadaja. Jesli zas chcemy dokona¢
podziatu zysku w odniesieniu do akcjonariuszy (SA), to 6w podzial realizowany
jest w stosunku do liczby akgji, jakie zgromadzil kazdy z akcjonariuszy. W sytuacji
gdy akcje nie sg catkowicie pokryte, zysk dzieli si¢ zgodnie co do wartosci wplat
dokonanych za akcje. Ostatecznie warto zauwazy¢, ze przedsiebiorstwo, ktore
jest w stanie generowac wyzsze zyski, przez inwestorow jest postrzegane jako pod-
miot gwarantujacy wysoki poziom zwrotu z zaangazowanego kapitalu. W wielu
przypadkach pozwala to na rozszerzenie mozliwosci dla danej firmy w zakresie
uzyskania dodatkowego wsparcia, np. w formie finansowania zewnetrznego.

2.1.2. Amortyzacja

Amortyzacja to istotne zrédlo finansowania wewnetrznego. Odpisy amortyzacyj-
ne tworzg fundusze, ktére moga by¢ wykorzystywane na inwestycje dodatkowe lub
odtworzeniowe. W rzeczywistosci amortyzacja jest zrédlem srodkéw pienigznych
pozostajacych do dyspozycji przedsiebiorstwa. Wartos¢ tych srodkow zalezy jed-
nak od: wielkosci majatku trwalego, metod amortyzacji oraz innych czynnikéw,
np. inflacji, ktéra moze przyczynic si¢ do relatywnego zmniejszenia kapitatu®.

Ze wzgledu na rolg, jaka pelni amortyzacja, czgsto w literaturze podkresla si¢ jej
wielorakie funkcje’. Warto tu wymieni¢ chociazby: umorzeniows, kosztowa czy
finansows.

Funkcja umorzeniowa oznacza, ze amortyzacja to instrument, ktéry infor-
muje o poziomie zuzycia danego $rodka trwalego. Funkcja kosztowa oznacza, ze
amortyzacja pozwala uwzgledni¢ warto$¢ zuzytego majatku trwalego w kosztach
ponoszonych przez dany podmiot. Funkcja finansowa oznacza, ze amortyzacja
to narzedzie tworzenia funduszy przeznaczonych na zastgpienie zuzytych akty-
wow, a szczegodlnie ich czesci, nowymi.

Z tego tez wzgledu amortyzacja to finansowe zuzycie majatku trwalego
uwzglednione w kosztach uzyskania przychodéw. Oznacza to, ze podmiot roz-
kfada koszty zuzycia majatku trwalego i gromadzi odpowiednie $rodki pieni¢zne,
aby naby¢ nowe $rodki trwate. Przedsiebiorstwa maja do wyboru: albo skorzystaja
z tzw. amortyzacji przyspieszonej, albo dokonuja realnych odpiséw amortyzacyj-
nych, uwzgledniajac faktyczne zuzycie $rodka. Pierwsza forma powoduje obni-
zenie zysku na poczatku okresu swoimi wysokimi kosztami, zas na koniec sytuacja
odwrotna powoduje podwyzszanie zysku niskimi kosztami amortyzacyjnymi.
Wskutek amortyzacji przyspieszonej nastepuje odroczenie podatku dochodowego

6 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 440.

7 D. Krzemifska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan
2005, s. 22-28.



Charakterystyka wybranych wewnetrznych form finansowania... 47

nazywane tarcza podatkowa lub ostong podatkowa. W tej sytuacji wysoko$¢ od-
pisow jest typowym kosztem, gdzie wysoko$¢ odpiséw w celach podatkowych
moze by¢ inna niz dla odpiséw w celach bilansowych. W drugim przypadku staw-
ki amortyzacji ustala ustawa o rachunkowosci, uwzgledniajac warunki uzytkowa-
nia srodkow?.

W Polsce amortyzujemy majatki trwale, rzeczowe, wartoéci niematerialne
i prawne. Stosowane s3 dwie metody amortyzacji:

« liniowa - najprostsza, najczesciej stosowana, zakladajaca, ze srodek trwaly
zuzywa sie w takim samym stopniu w ciggu calego jego okresu uzytkowania.
Kwota amortyzacji rocznej to iloraz wartoéci srodka trwalego przez okres
jego uzytkowania;

o degresywna - zwana metoda malejacego salda, ktorej stala wartoscia jest
stawka procentowa. W zwigzku z tym, ze wraz ze starzeniem si¢ srodka trwa-
tego jego wydajno$¢ spada, czesto wybiera si¢ malejacg stawke amortyzacyj-
ng poprzez wyliczanie coraz nizszej stawki dla kazdego w kolejnych latach;

« sumy liczby lat - roczng amortyzacj¢ oblicza si¢, mnozac warto$¢ poczat-
kowga $rodka (pomniejszong o warto$¢ odzysku) przez zmieniajacy si¢ w po-
szczegblnych latach utamek okreslajacy liczbe lat, przez jaka bedzie jeszcze
uzytkowany $rodek trwaly.

W literaturze pozostaja do dyspozycji jeszcze dwie kolejne metody®:

o progresywna — polega na niskich odpisach amortyzacyjnych w pierwszych
latach uzywania oraz ich zwigkszaniu w miare uptywu czasu;

+ naturalna - w tym przypadku kwota amortyzacji jest uzalezniona od ilo$ci
wykonanej pracy w danym okresie.

Reasumujac, z uwagi na fakt, iz amortyzacja srodkéw trwalych wykorzysty-
wanych w danym podmiocie wptywa na podwyzszenie calkowitych kosztow
ponoszonych przez przedsigbiorstwo, ma ona korzystny wptyw na jego wynik fi-
nansowy. Uwzgledniajac bowiem jej warto$¢ w kosztach, zmniejszamy podstawe
opodatkowania i obnizamy warto$¢ podatku dochodowego naleznego do zaptace-
nia. A uzyskane w ten sposob $rodki stuza nie tylko odtworzeniu zuzytego parku
maszynowego, ale réwniez gromadzeniu funduszy na zakupy nowych skladni-
kow majatku trwatego. Ponizej zamieszczono przyklady ilustrujace odpisy amor-
tyzacyjne metoda: liniowg, degresywna, metoda sumy liczby lat.

Przyklad 1. Wiedzac, ze przedsigbiorstwo zakupilto 15 grudnia 2021 roku $ro-
dek trwaly za 10 400 zl, przy stawce amortyzacyjnej 12%, wyznacz harmonogram
odpis6w amortyzacyjnych metoda liniowa.

8 Tamze,s. 41-45.
9 M. Mikic, T. Novoselec, D. Primorac, Influence of financing source on the small business perfor-
mance, ,,International Journal of Economic Perspectives” 2016, vol. 10 (2), s. 62-72.
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Tabela 6. Wyznaczenie i zaplanowanie odpiséw amortyzacyjnych metoda liniowa
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Podstawa Roczna stawka | Roczna kwota . Wartosé

Okresy | amortyzacji |amortyzacyjna | amortyzacyjna Um(:::)e nie ksiegowa
(zt) (%) (z8) (z8)

2022 10400 12 1248 1248 9152
2023 10400 12 1248 2496 7904
2024 10400 12 1248 3744 6656
2025 10400 12 1248 4992 5408
2026 10400 12 1248 6240 4160
2027 10400 12 1248 7488 2912
2028 10400 12 1248 8736 1664
2029 10400 12 1248 9984 416
2030 10400 12 416 10400 0
Razem X X 10 400 X X

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przyklad 2. Przedsigbiorstwo zakupilo w dniu 15 czerwca 2021 roku mieszka-
nie w kamienicy za 60 000 zl, przy stawce amortyzacyjnej 12%, wspotczynnik ko-
rygujacy wynosi 2,0. Przedstaw harmonogram odpiséw amortyzacyjnych metoda

degresywna.

W celu rozwigzania przykladu nalezy najpierw przedstawi¢, jak wyglada plan
odpiséw amortyzacyjnych metoda liniowa, poniewaz jest to niezbedne do wska-

zania sposobu dokonywania odpiséw metoda degresywna.

Metoda liniowa

Roczna kwota amortyzacji 60000 x 12% = 7200 zt

Miesigczna stawka amortyzacji 7200 : 12 = 600 zt

Odpisy amortyzacyjne za 2021 rok (VII-XII) 600 x 6 = 3600 zi

Odpisy od 2022 do 2028 roku (7 lat), bo 7 x 7200 = 50400 zt
Odpis za 2029 rok, za 10 miesiecy 10 x 600 = 6000 zt
Razem odpisy amortyzacyjne 3600 + 50400 + 6000 = 60000 zt
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Metoda degresywna
Roczna stawka amortyzacji wynosi 2,0 x 12% = 24%

Odpis roczny 60 000 x 24% = 14 400 zt
Miesigcznie 14 400 : 12 = 1200 zt
Odpis za 2021 rok 6 x 1200 = 7200 zt
Odpis za 2022 rok
Wartos¢ poczatkowa 60 000 zt
Odpis za 2021 rok 7200 zt
Warto$¢ netto 60 000 — 7200 = 52 800 zt
Odpis za 2022 rok 52 800 x 24% = 12 672 zt
Odpis za 2023 rok
Warto$¢ poczgtkowa 60 000 zt
Odpis za poprzednie lata 7200 + 12 672 = 19 872 zt
Warto$¢ netto 60 000 — 19 872 = 40 128 zt
Odpis za 2023 rok 40 128 x 24% = 9630,72 zt
Odpis za 2024 rok
Warto$¢ poczgtkowa 60 000 zt
Dotychczasowe odpisy 7200 + 12 672 + 9630,72 = 29 502,72 zt
Warto$¢ netto 60 000 — 29 502,72 = 30 497,28 71
Odpis za 2024 rok 30 497,28 x 24% = 7319,35 zt
Odpis za 2025 rok
Wartos¢ poczatkowa 60 000 zt
Dotychczasowe odpisy 7200 + 12 672 + 9630,72 + 7319,35 = 36 822,07 zt
Warto$¢ netto 60000 — 36 822,07 = 23 177,93 zt
Odpis za 2025 rok 23 177,93 x 24% = 5562,70 zt
W 2025 roku, wedlug odpiséw degresywnych (5562,70 zt), pierwszy raz rocz-
ny odpis jest mniejszy od rocznych odpiséw metoda liniowa (7200 zl). W takiej
sytuacji nalezy od tego okresu, tj. od 2025 roku, zmieni¢ metode na liniowa.
Zatem razem odpisy za lata 2021-2025
7200 + 12 672 + 9630,72 + 7319,35 + 7200 = 44 022,07 zt
Odpis za 2026 rok
Odpis za 2026 rok 7200 zt
Zatem razem odpisy za lata 2021-2026
44 022,07 + 7200 = 51 222,07 zt
Odpis za 2027 rok
Odpis za 2027 rok 7200 zt
Zatem razem odpisy za lata 2021-2027
51 222,07 + 7200 = 58 422,07 zt
Odpisy za 2028 rok
Pozostato 60 000 — 58 422,07 = 1577,93 zt
I-1I 2 x 600 = 1200 zt
111 377,93 z1
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Przyklad 3. Zaplanuj odpisy amortyzacyjne metoda sumy liczby lat', wiedzac,
ze warto$¢ zakupionego $rodka trwatego wynosi 10 400 zl, stawka amortyzacyjna
12%, przewidywany okres eksploatacji 8 lat. Wyznacz odpisy amortyzacyjne me-
toda sumy liczby lat.

Punktem wyjscia w tej metodzie jest ustalenie rocznej stawki odpiséw amorty-
zacyjnych w formie utamka, gdzie w liczniku znajduje si¢ liczba lat, a sam utamek
charakteryzuje si¢ warto$cig malejaca z roku na rok. Nalezy ustali¢ sume liczby lat

7€ WZOru:
S n(n+1)
! 2
5= 8x(i+l) 36

Tabela 7. Obliczenia do przyktadu nr 3
Lata Wartos¢ poczatkowa (zt) | Wartosé utamka | Kwota rocznej amortyzacji (zt)
2014 10400 8/36 2311,11
2015 10400 7/36 2022,22
2016 10400 6/36 1733,33
2017 10400 5/36 144444
2018 10400 4/36 1155,56
2019 10400 3/36 866,67
2020 10400 2/36 577,78
2021 10400 1/36 288,89
Razem X X 10 400,00

Zrédto: opracowanie wtasne.

10 Roczna amortyzacje oblicza sie tu, mnozac warto$¢ poczatkowa $rodka (pomniejszona
o wartos¢ odzysku) przez utamek zmieniajacy sie w poszczegdlnych latach. Przy czym licz-
nik utamka to liczba lat, przez jaka bedzie jeszcze uzytkowany $rodek trwaty. W kolejnych la-
tach licznik bedzie sie zmniejszat o 1. Natomiast mianownik utamka to suma cyfr catkowitego
okresu uzytkowania érodka - G.K. Swiderska, Jak czytac sprawozdanie finansowe, Wydawnic-
two Difin/MAC, Warszawa 2013, s. 66-67.
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2.1.3. Sprzedaz aktywoéw

Sprzedaz aktywow jednostki jest jednym z gtéwnych Zrédet finansowania wlasne-
go podmiotu. Struktura aktywoéw jednak zalezy od specyfiki dziatalnosci jednostki,
a nawet branzy czy tez asortymentu wytwarzanych produktéw badz $wiadczo-
nych ustug. W wielu publikacjach podkresla sie, ze wysoki udzial aktywow trwatych
w relacji do ogdlnej sumy aktywdow $wiadczy o stabej mozliwoséci w zakresie dosto-
sowania si¢ jednostki do zmieniajacego si¢ otoczenia''. Warto pamietac, ze aktywa
w momencie sprzedazy moga by¢ w formie rzeczowej lub w postaci niematerial-
nych wartosci prawnych, takich jak: akcje, obligacje czy udzialy w innych przed-
siewzieciach. Z tego tez wzgledu przedmiotem sprzedazy moze by¢ majatek trwaty
czy tez obrotowy. Aktywa trwale to nie tylko rzeczowy majatek trwaty, to row-
niez warto$ci niematerialne i prawne bedace w dyspozycji podmiotu oraz inwe-
stycje dlugoterminowe. Aktywami obrotowymi sg natomiast: zapasy, polprodukty
i produkcja w toku oraz wyroby gotowe oraz papiery wartosciowe. Do aktywow
finansowych przeznaczonych do obrotu zalicza si¢ réwniez instrumenty pochod-
ne, cho¢ wyjatkiem s3 tu instrumenty zabezpieczajace. Czesto mozna spotkac sie
z sytuacja, gdy aktywa finansowe utrzymywane s3 do terminu wymagalnosci,
np. dluzne instrumenty finansowe z opcja sprzedazy lub opcja kupna to przykta-
dy wlasnych aktywéw finansowych o okreslonym terminie wymagalno$ci. W obu
przypadkach strony kontraktu majg prawo wykupu instrumentu, a zatem dane-
go waloru przed uplywem terminu jego zapadalno$ci. W tej sytuacji sprzedaz ak-
tywdédw moze by¢ atrakcyjnym sposobem na pomnozenie posiadanych $rodkéw.

2.2. Wewnetrzne obce zrodta finansowania
przedsiebiorstw

Przykladem zewnetrznych zrédel finansowania sg zobowigzania. W czesci za-
mieszczonej ponizej zaprezentowano przykladowe zobowigzania wobec pracow-
nikéw oraz zobowigzania publiczno-prawne. Zobowigzanie to pieniezne lub
rzeczowe $wiadczenie, ktére dluznik ma obowigzek zrealizowac na rzecz wierzy-
ciela. Warto$¢ zobowigzania, jak réwniez termin jego realizacji musza by¢ ustalo-
ne. Zobowiazanie powstaje wowczas, gdy moment zrealizowania zaplaty przypada
pozniej niz moment, w ktérym powstal obowiazek zaptaty. Zobowigzania pod-
miotu moga dotyczy¢ zaréwno kwot, ktére sg nalezne pracownikom, instytucjom
publicznoprawnym, jak i dostawcom. Ten ostatni aspekt zostanie uwzgledniony

11 W.B. Gartner, C.J. Frid, J.C. Alexander, do firm, ,Small Business Economics” 2012, vol. 39, nr 3,
s. 745-761. https://doi-1lorg-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1007/s11187-011-9359-y
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Wierzyciel
https://pl.wikipedia.org/wiki/Wierzyciel
https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1007/s11187-011-9359-y
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w dalszej czgsci ksigzki. Ponizej zaprezentowane zostana jedynie kwestie dotycza-
ce: zobowigzan wobec pracownikéw oraz zobowigzan wobec instytucji, ktéorym
podlega dany podmiot.

Zobowigzania wobec pracownikéw - obejmuja niewyplacone na ustalony
dzien bilansowy wynagrodzenia pracownikéw i oséb zatrudnionych, zaréwno
na podstawie stosunku pracy, jak i uméw cywilnoprawnych, a takze wynagrodzenia
wyplacane z opdznieniem lub wynagrodzenia niepodjete w terminie. Co wigcej,
mog3 to by¢ réwniez zobowigzania: w formie niewyptaconych, ale naleznych po-
zyczek mieszkaniowych pozyskanych w ramach ZFSS, a takze te, ktore dotycza
innych rozrachunkéw z pracownikami. Mowa tu o: niewyplaconych zaliczkach
na podrdze stluzbowe, wydatkach administracyjnych badz tez niezaplaconych,
ale naleznych $wiadczeniach na rzecz pracownikéw. Swiadczenia te mogg przyj-
mowa¢ wieloraka forme, np. oplaty czynszow, karnetéw, rachunkéw telefonicz-
nych, a nawet kosztow, jakie zostaly poniesione w zwiazku z uzywaniem pojazdow
wlasnych do celéw stuzbowych. W tym miejscu warto réwniez podkresli¢, ze zo-
bowigzania z tytulu wynagrodzen wobec oséb wykazanych wcze$niej ujmowane
sa w warto$ci nominalne;.

Z kolei zobowiazania publicznoprawne to naliczone, lecz jeszcze niezapla-
cone $rodki w postaci: podatkéw, skladek na ubezpieczenia spoteczne czy tez
sktadek na ubezpieczenie zdrowotne. Warto wskaza¢ tu zatem wartosci naliczo-
ne z tytulu wszelkich podatkéw (dochodowy, VAT, akcyzowy, od nieruchomosci,
od $rodkéw transportu), a takze wartosci okreslone w postaci: cta wraz z doli-
czong oplata manipulacyjng, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych, swiadczen
na rzecz Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych, Funduszu Pracy
oraz Funduszu Emerytur Pomostowych. W tej grupie uwzglednimy réwniez inne
$wiadczenia o charakterze publicznoprawnym, tj. wptaty na PERON czy tez opla-
ty za korzystanie ze srodowiska, a takze oplaty sadowe, notarialne i skarbowe
oraz cta. Zobowiazaniami publicznoprawnymi beda réwniez: sktadki na ubezpie-
czenia spoleczne i ubezpieczenie zdrowotne naliczane i uwzglednione w kosztach
z biezacego roku obrotowego (w grudniu), ktére dotycza wynagrodzen i sktadni-
kéw wynagrodzen. Mimo iz zostang one zaptacone w nastepnym roku obrotowym
(w styczniu). Powodem takiego rozwiazania jest fakt, iz na dany dzien bilanso-
Wy nie stanowig jeszcze wymaganego zobowigzania. Warto zatem zauwazy¢, ze
zobowiazanie jest kazdorazowo zrédtem finansowania. Staje si¢ niejako kapita-
fem obcym skladnikéw majatkowych. I cho¢ 6w kapital w danym terminie jed-
nostka jest zobowigzana zwréci¢, np. pracownikowi lub organowi podatkowemu,
to i tak przez pewien czas bedzie on w dyspozycji danego podmiotu.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Kapita%C5%82_(ekonomia)
https://pl.wikipedia.org/wiki/Kapita%C5%82_(ekonomia)
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2.3. Szczegolne wewnetrzne formy finansowania
przedsiebiorstw

W ramach wewnetrznych form finansowania przedsigbiorstw czesto wymienia sie
dwie o charakterze szczeg6lnym. Sa to: kapitat zapasowy oraz rezerwy. Kapitat za-
pasowy najczesciej tworzony jest z zysku osigganego przez podmiot oraz z ewen-
tualnych doplat udzialowcéw badz akcjonariuszy. Spelnia on role asekuracyjna.
Z reguly ma charakter obligatoryjny, gdyz przepisy prawa zobowiazuja do doko-
nania odpiséw z zysku, np. w spétkach akcyjnych stanowi to co najmniej 8% zy-
sku netto az do momentu, gdy kapital zapasowy firmy nie osiagnie 1/3 tacznej
warto$ci kapitatu akcyjnego spotki. Czasami jednak utrzymywanie kapitatu zapa-
sowegoma charakter dobrowolny i jest efektem uchwaly organéw zarzadzajacych
lub decyzji wspolnikow.

Dodatkowo wsrdd szczegdlnych form finansowania przedsiebiorstw moga by¢
niewykorzystane rezerwy. Rezerwy stanowia zabezpieczenie przed ryzykiem i nie-
pewnoscig, jednoczesnie stwarzaja szanse do kreowania wyniku finansowego
oraz spelniaja role ostony zysku netto przed podzialem. Inna wazna funkcja rezerw
to ostona firmy przed ryzykiem. Wynika ona z potrzeby minimalizowania przy-
sztych skutkow zdarzen, zwigzanych z dzialalno$cig podmiotéw gospodarczych,
ktére moga mie¢ istotne negatywne konsekwencje. Rezerwy stuza réwniez do re-
gulowania przyszlych zobowiazan. Dlatego tez w przedsiebiorstwie moga stano-
wi¢ pokazne zrédlo finansowania aktywow. Co wigcej, rezerwy to zobowigzania,
dla ktérych termin wymagalnosci nie jest ustalony z gory. Tworzy sie je zgodnie
z obowigzujacym prawem lub wtedy, gdy wystepuje duze prawdopodobienstwo,
ze firma moze mie¢ problem z uregulowaniem zobowigzania/zobowigzan w przy-
szloéci. Coraz czgéciej rezerwy tworzy sie z uwagi na: nagrody jubileuszowe
dla pracownikéw, niewykorzystane urlopy i premie, kwoty objete postepowaniem
sagdowym, skarbowym lub podatkowym, likwidacje czesci przedsiebiorstwa (np.
oddziatu).

Reasumujac, kapital zapasowy i rezerwy dajg firmie gwarancje utrzymania
plynnosci finansowej w przypadku wystapienia wydatkéw wezesniej niezaplano-
wanych lub zdarzen losowych. Co wigcej, jesli rezerwy nie zostang wykorzysta-
ne w danym roku, to moga zosta¢ uznane za zyski nadzwyczajne, co pozwala na ich
wykorzystanie w procesach inwestycyjnych w roku nastepnym. Drugi rodzaj re-
zerw to lokaty wygospodarowane z zysku. Sg one instrumentem stabilizujacym
biezaca rownowage finansowa przedsiebiorstwa'>. Wydaje sig, ze przykladem re-
zerw dlugookresowych moze by¢ fundusz emerytalny. Skladki na fundusz uj-
mowane s3 w kategorii kosztéw uzyskania przychodéw, obnizaja wiec podstawe
opodatkowania i pozostaja do dyspozycji firmy caly czas, gdy pracownik jest

12 A. Skowronek-Mielczarek, Zrédta zewnetrznego finansowania matych i $rednich przedsie-
biorstw w Polsce, ,Monografie i Opracowania” 2002, SGH, nr 499, s. 72.
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zatrudniony. A zatem $rodki zgromadzone w ramach funduszu sg niczym innym
jak zobowigzaniami firmy wobec pracownika, naliczane sg od nich odsetki. Ponie-

waz nie wyplaca sie ich na biezgco, przedsigbiorstwa moga je traktowa¢ jako zro-
dlo finansowania®.

13 L. Szyszko, J. Szczepaniski (red.), Finanse przedsiebiorstwa..., s. 67-69.



Rozdziat 3

Charakterystyka wybranych
zewnetrznych form finansowania
przedsiebiorstwa

3.1. Zewnetrzne wtasne zrodta finansowania
przedsiebiorstwa

Na wstepie warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz przedsigbiorcy, cho¢ z reguly korzysta-
ja z wielu zrédet finansowania dzialalnosci gospodarczej, to analizujac rézne moz-
liwe warianty w zakresie zewnetrznych form finansowania, zwracaja szczegélng
uwage na: dostepno$¢ zrddla, koszt pozyskania srodkéw, ich poziom oraz szyb-
kos¢ otrzymania $rodkow, a takze czas splaty i mozliwo$¢ zmniejszania lub zwigk-
szania wartosci zadluzenia'.

3.1.1. Kapitat podstawowy

Kapital podstawowy to kapital zalozycielski, zaangazowany w przedsigwzigcie
w poczatkowym okresie jego dzialalnosci, a nastepnie zwigkszony w okresie jego
funkcjonowania.

Charakter kapitalu podstawowego uzalezniony jest jednak od formy orga-
nizacyjno-prawnej podmiotu gospodarczego. Tak wiec w spotkach kapitato-
wych bedzie to kapitat zaktadowy, w jednoosobowych spétkach Skarbu Panstwa
- fundusz zalozycielski, a w spétdzielniach - kapital udzialowy. Natomiast
w spétkach osobowych wielkos¢ kapitatu wlasnego nie jest regulowana przepi-
sami prawa, poniewaz ich wlasciciele odpowiadaja za zobowigzania podmiotu

1 J. A. Soosaimuthu, Industry Best Practices and Business Recomendations, [w:] SAP Enterprise
Portfolio and Project Management, Apress, Berkeley, CA 2022, s. 243-344.
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czesto calym swoim majatkiem. W przypadku spétek kapitalowych minimalna
wielko$¢ ich kapitatu zakladowego jest okreslona ustawowo, w celu ochrony
bezpieczenstwa obrotu gospodarczego oraz intereséw wierzycieli. Wysokos¢
wkladow wlasnych powinna ksztaltowa¢ si¢ na poziomie, ktéry bedzie umoz-
liwial rozszerzenie dziatalnosci inwestycyjnej oraz podjecie prac rozwojowych.
W tym miejscu warto doda¢, ze osoby oraz firmy, ktére angazujg sie w dane
przedsiewziecie poprzez zainwestowanie kapitalu wlasnego z mocy prawa, albo
nabywaja pewng jego cze$¢, albo uzyskuja z tego tytulu dochody pienigzne.
Kazdorazowo jednak licza na wzrost jego warto$ci. Finansowanie przedsigbior-
stwa za pomoca kapitalu podstawowego, wniesionego w formie rzeczowej lub
pienieznej, zwigksza jego stabilno$¢ finansowa. W zwiazku z tym, iz wniesio-
ny kapital nie podlega zwrotowi w okresie funkcjonowania przedsigbiorstwa,
stanowi on gwarancje wiarygodnosci dla wierzycieli. Co wigcej, warto$¢ zgro-
madzonego kapitalu podstawowego to informacja dla wierzycieli. Wykazana
kwota potwierdza, do jakiego poziomu firma bedzie zdolna zaakceptowa¢ cig-
z3ce na niej zobowiazania®. Co jest istotne w przypadku trudnej sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa. Warto réwniez doda¢, ze czas, na ktéry angazujemy
kapital podstawowy, jest nieograniczony. To jego wysoko$¢ kreuje istniejace
i nowe stosunki wlasnosciowe, a takze wyznacza udzial w zyskach tak obec-
nych, jak i nowych inwestorow?’.

3.1.2. Doptaty wspélnikow i pozyskanie nowego wspélnika

Popularnymi formami finansowania kapitalu wlasnego sa: doptaty wspolnikéw
oraz pozyskanie nowego wspdlnika. Kapital wlasny mozna gromadzi¢ zatem
poprzez:

« doplaty juz dziatajacych wspolnikéw, cho¢ czesto istnieja trudnosci w dyspo-

nowaniu wystarczajaca licza srodkéw finansowych;

+ doplaty powstajace poprzez przejecie (pozyskanie nowych wspolnikéw/

pozyskanie nowego wspdlnika).

Zaréwno doplaty wspolnikow, jak i pozyskanie nowych wspdlnikéw to
przyklady finansowania wlasnego zewnetrznego. W zaleznosci od formy or-
ganizacyjno-prawnej podmiotu kapital moze by¢ zaewidencjonowany w przed-
siebiorstwie w postaci: wkladéw, udzialéw, aportéw, dotacji czy wkladow
za akcje. Istotny wydaje sie fakt, iz doplate mozna wnies¢ do firmy na podstawie
uchwaly zarzadu spoiki o podniesieniu kapitalu podstawowego lub poprzez za-
warcie przez wlasciciela umowy pozyczki ze spotka, a w przypadku gdy osoba fi-
zyczna prowadzi dziatalnos$¢ gospodarcza — poprzez zaangazowanie prywatnych

2 E. Wronska-Bukalska, System finansowy matego i sredniego przedsiebiorstwa. Obieg informa-
¢ji, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015, s. 200 i nast.

3 B. Kotosowska, Finansowanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw poprzez rynek kapita-
towy w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 54.
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$rodkow, z ktorych pokryte zostang zobowigzania (wydatki) wynikajace z pro-
wadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Uzyskany w ten sposéb kapital zwieksza
plynnos¢ finansowa firmy, ro$nie bowiem baza gwarancyjna wzgledem poten-
cjalnych diuznikéw. Co wiecej, wzrasta majatek przedsiebiorstwa, a nie rosna
jego zobowigzania. W przypadku pozyskania nowego wspoélnika lub nowych
wspolnikdw warto zwrdci¢ jeszcze uwage na fakt, iz ich pojawienie si¢ w fir-
mie wnosi do niej nowe doswiadczenia i kontakty. Czesto jednak taka sytuacja
powoduje zmiang struktury wtascicielskiej w organach decyzyjnych* i nie po-
zostaje bez znaczenia dla struktury organizacyjnej. Zmienia si¢ zatem struktura
wlascicielska i moze nastapi¢ rozproszenie kapitatu. W tej sytuacji, co podkre-
$la A. Skowronek-Mielczarek, moga zosta¢ wprowadzone nowe struktury za-
rzadcze i podjete nowe decyzje w firmie’.

3.1.3. Emisja akcji

Akcja - papier warto$ciowy o charakterze majatkowym i niemajatkowym, ktd-
ry umozliwia jej posiadaczowi udzial w spélce akcyjnej lub komandytowo-ak-
cyjnej. Akcja to réwniez papier wartosciowy o zmiennym dochodzie. Dokument
akcji powinien by¢ sporzadzony w formie pisemnej i zwyczajowo wskazywac
na: nazwe firmy, jej siedzibe, date rejestracji spotki, numer KRS, nominalng war-
to$¢ akeji, serie, numer akeji oraz rodzaj akcji. Zwyczajowo informuje si¢ réwniez
o ograniczeniach, jakie towarzysza rozporzadzaniu akcjami z danej serii.

Akcjonariuszem jest podmiot (osoba), ktéry nabywa akcje oraz prawa wyni-
kajace z tego tytulu, tym samym akcjonariusz staje sie¢ wspélwlascicielem majat-
ku spotki.

Prawa przystugujace akcjonariuszowi mozna podzieli¢ na: majatkowe i nie-
majatkowe (tzw. korporacyjne). Prawa te, co do zasady, s3 rdowne. Do pierwszej
grupy naleza:

« prawo do dywidendy, czyli udziatu w zysku spotki akcyjnej,

o prawo do udzialu w podziale majatku spotki, w sytuacji jej likwidacji (cho-
ciaz akcjonariusze s ostatnimi, ktérzy maja szanse na odzyskanie $rodkow
pochodzacych z podzialu majatku spotki, w pierwszej kolejnosci realizowa-
ne s3 bowiem zobowigzania karno-skarbowe),

« prawo poboru (ktére umozliwia dotychczasowym akcjonariuszom pierw-
szenstwo zakupu nowych akcji).

W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na fakt, ze prawo poboru mozna odsprze-

da¢ na gieldzie lub akcjonariusz moze zosta¢ pozbawiony tego prawa przez wal-
ne zgromadzenie akcjonariuszy. Do drugiej grupy zaliczamy:

4 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2007, s. 27-28.
5 Tamze,s. 72.
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 prawo udzialu i gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,

« prawo zadania udzielenia informacji na walnym zgromadzeniu i/lub poza
nim (z tego prawa mozna jednak skorzysta¢ w ciggu dwoch tygodni od za-
konczenia walnego zgromadzenia),

« prawo do zaskarzania uchwat przyjetych przez walne zgromadzenie.

Akcje spotek publicznych sg zdematerializowane, co oznacza, ze akcja nie ist-
nieje fizycznie. To jedynie zapis na dysku twardym komputera Krajowego Depo-
zytu Papieréw Wartosciowych, potwierdzajacy nabycie akgji.

Warto pamietac, ze kazda akcja ma okreslong warto§¢ nominalng, ktérg ob-
licza si¢ przez podzielenie wartosci majatku spotki na liczbe akeji emitowanych.
Jednakze cena emisyjna jest co najmniej rowna badz wyzsza niz nominalna
warto$¢ akcji. Akcje sa rowniez niepodzielne. Dokumenty wydawane moga obej-
mowac wiekszg liczbe akcji. Praktyka jest, ze akcje sa przedmiotem wspotwlasno-
$ci. W takiej sytuacji posiadacze akcji wyznaczaja wspolnego przedstawiciela,
ktory reprezentuje ich interesy, mimo to za swiadczenia wynikajace z akcji od-
powiadaja solidarnie.

Podziatu akeji mozemy dokonac¢ przy uwzglednieniu ponizszych kryteriéw:

 ze wzgledu na sposdb przenoszenia wlasnoséci: imienne i na okaziciela,

 ze wzgledu na forme realizacji: gotowkowe i aportowe,

o ze wzgledu na uprawnienia przypisane akcjonariuszom: zwykle i uprzywilejowane.

Tak oto akcje imienne, ktérych posiadaczami czgsto sg zatozyciele spoiki, za-
wieraja imie i nazwisko akcjonariusza. Zwyczajowo przekazywane sg: za wklady
niepieniezne, moga by¢ wydane przed pelng wplata. Sprzedaz takiej akcji jest moz-
liwa tylko w sytuacji zlozenia pisemnego oswiadczenia woli.

Akcje zwykle i na okaziciela jako jedyne s3 dopuszczone do obrotu gietdowe-
go w Polsce i ulatwiajg procedure ich przenoszenia na innego nabywce. Akcjona-
riuszem jest ten, kto posiada akcje. Warto jednak dodac, ze o ile statut spétki nie
stanowi inaczej, mozna zamieni¢ akcje imienne na akcje na okaziciela i odwrot-
nie, jednakze tylko wowczas, gdy takie Zadanie zostanie zfoZone na pi$mie przez
akcjonariusza.

Kolejny rodzaj to akcje gotéwkowe — wydawane sa za wplaty pieni¢zne, reali-
zowane przez akcjonariuszy. Niezbedne jest jednak pokrycie minimum 4 czesci
warto$ci nominalnej akgcji. Akcje aportowe musza by¢ pokryte w catosci juz przed
rejestracja spotki. Co wiecej, s3 one akcjami imiennymi i akcjonariusz nie moze
ich ani zastawia¢, ani zbywac¢ az do tego momentu, gdy walne zgromadzenie za-
twierdzi sprawozdanie finansowe za dany rok.

Ostatni rodzaj to akcje zwykle i uprzywilejowane. Pierwsze z nich sg emitowane
przez spétki akcyjne lub komandytowo-akeyjne i tylko one moga by¢ przedmio-
tem obrotu na gieldzie. Zwyczajowo akcje zwykte daja prawo do glosu w liczbie
posiadanych akeji. Drugie to akcje uprzywilejowane, przyznane akcjonariuszom
reprezentujacym spolke. Jednakze akcjonariusz nie uzyskuje wiecej niz trzy glosy
na jeden udzial. Moze jednak pojawi¢ si¢ rozwigzanie, ze akcje uprzywilejowane
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w przypadku dywidendy beda mialy prawo pierwszenstwa przed akcjami zwykty-
mi, chyba Ze umowa spoiki stanowi o tym inaczej®.

Coraz czesciej w obrocie gieldowym wystepuja akcje renomowanych, znanych
firm, okre$lane jako akcje blue chips. Tego typu akcje cho¢ maja duza ptynnosc,
zapewniajg stabilny kurs. Inny rodzaj to tzw. akcje groszowe, emitowane przez
spotki o stabej kondycji finansowej, ktére chcg szybko pozyska¢ kapital z rynku.
Niestety, ich cechg charakterystyczng jest zmienno$¢ kursu, co wynika z faktu,
iz czesto sg przedmiotem spekulacji’.

I jeszcze jedna kwestia — czym rozni sie umorzenie akcji od uniewaznienia ak-
cji? Ot6z umorzenie akeji to likwidacja dokumentu akcji, ktéra jest potaczona
z wygasnieciem praw udzialowych, jakie wynikaly z akeji. Jednakze umorzenie
akcji jest mozliwe tylko wowczas, kiedy przewiduje to statut spétki. Chociaz war-
to pamigta¢ o tym, ze akcja moze by¢ umorzona dobrowolnie lub przymusowo.
W pierwszym przypadku niezbedna jest zgoda akcjonariusza, w drugim umorze-
nie moze by¢ realizowane bez zgody akcjonariusza.

Reasumujac, przed inwestycja w akcje warto zwroci¢ uwage na zalety i wady
tego waloru. Z pewnoscig wérdd zalet warto wskaza¢® fakt, iz sami decydujemy,
jakie akcje wybieramy, kiedy i w jaki sposob je nabywamy lub sprzedajemy, a jesli
ceny akcji rosng, otrzymujemy ponadprzecietne zyski. Inwestowanie w akcje jest
jednak obarczone pewnymi wadami. Oto niektore z nich: wraz ze spadajacym kur-
sem nabytych przez nas akeji tracimy potencjalne zyski, nie mamy réwniez gwa-
rancji na pozyskanie regularnych zyskoéw. Jesli jednak warto$¢ posiadanych akcji
wzrosnie, musimy liczy¢ si¢ z faktem, iz bedziemy zmuszeni do zaptacenia podat-
ku w wysokosci 19% naliczonego od zyskow gietdowych.

3.1.4. Fundusze venture capital

Venture capital to kapital inwestowany w firme na wczesnym etapie jej rozwo-
ju. Jednakze zasilenie kapitalem jest mozliwe w zamian za objecie przez inwestora
akcji lub udzialéw firmy o wysokim potencjale wzrostu’. Proponowane projek-
ty sa jednak polaczone z etapem rozwoju firmy, tj. etap koncepcji (seed, za-
siew, zalazek), etap startu (startup, czyli wowczas gdy rozpoczynamy dzialalnos¢

6 B. Kotosowska, Finansowanie sektora matych i srednich przedsigbiorstw..., s. 94-119.

7 Por. O. Hart, L. Zingales, Companies should maximize shareholder welfare not market value,
»Journal of Law, Finance, and Accounting” 2017, vol. 2, nr 2, s. 247-274.

8 Szerzejzob. W.B. Gartner, J.C. Frid, C. Alexander, Financing the emerging firm, ,Small Business
Economics” 2012, vol. 39, nr 3, s. 745-761. https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.
pl/10.1007/s11187-011-9359-y

9 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP w gospodarce rynkowej, ,,Gospodar-
ka Wspotczesna. Roczniki Naukowe UJK” 2014, vol. 1, nr 14, s. 114,
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operacyjng majacg na celu weryfikacje biznesowa) lub etap wczesnej ekspansji
(early growth, early expansion, roll-out)".

Venture capital jest kierowany do podmiotéw, co do ktérych istnieje prawdopo-
dobienstwo, ze osiagna sukces rynkowy. Jednakze z uwagi na fakt, iz sa to projekty
obarczone wysokim ryzykiem, inwestorzy VC oczekujg ponadprzecigtnych zwro-
tow z zainwestowanego kapitatu''. Venture capital finansuje nastepujace fazy dzia-
talnosci przedsiebiorstwa:

« finansowanie zasiewdw — innowacyjny produkt, sposob produkeji badz ustu-

ga znajduje sie dopiero na etapie badan i rozwoju;

« finansowanie fazy startu - produkty firmy sa rozwijane do dojrzalosci pro-
dukcyjnej badz rynkowej;

« finansowanie fazy pierwszej — rozbudowa zdolnos$ci wytworczych oraz wpro-
wadzenie na rynek wyrobéw nowych, o dotychczas niespotykanych cechach
uzytkowych;

« finansowanie fazy drugiej — dokapitalizowanie przedsiewzigcia i ukierunko-
wanie go na dalszy rozwoj;

« finansowanie fazy trzeciej i czwartej — produkt osiggnat dojrzalos¢ rynkowa.

Podmiot venture capital czesto realizuje finansowanie udzialowe w postaci: fi-
nansowania bezpo$redniego lub finansowania posredniego. Pierwszy rodzaj
finansowania odbywa si¢ poprzez zakup udzialéw w przedsiebiorstwie. Ta formu-
fa realizowana jest bezposrednio przez inwestoréw'?. Zazwyczaj inwestorami sg
osoby prywatne lub grupy osob z kregu rodziny badz sg to znajomi przedsigbiorcy,
ktory poszukuje kapitalu. Drugi rodzaj zorientowany jest na fundusz. Jednakze wi-
doczna jest tu dywersyfikacja kapitatlu inwestora. Swoim kapitalem zasila on bo-
wiem rézne projekty pochodzace z réznych branz i na réznych etapach rozwoju®.

Fundusze venture capital moga by¢ zakladane w réznych formach prawnych,
najczesciej jednak dziatajg w formie spétki komandytowej. Utworzona spotka
komandytowa moze mie¢ réwniez posta¢ spotki, w ktérej komplementariuszem
bedzie spdtka z 0.0."* Poza tym fundusze typu venture capital przyjmuja postac:
spolki akcyjnej, z 0.0., a nawet komandytowo-akcyjne;.

Ponizej zaprezentowano kilka sposobow finansowania przedsiewzie¢ realizo-
wanych przez fundusz venture capital':

10 H. Waniak-Michalak, Wsparcie matych i srednich przedsiebiorstw przez organizacje niedzia-
tajgce dla zysku. Znaczenie. Ewidencja. Raportowanie, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015,
s.91-97.

11 J.Huang, C. Sialm, H. Zhang, Risk-shifting and mutual fund performance, ,Review of Financial
Studies” 2011, vol. 24, s. 2575-2616.

12 B. Kotosowska, Finansowanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw..., s. 55.

13 M. Cremers, A. Petajisto, How active is your fund manager? Anew measure that predicts perfor-
mance, ,Review of Financial Studies” 2009, vol. 22, s. 3329-3365.

14 A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2008, s. 89.

15 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 53-54.
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o spotka venture capital angazuje posiadany kapital w przedsigbiorstwo, pozy-
skuje w ten sposdb udzialy w nim, nie oczekuje jednak ani oprocentowania
za powierzone $rodki, ani nie wymaga dodatkowych zabezpieczen,

o spolka venture capital odpowiada za dzialalnos¢ przedsigbiorstwa tylko
w wysoko$¢ wniesionego wktadu,

o spotka venture capital pomaga w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Gdy inwestor venture capital staje si¢ wspdlnikiem - przejmuje na siebie ryzy-
ko inwestycji. Dazy zatem do: rozwoju firmy i wzrostu jej wartosci w ciggu kilku
nastepnych lat. Fundusze venture capital czesto tworzone sa przez inwestoréw pu-
blicznych (agencje rzadowe, wladze lokalne) badz prywatnych. Mozna wymieni¢
tu: banki, deweloperéw, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne
czy osoby fizyczne. Z jednej strony inwestor zobowigzuje si¢ do: dostarczenia ka-
pitalu oraz wsparcia menedzerskiego. Z drugiej zas wlasciciel spotki zgadza si¢
na: utrate czesci wladzy w spdlce, ewentualne zmiany sposobu zarzadzania firma
i konieczno$¢ ustalania z funduszem istotnych decyzji oraz informowanie o zda-
rzeniach, ktére maja wpltyw na jej dzialalno$¢, a takze terminowe raportowanie
wynikéw finansowych spoétki.

Istnieja dwie formy dokonywania inwestycji venture capital. Pierwsza forma sa
inwestycje bezposrednie. Inwestorami sg osoby prywatne badz ich grupy. Najcze-
$ciej pochodzg z rodziny lub znajomych przedsigbiorcy poszukujacego kapitatu.
Inwestycje bezposrednie w pewnym stopniu tworzg szary rynek kapitalu wlasne-
go, nie podlegaja unormowaniu prawnemu, ale bywaja instrumentem réznego
typu naduzy¢'®. Druga forma realizacji inwestycji venture capital jest finansowanie
posrednie. W praktyce przewazaja tego typu inwestycje. Dokonywane sa przez in-
stytucje wyspecjalizowane — fundusze venture capital'”.

Kapital ten ma jednak wysoka cene. Inwestor oczekuje od firmy, iz wprowadzo-
na w zycie inwestycja przyczyni si¢ do wzrostu wartoéci przedsiebiorstwa. W tej
sytuacji podmiot publiczny badz prywatny, ktéry reprezentuje venture capital, jest
wymagajacym inwestorem i udzialowcem. Jego przedstawiciele tworzg rade nad-
zorcza i maja istotny wplyw na szereg podejmowanych decyzji.

Wydaje sig, ze pozyskiwanie funduszy venture capital [...]

jest mniej dostrzegalne przez polskich przedsiebiorcow niz pozyskiwanie wlasnego kapitatu przez
emisje akcji. Spotki akeyjne i komandytowo-akcyjne moga to czyni¢ na alternatywnym rynku
gietldowym New Connect. To rynek, ktory zostal uruchomiony z mysla o mlodych, dynamicz-

nych firmach o duzym potencjale wzrostu, ktore poszukuja kapitalu na rozwdj, a nie posiadaja

16 R. Hanisz (red.), Niekonwencjonalne zrédta i formy finansowania przedsiebiorstw, Wyzsza
Szkota Biznesu w Dabrowie Gérniczej, Dgbrowa Gdrnicza 2006, s. 53-70.

17 G. Bruton, S. Khavul, D. Siegel, M. Wright, New financial alternatives in seeding entrepreneur-
ship: Microfinance, crowdfunding, and peer-to-peer innovations, ,Entrepreneurship Theory
and Practice” 2015, vol. 38, nr 15, s. 9-26. https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.
pl/10.1111/etap.12143
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dostatecznie dtugiej historii dziatalnoéci, aby uzyska¢ finansowanie za pomoca kredytu banko-

wego czy leasingu'®.

Przystapienie do venture capital przynosi wiele zyskow:

« inwestor dostarcza sie¢ kontaktéw biznesowych, a takze umozliwia dostep
do nowoczesnej technologii,

« fundusz venture capital zaangazowany w przedsiewziecie wplywa na popra-
we wizerunku firmy,

» mozliwos¢ realizacji przedsiewzig¢ o znacznym ryzyku w kilku fazach: pro-
jektowania produktu badz ustugi (seed financing), zaktadania firmy (start-up
financing),

« pozytywny sygnal dla bankéw obstugujacych firme, ktérej kondycja finanso-
wa zostala sprawdzona przez fundusz, a zamierzenia biznesowe przez nig po-
dejmowane sg realne.

Korzystanie z funduszy venture capital ma takze wady. Ponizej kilka z nich:

« nieunikniona staje si¢ zmiana struktury kapitalowej firmy - co przejawia sie
poprzez konieczno$¢ podziatlu wypracowanego zysku i podziatu wladzy po-
miedzy zaangazowanymi stronami,

« kapital wniesiony do podmiotu venture capital generuje zyski nie tylko
dla przedsigbiorcy, ale rowniez dla funduszu,

« wlasdciciel czgsto wyraza zgode na wdrozenie procedur operacyjnych i orga-
nizacyjnych oraz okresowe raportowanie.

3.1.5. Fundusze europejskie

Unia Europejska posiada wilasny budzet, z ktérego finansowane sg wszystkie po-
dejmowane dzialania. Nadrzednym celem jest wigc rozwigzywanie wspolnych
probleméw przy wykorzystaniu wspélnych, dostepnych i przeznaczonych na ten
cel srodkow. Jednakze istotnym kryterium podzialu $rodkéw dostepnych w ra-
mach Unii Europejskiej i rozdysponowania ich na poszczegolne panstwa czion-
kowskie jest poziom produktu krajowego brutto (PKB) na mieszkanca. Mianowicie
regiony, w ktérych poziom PKB na mieszkarica jest w granicach 75-90% $redniego
poziomu unijnego, zalicza si¢ do regionéw w okresie przejsciowym. Natomiast te,
w ktérych PKB na mieszkanca osiaga 90% lub wiecej sredniej unijnej, otrzymu-
ja miano ,rozwinigtych”. Warto réwniez doda¢, ze poza przyjetym i akceptowal-
nym przez wszystkie kraje UE kryterium podzialu funduszy, jakim jest poziom
PKB na mieszkanca, wielko$¢ srodkow, jakie zostajg przyznane danemu panstwu,
zalezy od szeregu innych zmiennych. Kazdorazowo jednak sa one przedmiotem
negocjacji z Komisja Europejska. Dzieki wsparciu UE mozna realizowa¢ pro-
jekty obejmujace swym zasiegiem bardzo szerokie spektrum dzialalnosci firmy,

18 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP..., s. 115.
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np. informatyczne, ekologiczne, a takze ukierunkowane na rozwdj poza granicami
(udzial w targach i misjach gospodarczych). Fundusze mozna przeznaczy¢ réw-
niez na termomodernizacj¢ budynkéw firmy, wprowadzanie energooszczgdnych
technologii czy przebudowe linii produkcyjnej. Dofinansowanie na ww. cele moz-
na pozyska¢ w jednym z 16 dostgpnych programéw regionalnych, a jesli firma
prowadzona jest na wschodzie Polski - w Programie Polska Wschodnia. W tym
miejscu warto doda¢, ze Unia Europejska udostepnia réwniez tzw. instrumenty
zwrotne, czyli pozyczki i kredyty. To $rodki, z ktérych moga korzysta¢ zaréwno
przedsigbiorcy, jak i samorzady.

Dla os6b otwierajacych dziatalno$¢ gospodarcza lub tez podmiotéw, ktére pra-
gna umocni¢ swoja pozycje na rynku, przygotowano wiele programéw. Ponizej
wybrane z nich:

« Wsparcie dla tzw. startupéw - Inicjatywa JEREMIE (Joint European Reso-
urces for Micro-to-Medium Enterprises). Z tej inicjatywy moga korzysta¢
przede wszystkim firmy, ktére rozpoczynajg dzialalnos¢ gospodarcza, jed-
nakze nie posiadajg historii kredytowej ani wymaganych zabezpieczen;

o Program COSME - program ramowy na rzecz konkurencyjnosci MSP. Ma
na celu: wzmocnienie konkurencyjnosci matych i $rednich podmiotéw, pro-
mowanie kultury przedsiebiorczosci, a takze wspieranie w zakresie tworze-
nia miejsc pracy na rynku europejskim;

» Gwarancje de minimis - to cenna forma zabezpieczenia kredytu, gwarancja
udzielona beneficjentowi to poreczenie dla banku, ze odzyska on powierzo-
ne $rodki, gdyby kredytobiorca nie splacil kredytu w terminie okreslonym
W umowie.

Z pewnoscia dzigki uzyskaniu dostepu do funduszy europejskich wiele polskich
malych i srednich przedsigbiorstw ma mozliwos¢ rozbudowy i modernizacji, a tak-
ze poprawy swojego potencjatu ekonomicznego i zwigkszenia konkurencyjnosci®.
Jednakze przed aplikowaniem o fundusze europejskie warto jeszcze raz prze-
analizowac ich zalety i wady. W$rod zalet czgsto wymienia sie: niskie koszty pozy-
skania kapitalu, bezzwrotnos$¢ srodkéw, chyba ze zostaly wykorzystane niezgodnie
z przeznaczeniem, oraz zachecenie firm do myslenia perspektywicznego i sporza-
dzenia szczegdtowego planowania rozwoju. Wadami dotacji unijnych sa jednak:
skomplikowana procedura zfozenia wniosku, dlugi czas, jaki uptywa od momentu
ztozenia wniosku o dofinansowanie projektu do uzyskania ostatecznej decyzji po-
twierdzajacej jego przyznanie, mata elastyczno$¢ w zakresie wydawania pieniedzy,
czgsto koniecznos¢ posiadania wkiadu wlasnego.

19 Tamze,s. 119.
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3.2. Zewnetrzne obce zrodta finansowania
przedsiebiorstwa

Finansowanie kapitalem obcym jest bardzo elastyczne®. Stwarza szanse na reali-
zacje tych przedsigwzigé, ktore nie sa mozliwe dla przedsiebiorstwa, gdyz przekra-
czaja jego zdolnosci finansowe*'.

3.2.1. Kredyt bankowy

Istotnym zrodtem finansowania kapitalu obcego jest kredyt bankowy. To $rod-
ki pieni¢zne udostgpnione kredytobiorcy z przeznaczeniem na okreslony cel
i czas, przy rownoczesnym zobowigzaniu si¢ kredytobiorcy do ich zwrotu®. W li-
teraturze czesto wymieniane sa: kredyty dlugoterminowe i krétkoterminowe.
Kroétkoterminowe kredyty, zwane obrotowymi, udzielane sa na pokrycie $rodkéw
obrotowych kredytobiorcy: na zakup surowcow, towardw, wyplate wynagrodzen
czy regulowanie zalegtosci podatkowych®. Przyktadami kredytu krétkotermino-
wego sa:

o kredyt w rachunku biezacym - udzielany jest podmiotom posiadajacym ra-
chunek biezacy w danym banku,

o kredyt w rachunku kredytowym - moze przybiera¢ wieloraka postac: ce-
lowy, sezonowy, na pokrycie wymagalnych zobowigzan czy specjalna linia
kredytowa. Kazdorazowo tworzony jest specjalny rachunek, gdzie rejestro-
wane sa splaty i wyplaty. Tych rachunkow jest tyle, ile kredytow posiada
przedsiebiorstwo.

Oferta kredytéw na rynku jest bardzo bogata i zalezy od celu, na jaki chce-
my przeznaczy¢ pienigdze. Dtugoterminowe kredyty bankowe moga by¢ zaciaga-
ne w celu finansowania inwestycji zwigzanych z powigkszaniem i modernizacja
przedsigbiorstwa, np. na zakup nieruchomosci, maszyn czy urzadzen. Otrzymanie
tego rodzaju kredytu poprzedzone jest wnikliwg analizg zdolnosci kredytowe;j fir-
my i jej uwarunkowan udzialu kapitalu wlasnego. Ponizej przyklad obliczenia rat
malejacych i stalych dla kredytu na okres 12 lat.

20 T. kuczka, Kapitat obcy w matym i sSrednim przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 61.

21 J.Grzywacz (red.), Zrédta finansowania dziatalno$ci rozwojowej przedsiebiorstw w Polsce, Ofi-
cyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2016, s. 127.

22 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP...,s. 115.

23 D. Vera, K. Onji, Changes in the banking system and small business lending, ,,Small Business
Economics” 2010, vol. 34, nr 3, s. 293-308. https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.
lodz.pl/10.1007/s11187-008-9119-9

24 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnosciq finansowqg w przedsiebiorstwie, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 256-258.
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Sposéb zabezpieczenia sptaty kredytu

Ekonomiczne Prawne
Wyptacalnosé¢ i kondycja Majatek, ktéry moze
finansowa podmiotu stuzy¢ jako zabezpieczenie
zobowigzan

Rysunek 8. Zabezpieczenie sptaty kredytu
Zrédto: opracowanie wtasne.

Przyklad 4. Wyznacz raty kapitalowo-odsetkowe kredytu malejace (dwie
pierwsze raty) oraz raty stale (annuitetowe), wiedzac, ze*:

« kwota zaciggnietego kredytu (kwota poczatkowa) = 200 000 z1

« oprocentowanie w skali roku = 4,5%

o okres kredytu = 10 lat

o liczba rat w roku = 12

Raty malejace

Pierwsza rata:

cze$¢ kapitatowa = 200 000 / (10 x 12) = 1666,67 zt

cze$¢ odsetkowa = 200 000 x 4,5% / 12 = 750 zt

rata = 1666,67 + 750 = 2416,67 zt

Druga rata:

cze$¢ kapitatowa = 200 000 / (10 x 12) = 1666,67 zt

cze$¢ odsetkowa = (200 000 — 1666,67) x 4,5% / 12 =198 333,33 x 0,375% = 743,75 7
rata = 1666,67 + 743,75 = 2410,42z1

itd.

Raty stale

q-1

n-1

Rata=S§x g, %

S - kwota uzyskanego kredytu
n - liczba rat
q - wspolczynnik réwny 1 + (r/m), gdzie

25 E. Brzuska, |. Kukulak-Dolata, M. Nyk, Ekonomia spoteczna. Teoria i praktyka przedsiebiorczo-
sci spotecznej, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2017, s. 78.



66 Przedsiebiorstwo w warunkach wspétczesnej gospodarki rynkowe;...

r - oprocentowanie kredytu m - liczba rat w okresie, dla ktérego obowigzuje
oprocentowanie ,,r”. Najczesciej oprocentowanie podawane jest w skali roku, a raty
placone sg co miesiac, wiec ,,m” wtedy jest rowne 12.

g=1+(4,50% / 12) = 1,00375

Rata = 200 000 x 1,00375'% x (1,00375 - 1) / (1,00375° — 1) = 200 000
x 1,566993 x 0,00375 / 0,56 = 2098,64 zt

3.2.2. Leasing

Leasing to zrédlo finansowania kapitalem obcym, ktére cieszy si¢ duzg popular-
noscig wsrdd firm*. Szczegolnie wowczas, gdy podmioty nie dysponuja wlasnymi
srodkami finansowymi badz maja trudnosci w uzyskaniu kredytu bankowego?®.

Leasing mozna podzieli¢ na bezposredni i posredni. Leasing bezposredni wy-
stepuje wowczas, gdy dawcay leasingu jest wlasciciel przedmiotu lub producent.
Owa transakcja ma tylko dwie strony: dawce i biorce — inaczej uzytkownika przed-
miotu leasingu®®. Natomiast leasing posredni ma miejsce wowczas, gdy wlasciciel
przedmiotu nie jest ostatecznym beneficjentem, a jedynie podmiotem, ktéry
finansuje zlecenie”. Wtasciciel na zamoéwienie biorcy szuka dostawcy przedmio-
tu i finansuje zakup, stajac si¢ posrednikiem, tzw. firmg leasingows, ktéra sama
na zasadzie leasingu oddaje przedmiot klientowi®. Z teoretycznego punktu widze-
nia klasyfikacji leasingu mozna dokonywa¢, uwzgledniajac poziom poniesionych
kosztow. Istnieje bowiem leasing z pelnym lub niepelnym pokryciem kosztéw.
Mianowicie leasing z pelnym pokryciem kosztéw dotyczy umoéw leasingu finan-
sowego, w ktorym istotne znaczenie odgrywaja koszty nabycia przedmiotu, odset-
ki od kredytu, koszty utrzymania przedmiotu w stanie gotowosci eksploatacyjnej
oraz skumulowanie zysku dawcy. Za$ leasing z niepelnym zwrotem kosztéw doty-
czy umoéw leasingu operacyjnego i odnosi sie¢ do dawcy. Przedmiot leasingu musi
podlega¢ wielokrotnym umowom, by pokry¢ wydatki, jakie poniést dawca na jego
zakup. Raty leasingowe obejmuja warto$¢ uzytkowanego obiektu, linii technolo-
gicznej, przypadajaca na okres leasingu oraz wynagrodzenie dla leasingodawcy
w postaci odsetek?.

26 J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis (red.), Finansowanie przedsiebiorstwa. Ujecie teoretyczne
i praktyczne, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2014.

27 P. Russel, Leasing, [w:] J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis (red.), Finansowanie przedsiebior-
stwa....,s. 186-193.

28 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 80.

29 T.kuczka, Kapitat obcy...,s. 165-168.

30 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 80.

31 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP..., s. 116.
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W praktyce gospodarczej najwazniejsze formy leasingu to**: leasing finansowy,
leasing operacyjny, leasing zwrotny.

Leasing finansowy, inaczej kapitalowy lub inwestycyjny, ma charakter dtugo-
terminowy. Dotyczy dobr o wigkszej wartosci niz w przypadku umow leasingu
operacyjnego, dlatego tez nie ma mozliwosci wypowiedzenia ich przed termi-
nem obowigzywania. W tym przypadku: koszty eksploatacji urzadzenia ponosi
leasingobiorca, istnieje mozliwo$¢ przejecia danego dobra przez leasingobiorce
po okresie umowy, leasingobiorca ma mozliwos¢ dokonywania odpiséw amorty-
zacyjnych, jesli wykazuje wartos¢ przedmiotu w bilansie, a rata leasingowa nie jest
kosztem uzyskania przychodu, dlatego nie zmniejsza podstawy opodatkowania®.

Leasing operacyjny - eksploatacyjny lub biezacy - polega na powierzeniu
danego dobra na dany czas, ktory jest krétszy od okresu pelnej amortyzacji do-
bra, dlatego przedmiot moze by¢ wielokrotnie leasingowany. W ramach tej formy
leasingu: leasingobiorca zobowigzany jest do placenia rat leasingowych, ktérych
wysokos¢ sklada sie z rat wartoéci urzadzenia i oprocentowania tej warto$ci, raty sa
kosztem uzyskania przychodu dla biorcy, to dawca ponosi koszty napraw, serwisu
technicznego i ubezpieczenia przedmiotu, jednakze leasingodawca, bedac wtasci-
cielem, wykazuje dane urzadzenie w bilansie, dlatego réwniez dokonuje odpiséw
amortyzacyjnych®.

Leasing zwrotny to sprzedaz wytworzonego dobra spdlce leasingowej. Z takiej
formy korzystajg przedsiebiorstwa, ktore nie majg ptynnosci finansowej. Sprzedaz
$rodka produkgji firmie leasingowej umozliwia przedsigbiorstwu natychmiastowy
przyplyw gotowki.

Zgodnie z umowg leasingodawca na caly okres trwania umowy jest wlascicie-
lem przedmiotu leasingu, dlatego nie s3 wymagane zadne zabezpieczenia. Leasing
pozwala na wprowadzenie nowych technologii. Przedsigbiorca zas korzystajacy
z leasingu moze podejmowac szybkie, czasem ryzykowne decyzje rozwojowe, nie
korzystajac z kapitatu wlasnego.

Analizujac leasing, warto zwroci¢ uwage na jego aspekty prawne i ekonomicz-
ne, w tym na: forme prowadzenia ksiegowosci, forme prawna przedsiebiorstwa,
dostepne ulgi podatkowe oraz przy$pieszong amortyzacje. Ponizej kilka istotnych
zalet leasingu:

o stanowi instrument finansowania potrzeb firmy,

« sprzyja inwestycjom przy niskich $rodkach wilasnych,

« pozwala na tatwy dostep do $rodkéw produkcji przy braku zasoboéw,

« umozliwia dostosowanie wlasnych potrzeb i oczekiwan biorcy,

o daje mozliwo$¢ pozyskania kapitalu o stalym oprocentowaniu,

32 E.Wazna, A. Surma-Syta, Leasing jako zewnetrzne Zrédto finansowania rozwoju matych i Sred-
nich przedsiebiorstw, [w:] Zarzgdcze determinanty funkcjonowania podmiotow gospodar-
czych, M. Miszczuk, M. Sosinska-Wit (red.), Wydawnictwo Politechniki Lubelskiej, Lublin 2019,
s. 86-95.

33 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 82.

34 Takze,s. 82.
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« nie wplywa na wzrost zadtuzenia firmy biorcy,

« zwieksza ptynnos¢ finansows firmy,

« generuje korzysci bilansowe i podatkowe dla biorcy®.

Ponizej przyktad prezentujacy sposob obliczania raty leasingowe;.

Przyklad 5. Wyznacz rate leasingowa, wiedzac, ze: ptatnosci wystepuja co mie-
sigc przez 36 miesiecy, oprocentowanie roczne wynosi 10%, warto$¢ przedmiotu
leasingu (po optatach wstepnych) wynosi 50 000 zt, warto$¢ wykupu jest rdGwna
1% wartosci przedmiotu leasingu (czyli 500 zt).

Rate leasingowa (r) wyznaczamy wedlug ponizszego wzoru:

wp — T
P Oy
-—
1_(1+r)”
r

gdzie:

R, - rata leasingowa,

wp — wartos¢ poczatkowa leasingu po odjeciu optat wstepnych,
wr — wykup leasingu,

n - liczba rat miesiecznych,

r — oprocentowanie w skali roku

50.000 - &
(1+1%)%*
r= ! =1655,01 zt

1o — ——
(1 +1%)%
1%

3.2.3. Fundusze pozyczkowe

Fundusz pozyczkowy - to instytucja, ktéra nie jest bankiem. Fundusze po-
zyczkowe funkcjonuja na podstawie kodeksu cywilnego oraz kodeksu spotek
handlowych. Zazwyczaj fundusze prowadza instytucje typu non-profit, ktore zaj-
muja sie wspieraniem rozwoju przedsigbiorczosci’®. Dlatego tez s3 dokapitalizo-
wane gtownie ze srodkéw publicznych (Srodkéw UE, budzetu panstwa czy tez
srodkéw wiasnych). Ich oferta skierowana jest do firm, ktérym brakuje srodkéw
finansowych na realizacje przedsigwzigc”.

35 R.N. Hanisz (red.), Niekonwencjonalne zrédta i formy finansowania..., s. 129-134.

36 H.Waniak-Michalak, Wsparcie matych i srednich, Difin, Warszawa 2015, s. 48-56.

37 N.C. Brown, K.D. Wei, R. Wermers, Analyst recommendations, mutual fund herding, and over-
reaction in stock prices. ,Management Science” 2014, 60, s. 1-20, a takze D. Vera, K. Onji,
Changes in the banking system..., s. 293-308.
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Fundusze udzielaja pomocy finansowej w formie: preferencyjnych pozyczek
dla MSP lub dla oséb, ktére rozpoczynaja dzialalno$¢ gospodarcza. To alterna-
tywa dla przedsigbiorcow, ktérzy chca pozyska¢ kapital zewnetrzny na realizacje
swojego przedsiewziecia®. Ponizej umieszczono wymagania, jakie powinny spet-
ni¢ firmy ubiegajace si¢ o wsparcie:

o posiada¢ status MSP,

o spelnia¢ kryterium lokalizacji co do siedziby lub miejsca prowadzenia dziatalnosci,

« miec jasno sprecyzowany cel przeznaczenia pozyczKki,

o wykaza¢ minimalny okres funkcjonowania firmy - tylko w wybranych funduszach,

o prowadzi¢ dzialalnos¢ gospodarcza w okreélonej branzy - tylko w wybra-

nych funduszach.

Fundusze pozyczkowe udostepniaja $rodki z przeznaczeniem na cele zwia-
zane z podjeciem, prowadzeniem i rozwojem dzialalnosci gospodarczej®”. Wy-
mienia si¢ tu: wdrazanie nowych rozwigzan technologicznych, zakup maszyn
i urzadzen, rozbudowe, obiektow produkcyjnych czy handlowych, a nawet kup-
no materiatéw i surowcow, ktére beda istotne do realizacji proponowanego we
wniosku przedsigwzigcia. Warto jednak pamieta¢ o tym, ze pozyczka moze by¢
udzielona na cele: inwestycyjne, obrotowe lub inwestycyjno-obrotowe. Maksy-
malna kwota pozyczki to z reguly 120 000 zI na jeden cel. Okres splaty pozyczki
to najczesciej od 24 do 36 miesiecy. Dopuszczalny jest jednak 6-miesieczny okres
karencji w splacie rat kapitalu. Wymagany jest jednak minimalny wkiad wlasny
pozyczkobiorcy, ktory wynosi 20% wartoéci proponowanego przedsiewziecia.
Oprocentowanie pozyczek uzaleznione jest od stop rynkowych i jest nie nizsze niz
stopa referencyjna (ustalana zgodnie z metodologia okreslong w komunikacie Ko-
misji Europejskiej). Zwyczajowo do przyznanej pozyczki ustalana jest dodatkowa
oplata manipulacyjna, ktéra w zaleznoséci od stopnia ponoszonego ryzyka czy
branzy oscyluje w granicach od 1 do 3%.

Przy umowie pozyczki wystepuja dwie strony: pozyczkodawca - czyli fun-
dusz pozyczkowy, pozyczkobiorca — czyli osoba lub instytucja pobierajaca po-
zyczke, np. przedsigbiorstwo. Aby otrzymac pozyczke potencjalny pozyczkobiorca
musi nie tylko spelnia¢ wymogi formalne, ale réwniez musi ztozy¢ wymagane
przez dany fundusz dokumenty, takie jak: wniosek o pozyczke, informacje doty-
czaca proponowanego przedsiewzigcia, o§wiadczenie majatkowe itp.

38 W.B. Gartner, C.J. Frid, J.C. Alexander, Financing the emerging..., s. T45-761.

39 G. Cassar, The financing of business start-ups, ,Journal of Business Venturing” 2004, vol.
19, nr 2, s. 261-283. https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1016/S0883-
9026(03)00029-6
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3.2.4. Obligacje

Obligacja - to dluzny papier wartosciowy emitowany w seriach. Emitentem ob-
ligacji jest Skarb Panstwa, bank, przedsigbiorstwo, instytucja finansowa lub sa-
morzad.

W praktyce emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w drodze oferty pu-
blicznej lub prywatnej. Oferty publiczne skierowane sg do szerokiego kregu inwe-
storéw. To swoista alternatywa do zaciagnigcia kredytu bankowego lub pozyczki,
realizowana przez emitenta. W uzasadnionych przypadkach moze okazac¢ si¢ tan-
sza i fatwiejsza do przeprowadzenia niz pozyskanie kredytu. Warto zwrdci¢ uwage
na fakt, iz to emitent decyduje o: wysoko$ci oprocentowania, czestotliwosci wy-
platy odsetek, a nawet wczesniejszej czg$ciowej lub calkowitej splacie obligaciji.
Z kolei obligatariusz moze uczestniczy¢ w finansowaniu przedsiewzie¢, w zamian
otrzymuje odsetki czesto znacznie wyzsze niz oprocentowanie lokat bankowych.

Na przyktad obligacja korporacyjna (obligacja przedsigbiorstwa), ktdra intere-
suje nas z punktu widzenia podejmowanej w publikacji tematyki, to dtuzny papier
warto$ciowy. Obligacje korporacyjne moga by¢ emitowane jako walory kroét-
ko-, $rednio- oraz diugoterminowe®. Emisja obligacji pozwala przedsigbiorstwu
na pozyskanie srodkéw finansowych, ktére przeznaczy na realizacje inwestycji,
zazwyczaj dlugoterminowych. Wyrézniamy: obligacje o stalym oprocentowaniu,
obligacje o zmiennym oprocentowaniu, obligacje indeksowane oraz obligacje zero-
kuponowe. Tak wigc w ramach obligacji o stalym oprocentowaniu emitent przyj-
muje na siebie obowigzek wyplaty regularnych ptatnosci odsetkowych, dlatego tez
obligatariusz otrzymuje w catym okresie odsetkowym identyczng co do wartosci
kwote odsetek. Cechg tych obligacji jest fakt, iz zapewniajg zysk o stalej wysoko-
$ci, rowniez w warunkach spadajacych stép procentowych. W przypadku obligacji
o zmiennym oprocentowaniu emitent przyjmuje na siebie obowigzek wyplaty re-
gularnych platnosci odsetkowych o zmiennej wysokosci. Najczeéciej postuguje sie
stawka WIBOR, to stawka referencyjna — zwykle powigkszana o stalg wysokos¢
zwang marzg odsetkowa (co stanowi premie dla nabywcy obligacji).

Obligacje indeksowane to przyklad obligacji o zmiennym oprocentowaniu,
dla ktdrych nie tylko wartos¢, ale rowniez odsetki, jakie otrzyma posiadacz w mo-
mencie wykupu, sa zwyczajowo indeksowane. Istniejg rowniez obligacje zeroku-
ponowe. To obligacje, ktérych cena emisyjna jest nizsza niz cena nominalna*'.
Dochdéd inwestora stanowi roznica, jaka osiaga, w sytuacji gdy cena emisyjna jest
znacznie nizsza niz cena nominalna. Wielko$¢ otrzymanego w ten sposob dys-
konta zalezy co najmniej od dwdch zmiennych. Pierwsza to termin zapadalnosci
obligacji (im dluzszy termin, tym dyskonto wieksze), druga to czesto subiektyw-
na ocena emitenta dokonywana przez inwestor6w*. Szczegdlng cecha obligacji

40 M. Al-Kaber, Emisja obligacji jako instrument pozyskania kapitatu przedsiebiorstwa, ,Equili-
brium. Zeszyty Naukowe WSE” 2018, vol. 1, nr 2, s. 18-23.

41 R.N. Hanisz (red.), Niekonwencjonalne zrédta i formy finansowania..., s. 83.

42 Por. B. Kotosowska, Finansowanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw..., s. 94-119.
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zerokuponowych, podobnie jak obligacji o stalym oprocentowaniu, jest mozliwos¢
ustalenia wartosci zysku w momencie wykupu®.

Reasumujac, kazdorazowo przed podjeciem decyzji o inwestowaniu w obliga-
cje korporacyjne warto zastanowi¢ si¢ nad zaletami i wadami tego waloru. Wsrod
zalet wskazuje sig, iz**: termin ich sptat wynosi kilka lub kilkanascie lat, a odset-
ki s odliczone od podstawy opodatkowania, co ma miejsce wowczas, gdy obligacje
sa dobrze zabezpieczone. Wadg obligacji jest wysoki koszt, jaki wigze si¢ z zabez-
pieczeniem emisji obligacji, co czesto ogranicza mozliwo$¢ realizacji innych inwe-
stycji, ktore z powodzeniem mogtby wdrozy¢ emitent obligacji. Emisja obligacji
ma z natury charakter publiczny, jej monitorowanie i kontrola pochtaniajg znacz-
nie wigksze koszty przedsigbiorstwa (emitenta) niz ma to miejsce w sytuacji, gdy
ten podmiot pozyskuje kredyt dlugoterminowy w banku.

3.2.5. Kredyt kupiecki

Kredyt kupiecki to ptatno$¢ o odroczonym terminie, z ktérg wiaza sie dodat-
kowe koszty w formie skonta. Kredyt kupiecki funkcjonuje jako kredyt dostaw-
cy lub odbiorcy. Tak oto kredyt dostawcy udzielany jest na zasadzie odroczonego
terminu zaplaty za towary badz ustugi, a koszty najczesciej sg juz wliczone w cene.
Biorca takiego kredytu moze réwniez otrzymac tzw. skonto, czyli rabat za za-
placenie gotéwka lub tez we wczedniejszym terminie niz ustalony na fakturze®.
Natomiast kredyt odbiorcy w praktyce funkcjonuje jako zaliczka i przedptata.
Chociaz w przypadku przedplaty nie ustala si¢ zabezpieczenn owego dobra i nie
ma mozliwo$ci oceny wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej biorcy*. Zaliczki
stanowig gwarancje odbioru wytworzonych produktéw, bez nich trudno byloby
utrzymac pltynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Przedplata czesto traktowana
jest jako substytut kredytu krétkoterminowego, poprawiajacego plynnos¢ fi-
nansowa firmy. Motywy korzystania z kredytu kupieckiego dla nabywcy to-
waru lub ustugi sg jednak rozne’. Uwaza sie, ze kredyt kupiecki jest jednym
ze sposobOw zmniejszenia naleznosci i przyspieszenia przyplywu gotowki
do przedsiebiorstwa*®. Kredyt kupiecki, inaczej kredyt handlowy, udzielany jest

43 J. Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst. Przewodnik dla potencjalnych emitentow,
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, Warszawa 2013, s. 3, www.gpwcatalyst.pl/
pub/files/materialy_do-pobrania/Catalyst_broszura-korporacyjne.pdf (dostep: 12.06.2020).

44 R.N.Hanisz (red.), Niekonwencjonalne Zrodta i formy finansowania przedsiebiorstw..., s. 81-86.

45 B. Piasecki, Ekonomika i zarzgdzanie matq firmg, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-
£6dZ 2001, s. 498.

46 A.Skowronek-Mielczarek, Mate i srednie przedsiebiorstwa..., s. 33.

47 K. Kreczmaniska-Gigol, Kredyt kupiecki, [w:] J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis (red.), Finansowa-
nie przedsiebiorstwa..., s. 152.

48 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowq w przedsiebiorstwie, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 192-193.
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przez sprzedawce nabywcy. To zwyczajowa forma, w ktdrej nastepuje odrocze-
nie terminu zaplaty. Kredyt kupiecki to samoregulujace si¢ zrédlo finansowania
- pozwala bowiem na mozliwos¢ zakupu niezbednych produktéw przy odrocze-
niu platnosci na pdzniejszy termin, ustalony wraz z dostawca®. Dla dostawcow
sprzedaz na kredyt to instrument nie tylko zwigkszenia sprzedazy, ale réwniez
i zysku. To zacheta dla klientéw, ktérzy nie dysponuja odpowiednig gotowka.
Warto dodag, ze z kredytu kupieckiego korzystaja przedsiebiorstwa, ktérych sy-
tuacja finansowa nie pozwala na zaciggniecia kredytu bankowego. Okazuje si¢
zatem, ze kredyt kupiecki to dla nich zrédto pozyskiwania §rodkéw na finanso-
wanie biezacej dzialalno$ci, zwlaszcza gdy kapital wlasny, jakim dysponuja, jest
zbyt ograniczony. Dodatkowo dostawcy, aby pozyska¢ nowych klientéw, czesto
wydltuzajg okres kredytowania. Dlatego tez kredyt kupiecki to chetnie stosowa-
na forma rozliczen miedzy przedsiebiorcami. Kupujacemu gwarantuje po-
zyskanie odpowiednich surowcow czy polproduktéow, a sprzedawcy szybszy
obroét towarami.

W praktyce istniejg dwie strategie zaciagania kredytéw kupieckich®: pierwsza
to negocjowanie jak najwigkszych i najkorzystniejszych obnizek cenowych; dru-
ga to wynegocjowanie jak najdtuzszych terminéw odroczenia zaplaty.

Kazdorazowo jednak warunki udzielania kredytu kupieckiego nalezy okresla¢
indywidualnie badz systemowo. Tak wiec metoda indywidualna oznacza, ze wia-
rygodnos¢ kazdego kontrahenta jest sprawdzana osobno, a nast¢pnie ustalane sg
indywidualne warunki dla udzielenia kredytu. Natomiast metoda systemowa od-
bywa si¢ poprzez podziat kontrahentéw na kategorie, od ktérych to uzaleznione sa
istotne warunki, na jakich udzielany bedzie kredyt kupiecki.

Kredyt handlowy to dobra praktyka biznesowa'. A uzgodnione pézniejsze ter-
miny platnosci i rabaty to element budowania relacji z partnerami w interesach.
Niestety, jesli pojawia sie nieréwnosci w pozycji biznesowych przedsiebiorcow,
podmiotowi o stabszej kondycji grozi przyjecie zobowigzan, ktére sa z reguly
znacznie wyzsze niz jego mozliwosci finansowe. W tej sytuacji wzrost przetermi-
nowanych platnosci spowoduje istotne trudnosci w utrzymaniu przez niego bie-
zacej plynnosci finansowej. Ostatecznie skrajna sytuacja bedzie narastanie tzw.
ztych dlugéw. To moze prowadzi¢ do upadiosci przedsigbiorstwa. W tej sytuacji
bankructwa podmiotéw, powigzanych finansowo beda mialy charakter lawinowy,
co wywola kolejng fal¢ tzw. ,,ztych dlugéw”. Tym razem moga przybra¢ forme:
efektu domina i efektu petli finansowe;j™.

Kredyt kupiecki, cho¢ pociaga za soba wysokie ryzyko finansowe, to dobre roz-
wigzanie z punktu widzenia przedsigbiorcy go udzielajacego. Pozwala bowiem

49 T.tuczka, Kapitatobcy...,s. 142-153.

50 Tamze,s. 148-152.

51 N. Fadil, J. St-Pierre, Growing SMEs and internal financing: The role of business practices,
»Journal of Small Business and Enterprise Development” 2021, vol. 28, nr 7, s. 973-994.
https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1108/JSBED-11-2019-0375

52 T.tuczka, Kapitatobcy...,s. 137.
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rozszerzy¢ krag potencjalnych odbiorcéw, czyni nasze produkty bardziej atrakeyj-
nymi w stosunku do produktéw konkurencji, a co najwazniejsze w diuzszej per-
spektywie czasu pozwala na wygenerowanie znacznie wyzszego zysku niz warto$¢,
ktora pierwotnie zakladalismy.

3.3. Wspotczesne zewnetrzne formy finansowania
przedsiebiorstwa

3.3.1. Faktoring

Faktoring to zewnetrzne zrodlo finansowania. Polega na wykupieniu wierzytel-
nosci wynikajacych z transakcji sprzedazy przez zewnetrzng instytucje okreslang
mianem faktora®. Nazwa wywodzi si¢ z angielskiego stowa factor, czyli posred-
nik>. Jest to egzekwowanie naleznosci przez wyspecjalizowang firme lub instytu-
cje od dluznika dla konkretnej firmy, za odpowiednim wynagrodzeniem. Z reguly
dlugi sptacane sg przed terminem, stagd miedzy sprzedajacym a spétka faktoringo-
wa zachodzi stosunek kredytowy. Spotki faktoringowe i inne tego typu instytucje
pelnia funkcje finansowania, gdyz dostarczaja podmiotom $rodkéw, od ktorych
nabywaja nalezno$ci®. ,Podstawowym celem przedsiebiorstwa korzystajacego
z faktoringu jest mozliwie jak najszybsze uzyskanie kwoty pienieznej, na jaka opie-
wa naleznos$¢™®. W transakcji faktoringowej uczestnicza nastepujace podmioty:

o faktor — wyspecjalizowana instytucja finansowa (bank, firma faktoringowa,

osoba fizyczna $wiadczaca zawodowo ustugi faktoringu),

o faktorant - przedsigbiorca, dostawca produktow, towardéw badz ustug,

o dluznik faktoringowy - przedsigbiorca, odbiorca produktéw, towaréw badz ustug.

Faktoring spelnia nastepujace funkcje: finansowa, zabezpieczajaca, admi-
nistracyjna”’. Tak oto funkcja finansowa oznacza, ze faktor udostepnia $rodki
pieni¢zne, oczekujac na przekazanie na niego wierzytelnoéci®*. Finansowanie
moze przebiega¢ wedlug metody awansowej — udokumentowanie wierzytelno-
$ci, np. za pomoca kopii faktury, dzigki ktorej faktor daje zaliczke w wysokosci

53 D. Kobus-Ostrowska, Determinanty konkurencyjnosci MSP..., s. 116.

54 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg..., s. 193.

55 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 33.

56 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 445-446.

57 T.ktuczka, Kapitatobcy...,s. 176-185.

58 E.Wronska-Bukalska, System finansowy matego i Sredniego przedsiebiorstwa. Obieg informa-
¢ji, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015, s. 243.
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70-80% wartosci faktury, badz tez wedtug metody dyskontowej — kiedy faktor
nabywa wierzytelno$¢ z terminem natychmiastowym, odliczajac stawke dys-
konta i optat za ustugi podczas ustalania ceny zakupu. Funkcja zabezpieczajaca
przejawia sie tym, ze faktor przejmuje ryzyko utraty wyptacalnosci dtuznika,
a na podstawie umowy okreslana jest kwota ryzyka, dlatego przed odkupieniem
naleznosci spotki faktoringowe sprawdzaja wiarygodnos¢ kredytowa zaréwno
sprzedajacego, jak i diuznika. Natomiast funkcja administracyjna oznacza, ze
faktor dokonuje wielu czynnos$ci dodatkowych w ramach umowy faktoringowej,
np. przeprowadza badanie wiarygodnosci kredytowej dtuznika, prowadzi rozli-
czenia inkaso nalezno$ci, a nawet monitoring wptywéw naleznosci do firmy*’.

Faktoring jest realizowany na podstawie umowy faktoringowej. Zwyczajowo za-
wiera ona co najmniej jedng z ponizszych klauzul:

» wylacznosci, ktora oznacza, ze faktor przejmuje wylacznie wskazang wierzy-

telno$¢,

o cksportowa, w ktorej narzuca konieczno$¢ zawierania umowy z partnerami
zagranicznymi dzialajacymi w obszarze faktoringu,

o del credere, ktéra stosowana jest w przypadku faktoringu wlasciwego i ozna-
cza, ze faktor ponosi odpowiedzialnos¢ za niespelnione przez dluznika
$wiadczenia®.

W literaturze podkresla si¢ bogaty wachlarz kryteriow, wzgledem ktérych roz-
patrywany jest faktoring®'. Najistotniejszy z nich to okreslenie ryzyka niewyplacal-
nosci dtuznika. Stosujac to kryterium, faktoring dzielimy na:

« faktoring niewlasciwy (niepelny, z regresem) - instytucja faktoringowa nie

zabezpiecza faktoranta przed niewywigzaniem si¢ dluznika ze zobowigzan®,

« faktoring wlasciwy (pelny, bez regresu) — faktor w ramach umowy przej-
muje wierzytelnos$¢ i ryzyko zwigzane z jej $ciggnieciem z wykluczeniem
reklamacji. Warunkiem niezbednym jest to, aby taka umowa mogta zosta¢
sporzadzona dopiero po sprawdzeniu sytuacji prawnomajatkowej dtuznika
przez instytucje faktoringowa. Ten rodzaj faktoringu ma swoje trzy podtypy:
taktoring dyskontowy, zaliczkowy i wymagalnosciowy®,

« faktoring mieszany - posiada cechy faktoringu wtasciwego i niewlasciwego.

Bez watpienia rozwojowi faktoringu w Polsce sprzyjaja: znaczaca potrzeba
kapitatu, utrudniony dostep do kredytu dla MSPktére nie majg zabezpieczen lub
krétko dziataja na rynku, zatory platnicze miedzy firmami, duza liczba MSP w Pol-
sce, cztonkostwo Polski w UE. Niestety, istniejg rowniez bariery ograniczajace
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siness Economics” 2020, vol. 55, nr 20, s. 943-953. https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.
uni.lodz.pl/10.1007/s11187-019-00164-7
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rozwdj faktoringu w Polsce, naleza do nich z pewnoscia: nieufno$¢ przedsigbior-
cow do analizowanej formy finansowania, niewystarczajace uregulowania prawne
faktoringu i wcigz mala przejrzysto$¢ oplat faktoringowych.

3.3.2. Forfaiting

Forfaiting jest kolejnym obcym Zrédiem finansowania o charakterze diugotermi-
nowym. Nazwa pochodzi od francuskich stéw a forfait, oznaczajacych ,na wlasne
ryzyko”. Jest to finansowanie transakcji handlowych o charakterze miedzynaro-
dowym, z wykupem wierzytelno$ci wymaganych w terminie p6zniejszym®. Forma
wierzytelnosci sg weksle, ktére dostarcza odbiorca do banku na zlecenie sprze-
dawcy, w ten sposob uzyskuje poreczenie banku. Koszty owych kredytow sg wy-
sokie i zaliczamy do nich: ryzyko niewyplacalnosci kupujacego, prowizje bankow
oraz zysk banku kupujacego weksle. Najwigkszg zaleta jest zamiana kredytu kupiec-
kiego na wymiane gotéwkowa oraz brak przymusu ubezpieczania kredytu z punktu
widzenia sprzedawcy. Stuzy do finansowania przedsiewzig¢ na okresy kroétkie i $red-
nie, dotyczace sprzedazy krajowej i zagranicznej, sprzyjajace wejsciu na rynek®.
Przedmiotem forfaitingu jest zobowigzanie wekslowe, wynikajace z realizacji
umow dostawy, sprzedazy, a takze uméw o wykonanie ustugi, objete akredytywa-
mi, powstale na tle uméw leasingu. Wéréd podmiotéw forfaitingu wymienia sig®:
« zbywce/zbywcow wierzytelnosci,
« instytucje forfaitingowa nabywajaca wierzytelnosci pienig¢zne,
o dluznika/dtuznikéw,
» podmiot/podmioty udzielajace zabezpieczen wierzytelnosci.
Wyrdézniamy nastepujace rodzaje forfaitingu:
o wlasciwy - sprzedaz wierzytelnosci instytucji forfaitingowej, ktéra odpowia-
da sama za ryzyko zwigzane z jej $cigganiem,
« niewlasciwy - sprzedaz wierzytelnodci pieni¢znej na rzecz innej instytucji
forfaitingowej, bez ryzyka wyplacalnosci dtuznika,
o bezposredni - jedna instytucja jest wylacznym i jedynym partnerem sprze-
dazy wierzytelnosci,
o posredni - instytucja nie nabywa wprost wierzytelnoéci, wykorzystujac posred-
nictwo innej, odkupujac sprzedawane przez przedsigbiorstwo wierzytelnosci,
» poszerzony — wzbogacony o doradztwo, negocjacje, wspdtprace z bankami,
urzedami celnymi (transakcje handlu zagranicznego),
« jawny - dluznik dowiaduje si¢ o zawarciu umowy przez instytucje forfaitin-
gowa lub sprzedawce wierzytelnosci,

64 N.Fadil, J. St-Pierre, Growing SMEs and internal financing..., s. 973-994.
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« tajny - sprzedaz odbywa si¢ bez dtuznika,

« krajowy - transakcje zawierane sg tylko na terenie jednego kraju, gdzie dzia-

taja obydwa podmioty umowy,

« miedzynarodowy - pomigdzy podmiotami z siedzibami w réznych krajach,

« polaczony z confirmingiem - przed realizacja forfaitingu wlasciwego wiary-

godno$¢ dluznikéw zostaje sprawdzona przez firmy consultingowe®.

Na zakonczenie przyjrzyjmy si¢ zaletom i wadom, jakie mozna wskaza¢ dla tej
formy finansowania dzialalnos$ci gospodarczej. Wsrod zalet czesto wymienia sie:
mozliwos¢ dokonania zamiany aktywdw w postaci naleznosci na gotowke, wyelimi-
nowanie ryzyka handlowego co do dokonania zaptaty przez dtuznika lub gwaranta
poprzez przejecie calosci ryzyka kredytowego przez instytucje forfaitingowa, wy-
eliminowanie ryzyka politycznego, czyli sytuacji, w ktorych przyczyna nieuregulo-
wania zaplaty sa wydarzenia lezace poza importem. Co wigcej, forfaiting pozwala
na: wyeliminowanie ryzyka kursowego i ryzyka zmiany stop procentowych, mozli-
wos¢ stinansowania 100% wartosci kontraktu bez konieczno$ci wnoszenia przed-
plat ze strony importera przy sktadaniu zamdéwienia oraz czes$ciowych platnosci
w gotéwce za dostawy. Dodatkowo atutem sg: krétki czas oczekiwania na uzyska-
nie warunkow finansowania konkretnej transakcji z uwagi na konkurencje na ryn-
ku ustug forfaitingowych.

Forfaiting posiada réwniez negatywne cechy, takie jak: wysoki koszt, ograniczo-
ne zastosowanie, gdy importer nie jest w stanie uzyskaé gwarancji lub poreczenia,
zroznicowany koszt w zaleznosci od kraju importera i okresu finansowania, prze-
rzucanie kosztow w calo$ci na importera, cze$ciowo w postaci odsetek od kredytu
kupieckiego, a czesciowo jako zaplata wyzszej ceny w kredycie®.

3.3.3. Franczyza

Franchising (franczyza) to przyklad dlugoterminowego zrédla finansowania ka-
pitalem obcym. Dawca umowy jest zazwyczaj znana i dobrze prosperujaca fir-
ma na rynku, ktéra dostarcza biorcy informacji know-how odnos$nie do sposobow
i procedur prowadzenia firmy. Jednoczesnie podmiot dba o zabezpieczenie biorcy
przed konkurencja, dlatego uzyskuje na danym terenie wylaczno$¢ swojej dziatal-
nosci. Biorca w zamian za pomoc ponosi oplaty, ktére dla franczyzodawcy stano-
wig Zrédlo kapitatu, czasem znaczace, jesli jest kilkudziesigciu lub kilkunastu
franczyzobiorcow®”. W mysl umowy franczyzobiorca ma mozliwo$¢ poza infor-
macjg know-how wykorzystywa¢ nazwe handlows, znak towarowy, pomyst i do-
$wiadczenie dawcy”.
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Rozwoj franszyzy w Polsce i na $wiecie pozwala obecnie na klasyfikacje tej for-
my finansowania dziatalnosci gospodarczej na podstawie wielorakich kryteriow. Tak
oto ze wzgledu na rodzaj umowy franchisingowej wymienia sie:

o franchising przemystowy - dawca udostepnia biorcy opracowang przez sie-

bie koncepcje know-how badz technologie produkgji,

« franchising dystrybucyjny — dawca zobowiazuje si¢ dostarczy¢ biorcy towa-
ry, ktére ten bedzie sprzedawal w swoim przedsiebiorstwie,

o franchising uslugowy — ma miejsce wowczas, kiedy biorca zobowiazuje si¢
stosowa¢ metody dzialania okres§lone przez dawce oraz postugiwac si¢ zna-
kiem towarowym,

o franchising mieszany - to polgczenie franchisingu przemystowego, ustugo-
wego i dystrybucyjnego’'.

Realizacja franchisingu jest mozliwa po zawarciu umowy franczyzowej. Umowa
ta daje obu stronom umowy wiele korzysci, dlatego ten rodzaj prowadzenia wlasnej
dziatalno$ci cieszy si¢ tak duzg popularnoscia. Umowa franczyzowa powinna za-
wierac nastepujace elementy:

« informacje o tym, kto jest wlascicielem znaku towarowego, symboli i warto-

$ci zawartych w pakiecie franczyzowym, ogdlnie: kto jest franczyzodawca,

« informacje o udzieleniu licencji przedsiebiorstwom niezaleznym od pod-
miotu franczyzodawcy, ktérzy decyduja si¢ uzywac znakéw podczas dystry-
bugcji i $wiadczenia ustug,

o stwierdzenie o realizacji umowy po uiszczeniu oplaty,

o czas trwania umowy (od kilku do kilkunastu lat),

o stwierdzenie stosunkéw pomiedzy stronami umowy i wzajemnych zobowiazan’.

Jednakze sama umowa pociaga za sobg réznorodne oplaty, ktére pono-
si biorca. Nalezg do nich: optaty jednorazowe okres$lane wstepnymi, oplaty
okresowe zwane cyklicznymi oraz wplaty na wspdlny fundusz marketingo-
wy przeznaczony na finansowanie dziatan promocyjno-reklamowych catego
systemu franczyzowego’.

3.3.4. Finansowanie spotecznosciowe (crowdfunding)

Bardzo mlodym, dynamicznie rozwijajacym si¢ modelem (sposobem, zrd-
dfem, narzedziem) finansowania wszelkiego typu innowacyjnych projektow, tak-
ze o charakterze gospodarczym, jest finansowanie spolecznosciowe, zwane
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crowdfundingiem’. Ow instrument finansowania stanowi dzisiaj alternatywna
w relacji do pozostalych form pozyskiwania kapitalu metode finansowego wspar-
cia wlasnej dzialalnosci gospodarczej badz kazdego innego pomystu, ktory uzyskat
akceptacje wérdd szeroko pojetej spotecznoséci wirtualnej”. Biorac pod uwage spe-
cyfike tejze formy finansowania réznych przedsiewzigé, mozna zaklasyfikowac ja
do zewnetrznych wlasnych zZrédel zdobywania kapitatu.

Termin crowdfunding, ktéry poczatkowo byt tlumaczony jako finansowanie
przez tlum (przez sie¢, oddolne, spoteczne, spotecznosciowe), jest neologizmem
pochodzacym od dwoéch angielskich stéw, tj. crowd (ttum) oraz funding (finanso-
wanie). Wedtug A. Brunello owo narzedzie mozna zdefiniowac jako ,,[...] proces
wspolpracy wigkszej liczby oséb, ktére decyduja sie na wyasygnowanie wlasnych
pieniedzy, w zasadzie matych sum, na wsparcie wysitkow, projektéw i wizji innych
prywatnych oséb, ale takze firm, przedsi¢biorstw i organizacji’’. Z kolei K. Krol
postrzega crowdfunding jako ,,[...] rodzaj gromadzenia i alokacji kapitalu przeka-
zywanego na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia w zamian za okreslone
$wiadczenie zwrotne, ktéry angazuje szerokie grono kapitalodawcoéw, charakte-
ryzuje si¢ wykorzystaniem technologii teleinformatycznych oraz nizszg barierg
wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi niz ogolnodostepne na rynku””’.
K. Koziol-Nadolna zauwaza, ze definiujac crowdfunding, nalezy mie¢ na uwadze
przede wszystkim jego celowos¢, otwartos¢, globalny zasieg oraz dynamike rézno-
kierunkowego rozwoju. W zasadzie zaréwno wspierajacym, jak i pomystodawca
moze by¢ kazdy, bez wzgledu na ple¢, wiek, miejsce zamieszkania/pracy, jezyk czy

74 Pierwszg inicjatywa na $wiecie, ktéra zostata sfinansowana w wyniku internetowej zbidrki
Srodkéw finansowych, byta organizacja trasy koncertowej po USA brytyjskiej grupy rockowej
Marillion w 1997 roku. Zebrano wéwczas 60 000 $. Z kolei w 2000 roku powstata pierwsza plat-
forma internetowa o nazwie ArtistShare.net. Jest to serwis umozliwiajagcy muzykom pozyski-
wanie srodkéw finansowych od swoich fanéw na realizacje wtasnej twérczosci. W 2008 roku
powstat Indiegogo, a w 2009 - Kickstarter, obecnie najwiekszy i najbardziej znany portal
na $wiecie. W Europie platformy internetowe zaczety powstawaé od 2010 roku. Za pocza-
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Crowdfunding.pl, Warszawa 2013, s. 23. Ksigzka ta zostata wydana dzieki finansowemu
wsparciu 75 0s6b w ramach projektu ,,Crowdfunding na papierze” na portalu Beesfund.pl.
Zrédto: A. Regiec, K. Krél, Crowdfunding na papierze. Finansowanie spotecznosciowe, czy-
li opowies¢ o crowdfundingu, https://www.beesfund.com/projekty/pokaz/71,crowdfunding-
-na-papierze (dostep: 18.03.3022).
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zawod. Dlatego tez trafne wydaje si¢ by¢ okreslenie crowdfundingu jako finanso-
wania przez (cyfrowy) ttum’.

Reasumujac, crowdfunding w szerszym ujeciu mozna rozumiec jako ogélnospo-
teczne zjawisko, ktdrego ,,by¢ albo nie by¢” zalezy przede wszystkim od zdolnosci
do budowania kapitalu spotecznego wokot idei, ktére moga przynies¢ korzysci za-
réwno materialne, jak i niematerialne nie tylko kreatywnym autorom i ich kapi-
talodawcom, ale w diuzszej perspektywie calej spotecznosci”. Z kolei w wezszym
ujeciu moze on by¢ zdefiniowany jako alternatywny mechanizm pozyskiwania
kapitalu na realizacj¢ kulturalnego, biznesowego, naukowego badz spotecznego
przedsiewzigcia poprzez mikrowplaty dokonywane przez spoleczno$¢ wirtualna
(tzw. wspdlnote ekonomiczng), wykorzystujacy coraz powszechniej dostepng in-
frastrukture informatyczng i rosnace spoleczne zaufanie®.

Obecnie crowdfunding przybiera r6zne formy i pelni rézne funkcje. W ramach
jednej z klasyfikacji wyksztalcily sie cztery jego modele: nieudzialowy (reward-
-based crowdfunding, non-rewards-based crowdfunding i royalty-based crowdfun-
ding), udziatowy (equity-based crowdfunding), dtuzny (debt-based crowdfunding),
wystepujacy w formie pozyczki spolecznosciowej (sociallending) badz dluz-
nych papieréw wartosciowych, np. obligacji (debt securities-based crowdfunding)
oraz hybrydowy (mixed-based crowdfunding)®'. Kryterium dzielagcym crowdfun-
ding na powyzsze modele (typy) jest sposob ich funkcjonowania, a w szczegdl-
nosci rodzaj porozumienia (kontraktu) pomiedzy autorem projektu i osobami go
wspierajacymi, co przedstawia rysunek 9.

Crowdfunding typu reward-based jest modelem najbardziej znanym na $wiecie.
Pomystodawca, w zamian za finansowe wsparcie jego projektu, obdarowuje finan-
sujacych nagroda poréwnywalng z wielko$cig darowizny. Na przyktad w przypad-
ku projektu kinematograficznego zrealizowanego przy pomocy powyzszego modelu
najpopularniejsza nagroda jest umieszczenie nazwiska finansujacego w napisach
koncowych. Crowdfunding nieudzialowy moze réwniez przybrac posta¢ donacyjna
(non-rewards-based) — dotyczy to sytuacji, kiedy finansujacy przekazuja na rzecz
beneficjenta darowizne i nie oczekujg zadnego materialnego czy tez niematerialne-
go wynagrodzenia. Poza tym do crowdfundingu nieudzialowego mozna zaklasyfi-
kowa¢ finansowanie spoteczno$ciowe na podstawie udziatu w zyskach/dochodach

78 K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding jako Zrédto finansowania innowacyjnych projektow, ,,Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczecifnskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
nr73,s.671-672.

79 G.Bruton, S. Khavul, D. Siegel, M. Wright, New financial alternatives in seeding entrepreneur-
ship...,s.9-26.

80 Mechanizm crowdfundingu opiera sie na wspotpracy trzech stron, tj. projektodawcy (bene-
ficjenta, twdrcy projektu), finansujacych (wspierajgcych, spotecznosci wirtualnej) oraz por-
talu internetowego (platformy crowdfundingowej). Zob. K. Krél, Crowdfunding. Od pomystu
do biznesu...

81 Por. A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik. Jak realizowdc..., s. 40.
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z tytulu realizacji projektu (royalty-based crowdfunding), np. z tytutu stworzenia
i wprowadzenia na rynek innowacyjnego produktu badz ustugi.

Crowdfunding o charakterze udziatlowym rézni si¢ znaczaco od modelu nie-
udzialowego. Equity-based crowdfunding zasadniczo wykorzystywany jest do za-
kfadania przedsigbiorstw (konkretnie spdtek kapitalowych) typu start-up. Jest to
metoda finansowania projektéw, ktora polega na tym, ze autor projektu, w zamian
za finansowanie, odstepuje cze¢$¢ kampanii crowdfundingowej kazdemu ze swoich
finansujacych w postaci akcji badz udzialéw spotki.

Udziatowy Nieudziatowy Dtuzny
N ( 7 ( 7
. Model taczacy
k:\/ltt))del . Mode-l {Pozycz'kz? cechy wiecej niz
ubowy || onacyjny | | spotecznosciowa jednego rodzaju
N J . J . J . .
finansowania
—— - ~ - N spotecznosciowego
Model donacyjny Model opierajacy
Model f . e
7 holdingowy —  (sponsorski) sie na emisji
z nagrodami L dtuznych
papieréw
S E— EEEE—— wartosciowych,
Zbieranie ‘Mo.del ) np. obligacji
bskrvpcii opierajacy sie —
SubsKrypat na udziale
—  wzyskach/
dochodach
z tytutu realizacji
projektu

Rysunek 9. Modele crowdfundingu wg rodzaju porozumienia miedzy projektodawca

i finansujacymi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik.

Jak realizowac swe pomysty za pomocg nowych narzedzi finansowania online, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2015, s. 40-64; K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding jako Zrédto finansowania
innowacyjnych projektow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 673-674.

W ramach equity-based crowdfunding mozna wyr6zni¢ trzy typy finansowania, tj.:

« model klubowy - charakteryzuje si¢ tym, ze osoby wspierajace dang inwesty-
cje tworza w pierwszej kolejnosci prywatny klub. Woéwczas akcje projektu nie
s3 oferowane publicznie, lecz tylko cztonkom klubu;

« model holdingowy - wyréznia si¢ tym, ze potencjalni finansujacy najpierw
zrzeszajg si¢ w holding, po czym realizujg inwestycje¢ crowdfundingowa nie
jako indywidualni inwestorzy, lecz jako osoba prawna, ktéra moze by¢
np. fundusz inwestycyjny;
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« zbieranie subskrypcji - polega na tym, ze zaprezentowany na platformie
crowdfundingowej projekt zostaje sfinansowany przez internautéw poprzez
subskrypcje akcji badz udziatéw w trybie online. W wyniku takiej transak-
cji z formalnoprawnego punktu widzenia finansujacy staja si¢ udzialowcami
lub akcjonariuszami nowo powstalego przedsigbiorstwa. Ten model uznawa-
ny jest za najbardziej bezpieczny dla spoteczenstwa.

Crowdfunding dluzny na tle pozostalych jego modeli wyréznia sie tym,
ze $wiadczenie ma charakter zwrotny, a zatem beneficjent zobowigzany jest
do zwrotu otrzymanych $rodkéw finansowych w okreslonym terminie wraz z od-
setkami®. Obecnie dluzne finansowanie spoteczno$ciowe moze przybra¢ jedna
z dwoch form, tj. pozyczki spolecznosciowej lub emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych®.

Pozyczka spotecznosciowa (sociallending, crowdlending, peer-to-peerlending)
jest metoda wywodzaca si¢ z mikrofinansowania, ktorego tworcg byt laureat Na-
grody Nobla Muhammad Yunus, i z dzialalnosci organizacji Planet Finance, ONG
kierowanej przez J. Attalego, ktory z kolei promowat mikrofinansowanie w kra-
jach rozwijajacych sig*. Z etymologicznego punktu widzenia sociallending jest
pozyczka pomiedzy osobami prywatnymi. By jednak tego typu transakcja mo-
gla przebiega¢ legalnie na zasadach crowdfundingu, niezbedne jest zaangazowa-
nie licencjonowanego posrednika, ktéry bedzie obstugiwal platforme internetowa
pozwalajaca na kontakt miedzy zainteresowanymi stronami. Platformami social-
lendingu sy spotki for profit, ktére ulatwiaja osobom zainteresowanym pozyczka
(pozyczkobiorcom) komunikacje z osobami, ktére sg sklonne zainwestowa¢ okre-
$lone sumy pieniedzy w system pozyczek pomiedzy osobami prywatnymi i/lub
firmami. Owe pozyczki moga mie¢ dowolne przeznaczenie, np. moga stuzy¢ reali-
zacji celéw gospodarczych, jak zakup materialéow i surowcéw do produkgji, badz
osobistych, jak wyjazd na wakacje czy remont mieszkania®.

82 L. Marcinoska-Boulangé, M. Pietkiewicz, J. Prokurat, R. Rutkowski, K. Wojdyto, Raport:
crowdfunding, Kancelaria Wardynski i Wspdlnicy, Warszawa 2014, s. 9, https://wardynski.
com.pl/publikacje/opracowania/raport-crowdfunding (dostep: 18.03.2022).

83 Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewnetrznego, Przemystu, Przedsiebiorczosci i MSP (Komisja
Europejska), (autor zbiorowy), Zrozumie¢ finansowanie spotecznosciowe. Przewodnik
dla matych i Srednich przedsiebiorstw, opublikowano: 06.04.2017, s. 1-36, https://op.europa.
eu/o/opportal-service/download-handler?identifier=d5e626ba-d7c8-11e6-ad7c-01aa75e
d7lal&format=pdf&language=pl&productionSystem=cellar&part= (dostep: 18.03.2022);
DyrekcjaGeneralnads. StabilnosciFinansowej, UstugFinansowychiUniiRynkéw Kapitatowych,
(autor zbiorowy), Commission Staff Working Document. Crowdfunding in the UE Capital Markets
Union, Brussels, 03.05.2016, SWD(2016)154, s. 1-51, https://ec.europa.eu/transparency/
documents-register/api/files/SWD(2016)154_0/de00000000292778?rendition=false (dostep:
18.03.2022).

84 Obecnie w Polsce dziataja m.in. takie portale pozyczkowe, jak np. Saverium.pl, Feniko.pl,
Cashtero.pl czy Finansowo.pl.

85 A.Brunello, Crowdfunding. Podrecznik. Jak realizowdc..., s. 40-55.
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Wedtug K. Kréla $wiadczenie zwrotne, cho¢ zwyczajowo moze przyjaé rdz-
ng forme, nie powinno mie¢ jedynie charakteru emocjonalnego®. Inny poglad
w tej kwestii prezentuje A. Brunello, sadzac, ze nagrode za wspoétfinansowanie
projektu nalezy traktowa¢ przede wszystkim jako dobro emocjonalne. Jego zda-
niem dla wspierajacego nie ma znaczenia, czy nagroda bedzie jakas ustuga, mail
z podzigkowaniem czy gotowy produkt. Gtéwng nagroda jest bowiem poczucie
bycia czeécia projektu i to, ze w ogéle powstala mozliwos¢ jego realizacji¥’.

Formami wynagrodzenia dla finansujacych dane przedsiewziecie mogg by¢ zatem:

« udzial kapitatlowy w projekcie (wspotwlasnosé),

» udzial w zyskach z tytutu realizacji projektu,

o produkty lub ustugi (przedsprzedaz),

« symboliczne nagrody rzeczowe, np. gadzety, drobne upominki,

o odsetki,

« inne formy wynagrodzenia, np. udzial w spotkaniach, pokazach przedpre-
mierowych, zdjeciach do filmu, poczucie bycia cz¢écig projektu, satysfakeja.

Z teoretycznego punktu widzenia kazdy model crowdfundingu moze wystapi¢
w jednej z dwdch odmian:

o All or nothing (wszystko albo nic) - ta odmiana finansowania zaklada, ze jesli
dany projekt nie zyska akceptacji ze strony internautéw, mierzonej osiagnie-
ciem minimalnej kwoty zadeklarowanej jako cel w ustalonym z gory cza-
sie, to autor projektu musi zwrdci¢ wszystkie zebrane pienigdze.

o Take it all/ Keep it all (wez wszystko) — ten sposob finansowania przewidu-
je mozliwos¢ niezdobycia zakladanej wielkosci srodkéw finansowych na re-
alizacje przedsiewziecia. Wowczas to autor projektu decyduje, co zrobi¢
z niepelng kwotg wplat na poczet projektu — moze np. zrealizowac tylko nie-
ktore jego aspekty, wykona¢ go taniej albo przeznaczy¢ zgromadzone $rodki
na druga kampanie crowdfundingowa®.

86 Jedynie darowizna, jako forma wsparcia kampanii crowdfundingowej, nie przewiduje innej
formy gratyfikacji darczyicy niz korzys¢ o charakterze emocjonalnym, np. satysfakcja z tytu-
tu wsparcia wartosciowego (spotecznie uzytecznego) przedsiewziecia.

87 A.Brunello, Crowdfunding. Podrecznik. Jak realizowadc..., s. 41.

88 Tamze, s. 42-44.
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Rysunek 10. Modele crowdfundingu wg rodzajow gratyfikacji finansujacych®
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wybor kryteriéw decyzyjnych odnosnie do wspoétfinansowania danej inicjaty-
wy moze by¢ determinowany zaréwno przestankami ekonomicznymi, jak i poza-
ekonomicznymi, np. potrzebg realizacji wlasnych marzen czy pasji. Atrakcyjnos¢
crowdfundingu wynika przede wszystkim z nieograniczonych mozliwoéci komu-
nikacji pomiedzy wszystkimi zainteresowanymi stronami, jakie stwarza przestrzen

89 Na portalu crowdangels.pl po raz pierwszy w Polsce pozyskano kapitat zatozycielski dla spot-
ki allCool.plsp.z0.0.zOlsztyna i tym samym wg modelu crowdfundingu udziatowego sfinan-
sowano tzw. start-up. Serwis internetowy prowadzony przez allCool.pl sp. z 0.0. posredniczy
w sprzedazy regionalnych, markowych, wysokiej jakosci trunkéw, dokonywanej przez ich wy-
tworcodw i dystrybutoréw. Zbidrke zakonczono 07.09.2014 roku. Internautom zaoferowano
20% udziatéw o warto$ci 50 000 zt. Zrddto: A. Kobytka, Polski equity crowdfunding z pierwszy-
mi sukcesami, Forbes, data publikacji: 19.08.2014, https://www.forbes.pl/pierwszy-milion/
polski-equity-crowdfunding-z-pierwszymi-sukcesami/05tby85 (dostep: 18.03.2022).
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wirtualna, czyli Internet, oraz z niewielkich formalnych obcigzen zwigzanych
z przebiegiem transakcji crowdfundingowej”. Z kolei na drodze jego dalszego
rozwoju wymienia si¢: niedostateczng promocje, a takze brak transparentnych
i jednolitych uregulowan prawnych, chronigcych wszystkich interesariuszy tegoz
zjawiska®'.

3.3.5. Wykupy lewarowane (LBO) i menedzerskie (MBO/MBI)

Wykupy lewarowane (Leveraged Buy Out, LBO) to zlozone transakcje, czesto
wzbudzajace kontrowersje, zwlaszcza na gruncie prawa i etyki biznesu, polegaja-
ce na przejeciu przedsiebiorstwa przez aktywnych inwestoréw finansowych i/lub
menedzeréw przy znacznym wykorzystaniu kapitalu zewnetrznego w postaci: dtu-
gu zabezpieczonego aktywami przejmowanej firmy, dlugu podporzadkowanego
(niezabezpieczonego majatkiem przejmowanej firmy, zwanego mezzanine capital)
oraz kapitalu wlasnego wysokiego ryzyka oferowanego przez wyspecjalizowane
instytucje finansowe, jak fundusze private equity. Zaciagniety dlug regulowany jest
nastepnie $rodkami finansowymi pochodzacymi z cash flow lub ze sprzedazy ak-
tywow przejetej jednostki gospodarczej, z kolei fundusze private equity decydu-
ja si¢ na dezinwestycje, czyli sprzedaz udziatéw/akeji innym podmiotom, kiedy
spotka docelowa uzyskuje stabilizacj¢ organizacyjno-finansowsg i osiaga zadowa-
lajaca warto$¢ rynkows. Cechami charakterystycznymi powyzszych transakeji sa
z jednej strony ponadprzecietne ryzyko inwestycyjne dla przejmowanej firmy,
skutkujace nawet bankructwem, gtéwnie spowodowane wysokim udziatem diugu
w strukturze jej finansowania (siegajacym niekiedy 90%), z drugiej strony — oka-
zja, by przeprowadzi¢ efektywng restrukturyzacje owej firmy, a w konsekwencji
stworzy¢ podmiot, ktory bedzie trwale generowal dodatnie przeptywy pienie¢zne®.

Generalnie pojecie wykupéw nie zostato jak do tej pory jednolicie okreslone.
W teorii i praktyce gospodarczej wyksztalcito sie wiele rodzajow i odmian tego
typu transakgeji, inicjowanych do osiagniecia réznych celéw realizowanych przez
rézny sklad osobowy, przejmujacy dane przedsiebiorstwo, akceptujacy rdzne

90 E. Mollick, The dynamics of crowdfunding: An exploratory study, ,Journal of Business Ven-
turing” 2014, vol. 29, nr 1, s. 1-16. https://doi-lorg-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.
pl/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005 (dostep: 18.03.2022).

91 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie komunikatu Komi-
sji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regiondw ,,Uwolnienie potencjatu finansowania spoteczno$ciowego w Unii Eu-
ropejskiej” COM(2014)172, Dziennik Urzedowy UE, C 451/69, Bruksela, 16.12.2014, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52014AE4004 (dostep: 18.03.2022);
P. Gatuszka, V. Bystrov, Development of crowdfunding in Poland from the perspectives of law
and economics, ,,Polish Yearbook of Law and Economics” 2012, vol. 3, s. 145-166. http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088169 (dostep: 18.03.2022).

92 I. Bull, Financial performance of leveraged buyouts: An empirical analysis, ,,Journal of Busi-
ness Venturing” 1989, vol. 4, nr 4, s. 263-279.


https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005
https://doi-1org-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52014AE4004
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52014AE4004
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088169
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088169
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co do wysokosci wskazniki udziatu dlugu w strukturze finansowania®. Do najcze-
$ciej przyjmowanych kryteriow podzialu wykupdw naleza: sktad zespotu przejmu-
jacego firme oraz wysoko$¢ udziatu dtugu w strukturze jej finansowania. Biorac
pod uwage powyzsze kryteria, najwiecej uwagi w literaturze przedmiotu pos$wig-
ca si¢ wykupom menedzerskim®. W zaleznosci od relacji taczacej zaangazowa-
nych w transakcje menedzeréw z przejmowanym przedsiebiorstwem wyrdznia si¢
dwa gléwne typy wykupow:

o Management Buy Out (MBO) - wykup menedzerski inicjowany z wewnatrz,
zwany klasycznym, w wyniku ktdrego osoby zarzadzajace firma, samodziel-
nie lub we wspdlpracy z wybranym partnerem kapitatowym, staja sie wlasci-
cielem tzw. kontrolnego pakietu udziatéw/akeji spétki docelowej, oraz

o Management Buy In (MBI) — wykup menedzerski inicjowany z zewnatrz, do-
konany przez menedzeréw dotychczas niezarzadzajacych kupowang firma,
ale majacych na celu wladanie nig po przeprowadzeniu transakeji®.

Z uwagi na skomplikowang strukture finansowania do realizacji transakeji po-
woluje si¢ zwykle spotke specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle - SPV),
na kapital ktorej sktada sie kapital wlasny pochodzacy z wptat menedzeréw/inwe-
storow i/lub funduszu private equity na jej kapitat zakladowy. Nastepnie nowo po-
wstata SPV, zwana réwniez wehikulem inwestycyjnym, korzysta z finansowania
dluznego/pomostowego, dzigki ktéremu moze naby¢ akcje/udzialy spétki doce-
lowej i rozpoczaé proces podnoszenia jej efektywnosci i wartosci rynkowej. SPV
moze rowniez wyemitowa¢ tradycyjne lub hybrydowe diuzne papiery warto$ciowe
w celu uregulowania dlugu pomostowego lub dlugu przejmowanego przedsiebior-
stwa. Po pewnym czasie z reguty ma miejsce fuzja spotki docelowej i SPV, czego
konsekwencja jest pozostawienie na rynku jednego przedsigbiorstwa — spoiki do-
celowej. Konicowym etapem transakcji wykupu jest wyjscie z inwestycji funduszu
private equity poprzez sprzedaz akcji/udzialéw innym inwestorom lub wprowa-
dzenie spotki docelowej na rynek gietdowy®.

Wykupy lewarowane sg stosowane od lat 80. XX w. do dzi$, a ich najwazniejszy-
mi motywami s3:

« restrukturyzacja operacyjna - jej celem jest wdrozenie programu restruktu-
ryzacji przejmowanego przedsigbiorstwa ukierunkowanego na wzrost jego
warto$ci rynkowej w §rednim i dlugim okresie,

o restrukturyzacja finansowa - zmierza do osiagnigcia ponadprzecietnego zy-
sku z tytutu przejecia firmy, w wyniku m.in. pozytywnych efektow dzwigni

93 G. Cainelli, V. Giannini, D. lacobucci, Small firms and bank financing...

94 N. Fadil, J. St-Pierre, Growing SMEs and internal financing..., s. 973-994.

95 K. Szmit, Wykupy menedzerskie i lewarowane - specyfika finansowania, [w:] M. Panfil (red.),
Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkéw, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2011, s. 431-433; J. Swiderska, Wykup lewarowany - mozliwosci i ograniczenia finanso-
wania, ,Prace Naukowe UE we Wroctawiu” 2014, nr 365: Zarzgdzanie finansami firm - teoria
i praktyka, s. 293.

96 J. Swiderska, Wykup lewarowany..., s. 294-295.


https://www-1emerald-1com-10041da601133.han3.lib.uni.lodz.pl/insight/search?q=Nazik Fadil
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finansowej i niewielkiego zaangazowania wlasnych kapitaléw, a nastepnie jej
sprzedazy,

o sukcesja — jest ona wynikiem poszukiwania przez wlascicieli MSP swoich na-

stepcow w osobach obecnych menedzerow”.

Z punktu widzenia obowigzujacego prawa transakcje wykupow sa legalne. Ist-
niejace obecnie regulacje prawne okreslaja jedynie zasady finansowania przebie-
gu wykupu przez spotke celows, prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza w formie
spolki akcyjnej. W mys$l przepisow Kodeksu spolek handlowych ,spotka akcyjna
moze, bezposrednio lub posrednio, finansowa¢ nabycie lub objecie emitowanych
przez nig akcji w szczegolnosci przez udzielenie pozyczki, dokonanie zaliczkowej
wyplaty, ustanowienie zabezpieczenia, pod warunkiem, ze beda zachowane dodat-

+»9g8

kowe wymogi

97 Z. Kurytek (red.), Wykup lewarowany. Sposob akwizycji firm, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2017,s.66-67; A. Szyszka, Wykup kredytowany spétki (LBO) - problemy z dtugiem, ,,Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, vol. 65, nr 1, s. 107-109; M. Wrzesinski, Istota trans-
akcji LBO i MBO, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Istota-transakcji-LBO-i-MBO-545907.
html, s. 5 (dostep: 20.09.2021).

98 Dz.U.z2017, poz. 1577, art. 345, par. 1.


https://www.bankier.pl/wiadomosc/Istota-transakcji-LBO-i-MBO-545907.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Istota-transakcji-LBO-i-MBO-545907.html

Rozdziat 4

Pomiar i ocena dziatalnosci
finansowej przedsiebiorstwa

4.1. Zasadnicze kryteria oceny potencjatu
finansowego przedsiebiorstwa

Pomiar i ocena rezultatow prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, zwlaszcza
w obszarze gospodarki finansowej, stanowia obecnie podstawe sprawnego i sku-
tecznego funkcjonowania kazdej organizacji. Biezagce monitorowanie wynikéw
opracowanej i realizowanej strategii umozliwia przedsiebiorstwu dalsze planowa-
nie i podejmowanie decyzji, sygnalizuje zar6wno o wystepujacych problemach,
jak i o sukcesach, pobudza do dzialania i zmian czy tez zapewnia efektywniej-
sza alokacje zasobow. We wspdlczesnych realiach gospodarowania obok sposobow
i metod pomiaru dokonan przedsigbiorstw szczeg6lnym zainteresowaniem decy-
dentéw ciesza sie kwestie zwigzane z zakresem tegoz pomiaru, kryteriami oceny
osiggnietych wynikéw oraz identyfikacja czynnikéw wptywajacych na ich po-
ziom'. Zdaniem m.in. R. Kozielskiego to wlasnie holistycznos¢ i kompleksowos¢
podejscia do pomiaru rezultatéw dziatalnosci organizacji umozliwiajg okreslenie
zwigzkéw przyczynowo-skutkowych zachodzacych pomiedzy potencjalem orga-
nizacji a jej wynikami, stanowiacych punkt wyjscia w podejmowaniu jakichkol-
wiek dziatan doskonalgcych?.

1 W. Skoczylas (red.), Wskazniki i systemy wskaZnikéw ekonomicznych w pomiarze dokonan
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 9-10;
F. Alkaraan, D. Northcott, Strategic capital investment decision-making: A role for emergent
analysis tools?: Astudy of practice in large UK manufacturing companies, ,,The British Accounting
Review” 2006, vol. 38, nr 2, s. 149-173.

2 R. Kozielski (red.), Wskazniki marketingowe, Oficyna a Wolters Kluwer business, Krakow
2008, s. 11, [za:] W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikow..., s. 10; G. Azarenkova,
0. Golovko, K. Abrosimova, Management of enterprise’s financial sustainability and
improvement of its methods, ,,Accounting and Financial Control” 2018, vol. 2, nr 1, s. 2, 13-14.
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4.1.1. Poziom catkowitych zasobéw finansowych w relacji
do zapotrzebowania i jego zmiany w czasie

Powstanie, pdzniejsze funkcjonowanie i rozwoj przedsigbiorstwa wymagaja odpo-
wiedniego zasobu majatku i kapitalu. Majatek i kapital sg $cisle ze sobg powigza-
ne, lecz kazdy z nich spetnia w przedsigbiorstwie inne funkcje. Majatek w kazdej
jednostce gospodarujacej jest wykorzystywany przede wszystkim do prowadze-
nia podstawowej dzialalnosci, zgodnej z jej misj3. Jednakze nie mozna wyposazy¢
przedsigbiorstwa w majatek bez posiadania kapitatu. Kapital jest zatem w sto-
sunku do majatku pojeciem pierwotnym, gdyz umozliwia rozpoczecie i kontynu-
acje dziatalnoéci’. Bardzo trafnie i szczegotowo cel analizy zasobow kapitatowych
przedsigbiorstwa okresla W. Gabrusewicz, twierdzac, iz:

Celem analizy zasobow kapitatowych jest ustalenie, jaka jest struktura finansowania majatku i czy
mozna jg poprawi¢. Chodzi wiec o ocen¢ prawidtowoéci wyposazenia przedsigbiorstwa w ka-
pital, czyli okreslenia, z jakich rodzajéow kapitatow przedsiebiorstwo korzysta, jaki jest zakres
finansowania kapitalem wlasnym i kapitatami obcymi, jakimi kapitatami przedsigbiorstwo finan-
suje poszczegolne sktadniki swojego majatku i czy finansowanie jest bezpieczne oraz korzystne
dla przedsiebiorstwa’.

Decyzje menedzeréw w obszarze ksztaltowania rozmiaréw przedsigbiorstwa,
tempa jego wzrostu i rozwoju, a takze zapotrzebowania na kapital mozna zawrze¢
w trzech pytaniach:

 Na jaka skale inwestowac?

» W jakie rodzaje majatku inwestowac?

o Skad i na jakich warunkach pozyska¢ srodki finansowe na realizacje przed-

siewzig¢ inwestycyjnych?

Rozmiar i kierunek inwestycji, a przede wszystkim specyfika przedmiotu dzia-
talnosci danego przedsiebiorstwa beda determinowaly wielkos¢ majatku i jego
dynamike. Z kolei od wielkos$ci majatku i jego zmian w czasie bedzie zalezalo za-
potrzebowanie na kapital w danym okresie. Majatek przedsiebiorstwa moze by¢
finansowany przy pomocy réznych zrédel pochodzenia. Obecnie wachlarz mozli-
wych do wykorzystania form finansowania dzialalnosci gospodarczej jest bardzo
duzy i zréznicowany.

Odpowiedz na drugie pytanie tkwi natomiast w okresleniu rodzaju i struktury
aktywow. Poziom aktywow i ich struktura zaliczane sa bowiem do najistotniej-
szych czynnikéw ksztaltujacych sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. Planujac jed-
nak docelowg strukture majatku, nalezy pamieta¢, ze kazda zmiana tejze struktury

https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/
article/assets/10307/AFC_2018_01_Azarenkova.pdf (dostep: 28.01.2022).

3 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa
2014, s. 131.

4 Tamze,s. 131-132.


https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/10307/AFC_2018_01_Azarenkova.pdf
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wplywa na relacje: stopa zwrotu z aktywow—poziom ryzyka. Na przyklad wzrost
udziatu rzeczowych aktywoéw trwalych w catosci majatku moze spowodowac po-
glebienie nieelastycznosci majatku, a to prowadzi do zwiekszenia ryzyka operacyj-
nego’. Co wiecej, nie kazdy skfadnik majatku w tym samym stopniu uczestniczy
w generowaniu calorocznego wyniku finansowego. Bezposrednio do osiagania zy-
sku przyczynia si¢ majatek obrotowy poprzez rotacyjng wymiane przynoszaca nad-
wyzki srodkéw pienieznych®. Role majatku trwatego w procesie generowania zysku
mozna okresli¢ jako posrednig. Przedsiebiorstwa zatem daza do posiadania - od-
powiednio do istniejacych potrzeb — mozliwie jak najwiekszej ilosci srodkéw ob-
rotowych (srodkéw ptynnych), przynoszacych zyski, a jak najmniejszej srodkéow
trwalych, ktére tylko w sposob posredni wplywajg na poziom rentownosci. Majat-
ku trwalego powinno by¢ w jednostce gospodarczej tylko tyle, ile jest niezbedne
do prowadzenia dzialalnosci’.

Umiejetnos$¢ znalezienia odpowiedzi na trzecie pytanie jest kluczowa dla po-
wodzenia kazdego przedsigbiorstwa. Decydenci, ustalajac strukture kapitatu,
powinni bra¢ pod uwage relacje migdzy majatkiem a kapitalami (by dopasowa¢
wymagalno$¢ pasywéw do plynnosci aktywéw) oraz mozliwa do zaakceptowania
przez wlascicieli stope zadluzenia wplywajaca na ryzyko finansowe firmy, a tym
samym na stope zwrotu z kapitatu wlasnego, taczny koszt kapitatu i warto$¢ przed-
siebiorstwa®.

Wstepna ocena wielkosci kapitaléw i ich zmian w czasie dotyczy nie tyle ogol-
nej warto$ci kapitalow ujetych w pasywach bilansu, co dwoch zasadniczych grup
kapitalow, czyli kapitatu wlasnego i kapitalow obcych. Warto$ci majatku trwatego
powinna odpowiada¢ okreslona wartos¢ kapitatu wlasnego, natomiast wartos¢ ka-
pitatéw obcych powinna by¢ skorelowana z warto$cig majatku obrotowego.

Zmiany poziomu poszczegolnych kategorii kapitalow w czasie analizuje sie
w wielko$ciach bezwzglednych i relatywnych. Na wstepie ustala si¢ odchyle-
nie bezwzgledne w sposdb nastepujacy’:

AKC = Kc1 - Kco

AKw = KWI - Kwo

5 M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Ujecie sytuacyjne, Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznar 2005, s. 96.

6 Jednak nalezy pamietad, iz nie wszystkie sktadniki majatku obrotowego w takim samym stop-
niu wptywaja na poziom wypracowanych zyskow. Na przyktad gotéwka w kasie firmy, watpli-
we i sporne naleznosci od odbiorcdw, przestarzate produkty gotowe czy tez zapasy zbednych
(niewykorzystywanych w procesie produkcji) materiatow i surowcéw nie przynosza zad-
nych zyskéw.

7 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2001, s. 89-90.

8 M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa..., s. 96-97.

9 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 141.
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AKo = K01 - Koo

gdzie:

K¢ - kapital catkowity (1 - okres badany, 0 — okres poprzedni),
Ky - kapital wlasny,

Ko - kapital obcy.

Dalej oblicza sie wskazniki dynamiki kapitatow catkowitych, kapitatu wlasnego
i kapitalow obcych w sposéb nastepujacy':

Kcl +100
W=
DK KO
Kwl + 100
W=
DKw KWO
Kol + 100
W=
DKo KOO

gdzie:

Wpkc — wskaznik dynamiki kapitaléw calkowitych,
Wpkw — wskaznik dynamiki kapitatu wtasnego,
Wpko — wskaznik dynamiki kapitaléw obcych.

Dynamika kapitaléw powinna by¢ analizowana i oceniana takze w powigzaniu
z innymi kategoriami ekonomicznymi, zwlaszcza poszczegélnymi skladnikami
majatku. Wszakze wraz ze wzrostem wielkosci danej sktadowej aktywow przedsie-
biorstwo powinno powiekszy¢ zrédlo jej finansowania. W wyniku takiej analizy
mozna ustali¢ nadwyzke lub niedobér okreslonych rodzajow kapitatow'.

4.1.2. Reguty zadtuzenia i zasady finansowania przedsiebiorstwa

Analize sytuacji finansowej przedsiebiorstwa z reguly rozpoczyna sie¢ od zba-
dania wielkosci, struktury i dynamiki pasywow, co w literaturze przedmiotu
nazywa si¢ pionowa analiza pasywow bilansu'?. Generalnie w analizie finan-
sowej przyjmuje sie, ze wzrost kapitalow z okresu na okres (o ile jest on uzasad-
niony finansowaniem zyskownych i o umiarkowanym ryzyku inwestycji) nalezy

10 Tamze,s. 141-142.

11 Por. tamze.

12 Spostrzezenia i interpretacje wynikow bedace rezultatem pionowej analizy pasywoéw bilansu
- z racji jej wstepnego i ogdlnego charakteru - nie powinny przyjmowac postaci sadéw war-
tosciujacych jakos¢ gospodarowania kapitatami. Do celéw decyzyjnych konieczne s dalsze,
bardziej szczegdtowe badania.
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ocenia¢ pozytywnie'’, natomiast szczegélne znaczenie dla oceny prawidlowosci
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa ma wzajemna relacja kapitalu wlasne-
go i kapitalu obcego. Jezeli dynamika kapitalu wlasnego jest silniejsza od dy-
namiki kapitatéw obcych, to wskazuje to na wzrost udziatu kapitalu wtasnego
w pasywach ogétem przedsigbiorstwa, co $wiadczy o umocnieniu jego pozycji
finansowej i mniejszym ryzyku finansowym'. Rozpatrujac z kolei udziatl ka-
pitalu obcego w finansowaniu firmy, nalezy mie¢ na uwadze jego wewnetrzng
strukture. Wzrost udziatu kapitalu obcego krétkoterminowego, charakteryzu-
jacego sie stosunkowo wysoka wymagalnoscia i wysokim kosztem, moze spo-
wodowa¢ problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej, a w konsekwencji
uzaleznienie si¢ jednostki gospodarczej od woli wierzycieli, ostabienie wizerun-
ku i mniej korzystne warunki pozyskania §rodkéw finansowych w przysztosci.
Oceniajac natomiast wzrost udzialu kapitatu obcego dtugoterminowego w cato-
$ci dlugu, ktory tacznie z kapitatem wlasnym tworzy tzw. kapital staly, nalezy
wzig¢ pod uwage nie tylko jego koszt, ale takze diugoterminowe zwigzanie
z przedsigbiorstwem, a przez to mozliwo$¢ osiggania dalekosieznych celow roz-
wojowych czy tez cze$ciowego sfinansowania majatku obrotowego (tzw. kapital
pracujacy). Dodatkowa waga struktury kapitalu w ocenie kondycji finansowej
przedsiebiorstwa wynika z jej wplywu na wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego.
O wartosci rynkowej kapitalu wlasnego decyduje bowiem nie tylko zaktuali-
zowana warto$¢ operacyjnych przeptywow pienieznych netto, lecz réwniez pro-
porcja udzialu w nich dawcow kapitatu wlasnego i kapitatu obcego®.

Celem wstepnej analizy struktury kapitalu jest ustalenie udzialu kapitalu wla-
snego i kapitalow obcych (dlugo- i krotkoterminowych) w finansowaniu majat-
ku przedsiebiorstwa'®, a nastepnie ocena dynamiki tychze wskaznikéw w czasie.
Ich konstrukcja wyglada nastepujaco'”:

_Kw

ukw Kc
_Ko

uko Kc

13 Jednakze zbyt wysokie zwiekszenie kapitatow (wtasnego i obcego) moze prowadzi¢ do tzw.
rozwodnienia kapitatéw, czego konsekwencja jest spadek ich rentownosci - L. Bednarski,
R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna..., s. 91.

14 ,Ryzyko finansowe jest przede wszystkim zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem przedsie-
biorstwa i brakiem zdolnosci do obstugi tego zadtuzenia w wymaganej wysokosci i ustalo-
nych terminach” - W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 148.

15 Por. M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa..., s. 106-107.

16 W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele réznych nazw danego wskaznika czy tez grupy
wskaznikdw, np. M. Jerzemowska wskaZniki te nazywa wskaznikami zasilania finansowe-
go - M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2006,
s. 156.

17 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 150.
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gdzie:

Wkw — wskaznik udziatu kapitalu wlasnego w kapitale catkowitym,

Wuko — wskaznik udziatu kapitaléw obcych w kapitale catkowitym,

Ky - kapital wtasny,

Ko - kapitaly obce,

K¢ - kapital catkowity.

Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w kapitale tacznym dostarcza informa-
¢ji o poziomie samofinansowania przedsi¢biorstwa. Im jego warto$¢ jest wyzsza,
tym dana jednostka gospodarcza cechuje si¢ wigksza niezaleznos$cig od wierzycieli,
wyzszym bezpieczenstwem finansowym, ale tez mniejszymi w stosunku do moz-
liwych do osiagniecia efektami wspomagania finansowego, co przeklada si¢ na
nizsza rentowno$¢ kapitalu wlasnego.

Udzial kapitaléw obcych w catosci kapitatu, bedacego w posiadaniu badz dys-
pozycji przedsiebiorstwa, nazywany jest najczesciej wskaznikiem zadluzenia. Ob-
razuje on z kolei skale finansowania jednostki dtugiem. Spadek z okresu na okres
wartosci tego wskaznika wskazuje na coraz silniejsze podstawy finansowe przed-
siebiorstwa, ale tez niewykorzystywanie potencjalu tkwigcego w mechanizmie
dzwigni finansowej. Warto zauwazy¢, ze konsekwencja kryzysu finansowego
w 2008 roku jest coraz wigksza $wiadomos¢ wsréd decydentow, ze nadmierne ko-
rzystanie z finansowania dluznego skutkuje wystepowaniem coraz krétszych cy-
kli koniunkturalnych w gospodarce czy tez uzaleznieniem si¢ firm od kredytéw
bankowych. Co wigcej, nadmierne wykorzystywanie dZzwigni finansowej przez fir-
my sprawia, ze instytucje finansowe staja si¢ bardziej niestabilne’®.

Uzupelnieniem syntetycznych wskaznikéw udzialu s3 wskazniki relacji, ktére
mozna zaprezentowa¢ w postaci nastepujacych formul™:

Ko
T Kw
oo K
i Ko

Wskaznik relacji kapitaléw obcych do kapitalu wlasnego (W), zwany
wskaznikiem zadiuzenia ogotem kapitalu wlasnego badz tez wskaznikiem prze-
kiadni kapitalowej, informuje o stopniu pokrycia kapitalu wtasnego kapitala-
mi obcymi. Pokazuje on, ile ztotowek kapitatéw obcych przypada w danym roku
obrotowym na jedng zlotowke kapitalu wlasnego. Jesli jego warto$¢ wynosi
np. 2, to oznacza, iz kapitaty obce s3 dwukrotnie wyzsze od kapitalu wlasnego

18 P.B. Sgrensen, Taxation and the optimal constraint on corporate debt finance, ,,CESifo Working
Paper” 2014, nr 5101, s. 2.
19 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 151.
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przedsigbiorstwa. Trudno jest jednak w sposdéb arbitralny wskaza¢ na wzorco-
wy (obiektywny) poziom tego wskaznika, ktdrego osiagniecie zagwarantowaloby
kazdej jednostce gospodarczej stabilno$¢ finansowa®. Zdaniem wielu autoréw
optymalna struktura kapitatu to taka, przy ktdrej przedsigbiorstwo generuje mak-
symalne nadwyzki finansowe z tytulu korzystania z kapitatéw obcych przy zacho-
waniu akceptowalnego poziomu ryzyka?'.

Z kolei interpretacja poziomu drugiego wskaznika (W )) sprowadza si¢ do oce-
ny stopnia samofinansowania przedsi¢biorstwa. Im wartos¢ tego wskazni-
ka jest wyzsza, tym sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest bardziej stabilna,
co oznacza, ze jego wladciciele i/lub zarzadzajacy preferuja konserwatywna strate-
gie finansowania majatku, cechujacg sie m.in. wysokim udzialem kapitalu wla-
snego w pasywach ogétem i niskim ryzykiem finansowym?®. Obecnie zauwaza
sie, ze dlugotrwale konserwatywne podejscie do korzystania z dlugu prezentu-
ja duze i rentowne przedsiebiorstwa, cechujace si¢ wysoka ptynnoscia finansowa,
majace ustabilizowang pozycje¢ na dojrzatych rynkach i niskie oczekiwane koszty
ewentualnych trudnosci finansowych. Co wiecej, s3 to firmy o duzym potencja-
le wzrostu oraz stosunkowo niewielkich poziomach §rodkéw trwatych. Poza tym
udowodniono, ze zadtuzaniem sie nie s zainteresowane te firmy, ktére wytwarza-
ja unikatowe produkty o wysokiej marzy zysku dla niewielu klientéw, oraz te, ktdre
planujg w przysztosci wydatki inwestycyjne, np. fuzje lub przejecia®. Z kolei w od-
niesieniu do firm, ktére w strukturze finansowania posiadaja diug, zaobserwowa-
no, ze w takim samym stopniu zadluzenie preferuja firmy, ktére osiagaja dochod
do opodatkowania, jak i te, ktére ponoszg straty podatkowe, mimo ze nie moga ge-
nerowac oszczednosci podatkowych z tytulu wspomagania finansowego®.

Rozwinigciem pionowej analizy pasywdéw bilansu jest analiza pozioma, bada-
jaca wzajemne powigzania miedzy poszczegdlnymi sktadnikami pasywow i ak-
tywow przedsiebiorstwa. Celem tej analizy jest okreslenie stopnia zgodnosci
miedzy terminami wymagalno$ci kapitatéw a ptynnoscia aktywoéw, czyli czasem
zamiany ich na gotéwke. Generalne zalozenie jest takie, ze termin wymagalnosci
w stosunku do danego sktadnika kapitalowego przedsiebiorstwa nie powinien by¢
kroétszy niz czas zamiany na gotéwke tego skladnika majgtkowego, ktory jest fi-
nansowany owym skladnikiem kapitatowym. Inaczej — dla zachowania réownowagi

20 Por. L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekono-
miczna...,s. 98.

21 Por. A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsiebior-
stwa, PWE, Warszawa 2008, s. 126; W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 150; T. Dudycz,
Analiza finansowa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1999,
s. 35; M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 319.

22 Por.W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 151.

23 J.R.Graham, How big are the tax benefits of debt?, ,The Journal of Finance” 2000, vol. 55, nr 5,
s. 1901, 1933-1934.

24 R.H. Gordon, Taxation and corporate use of debt: Implications for tax policy, ,National Tax
Journal” 2010, vol.63,nr 1,s. 170-171.
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finansowej — kapital staly powinien finansowa¢ te skladniki aktywéw, ktore sa
na stale zwigzane z przedsigbiorstwem, natomiast dtug krétkoterminowy powinien
stuzy¢ pokryciu zapotrzebowania na srodki obrotowe®.

Badajac relacje migdzy majatkiem i kapitatem przedsigbiorstwa, nalezy wziaé
pod uwage kryteria czasu i wlasnodci. Zlota zasada finansowania, przyjmuja-
ca posta¢ dwoch ponizszych nierdwnosci, przedstawia wlasciwe relacje miedzy ak-
tywami i pasywami wyodrebnione ze wzgledu na czas®:

majgtek dlugoterminowy

<1
kapitat dtugoterminowy

majgtek krétkoterminowy ]
kapitat krétkoterminowy

Z punktu widzenia zlotej zasady finansowania przedsigbiorstwo osiaga sta-
bilnosé¢ finansowa wtedy, gdy kapitat dlugoterminowy w pelni finansuje majatek
dlugoterminowy, a nawet go przewyzsza (nieréwnos¢ pierwsza)”. Jezeli z ko-
lei stosunek majatku krotkoterminowego do kapitatu kréotkoterminowego bedzie
wskazywal na spelnienie nieréwnosci drugiej, to dla przedsigbiorstwa bedzie to
oznaczalo wystepowanie w strukturze kapitalu wielce pozadanego kapitalu pra-
cujacego. Kapital pracujacy, zwany kapitalem obrotowym netto, to cz¢$¢ kapita-
tu stalego finansujacego majatek obrotowy. Jego wielko$¢ ustalana jest w dwojaki
sposdb: jest on roéznica aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych albo réznica
kapitatu stalego i aktywow trwalych, co przedstawiaja ponizsze réwnania.

kapitat obrotowy netto (kapital pracujacy) = aktywa obrotowe — zobowigzania biezace
kapitat obrotowy netto (kapital pracujacy) = kapitat staly — aktywa trwate

W praktyce gospodarczej kapital pracujacy moze posiadaé¢ warto$¢ dodat-
nig (kiedy cze$¢ majatku obrotowego jest finansowana kapitalem stalym), war-
to$¢ ujemna (kiedy czes¢ zobowigzan biezacych finansuje majatek trwaty) badz
tez wartos$¢ oscylujaca wokot zera (kiedy zobowigzania biezace sg rowne aktywom
obrotowym). Z uwagi na wystepujace w trakcie prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej wahania w przeptywach gotéwkowych, spowodowane np. zatorami platni-
czymi czy tez zmianami w otoczeniu, utrzymanie ptynnosci finansowej jest czesto
uzaleznione od posiadania odpowiedniej wysokosci kapitalu pracujacego. A za-
tem w takich sytuacjach jego rolg jest przede wszystkim zapewnienie ciaglosci
splaty zobowiazan zgodnie z warunkami umoéw, a przez to podtrzymanie wiary-
godnosci firmy, oraz zabezpieczenie przebiegu kolejnych cykli operacyjnych bez

25 Por. M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa...,s. 111-112.

26 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 160.

27 D.Annand, H. Dauderis, adapted by T. Jensen, Introduction to Financial Accounting, Lyryx Ver-
sion 2021-A, s. 487.
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strat. Kapital pracujacy przez badaczy jest rozwazany w kontekscie zarzadzania
nalezno$ciami, zapasami, ale takze wplywu na rentowno$¢ przedsiebiorstwa®.

Mimo ze dodatni kapital pracujacy ma czasami kluczowe znaczenie dla kon-
tynuacji dzialalnosci przedsiebiorstwa, to jednak strategiczna polityka finansowa
nie powinna zmierza¢ ku jego maksymalizacji*’. Wysoki poziom kapitatu pracuja-
cego moze bowiem spowodowa¢ nieefektywne zamrozenie srodkéw finansowych
w aktywach obrotowych na dlugie lata, a ryzyko utraty ptynnosci finansowej za-
miast spada¢ zacznie rosng¢. Dlatego tez najkorzystniejsza sytuacja dla przedsie-
biorstwa, jesli chodzi o poziom kapitatu pracujacego, jest taka, by jego rozmiar byt
zblizony do zera®.

Kolejng wazng zasadg finansowania przedsiebiorstwa jest zlota zasada bilan-
sowa, ktéra mowi, iz majatek trwaly powinien by¢ w catosci sfinansowany kapita-
tem wlasnym (ponizsza nieréwnosc¢)*'. Uzasadnieniem dla tej reguly jest zblizony
czas zwigzania tychze kategorii z przedsigbiorstwem — zaréwno majatek trwaly, jak
i kapital wlasny pozostaja w dyspozycji danej jednostki gospodarczej przez dlugi
czas. Jesli te dwie pozycje bilansowe przyjmuja zblizone wartosci, to jest to oznaka
niezalezno$ci finansowej przedsiebiorstwa.

kapital wlasny ]
majgtek trwaly

Okazuje si¢ jednak, ze pelne pokrycie majatku trwalego kapitatem wlasnym jest
w praktyce gospodarczej trudne do osiagnigcia. Dlatego tez sformutowano bar-
dziej liberalng zasade wskazujaca na koniecznos¢ pokrycia majatku trwatego kapi-
tatem stalym. Relacja ta powinna by¢ wyzsza od jednosci, co przedstawia ponizsza
nieréwnosc.

kapitat staty .
majgtek trwaty

Niespelnienie powyzszej nieréwnosci oznacza, ze przynajmniej cze$ciowo
przedsigbiorstwo finansuje sktadniki majatku trwalego krétkoterminowymi kapi-
tatami obcymi, co w dluzszej perspektywie moze zagrozi¢ ptynnosci finansowe;j*.

28 A.Gill, N. Biger, N. Mathur, The relationship between working capital management and Profita-
bility: Evidence from The United States, ,,Business and Economics Journal” 2010, BEJ-10, s. 2.

29 Patrz: W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikow..., s. 97.

30 R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa w badaniu zagrozenia upadtosciq,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2008, s. 93-95.

31 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 161.

32 A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci. .., s. 127-128.
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4.1.3. Mechanizm dzwigni finansowej

Jednym z gléwnych kryteriow wyboru zrédel finansowania przedsigbiorstwa
jest ich wplyw na efektywno$¢ przedsiebiorstwa. Szczegélng role w tym wzgle-
dzie odgrywa stosunek kapitatu wlasnego do kapitaléw obcych i jego oddzialywa-
nie na rentowno$¢ kapitalu wlasnego zwane mechanizmem dzwigni finansowe;j.
Jednakze, by efekty z tytutu pozytywnego wspierania finansowego staly sie udzia-
tem przedsigbiorstwa, muszg zosta¢ spelnione okreslone warunki odnoszace si¢
do struktury kapitatu i jego kosztu. Generalnie przedsigbiorstwo osiaga dodatko-
we korzysci w postaci wzrostu rentownosci kapitatu wlasnego wtedy, gdy koszt
(oprocentowanie) kapitaléw obcych jest nizszy od stopy zwrotu z calo$ci pasywow
(aktywow) mierzonej jako stosunek zysku netto do majatku (kapitatéw) ogétem?™.
Jesli przedsiebiorstwo finansuje swoja dziatalno$¢ w calosci kapitalem wtasnym, to
rentownos¢ kapitalu wlasnego bedzie tozsama z rentownoscig kapitatu catkowite-
go (lub tez aktywow ogoétem). Co wigcej, brak kapitatéw obcych w strukturze ka-
pitatu bedzie skutkowat niewystapieniem efektéw dzwigni finansowej, natomiast
w zamian przedsigbiorstwo zyska wysoki poziom bezpieczenstwa finansowego
i niezachwiang ptynnos¢ finansowa.

Potencjal wzrostu rentownosci kapitalu wlasnego w zwigzku z zaangazowa-
niem kapitaléw obcych tkwi przede wszystkim w wiekszych mozliwoséciach roz-
wojowych przedsigbiorstwa, a dzigki temu w wyzszej zyskownosci w przysztosci
oraz w tym, iz z reguly kapitaly obce s3 tansze od kapitalu wlasnego. Na wyzszy
koszt kapitatu wlasnego sktadajg si¢ wicksze oczekiwania wlascicieli co do stopy
zwrotu z tegoz kapitatu i fakt, ze kapital wlasny finansuje gtéwnie dlugookresowe
przedsiewziecia inwestycyjne obarczone wysokim ryzykiem.

Dotychczasowe wyniki badan potwierdzaja, ze struktura kapitalu moze mie¢
istotny wplyw na rentownos¢ kapitalu wtasnego. O pozytywnym rezultacie owego
oddzialywania, zwanego efektem dzwigni finansowej, decydujg trzy zmienne, tj.:

— wysoko$¢ oprocentowania kapitatu obcego (koszt jego pozyskania),

— wysoko$¢ osiagnietego zysku (racjonalnos¢ wykorzystania kapitatu),

— struktura kapitalu®.

A zatem, jesli:

rentownos¢ kapitalu . Oprocentowanie _  pozytywny efekt
calkowitego kapitaléw obcych dzwigni finansowej

rentownos¢ kapitatu . Oprocentowanie _  negatywny efekt
calkowitego kapitaléw obcych dzwigni finansowej

33 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., s. 172-173; A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski,
Analiza dziatalnosci. .., s. 116.
34 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa...,s. 176-177.
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Efekt dzialania dZwigni finansowej obliczamy nastepujaco®:
EDF=W,, - W,

gdzie:

EDF - efekt dzwigni finansowej,

Wykw — wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego, bedacy relacjg zysku netto
do kapitatu wlasnego,

Wke — wskaznik rentownosci kapitatu catkowitego, bedacy relacja zysku netto
do kapitatu catkowitego.

Im warto$¢ EDF jest wyzsza, tym przedsigbiorstwo odnotowuje wiekszy do-
datni wplyw zaangazowania kapitatéw obcych w finansowanie aktywéw ogétem,
majacy odzwierciedlenie w wyzszej rentownosci kapitalu wlasnego. Z kolei ujem-
na warto$¢ wskaznika EDF $§wiadczy o nadmiernym zadluzeniu przedsiebiorstwa
i/lub zbyt wysokich kosztach jego obstugi. Oznacza to, ze stopa oprocentowania
kapitalow obcych jest wyzsza niz stopa zysku osiggana przez przedsiebiorstwo. Im
wigksza jest roznica miedzy tymi wielko$ciami, tym wieksze jest ujemne oddzia-
lywanie mechanizmu dzwigni finansowe;j*.

4.1.4. Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa a jego wyptacalnosc

Obecnie posiadanie i utrzymanie ptynnosci finansowej jest traktowane jako wa-
runek konieczny dziatania i rozwoju kazdej jednostki gospodarujacej, a jej brak
uwazany jest za jedng z gtéwnych przyczyn bankructwa przedsigbiorstw?”. Mimo
to pojecie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jak dotad nie znalazto w litera-
turze przedmiotu jednolitej definicji*®. Generalnie jednak badacze problematyki
plynnosci finansowej akcentuja trzy jej aspekty, roznie je nazywajac:

— aspekt majatkowy (przedstawiany jako ,wymienialno$¢ aktywow” lub
»likwidowalno$¢”) wskazuje na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do szybkiego ob-
rotu srodkéw pienieznych oraz szybkos¢ i pewnosc, z jaka aktywa obrotowe
moga by¢ zamienione na pienigdz (lub inne aktywa) w krétkim czasie, przy
zachowaniu niskich kosztéw transakcji*;

— aspekt majatkowo-kapitalowy (zwany zobowigzaniowym badz tez krot-
koterminowa wyplacalnoscia) okresla zdolno$¢ przedsiebiorstwa do ter-
minowego wywigzywania sie z krétkoterminowych zobowigzan. Jest to
najczesciej spotykana definicja ptynnosci finansowej, aczkolwiek nie jedyna.

35 Tamze,s. 176.

36 A.Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci. .., s. 121-122.

37 J. Mackevicius, R. Sneidere, Insolvency of an Enterprise and methods of financial analysis for
predicting it, ,Ekonomika” 2010, vol. 89, nr 1, s. 55-56.

38 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 145; G. Michalski, Strategiczne zarzg-
dzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 38.

39 W. Sasin, Analiza ptynnosci finansowej firmy, Agencja Wydawnicza Interfart, £6dz 2002, s. 7.
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— aspekt przeplywow pienieznych (dynamiczny) odzwierciedla zdolno$¢
przedsiebiorstwa do splaty jej zobowigzan wszelkiego rodzaju w pelnej wy-
sokosci i w obowigzujacych terminach oraz mozliwo$¢ dokonania zakupow
wszelkiego rodzaju débr, ktére sg niezbedne do prawidtowego funkcjo-
nowania jednostki*. Ten aspekt ptynnosci finansowej wyrazony jest w sal-
dzie wpltywéw i wydatkéw finansowych przedsiebiorstwa. Podstawe oceny
zmian sytuacji finansowej, wywolanych okreslonymi strumieniami pienigz-
nymi wystepujacymi w dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j
przedsigbiorstwa, stanowi rachunek przeplywoéw pienieznych*.

G. Michalski** z kolei, prébujac przyblizy¢ znaczenie terminu ptynnos¢ finanso-

wa, dostrzega zalezno$¢ pomiedzy trzema jej przejawami, a mianowicie:

« zdolnoscig do splaty biezacych zobowiazan,

« latwoscig dokonywania transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich
kosztach transakcyjnych oraz

o przestrzenig dla transakcji na rynku tych aktywéw, ktére sa wilasnoscia
przedsigbiorstwa.

Jesli, np. wystapi konieczno$¢ uregulowania zobowiazania, ktérego wartos¢
przekracza posiadane przez przedsiebiorstwo-dtuznika zasoby srodkéw pienigz-
nych, to jego splata bedzie uzalezniona od mozliwosci zamiany danego aktywu
(aktywow) na $rodki pieniezne. Z kolei owa zamiana zalezy od tego, jaka ,,pojem-
no$¢” ma rynek aktywow posiadanych przez jednostke-dluznika (rysunek 11).

,POJEMNOSC” ZDOLNOSC Do TZI|EDROI\JI_ II;I\I%S\;\?EGO
RYNKU AKTYWOW ZAMIANY AKTYWOW REGULOWANIA
PRZEDSIEBIORSTWA NA INNE AKTYWA

ZOBOWIAZAN

Rysunek 11. Wzajemne powiazania miedzy trzema spojrzeniami na ptynnos$¢ finansowa
Zrédto: G. Michalski, Strategiczne zarzqgdzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,
CeDeWu, Warszawa 2010, s. 39.

Czesto pojecie plynnosci finansowej jest utozsamiane z pojeciem wyplacal-
nosci finansowej, jednakze nie sg to synonimy. Wyplacalnos$¢ finansowa ozna-
cza zdolno$¢ do pokrycia tacznych dlugéw posiadanym majatkiem i jest niekiedy
okreslana mianem plynnosci finansowej dlugoterminowej badz tez ,,réwnowagi

40 U. Wojciechowska, Ptynnosc¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji go-
spodarki. Aspekty mikroekonomiczne i makroekonomiczne, Oficyna Wydawnicza SGH w War-
szawie, Warszawa 2001, s. 14.

41 M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny ptynnosci finansowej przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2009, s. 14.

42 G. Michalski, Strategiczne zarzqdzanie..., s. 38-39.
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dochodowej”. A zatem przedsiebiorstwo moze w dtugim okresie zachowywac row-
nowage dochodowy, natomiast w krétkim — nie mie¢ ptynnosci finansowej*.
Pomiaru ptynnosci finansowej mozna dokona¢, stosujac rézne metody. Najcze-
$ciej jednak w tym celu wykorzystuje sie:
» poziom aktywdw biezacych i zobowigzan biezacych ujetych w bilansie przed-
siebiorstwa,
o strumien gotowki operacyjnej zaewidencjonowanej w rachunku przeptywow
pienieznych,
« metody mieszane, ktére uwzgledniajg zaréwno dane zasobowe, jak i stru-
mieniowe*.
Na statyczny (aktywowy) wymiar oceny plynnoséci finansowej przedsigbior-
stwa skladaja sie nastepujace wskazniki*:

wskaznik biezacej plynno$ci finansowej = aktywa biezacenowy

zobowigzania biezacenowy

Z uwagi na to, ze poszczegélne skladniki aktywoéw obrotowych ujete w bilansie
nie zawsze spelniaja kryterium czasu rotacji do 1 roku, powyzszy wskaznik wyma-
ga modyfikacji, co przedstawia ponizsza formuta:

aktywa obrotowe
- naleznosci z tytulu dostaw
i uslug powyzej 12 miesiecy

wskaznik biezacej plynnosci finansowej =
zobowigzania krotkoterminowe
- zobowigzania z tytulu dostaw
i uslug powyzej 12 miesiecy
+ rezerwy krétkoterminowe
+ rozliczenia miedzyokresowe
krotkoterminowe

Wskaznik biezacej plynnodci finansowej, zwany wskaznikiem plynno-
$ci finansowej III stopnia, informuje o zdolnos$ci przedsigbiorstwa do termi-
nowego regulowania zobowigzan krétkoterminowych na podstawie aktywow
biezacych. Do skltadowych majatku biezacego zaliczamy zasoby gotéwki i ich
substytuty oraz te zapasy, naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe krétkotermi-
nowe, ktérych okres ,wymienialno$ci” na §rodki pieniezne nie jest diuzszy niz rok

43 G. Michalski, Ptynnos¢ finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 43; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa...,
Ss. 145-146.

44 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 146.

45 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Zasady analizy finansowej w praktyce. Przyktady i zadania, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s. 109-110; M. Sierpinska, T. Jach-
na, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 146-147; M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna...,
s. 136-142.
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bilansowy. Cowigcej,6wwskaznik przedstawiaréwniezpoziomkapitatu pracujacego
wykorzystywanego przez przedsiebiorstwo. Jesli np. warto$¢ wskaznika bieza-
cej ptynnosci wynosi 2,0, to znaczy, ze aktywa biezace bedace w dyspozycji badz
w posiadaniu jednostki gospodarczej s3 w polowie finansowane kapitalem sta-
lym. W ten sposéb obliczong wielko$¢ wskaznika mozna poréwnac z jego pozio-
mami w latach ubiegtych (analiza ex post) lub tez ze srednig wartoscig odnoszaca si¢
do przedsiebiorstw danej branzy (analiza przestrzenna). Za optymalny poziom
tegoz wskaznika uwaza si¢ przedzial 1,2-2,0 lub tez 1,5-2,0, co oznacza, Ze:

« wskazniki o nizszej wielkosci niz zalecane standardy moga $§wiadczy¢ o trud-

nosciach w terminowym regulowaniu zobowigzan,

 wskazniki plasujace si¢ w przedziale standardowym $wiadcza o osiagnigciu

optimum w ksztattowaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,
 wskazniki o wyzszej wielko$ci niz literalne normy $§wiadcza o nadplynnosci
finansowej*.

Drugim klasycznym wskaznikiem stosowanym do oceny ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa jest wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej, zwany wskaz-
nikiem plynnosci finansowej II stopnia badz wskaznikiem szybkim. W zwigzku
z tym, Ze aktywa biezgce cechuja si¢ roznym stopniem plynnosci, czyli szybkosci
ich konwersji na gotowke, istnieje konieczno$¢ pominigcia tych zapasow, ktorych
nie mozna stosunkowo szybko sprzeda¢, np. ze wzgledu na ich nieprzydatnos¢.
Wskaznik ten przyjmuje nastepujaca konstrukeje:

aktywa biezace - zapasy
- rozliczenia miedzyokresowe czynne

wskaznik plynnosci przyspieszonej = - —
zobowigzania biezace

Wskaznik ten obrazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych ak-
tywami o duzym stopniu plynnosci. Wzorcowy poziom wskaznika to 1. Przyj-
muje si¢ powszechnie, ze spelnienie powyzszej normy pozwala przedsigbiorstwu
na biezace regulowanie zobowigzan krétkoterminowych, jednakze w praktyce go-
spodarczej wskaznik ten przyjmuje rézne wartosci, gtéwnie w zaleznosci od spe-
cyfiki branzy i polityki finansowej zarzadzajacych przedsigbiorstwem®.

Powyzej zaprezentowane trio wskaznikéw plynnosci finansowej bardzo czesto
jest uzupelniane o wskaznik srodkéw pienig¢znych, zwany wskaznikiem ptynnosci
finansowej I stopnia.

$rodki pieniezne
lub inwestycje krotkoterminowe
zobowigzania biezgce

wskaznik §rodkéw pienieznych =

46 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 147.
47 M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa..., s. 153; M. Sierpifska, T. Jachna, Oce-
na przedsiebiorstwa..., s. 147-148.
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Wskaznik §rodkéw pienigznych okresla, jaka cze$¢ zobowigzan moze by¢ ure-
gulowana przy pomocy aktywow, ktére majg posta¢ gotowki lub inwestycji krot-
koterminowych o charakterze jej substytutéw. Literalnie zalecany poziom tego
wskaznika to 0,1-0,2, przy czym w praktyce gospodarczej jak dotad nie wy-
pracowano w tym wzgledzie standardu. Okazuje si¢ bowiem, ze brak gotow-
ki w kasie lub na rachunku bankowym nie oznacza utraty ptynnosci finansowej
przez przedsiebiorstwo, zwlaszcza gdy wplywy z tytutu naleznosci sg regularne
i wystarczajace do kontynuowania dziatalnosci. Jesli jednak w otoczeniu firmy po-
jawi si¢ szansa np. na udzial w rentownym przedsigwzieciu inwestycyjnym, to owa
firma z niej nie skorzysta i nie zwiekszy rozmiaru generowanej nadwyzki. Z ko-
lei nadmiar gotéwki, czyli nadptynnos¢, $wiadczy o braku pomystéw na ich efek-
tywna alokacje i powoduje powstawanie tzw. kosztow utraconych mozliwo$ci®.
Srodki finansowe pozostajace na rachunku firmowym sg czesto okreslane jako ak-
tywa niepracujqgce, a efektywne zarzadzanie nimi polega przede wszystkim na dg-
zeniu do synchronizacji terminéw i wielkosci przeptywéw gotéwkowych z tytulu
naleznosci i zobowigzan®. Monitoring poziomu wskaznika srodkéw pieni¢znych
jest wskazany zwlaszcza w warunkach zatoréw platniczych, charakterystycz-
nych dla gospodarki polskiej*.

Na gruncie teorii, jak i praktyki gospodarczej wypracowano dodatkowo tzw.
wskaznik natychmiastowej ptynnosci, bedacy relacja gotéwki powiekszonej o ta-
kie jej substytuty, ktére mozna zamieni¢ na $rodki pieni¢zne w ciagu 3 miesiecy,
i zobowigzan natychmiast wymagalnych, czyli takich, ktérych okres wymagalno-
$ci przypada na najblizsze 3 miesigce. Konstrukcja tego wskaznika prezentuje si¢
nastepujaco’":

$rodki pieniezne
iinne aktywa pieniezne
zobowigzania biezace o okresie
zapadalnosci do 3 m.

wskaznik natychmiastowej plynnosci =

Statyczne (zasobowe) wskazniki ptynnosci finansowej powinny stanowi¢ tyl-
ko wstep do oceny zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan zgod-
nie z warunkami okreslonymi przez kapitatodawcow. Moze okaza¢ si¢ bowiem,
ze z bilansowego punktu widzenia przedsigbiorstwo posiada owa zdolno$¢, nato-
miast w rzeczywisto$ci nie jest w stanie terminowo splaca¢ zaciggnietych dlugow.
Taka sytuacja moze wystapi¢ wtedy, gdy srodki pieni¢zne przeznaczone na spla-
te biezacego zadluzenia ulokowane sg w trudno $ciggalnych lub niesciagalnych

48 M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny ptynnosci..., s. 23-24.

49 A. Czajkowska, Cash pooling jako instrument zarzgdzania sSrodkami pienieznymi grupy kapi-
tatowej oraz ustuga bankowa, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, t. 1,
nr299,s. 178.

50 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 148.

51 Tamze.
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nalezno$ciach czy tez trudnych do zbycia zapasach. Dlatego tez pomiar plynnosci
finansowej powinien opiera¢ sie rowniez na dynamicznych miernikach, do kto-
rych zaliczamy chociazby wskaznik ptynnosci gotéwkowej, przyjmujacy nastepu-
jaca postac:

przeplywy pieni¢zne netto
z dzialalnosci operacyjnej

zobowiazania biezace

wskaznik plynnosci gotowkowej =

Powyzszy wskaznik obrazuje stopienn pokrycia zobowigzan biezacych nad-
wyzka finansowg osiggniety w ramach dziatalnoéci operacyjnej. Zrédlem in-
formacji o wysokosci owej nadwyzki jest rachunek cash flow. Stanowi ona sume
zysku badz straty netto powiekszong o amortyzacje i skorygowany wynik opera-
¢ji z dziatalnosci inwestycyjnej, operacyjnej i finansowej. Wzrost poziomu tego
wskaznika jest oceniany pozytywnie pod warunkiem, ze nie wywoluje trudnosci
platniczych™.

Obecnie znaczenie tradycyjnych (statycznych) metod pomiaru ptynnosci finan-
sowej przedsiebiorstwa, zaréwno z punktu widzenia teorii, jak i praktyki gospo-
darczej, jest nadal bardzo duze. Miary te wykorzystywane sg chociazby do badania
wplywu plynnosci finansowej na rentowno$¢ przedsigbiorstwa czy jego wartos¢
rynkowa. W licznych badaniach udowadnia si¢ istnienie istotnych statystycznie
zaleznosci o réznej sile i kierunku pomiedzy powyzszymi kategoriami ekonomicz-
nymi®. Zréznicowanie owych zwigzkéw jest uwarunkowane przede wszystkim
oddzialywaniem takich czynnikéw wewnetrznych, jak strategia zarzadzania ma-
jatkiem obrotowym lub kapitalem pracujacym, wielko$¢ przedsiebiorstwa i faza
zycia, w jakiej sie ono znajduje, oraz czynniki zewnetrzne, jak strategie kredyto-
we wobec klientéw i dostawcow czy rodzaj i stopien dojrzalosci sektora, w ktérym
dziata. Na wyniki badait ma réwniez znaczenie dobdr miar ptynnosci finansowej
i rentownosci*.

4.1.5. Wyniki finansowe przedsiebiorstwa

W najbardziej ogélnym ujeciu wynik finansowy stanowi réznice miedzy przy-
chodami i kosztami. Jest on prezentowany w rachunku zyskow i strat (inaczej:
rachunku wynikéw), wystepujacym w jednym z dwoch wariantow, tj. w wariancie

52 Tamze,s. 149.

53 Przegladu wynikéw owych badan dokonata M. Bolek - taz, Wptyw ptynnosci na efektywnos¢
dziatania przedsiebiorstw notowanych na New Connect, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia” 2016, vol. 82, nr 4, cz. 2, s. 13-30.

54 Tamze,s. 14,16-17.
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poréwnawczym badz w wariancie kalkulacyjnym?. Wynik finansowy moze przy-
ja¢ wielkos$¢ dodatnig lub ujemna. Dodatni wynik finansowy oznacza zyskow-
no$¢ przedsigbiorstwa, natomiast ujemny $wiadczy o jego deficytowosci, czyli
o wystapieniu straty®. Ustawa z dnia 29 wrzeé$nia 1994 roku o rachunkowosci®’
przez zysk rozumie ,,[...] uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawoz-
dawczym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie
zwiekszenia warto$ci aktywoéw, albo zmniejszenia warto$ci zobowigzan, kto-
re doprowadza do wzrostu kapitalu wtasnego lub zmniejszenia jego niedoboru
w inny sposob niz wniesienie srodkéw przez udzialowcow lub wlascicieli”. Z ko-
lei stratami — wg powyzszego aktu prawnego®® - s3 ,,[...] uprawdopodobnione
zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wiarygod-
nie okreslonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywow, albo zwigk-
szenia warto$ci zobowigzan i rezerw, ktére doprowadza do zmniejszenia kapitatu
wlasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w inny sposéb niz wycofanie $srodkow
przez udziatlowcow lub wiascicieli”

Obecnie na gruncie teorii rachunkowosci wyksztalcity si¢ dwie koncepcje
zysku: koncepcja biezacego wyniku ekonomicznego oraz koncepcja wyniku
calo$ciowego. W ramach biezgcego wyniku ekonomicznego uwzglednia si¢ naste-
pujace pozycje rachunkowe (wariant kalkulacyjny): zysk brutto ze sprzedazy, zysk
ze sprzedazy, zysk z dzialalno$ci operacyjnej, zysk z dziatalnosci gospodarczej,
zysk brutto i zysk netto. Ideg calo$ciowego ujecia wyniku jest natomiast przed-
stawienie wszystkich Zrddel zmian wartosci aktywow netto (kapitalu wlasnego)
w ciagu dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz identyfikacja czynni-
kow decydujacych o przyszlych przeptywach pienieznych, od ktérych zalezy po-
ziom aktywow netto w przyszlosci*.

Pomimo tego, iz do tej pory nie znaleziono konsensusu w odniesieniu do miej-
sca i wagi zysku w hierarchii celéw wspodlczesnego przedsigbiorstwa, nadal stanowi
on najwazniejsze wymierne kryterium oceny stopnia efektywnosci firmy®. Wskaz-
niki mierzace wielkos¢ wyniku finansowego mozna podzieli¢ na dwie grupy:

« wskazniki zdefiniowane wynikajace z ogélnie przyjetych zasad ustalania

i prezentacji wynikow, np. zysk ze sprzedazy, zysk z dziatalno$ci operacyjnej,
zysk z dziatalnosci gospodarczej, zysk brutto czy zysk netto;

o alternatywne wskazniki wynikow, ktére nie s3 wskaznikami zdefiniowanymi®.

55 W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikéw..., s. 81.

56 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomicz-
na...,s.59.

57 Dz.U.z2021r., poz. 217.

58 Tamze.

59 W. Skoczylas, WskaZniki i systemy wskaznikow...,s. 80-81.

60 A.Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci. .., s. 192.

61 W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikéw..., s. 79.
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Tabela 8. Koncepcje wyniku finansowego

Przedsiebiorstwo w warunkach wspétczesnej gospodarki rynkowe;...

Koncepcja biezacego wyniku operacyjnego

Koncepcja wyniku catosciowego

Zmierza do przekazania informacji o efektach
jednostki w okresie obrachunkowym.

Dazy do odzwierciedlenia zmian w bogactwie
wtascicieli jednostki (zmian wartosci jej akty-
wow netto/ kapitatu wtasnego).

Obejmuje zdarzenia mieszczace sie w ramach
dziatalnosci operacyjne;j.

Obejmuje wszystkie zdarzenia wptywajace
na wartos$¢ aktywdw netto jednostki, z wyjat-
kiem transakgji z wtascicielami.

Ma orientacje retrospektywna, poniewaz obej-
muje przede wszystkim zdarzenia z aktualne-
go okresu obrachunkowego.

Ma orientacje prospektywna, poniewaz
najwieksze znaczenie maja zmiany przy-
sztych przeptywdw pienieznych wptywajace
na wartos¢ aktywdw netto, wynikajace nie
tylko ze zdarzen w okresie obrachunkowym,

ale réwniez zmiany szacunkdw i prognoz
przysztych przeptywoéw pienieznych.

Zrédto: P. Mucko, Koncepcja zmian w sprawozdawczosci finansowej spétek publicznych,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 251, [za:] W. Skoczylas,
WskazZniki i systemy wskaZnikéw ekonomicznych w pomiarze dokonan przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 81.

Alternatywne wskazniki wynikéw czesto nazywane sg wskaznikami niewyni-
kajacymi z ogdlnie przyjetych zasad rachunkowosci (non-GAAP). Sg one konstru-
owane na podstawie informacji pochodzacych:

« ze sprawozdania finansowego, zgodnego z obligatoryjnymi normami prawny-
mi dotyczacymi sprawozdawczosci finansowej lub s3 obliczane na podstawie
danych zawartych w takim sprawozdaniu, ale nie sg tozsame ze wskaznikami
zdefiniowanymi;

o z innych zrédet lub przy wykorzystaniu metod alternatywnych w stosunku
do powszechnie przyjetych zasad rachunkowosci.

Do najczesciej prezentowanych wskaznikow alternatywnych zalicza sie:

o zysk przed odliczeniem odsetek i opodatkowaniem EBIT (Earnings Before
Interest and Tax),

« zysk operacyjny po opodatkowaniu NOPAT (Net Operating Profit After Tax),

o zysk przed odliczeniem opodatkowania, odsetek i amortyzacji EBITDA
(Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortiziation),

o cash flow itd.®*

Obowigzujace sposoby prowadzenia sprawozdawczosci finansowej przedsie-
biorstw albo juz sg Zrédlem informacji o wskaznikach prezentujacych osiagniete wy-
niki finansowe, albo stuza do ich konstrukcji. Wynik finansowy jest podstawowa
kategorig wykorzystywana do budowy wskaznikéw (miernikéw) rentownosci, zwa-
nych réwniez wskaznikami (miernikami) zyskownosci lub stopami zwrotu.

62 Por. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 196; W. Skoczylas, WskaZniki i sys-
temy wskaznikow..., s. 85.
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Wskazniki rentowno$ci moga by¢ obliczane wujeciu statycznym badz dynamicz-
nym. W zwigzku z tym, Ze poziom wygenerowanego w danym roku obrotowym
zysku zalezy w jakiej$ mierze takze od poziomu tzw. bezgotéwkowych sktadnikow
przychodoéw i kosztéw (np. amortyzacji), do oceny rentownosci przedsigbiorstwa
w krétkim okresie powinno wykorzystywac sie poziom gotéwki operacyjnej po-
chodzacy z rachunku przeptywéw pienigznych. Przeplywy pieni¢zne netto z dzia-
talnosci operacyjnej s3 bowiem rezultatem réznicy migdzy realnymi wpltywami
a wydatkami, zysk za$ jako kategoria bilansowa (zwana tez kategorig fikcyjng lub
»papierowa’) nie odzwierciedla w pelni rzeczywistej kondycji finansowej przedsie-
biorstwa. Okazuje si¢ jednak, ze w dlugim okresie poziom generowanej nadwyzki
pienieznej powinien by¢ przyblizony do poziomu osiggnietego zysku®.

Ogolnie analiza rentownosci obejmuje trzy grupy wskaznikéw wyodrebnione
ze wzgledu na zawarto$¢ mianownika:

 rentownos¢ sprzedazy, zwana rentownoscig handlowa,

o rentowno$¢ majatku (aktywoéw), zwana rentownoscia ekonomiczna,

» rentowno$¢ zaangazowanych kapitatéw wilasnych, zwana rentownoscia fi-

Nansows.

Do obliczania zyskownosci przedsigbiorstwa moga by¢ wykorzystywane roz-
ne kategorie zysku odnoszone do réznych grup aktywow (aktywa trwate, akty-
wa obrotowe) czy tez kapitaléw (kapitaly wlasne, kapitaly state, zobowigzania)®.
Zaréwno liczba wskaznikow, jak i ich konstrukcja zalezg przede wszystkim od pre-
ferencji i umiejetnosci badacza, rodzaju uzytkownikéw, wynikéw analizy, dostepu
do informacji, a takze specyfiki badanego przedsigbiorstwa.

4.1.5.1. Wskazniki rentownosci sprzedazy
Do podstawowych wskaznikow rentownosci sprzedazy mozna zaliczy¢:

o stope marzy brutto,

 rentownos¢ sprzedazy,

« rentowno$¢ operacyjng sprzedazy,

 rentownos¢ sprzedazy brutto,

« rentownos¢ sprzedazy netto,

o gotdwkowg rentownos¢ sprzedazy.

Stopa marzy brutto informuje, ile zysku brutto ze sprzedazy (marzy), odnie-
sionego do obrotu, pozostaje przedsiebiorstwu po uwzglednieniu kosztow wytwo-
rzenia produktéw badz $wiadczenia ustug. Nastepnie owa marza pomniejszona
o koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy tworzy zysk (ewentualnie strate)
ze sprzedazy®.

63 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 200-201.
64 Tamze,s. 195.
65 Tamze,s. 196.
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zysk brutto ze sprzedazy
przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towaréw i materialéw

stopa marzy brutto =

Rentownos$¢ sprzedazy odzwierciedla stopien realizacji celéw operacyjnych
w zwigzku z prowadzong przez przedsiebiorstwo dzialalno$cia podstawowgq
oraz jego pozycje rynkowa.

zysk ze sprzedazy
netto ze sprzedazy produktow,
towardw i materialow

rentownos¢ sprzedazy =

Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy jest stosunkiem zysku z dziatalno$ci ope-
racyjnej przedsiebiorstwa do lacznych podstawowych i pozostalych przychodow
operacyjnych.

zysk z dzialalnosci operacyjnej

przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materialow
+ pozostale przychody operacyjne

rentownos¢ operacyjna sprzedazy =

W celu obliczenia rentowno$ci sprzedazy brutto nalezy w pierwszej kolejnosci
zsumowac przychody z czterech pozioméw rachunku wynikéw, tj.:

« przychody z dziatalnosci podstawowej,

 pozostale przychody operacyjne,

« przychody finansowe®.

zysk brutto
przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materialow
+ pozostale przychody operacyjne
+ przychody finansowe

rentownosc¢ sprzedazy brutto =

Rentownos¢ sprzedazy netto, zwana réwniez stopg zwrotu ze sprzedazy albo
zwrotem ze sprzedazy, okresla udzial zysku netto przedsiebiorstwa w przychodach
catkowitych. Im wyzszy jest wskaznik danej rentownosci, tym kondycja finansowa
jednostki gospodarczej jest korzystniejsza, co nalezy ocenia¢ pozytywnie. Wskaz-
nik rentownosci sprzedazy netto informuje o tym, jakg kwote zysku netto wygene-
rowalo przedsiebiorstwo z jednej zlotéwki tacznych przychodéw w ciaggu danego
okresu sprawozdawczego®.

66 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 198.
67 Tamze.
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zysk netto
przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i matrialow
+ pozostale przychody operacyjne
+ przychody finansowe

rentownos¢ sprzedazy netto =

Do oceny rentownosci sprzedazy w ujeciu dynamicznym stosuje si¢ m.in. go-
téwkowa rentowno$¢ sprzedazy, ktdra jest relacja rzeczywistego poziomu gotow-
ki operacyjnej do przychodéw podstawowych przedsiebiorstwa®.

przeplywy pieni¢zne netto
z dzialalnosci operacyjnej
przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materiatow

gotowkowa rentownosc¢ sprzedazy =

4.1.5.2. Wskazniki rentownosci majatku (aktywow)
Kolejna grupa wskaznikéw rentownosci sa wskazniki majatku (aktywéw), do kto-
rych mozna zaliczy¢:

« rentownos$¢ majatku catkowitego, zwang wskaznikiem ROA (return on assets)

badz stopg zwrotu z aktywdw,

o rentownos¢ aktywow trwatych,

« rentownos¢ aktywow obrotowych,

o pieniezna stope zwrotu z aktywow®.

Generalnie rentowno$¢ aktywoéw dostarcza informacji o rozmiarach osig-
gnietego zysku netto przypadajacego na jednostke pasywdw, finansujgcych cal-
kowity majatek przedsiebiorstwa. Stopa zwrotu z aktywow obrazuje zdolnos¢
aktywow przedsigbiorstwa do generowania nadwyzki finansowej netto. Im war-
to$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa jed-
nostki gospodarujacej”.

zysk netto

- - - - x 100%
$redni stan aktywow ogolem

rentownos¢ majatku calkowitego =

Uszczegolowiajac ocene rentownosci aktywdw, mozna dokona¢ obliczen fi-
nansowej efektywnosci okreslonych grup aktywéw badz danego rodzaju akty-
wu. Najbardziej powszechny jest podzial majatku na dwie kategorie, a mianowicie
na majatek trwaly i na majatek obrotowy. Dlatego tez ustala sie:

68 Tamze, s. 200.

69 Tamze,s. 201-203.

70 L.J.Robison, S.D. Hanson, J. Roy Black, Financial Management for Small Businesses, Financial
Statements & Present Value Models, Second Open Edition, 2021, East Lansing MI, https://open-
books.lib.msu.edu/financialmanagement/front-matter/title-page/ (dostep: 05.01.2022).
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. . zysk netto
rentownos¢ aktywow trwalych = x 100%
y $redni stan aktywow trwalych °
i
rentownos¢ aktywow obrotowych = zysk netto x 100%
§redni stan
aktywow obrotowych

Aby poszerzy¢ wachlarz wskaznikéw rentownosci aktywéw, mozna dodat-
kowo zastosowaé pieni¢zng stope zwrotu z aktywow, ktéra okresla zdolnosé
facznego majatku przedsigbiorstwa do osiaggania dodatnich przeptywéw pieniez-
nych netto z dzialalno$ci operacyjnej. Ow dynamiczny wskaznik rentownosci ak-
tywow dostarcza informacji o wielkosci gotowki operacyjnej przypadajacej na 1 z1
calo$ci pasywow badz caloéci aktywow, okreslong ich grupe lub dany rodzaj™.

przeplywy pieni¢zne netto
z dzialalnosci operacyjnej

2 CZK cracy) x 100%
$redni stan aktywéw ogélem

pieniezna stopa zwrotu z aktywow =

4.1.5.3. Wskazniki rentownosci kapitatow wtasnych (rentownosci
finansowej)

Trzeci obszar analizy i oceny rentownosci przedsiebiorstwa odnosi si¢ do efektyw-
noséci zaangazowanego w przedsiebiorstwie kapitalu wiasnego, czyli tzw. ren-
townosci finansowej. Gtéwnymi uzytkownikami wynikéw analizy rentownosci
owego kapitalu sa wladciciele przedsiebiorstw, ktérzy oczekuja od zarzadzajacych
mozliwie najwyzszych stép zwrotu z akcji, udzialéw czy innych form wkiadu.
Wskaznik rentownosci kapitaléw wlasnych (ROE) okresla marze zysku netto, jaka
zostala wygospodarowana z jednej jednostki kapitalu wlasnego’. Innymi stowy,
jest to kwota zysku netto przypadajaca na 1 zI zainwestowanego lub zakumulowa-
nego kapitalu pochodzacego od wlascicieli przedsiebiorstwa lub zgromadzonego
w toku prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej.

zysk netto

x 100%
$redni stan kapitalu wlasnego °

rentownos¢ kapitalu wlasnego =

71 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 203.
72 Tamze,s. 203-204.
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Im wyzsza jest stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, tym bardziej realna staje si¢
perspektywa uzyskania przez wlascicieli naleznego im udziatu w zysku netto przed-
siebiorstwa. Poza tym zysk netto stanowi dla wielu jednostek gospodarczych gtéw-
ne zrédlo finansowania rozwoju i splaty zaciagnietych zobowiazan.

Ze wzgledu na zréznicowang terminowo$¢ i wielko$¢ poszczegolnych zrédet
finansowania (a co za tym idzie - takze proporcje ich udziatu w kapitatach ogo-
fem w danym czasie), do zachowania bezpieczenstwa finansowego w przedsigbior-
stwie niezwykle wazny jest udzial dtugu dlugoterminowego w calosci pasywow.
W zwigzku z tym w ramach analizy wskaznikowej oblicza si¢ takze wskaznik ren-
townosci kapitatu stalego”.

zysk netto + odsetki
od dlugéw dlugoterminowych
po opodatkowaniu
$redni stan kapitalu stalego

rentownos¢ kapitalu stalego = x 100%

W odniesieniu do pomiaru rentownosci posiadanych badz bedacych w cza-
sowej dyspozycji kapitalow stosuje si¢, podobnie jak w przypadku rentownosci
majatku czy sprzedazy, pieniezng stope zwrotu, ktéra moze przyjac¢ nastepujaca
postac’™:

pieni¢zna stopa zwrotu
z kapitalu wlasnego
$redni stan kapitalu wlasnego

pieniezna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego =

Reasumujac, wskazniki rentownosci majatku oraz rentownoéci kapitatu wlasne-
go sg najbardziej syntetycznymi wskaznikami ekonomicznymi, przedstawiajacymi
w sposob ogdlny i holistyczny obraz efektywnosci netto gospodarki przedsiebior-
stwa. Wskazniki te s3 wykorzystywane do tzw. wstepnej (ogolnej) analizy sytuacji
finansowej jednostki. Poglebiona analiza rentownosci przedsigbiorstwa powin-
na obejmowac nie tylko jej pomiar za pomocg mniej lub bardziej szczegdtowych
wskaznikow, ale takze pozwolic¢ ustali¢ przyczyny istniejacego stanu rzeczy”.

73 Tamze,s. 208.
74 Tamze,s. 209.
75 M. Hamrol (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa..., s. 64.
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4.2. Analiza i ocena gospodarki finansowej Grupy
Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020
- studium przypadku

Przedmiotem wstepnej analizy i oceny gospodarowania sfera finanséw jest dziatal-
no$¢ Grupy Kapitatowej Comarch SA. Spétka dominujaca tejze grupy kapitatowej
dziala pod firmg Comarch SA. Siedzibg spétki jest Krakow, al. Jana Pawla IT 39A.
Okres analizy obejmuje lata 2017-2020.

Poczatki spolki siggaja roku 1991, natomiast akt notarialny, inicjujacy powsta-
nie (wtedy jeszcze) Comarch sp. z o.0., zostal podpisany w dniu 28 pazdzierni-
ka 1993 roku. Od 2001 roku badana spoétka dziala takze na podstawie zezwolenia
na prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej na terenie Krakowskiej Specjalnej Stre-
ty Ekonomicznej. W 1999 roku zadebiutowala na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Aktualnie kapitalizacja Comarch SA przekroczyla kwote
500 mln $. W sktad GK wchodzi 59 spétek, ktére — dzialajac na 5 kontynentach
w 34 krajach, w 90 biurach na catym $wiecie i zatrudniajac prawie 6500 pracowni-
kow - tworza globalng sie¢ produkgji i sprzedazy nowoczesnych systemoéw infor-
matycznych dla telekomunikacji, branzy finansowej, bankowosci i ubezpieczen,
handlu i ustug, infrastruktury IT, administracji publicznej, wyzszych uczelni, linii
lotniczych, motoryzacji, rynkow kapitalowych, przemystu, stuzby zdrowia, a takze
sektora MSP. Comarch, planujac swoja strategie rozwoju, uwzglednia aspekty spo-
teczne i srodowiskowe, z pelng swiadomoscia ograniczajac wpltyw swojej dzia-
talnosci na srodowisko naturalne, minimalizujac zuzycie zasobéw naturalnych
oraz ograniczajac wytwarzanie odpadéw powstajacych w wyniku biezacej dziatal-
nosci. Silnie zdywersyfikowany przedmiot dzialania grupy oraz troske o wszyst-
kich jej interesariuszy potwierdza sformulowana w nastepujacych punktach
strategia jej rozwoju’:

» Rozwdj wlasnych produktéw. Duze inwestycje w badania i rozwdj.

 Zatrudnianie pracownikéw o najwyzszych kwalifikacjach.

 Forsowanie rozwoju sprzedazy miedzynarodowe;j.

« Dbanie o jakos¢ produktow i satysfakeje klientow””.

Wedlug statutu Comarch SA” kapital zakladowy spétki wynosi 8 133 349,00 zt
i dzieli si¢ na 8 133 349 akcji, w tym: 1 748 400 akcji imiennych, uprzywilejowa-
nych co do glosu 5 : 1 o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda i 6 384 949 akcji zwy-
ktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zi kazdg. Biorac pod uwage stan

76 Comarch, Raport roczny 2020, https://www.comarch.pl/files-pl/file_756/Raport_Roczny_2020_
PL_v9.pdf (dostep: 02.12.2021).

77 Comarch, O firmie, https://www.comarch.pl/o-firmie/profil/ (dostep: 02.12.2021).

78 Comarch, Protokdt. Tekst jednolity Statutu Comarch SA z siedzibg w Krakowie, stan na dzier
24 czerwca 2020 roku, s. 3-4, https://www.comarch.pl/files-pl/file_777/STATUT_2020_06_24.
pdf (dostep: 02.12.2021).


https://www.comarch.pl/files-pl/file_756/Raport_Roczny_2020_PL_v9.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_756/Raport_Roczny_2020_PL_v9.pdf
https://www.comarch.pl/o-firmie/profil/
https://www.comarch.pl/files-pl/file_777/STATUT_2020_06_24.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_777/STATUT_2020_06_24.pdf

Pomiar i ocena dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa 111

akcjonariatu na dzien 17.11.2021 roku”, wsréd akcjonariuszy spoétki domi-
nujacej posiadajacych posrednio lub bezposrednio poprzez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
(w skr. WZA) Comarch SA znajdowali sie:

o Janusz Filipiak — posiada 1 997 027 akcji spéitki, ktore uprawniaja do 5 569 027
gloséw na WZA (36,82%) i dajg 24,55% udziat w kapitale zakladowym jed-
nostki,

« Elzbieta Filipiak — posiada 846 000 akcji spoiki, ktore uprawniajg do 4 230 000
glosow na WZA (27,96%) i daja 10,40% udzial w kapitale zakladowym jed-
nostki,

o MetLife Otwarty Fundusz Emerytalny (w skrocie MetLife OFE) zarza-
dzany przez MetLife PTE SA - posiada 841 097 akcji spotki, ktére upraw-
niaja do 841 097 gloséow na WZA (5,56%) i daja 10,34% w kapitale
zakladowym jednostki,

» Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny (w skrécie NN OFE)
i Nationale-Nederlanden Dobrowolny Fundusz Emerytalny (w skrocie
NN DFE) zarzadzane przez Nationale-Nederlanden PTE SA - posiadaja
tacznie 846 571 akcji spotki, ktore uprawniajg do 846 571 glosow na WZA
(5,60%) i daja 10,41% udzial w kapitale zakladowym spoiki.

Poza tym zmiany w strukturze pozostatych akcjonariuszy badanej spotki naste-

puja ciagle z uwagi na notowania jej akcji na Warszawskiej Gietdzie Papieréw War-
tosciowych.

W JanuszFilipiak
B Elzbieta Filipiak
I MetLife OFE

‘ B NN OFEi NN DFE

B Pozostali akcjonariusze

Rysunek 12. Struktura akcjonariatu Comarch SA wg udziatu kapitatowego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Comarch, Struktura akcjonariatu,
http://www.comarch.pl/relacje-inwestorskie/struktura-akcjonariatu/ (dostep: 02.12.2021)
- stan na 17 listopada 2021 roku.

79 Comarch, Struktura akcjonariatu, http://www.comarch.pl/relacje-inwestorskie/struktura-ak-
cjonariatu/ (dostep: 02.12.2021).
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Réznica migdzy liczbg glosow (z tytulu posiadanego kapitatu akcyjnego) i licz-
ba akeji spotki Comarch SA jest spowodowana wystepowaniem w strukturze jej
kapitalu zaktadowego zaréwno akcji zwyklych na okaziciela, jak i akcji imiennych,
uprzywilejowanych, w liczbie 1 748 400. Kapital uprzywilejowany stanowi 21,50%
tacznej liczby akeji i daje 57,79% gltoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy spolki.

Analizujgc tre§¢ powyzej przedstawionej strategii Comarch SA, jej do-
tychczasowe osiggniecia w sferze spoleczno-gospodarczej i pozycje rynkows,
mozna doj$¢ do wniosku, ze skuteczna filozofia zarzadzania owg spdtka ukonsty-
tuowala si¢ na podstawie diugoletniego do$wiadczenia w tworzeniu specjalistycz-
nego oprogramowania i rozwigzan IT dla strategicznych sektoréw gospodarki,
wysokich nakladéw na prace badawczo-rozwojowe (17,2% przychodoéw ze sprze-
dazy grupy Comarch w 2020 roku, co stanowito 263,7 mln zI*), dzieki ciagtemu
rozwojowi zasobdw ludzkich oraz przestrzeganiu zasad tzw. spotecznie odpowie-
dzialnego biznesu.

Elzbieta Filipiak

MetLife PTE S.A. 841097

NN OFE i NN DFE - 846571

Pozostali akcjonariusze

e

0 2000000 4000000 6000000 8000000
W Liczba akcji M Liczba gtoséw na WZA

Rysunek 13. Struktura akcjonariatu Comarch SA wg liczby akgji i wg liczby gtoséw na WZA
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Comarch, Struktura akcjonariatu,
http://www.comarch.pl/relacje-inwestorskie/struktura-akcjonariatu/ (dostep: 02.12.2021)
- stan na dzien 17 listopada 2021 roku.

80 Comarch, Raport Roczny 2020, https://www.comarch.pl/files-pl/file_756/Raport_Roczny_
2020_PL_v9.pdf, s. 35 (data dostepu: 02.12.2021).
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4.2.1. Wielkos¢ i zmiany pasywow wybranej grupy kapitatowej

W tabeli 9 zaprezentowano rozmiar pasywoéw Grupy Kapitalowej Comarch w la-
tach 2017-2020 na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za po-
szczegolne lata obrotowe. Za prowadzenie rachunkowosci badanej grupy zgodnie
z przepisami Ustawy o rachunkowosci® oraz zgodnie z wymogami okreslonymi
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéow papieréw war-
to$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim®, odpowie-
dzialny jest zarzad spo6tki Comarch SA - spétki dominujacej w GK Comarch.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe badanej grupy sporzadzane s3 zgod-
nie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSEF),
przyjetymi przez Uni¢ Europejska. Kryteria znajdujace si¢ w MSSF stuza grupie
Comarch takze do okreslania zakresu i metod konsolidacji, jak rowniez stosunku
zalezno$ci. W odniesieniu do jednostek zaleznych stosuje si¢ metode pelna konso-
lidacji przez sumowanie w pelnej wysokosci wszystkich, odpowiednich pozycji
sprawozdan finansowych podmiotu dominujacego i jednostek zaleznych, objetych
konsolidacjg. Z kolei w przypadku jednostek stowarzyszonych wykorzystuje si¢
metode praw wlasno$ci. Warto$¢ udzialu jednostki dominujacej w jednostce sto-
warzyszonej korygowana jest o przystugujace jednostce dominujacej zwigkszenia
kapitalu wlasnego jednostki stowarzyszonej, ktére mialy miejsce w ciagu okresu
objetego konsolidacja.

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych GK Comarch podlega, zgodnie
z obowigzujacymi w grupie wewnetrznymi procedurami sporzadzania i zatwier-
dzania sprawozdan finansowych, kontroli wewnetrznej i zarzadzaniu ryzykiem®.
Spoétka dominujaca prowadzi dokumentacje opisujacg przyjete przez nig zasady
rachunkowosci, ktére zawieraja m.in. informacje dotyczace sposobu wyceny akty-
wow 1 pasywow, ustalania wyniku finansowego, prowadzenia ksiag rachunkowych
oraz systemu ochrony danych i ich zbioréw. W tym celu wykorzystuje komputero-
we systemy ewidencji ksiegowej. Zaréwno sprawozdania jednostkowe, jak i skon-
solidowane sporzadzane sg wspolnie przez pracownikow dzialéw ksiegowosci,
rynku kapitatowego, controllingu, finansowego pod kontrola gléwnej ksiegowe;
i dyrektora finansowego. Roczne sprawozdania jednostkowe i skonsolidowane

81 Dz.U.z2021r., poz. 217, tekst jednolity ze zm.

82 Dz.U.z2018r., poz. 757, tekst jednolity.

83 Badana spoétka gietdowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania ry-
zykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (compliance), a takze skuteczna funk-
cje audytu wewnetrznego, odpowiednie do wielkosci spotki i rodzaju oraz skali prowadzonej
dziatalnosci, za dziatanie ktérych odpowiada zarzad. Patrz: Comarch, Informacja na temat
stanu stosowania przez spétke zasad zawartych w Zbiorze Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW 2021, https://www.comarch.pl/files-pl/file_780/Informacja_o_stanie_stosowania_
Dobre_Praktyki_Spolek_Notowanych_na_GPW_2021_EBI_4.pdf (dostep: 02.12.2021).


https://www.comarch.pl/files-pl/file_780/Informacja_o_stanie_stosowania_Dobre_Praktyki_Spolek_Notowanych_na_GPW_2021_EBI_4.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_780/Informacja_o_stanie_stosowania_Dobre_Praktyki_Spolek_Notowanych_na_GPW_2021_EBI_4.pdf
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podlegaja badaniu, natomiast sprawozdania pdtroczne przegladowi przez nieza-
leznego biegtego rewidenta wybieranego przez Rade Nadzorczg Spotki. Co wigcej,
badaniu przez podmioty uprawnione do badania sprawozdan finansowych podle-
gaja takze sprawozdania finansowe niektérych jednostek zaleznych™.

Analizujac zmiany poziomu poszczegdlnych pozycji kapitalowych badanej
grupy, zarowno w wielko$ciach wzglednych, jak i bezwzglednych, mozna zauwa-
zy¢ pozytywna tendencje w ich ksztaltowaniu na przestrzeni 4-letniego okre-
su badawczego (tabela 9). Dynamika pasywow z roku na rok byla coraz szybsza
- w roku 2018 w stosunku do 2017 wynosila 10,4%, w roku 2019 - 10,6%, jedy-
nie w roku 2016 - 8,7%. Co wigcej, 6w przyrost byl w gtéwnej mierze spowo-
dowany powiekszaniem sie wielkosci kapitaléw wlasnych, odpowiednio o 2,9%
w 2018 roku, 0 10,8% w 2019 roku i 0 13,2% w 2020 roku, oraz kapitaléw obcych
krotkoterminowych w 2018 roku w stosunku do roku minionego o 33,4%.

Tabela 9. Pasywa Grupy Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020 (w tys. zt)

Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020
1 2 3 4 5
Kapitat wtasny razem 851190 876 108 970756 | 1098 547

Kapitat wtasny przypadajacy

. . o s 835062 858 146 952123 | 1080039
na akcjonariuszy spotki

Kapitat zaktadowy 8133 8133 8133 8133

Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji

= A : - - 84 446 84 446
powyzej wartosci nominalnej

Pozostate kapitaty 143041 143041 58 595 58 595
Réznice kursowe 4169 8837 10168 29653
Zysk netto za okres biezacy 64 626 30616

790781 899212
Niepodzielony wynik finansowy 665 525 667 519

Zmiany niepodzielonego wyniku z tytutu

zastosowania MSSF 15 50432 - - _

Kapitaty przypadajace udziatom

.. . 16128 17962 18633 18508
niedajacym kontroli

Kapitat obcy razem 657 262 789 837 871955 905011
Zobowiazania dtugoterminowe 237668 230 184 257 351 252430
Kredyty i pozyczki 185596 | 175010 | 141718 | 116760

84 Comarch, Oswiadczenie zarzgdu Comarch SA o stosowaniu tadu korporacyjnego w 2019 roku,
s. 14-15. https://www.comarch.pl/files-pl/file_381/RS-2019-Oswiadczenie-o-stosowaniu-la-
du-korporacyjnego.pdf (dostep: 02.12.2021).


https://www.comarch.pl/files-pl/file_381/RS-2019-Oswiadczenie-o-stosowaniu-ladu-korporacyjnego.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_381/RS-2019-Oswiadczenie-o-stosowaniu-ladu-korporacyjnego.pdf
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1 2 3 4 5
Inne zobowigzania 6928 93801 4998 6305
Zobowiazanie z tytutu leasingu - - 59 001 75 145
Zobovxfla.lzanla.fmgns.owe wyceniane wg 736 1338 2909 5639
wartosci godziwej - instrumenty pochodne
Pozostate zobowigzania finansowe 446 410 - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 43962 43625 48725 46778
dochodowego
Rezerwy na pozostate zobowigzania
. Lo - - - 1803
i obcigzenia
Zobowiazania krétkoterminowe 419594 | 559653 614604 | 652581
Zobow'la)zan.la handlowe oraz pozostate 177320 182 502 191770 216 128
zobowiazania
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 4942 9007 8765 24794
dochodowego
Zafakturowane przychody dotyczace 65133 | 163818 | 172831 | 147651
kontraktéw dtugoterminowych
Kredyty i pozyczki 39111 40 267 41091 40176
Zobowiazania z tytutu leasingu - - 15730 19142
Zobovyle?zanla.flngnsjowe wyceniane wg 509 479 ~ 3820
wartos$ci godziwej - instrumenty pochodne
Pozostate zobowigzania finansowe 165 328 4009 5249
Rezerwy na pozostate zobowiazania 132414 | 163252 | 180408 | 195621
i obcigzenia
Pasywa razem 1508452 | 1665945 | 1842711 | 2003 558

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych danych finansowych GK
Comarch za lata 2017-2020; Comarch, Skonsolidowany raport roczny RS 2018, https://www.
comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf (dostep: 02.12.2021), Comarch, Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Comarch za okres 01.01.2020-31.12.2020, Krakéw
2021, https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_
finansowe.pdf (dostep: 02.12.2021).

Badana grupa kapitalowa w niewielkim stopniu z okresu na okres podwyzszy-
ta poziom zobowigzan dlugoterminowych — w roku 2018 w stosunku do roku po-
przedniego zwiekszyly sie one tylko o 7484 tys. zl, co stanowito 3,1%, w roku
2019 o 27 167 tys. zl, co w ujeciu dynamicznym dato 11,8%, z kolei w roku 2020
04921 tys. zl, czyli 1,9%. Poza tym w latach 2019-2020 badana jednostka wyrdzni-
fa si¢ niewielkim tempem zmian zobowigzan krétkoterminowych, tj. w roku 2019


https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
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przyrosty one o 9,8%, a w roku 2020 o 6,2%. Reasumujac, w ujeciu bezwzgled-
nym w latach 2017-2020 pasywa ogdtem powiekszyly sie o kwote 495 106 tys. zt,
co oznacza wzgledng zmiane na poziomie 32,8%. Do owego pozytywnego wzro-
stu przyczynit si¢ w zdecydowanej mierze kapital wilasny lacznie - wzrést
0 247 357 tys. zt oraz kapital obcy ogdlem - wzrdst o 247 749 tys. zl, przy
czym na przyrost dlugu ogétem w calym badanym okresie w najwigkszym stop-
niu wptynal wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 232 987 tys. zt w 2020 roku

w stosunku do roku 2017.

Tabela 10. Zmiany pasywow Grupy Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020 w wielkos$ciach
bezwzglednych (tys. zt) i wzglednych (%)

2018 2019 2020
Wyszczegélnienie
tys. zt % tys. zt % tys. zt %
1 2 3 4 5 6 7

Kapitat wtasny razem 24918 2,9 94 648 10,8 | 127791 | 13,2
Kapitat wtasny przypadajacy 23084| 2,8 | 93977 | 11,0| 127916 | 13,4
na akcjonariuszy spotki
Kapitat zaktadowy 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Kap.llta{ zapasowy ze’sprzedgzy . _ ~ 84 446 _ 0 0.0
akcji powyzej wartosci nominalnej
Pozostate kapitaty 0 0,0 84 446 59,0 0 0,0
Réznice kursowe 4668 | 112,0 1331 15,1 | 19485 | 191,6
Zysk netto za okres biezacy 34010 52,6

92 646 13,3 | 108431 | 13,7
Niepodzielony wynik finansowy 1994 0,3
Zmiany niepodzielonego wyniku
z tytutu zastosowania MSSF 15 50432 1000 0 0
Kapitaty przypadajace udziatom |, 0., |, , 671 3,7 125| 0,7
niedajacym kontroli
Kapitat obcy razem 132 575 20,2 82118 10,4 33056 3,8
Zobowigzania dtugoterminowe 7484 3,1 27 167 11,8 4921 1,9
Kredyty i pozyczki 10586 57 | 33292 19,0 | 24958 | 17,6
Inne zobowiazania 2873 41,5 4803 49,0 1307 26,2
Zobowiazanie z tytutu leasingu 0 - 59001 - 16 144 27,4
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1 2 3 4 5 6 7

Zobowiazania finansowe
wyceniane wg wartosci godziwej 602 81,8 1571 117,4 2730 93,8
- instrumenty pochodne

Pozostate zobowigzania finansowe 36 8,1 410 100,0 0 -
Rezerwa z tytutu odroczonego 337 08 5100 11,7 1947 40
podatku dochodowego

RezerV\{y na .po.zostz?{e. . 0 ~ 0 ~ 1803 ~
zobowigzania i obcigzenia

Zobowiazania krétkoterminowe | 140059 | 33,4 54951 9,8| 37977 6,2
Zobowigzania handlowe 5182 | 2,9 9268 51| 24358 | 12,7
oraz pozostate zobowiagzania

Zobowiazania z tytutu biezacego 4065 823 242 27| 16029 | 1829

podatku dochodowego

Zafakturowane przychody
dotyczace kontraktéw 98685 | 151,5 9013 55| 25180 14,6
dtugoterminowych

Kredyty i pozyczki 1156 3,0 824 2,0 915 2,2

Zobowiazania z tytutu leasingu 0 - 15730 - 3412 21,7

Zobowiazania finansowe
wyceniane wg wartosci godziwej 30 5,9 479 100,0 3820 -
- instrumenty pochodne

Pozostate zobowigzania finansowe 163 98,8 3681 | 11223 1240 30,9

Rezerwy na pozostate

. T L. 30838 233 17 156 10,5| 15213 8,4
zobowiazania i obcigzenia

Pasywa razem 157 493 10,4 | 176 766 10,6 | 160 847 8,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych z tabeli 9.

4.2.2. Wskazniki struktury, zadtuzenia i zasady finansowania
badanego przedsiebiorstwa

We wszystkich latach przeprowadzonej analizy udzial kapitatu wlasnego w catosci
pasywow badanej GK przekraczal poziom 50% — oznacza to, ze jednostka w wigk-
szej proporcji finansuje sie z kapitaléw wlasnych niz obcych. Co wigcej, mozna
tez zaobserwowa¢ wyrazng stabilizacje w ksztaltowaniu si¢ wskaznika struktury
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kapitalu wlasnego na przestrzeni lat 2017-2020. W tym okresie przyjmowat on
poziomy od 52,6 w 2018 roku do 56,4 w 2017.

Tabela 11. Wskazniki struktury kapitatéw wtasnych i obcych Grupy Kapitatowej Comarch
w latach 2017-2020 (w %)

Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020
1 2 3 4 5
Kapitat wtasny razem 56,4 52,6 52,7 54,8
Kapitat wiasny przypadajacy 98,1 97,9 98,1 98,3
na akcjonariuszy spotki
Kapitat zaktadowy 1,0 0,9 0,8 0,8
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji ~ ~ 8.9 78
powyzej wartosci nominalnej ’ ’
Pozostate kapitaty 17,1 16,7 6,2 5,4
Réznice kursowe 0,5 1,0 1,1 2,7
Zysk netto za okres biezacy 7,7 3,6
83,0 83,3
Niepodzielony wynik finansowy 79,7 77,8
Zmiany niepodzielonego wyniku 6.0 _ B ~
z tytutu zastosowania MSSF 15 ’
K'aplta:\{y przypadajagce udziatom 1,9 2,1 1,9 1,7
niedajacym kontroli
Kapitat obcy razem 43,6 47,4 47,3 45,2
Zobowiazania dtugoterminowe 36,2 29,1 29,5 27,9
Kredyty i pozyczki 78,1 76,0 55,1 46,3
Inne zobowiazania 2,9 43 2,0 2,5
Zobowiazanie z tytutu leasingu - - 22,9 29,8
Zobowiazania finansowe wyceniane
wg wartosci godziwej - instrumenty 0,3 0,6 1,1 2,2
pochodne
Pozostate zobowigzania finansowe 0,2 0,2 - -
Rezerwa z tytutu odroczonego 18,5 18,9 18,9 18,5
podatku dochodowego
Rezerwy na pozostate zobowigzania ~ _ ~ 0.7
iobciazenia ’
Zobowiazania krétkoterminowe 63,8 70,9 70,5 72,1
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1 2 3 4 5
Zobowiazania handloyve ‘ 23 326 312 331
oraz pozostate zobowigzania
Zobowiazania z tytutu biezacego
podatku dochodowego 12 16 14 38
Zafaktur(?wane przychgdy dotyczace 15,5 293 28.1 26
kontraktow dtugoterminowych
Kredyty i pozyczki 9,3 7,2 6,7 6,2
Zobowiazania z tytutu leasingu - - 2,6 2,9
Zobowiazania finansowe wyceniane
wg wartosci godziwej - instrumenty 0,1 0,1 - 0,6
pochodne
Pozostate zobowigzania finansowe 0,04 0,06 0,6 0,8
Rezerwy na pozostate zobowigzania
R 31,6 29,2 29,4 30,0
i obcigzenia
Pasywa razem 100 100 100 100

Zrédto: opracowanie wtasne.

Do stabilizacji wskaznika struktury kapitalu wlasnego w badanym okre-
sie przyczynily si¢ przede wszystkim: niezmieniajacy si¢ poziom kapitatu za-
kladowego, stabilne wskazniki udzialu niepodzielonego wyniku finansowego
oraz biezacego zysku netto w strukturze pasywow ogdétem. Warto réwniez od-
notowa¢, iz w powyzszym okresie mialy miejsce: spadek wartoéci wskaznikow
struktury pozostalych kapitatow, spadek poziomu wskaznikéw struktury zobo-
wigzan dlugoterminowych i wzrost poziomu wskaznikéow krétkoterminowych.
Takie trendy w poziomach wskaznikéw udzialu najwazniejszych pozycji kapita-
fowych w pasywach catkowitych badanej grupy kapitalowej $wiadcza o tym, ze
zarzadzajacy i/lub wlasciciele preferuja gtéwnie wlasne wewnetrzne Zrédta finan-
sowania dzialalnosci gospodarczej, tworzac tym samym bezpieczne podstawy
do trwalego, dtugofalowego rozwoju jednostki.

Poddajac analizie i ocenie poziom zadluzenia badanej GK mozna dojs¢
do wniosku, ze najwyzszy poziom wskaznika udzialu kapitaléw obcych lacznie
w calo$ci pasywow jednostka odnotowata w 2018 roku (47,4). W kolejnych latach
stopniowo ulegal on obnizeniu do poziomu 45,2 w 2020 roku. Odwrotng tenden-
cje z kolei mozna zauwazy¢ w odniesieniu do wskaznika udzialu kapitalu stale-
go w pasywach ogoétem - wzrést on z poziomu 66,4% w 2018 roku do poziomu
67,4% w 2020 roku. Oznacza to, ze w badanym przedziale czasowym analizowa-
na grupa kapitalowa poprzez wzrost stopnia samofinansowania wzmocnila swo-
ja pozycje finansowg oraz obnizyla ryzyko finansowe. Co wigcej, wyniki analizy
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poziomej wskazaly, ze badana GK przestrzega zaréwno regul zlotej zasady finan-
sowania, jak i regut zlotej zasady bilansowej. O ile w przypadku relacji pomiedzy
aktywami dlugoterminowymi i pasywami dlugoterminowymi mozna zaobserwo-
wa¢é pewng warta utrzymania stabilizacje (0,63-0,69), o tyle w odniesieniu do rela-
¢ji aktywdéw krotkoterminowych do kapitalu krétkoterminowego zauwaza sie
wyrazny wzrost zaangazowania w finansowanie sktadnikéw majatku krétkoter-
minowego kapitalu pracujacego (1,64-1,84). Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze
badana jednostka, by zachowa¢ calkowita niezaleznos¢ finansowg od wierzycieli,
posiadany majatek trwaty w catosci finansuje kapitatami wlasnymi — we wszystkich
latach stosunek kapitalu wtasnego do majatku trwatego byl wyzszy od jednosci.

Tabela 12. Wskazniki zadtuzenia i zasady finansowania Grupy Kapitatowej Comarch
w latach 2017-2020

Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020

Kapitat staty = kapitat wtasny + zobo-

. . - 1088 858 1106292 1228107 1350977
wigzania dtugoterminowe (w tys. zt)

Udziat kapitatu statego w pasywach

(aktywach) ogdtem (w %) 22 66,4 66,6 67,4
Wskazmk relacji kapitatéw obcych 0.77 0,90 0.90 0.82
do kapitatu wtasnego (W )
Wskaznik relacji kapitatu wtasnego
do kapitatéw obcych (W ) 1,30 Li L1 121
Aktywa trwate (w tys. zt) 746 841 731910 796 738 856 573
Aktywa obrotowe (w tys. zt) 772681 919 104 1045973 | 1146985
majatek dtugoterminowy

0,69 0,66 0,65 0,63

kapitat dtugoterminowy

majatek krétkoterminowy

1,84 1,64 1,70 1,76

kapitat krétkoterminowy

Kapitat pracujacy = aktywa obrotowe

. S 353087 359451 431 369 494 404
- zobowiazania biezgce (w tys. zt)

kapitat wtasny

_— 1,14 1,20 1,22 1,28
majatek trwaty

kapitat staty
_— 1,46 1,51 1,54 1,58
majatek trwaty

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych z tabeli 9 oraz wybranych
skonsolidowanych danych finansowych GK Comarch za lata 2017-2020; Comarch,
Skonsolidowany raport roczny RS 2018, https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
(dostep: 02.12.2021), Comarch, Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Comarch za okres 01.01.2020-31.12.2020, Krakéw 2021, https://www.comarch.pl/files-pl/
file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf (dostep: 02.12.2021).


https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf

Pomiar i ocena dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa 121
4.2.3. Analiza dziatania mechanizmu dzwigni finansowej

Najwyzszy dodatni efekt oddzialywania dzwigni finansowej badana GK odnoto-
wata w roku 2019 - wynidst on 0,052. Wartos¢ ta oznacza, ze w tymze roku rentow-
nos¢ kapitatu wlasnego byla wyzsza o 0,052 zt na kazda zainwestowana ztotowke
dzigki zaangazowaniu kapitaléw obcych. W zadnym z analizowanych okreséw
warto$¢ wskaznika EDF nie byla ujemna, co oznacza, ze jednostka nie zadtuza si¢
nadmiernie i/lub nie ponosi zbyt wysokich kosztéw obstugi dtugu.

Tabela 13. Analiza wspierania finansowego Grupy Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020

Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020
Zysk netto (w tys. zt) 66111 32451 105518 120493
Kapitat wtasny (w tys. zt) 851190 876 108 970 756 1098 547

Wskaznik rentownosci kapitatu

wtasnego (W, ) 0,077 0,037 0,109 0,110

Aktywa (pasywa) ogdtem (w tys. zt) 1508 452 1665945 1842711 2003558

Wskaznik rentownosci kapitatu

catkowitego (W, ) 0,044 0,019 0,057 0,060
Efekt dZzwigni finansowej
(EDF=W, - W) 0,033 0,018 0,052 0,050

* Na potrzeby analizy wykorzystano wartosci zysku netto przypadajacego zaréwno na akcjo-
nariuszy jednostki dominujacej, jak i na udziaty niedajace kontroli, pochodzace ze skonsoli-
dowanych rachunkéw wynikéw GK Comarch. Dlatego tez wartos¢ pozycji Zysk netto za okres
biezgcy ze skonsolidowanego bilansu rézni sie od wartosci pozycji Zysk netto za okres ze skon-
solidowanego rachunku wynikéw badanej grupy kapitatowe;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych z tabeli 9. oraz wybranych
skonsolidowanych danych finansowych GK Comarch za lata 2017-2020; Comarch,
Skonsolidowany raport roczny RS 2018, https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
(dostep: 02.12.2021), Comarch, Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Comarch za okres 01.01.2020-31.12.2020, Krakéw 2021, https://www.comarch.pl/files-pl/
file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf (dostep: 02.12.2021).

4.2.4. Wskazniki ptynnosci finansowej GK Comarch
w badanym okresie

Biorac pod uwage problem utrzymania ptynnosci finansowej badanej grupy kapi-
talowej w ujeciu statycznym, dostrzega si¢ prawidtowos¢ w ksztaltowaniu wskaz-
nika biezacej ptynnosci finansowej oraz przekroczenie literalnie zalecanych norm
w przypadku dwdch pozostatych, tj. wskaznika plynnosci przyspieszonej i wskaz-
nika $rodkéw pienigznych, co $wiadczyloby o nadptynnosci badanej jednostki.


https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
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Jednakze z uwagi na wystepowanie w otoczeniu firmy i jej wnetrzu wielu specy-
ficznych i czesto trudnych do przewidzenia czynnikow, wplywajacych na decyzje
zarzadzajacych w zakresie polityki finansowej, jednoznaczna prawidiowa ocena
poziomoéw wskaznikow plynnosci finansowej bez dodatkowych informacji z per-
spektywy analityka zewnetrznego bywa wrecz niemozliwa.

Tabela 14. Analiza ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020

Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020
Aktywa (pasywa) ogdtem (w tys. zt) 1508 452 1665945 1842711 2003558
Aktywa trwate (w tys. zt) 731910 746 841 796738 856 573
Aktywa obrotowe (w tys. zt) 772681 919 104 1045973 1146985
Zobowiazania biezace (w tys. zt) 419594 559 653 614 604 652 581
Zapasy (w tys. zt) 114 967 97 198 90741 88115
(szot‘;t' ‘Z’{i)emei”e ich ekwiwalenty |7 g7 245915 322708 448021
remmienerete | s | | s | s
}?’;:risﬁgwe?ieiqcej ptynnosci 1,84 1,64 1,70 1,76
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 1,57 1,47 1,55 1,62
Wskaznik $rodkéw pienieznych 0,50 0,44 0,53 0,69
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,15 0,25 0,27 0,47

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych danych finansowych GK
Comarch za lata 2017-2020; Comarch, Skonsolidowany raport roczny RS 2018, https://www.
comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf (dostep: 02.12.2021), Comarch, Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Comarch za okres 01.01.2020-31.12.2020, Krakéw
2021, https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_
finansowe.pdf (dostep: 02.12.2021).

Na przestrzeni lat 2017-2020 wskazniki rentownosci we wszystkich wyod-
rebnionych obszarach analitycznych rosty - oprocz roku 2018, w ktérym moz-
na dostrzec spadki zdecydowanej wiekszosci wskaznikéw (pomijajac stope marzy
brutto, rentownos$¢ sprzedazy i rentowno$¢ operacyjng sprzedazy) w stosunku
do okresu minionego. W roku 2018 badana GK odnotowala najnizszy zysk net-
to sposrod wszystkich badanych lat, wnoszacy 32 451 tys. zI. Generalnie wyni-
ki finansowe osiagane przez prezentowana jednostke gospodarcza, odnoszone
do réznych grup aktywoéw czy tez kapitalow, nalezy oceni¢ pozytywnie zaréwno
pod wzgledem ich wysokosci, jak i zmian w czasie.


https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
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Tabela 15. Analiza rentownosci Grupy Kapitatowej Comarch w latach 2017-2020

Wyszczegélnienie

2017 2018 2019 2020

Dane finansowe (w tys. zt)
1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 1125110 | 1369619 | 1437423 | 1536753
Zysk ze sprzedazy brutto 292 360 361577 420725 450 524
Koszty sprzedazy i marketingu 134529 139417 145545 143 874
Koszty ogdlnego zarzadu 98 076 106 123 127937 121024
Zysk ze sprzedazy 59 755 116 037 147243 185626
Zysk operacyjny 58 364 87543 143383 | 191561
Pozostate przychody operacyjne 17673 20160 34320 54259
Eg;’iﬂgj;’ éi;f;z;jna:y +pozostate 1142783 | 1389779 | 1471743 | 1591012
Zysk przed opodatkowaniem 87149 62480 142 369 164 254
Zysk netto 66 111 32451 105518 120493
fgzlrk?ztg?n?;lzggf;ajqcy naakcjonariuszy | ¢, e 30616 | 104846 | 120631
Aktywa (pasywa) ogdtem 1508452 | 1665945 | 1842711 | 2003558
Aktywa trwate 731910 746 841 796 738 856 573
Aktywa obrotowe 772681 919 104 1045973 | 1146985
Kapitat wtasny 876 108 851190 970 756 1098 547
Kapitat staty 1088858 | 1106292 | 1228107 | 1350977
zFr)zeerz’(cy;}vr:/e?ienieine netto z dziatalnosci 139 482 62915 168 964 308205
Liczba akcji (w szt.) 8133349 | 8133349 | 8133349 | 8133349
Wskazniki (w %)
Stopa marzy brutto 26,0 26,4 29,3 29,3
Rentowno$¢ sprzedazy 5,3 8,5 10,2 12,1
Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy 51 6,3 9,7 12,0
Rentowno$¢ sprzedazy brutto 7,6 4,5 9,7 10,3
Rentowno$¢ sprzedazy netto 5,8 2,3 7,2 7,6
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Tab. 15 (cd.)

1 2 3 4 5

Gotdéwkowa rentowno$¢ sprzedazy (w zt) 0,12 0,05 0,12 0,20
Rentowno$¢ majatku catkowitego 4.4 1,9 5,7 6,01
Rentowno$¢ aktywow trwatych 9,0 4,3 13,2 14,1
Rentowno$¢ aktywdw obrotowych 8,6 3,5 10,1 10,5
Pieniezna stopa zwrotu z aktywow (w zt) 0,09 0,04 0,09 0,15
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego 7,5 3,8 10,9 11,0
Rentowno$¢ kapitatu statego 6,07 2,9 8,6 8,9

\Fl:lig;i;;jgj (svtvozp;? zwrotu z kapitatu 0.16 0,07 0,17 0.28
Zysk netto na akcje (w zt) 7,95 3,76 12,89 14,83

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych danych finansowych GK
Comarch za lata 2017-2020; Comarch, Skonsolidowany raport roczny RS 2018, https://www.
comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf (dostep: 02.12.2021), Comarch, Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Comarch za okres 01.01.2020-31.12.2020, Krakéw
2021, https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_
finansowe.pdf (dostep: 02.12.2021).

4.3. Analiza przyczynowo-skutkowa

4.3.1. Istota analizy przyczynowo-skutkowej

Wiele analiz ekonomicznych, finansowych diagnozuje stan rzeczy, analizuje go,
ocenia i formutuje rekomendacje. Natomiast oczekiwaniem czytelnika (zamawia-
jacego) czesto jest skwantyfikowanie czynnikow (ich kierunek i sita oddziatywa-
nia), ktére przyczynily si¢ do okreslonego poziomu badanej cechy lub zjawiska.
Istotne, aby na gruncie analizy mozna bylo sformulowa¢ odpowiedz na pyta-
nia - dlaczego przedsigbiorstwo odnotowato strate lub dlaczego odniosto sukces
w postaci zysku? Co wiecej, nalezy odpowiedzie¢ — dlaczego i o ile spadly/wzrosty
okreslone wielkosci ekonomiczne? Inaczej méwigc, pytamy o determinanty, kto-
re spowodowaly zmiang poziomu danej wielkosci. Warto nadmienic¢, ze ich anali-
za przyczynowo-skutkowa nie wskaze czynnikéw determinujacych dane zjawisko
w sposéb zhierarchizowany, co wskazuje na jej stabosc.

Analiza przyczynowa ustala odpowiednio wyizolowane skiadniki, ktére
uprzednio pociagnely za sobg okreslone odchylenia oraz stopien intensywnosci


https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_420/RS-2018.pdf
https://www.comarch.pl/files-pl/file_718/SRR_2020_Skonsolidowane_sprawozdanie_finansowe.pdf
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ich oddzialywania w okres§lonym czasie i miejscu. Metode t¢ mozna stosowac tyl-
ko w tym przypadku, gdy miedzy czynnikami a badana wielko$cia istnieje zwigzek
przyczynowo-skutkowy. W analizie przyczynowej chodzi wigc gléwnie o okre-
$lenie czynnikéw oddzialujacych na objety badaniem wskaznik ekonomiczny
oraz obliczenie wielko$ci wptywu poszczegolnych czynnikéw na odchylenia wyni-
kajace z uprzednich poréwnan®.

Okreslenie czynnikow, ktore oddzialuja na ksztaltowanie okreslonych wskaz-
nikéw ekonomicznych, nastepuje w drodze rozumowania logicznego, opartego
na obserwacji rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych oraz znajomosci
ich interpretacji ekonomicznej. Nalezy przy tym zwroci¢ szczegélng uwage na za-
leznodci wystepujace pomiedzy zdarzeniami gospodarczymi oraz odzwiercie-
dlajacymi je wskaznikami ekonomicznymi. Moga mie¢ one rézny zakres i stopien
zlozonosci. W miare ocen kolejnych wskaznikéw wyrdznia sie oddzialujace na nie
jedynie czynniki podstawowe badz takze pochodne, ktore sg rozwinigciem czynni-
kéw podstawowych. Wymierne zaleznosci czynnikéw oddziatujacych na wskaz-
niki ekonomiczne moga przyja¢ posta¢ iloczynu, ilorazu, sumy lub réznicy.
Obliczanie wptywu poszczegoélnych czynnikéw na dane odchylenia wskaznikow
ekonomicznych prowadzi do przeksztalcenia odchylenia ogélnego w kilka odchy-
len czastkowych. Nalezy przy tym pamietaé, ze suma odchylen czastkowych po-
winna tworzy¢ odchylenie ogélne.

Literatura wyr6znia wiele rodzajow analiz przyczynowo-skutkowych. W zalez-
nosci od sposobu obliczania wpltywu tych czynnikéw na odchylenie ogélne wy-
rézni¢ mozna rozne szczegélowe metod analizy przyczynowej™:

« metode kolejnych podstawien - jest najpopularniejsza i najczgsciej stosowa-
na. Wystepuje w ujeciu rozwinigtym (metoda podstawien tancuchowych)
oraz uproszczonym (metoda réznicowania);

— metoda podstawien tancuchowych polega na kolejnym zastepowaniu po-
szczegdlnych elementéw bazowych danymi rzeczywistymi i ustaleniu od-
chylen czastkowych na podstawie wyksztalcajacych sie tzw. iloczynow
skorygowanych. Suma tych odchylen (Oa+/- Ob) odpowiada¢ powinna
odchyleniu ogdélnemu (O);

— metoda réznicowania polega za$ na uwzglednieniu w kolejnych podsta-
wieniach, zamiast pelnych danych objetego badaniem czynnika, jedynie
réznic miedzy wielko$cig bazowg a rzeczywista;

« metode funkcyjng - polega ona na ustaleniu wskaznikéw zmiennosci po-
szczegolnych czynnikéw, a nastepnie wykorzystaniu ich do odpowiednie-
go przeliczenia bazowej wielkosci badanego wskaznika. W poréwnaniu
do metody kolejnych podstawien jest ona bardziej pracochtonna. Jej negatyw-
ng cechg jest rOwniez wystepowanie coraz mniejszej przejrzysto$ci w miare

85 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna..., s. 290.
86 S.Nahotko, Analiza i decyzje finansowe w przedsiebiorstwie, Oficyna Wydawnicza Osrodka Po-
stepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1998.
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kolejnych obliczen i czesciowo prezentacji odchylen czastkowych. Z tego tez
powodu jest ona mniej przydatna w praktyce i rzadziej uzywana. W procesie
zarzadzania bowiem nie jest konieczna daleko idaca precyzja obliczen czast-
kowych otrzymanych w toku analizy przyczynowej. Wieksze znaczenie ma
za$ zmniejszenie nakladu pracy i dostateczna przejrzystos¢ prezentowanych
obliczen;

« metode réznic czastkowych - stosuje si¢ ja w celu ustalenia wplywéw indy-
widualnych oraz tgcznych. W tej metodzie wyrdznia si¢ czastkowe odchyle-
nia indywidualne, jak i czastkowe odchylenia facznego wptywu czynnikow,
co pozwala wyznaczy¢ odchylenia spowodowane zmianami kazdego z bada-
nych czynnikéw. Pozostale czynniki, ktére nie sg badane, pozostaja na po-
ziomie wielkosci bazowych. Jest to metoda bardzo dokltadna i jednoznaczna.
Szczegdlna zaleta jest fakt, ze kolejnos¢ podstawiania poszczegdlnych czyn-
nikéw nie gra roli, poniewaz wyniki beda zawsze takie same;

» metode logarytmiczng - polega na podzieleniu réznic czastkowych opartych
na funkgji logarytmicznej pomiedzy rézne czynniki.

Kazda z wymienionych metod wymaga pewnej sekwencji dzialan. Nalezy
przede wszystkim obliczy¢ odchylenia bezwzgledne i wzgledne (procentowe)
badanej cechy. Nastepnie dokona¢ wyboru czynnika (lub czynnikéw), ktd-
ry wplywa na zmiane badanej wielkosci. W dalszej kolejnosci ustali¢ formule
(funkcje) w zapisie matematycznym, ktéra wyraza zalezno$¢ pomiedzy badang
wielko$cig a wybranymi czynnikami ja ksztattujagcymi. Kolejnym krokiem jest
okreslenie stopnia zmiany (spadku lub wzrostu) kazdego z czynnikéw. Jednakze
tuz przed interpretacja wynikéw nalezy wyznaczy¢ odchylenia czastkowe infor-
mujgce o tym, w jakim stopniu kazdy z czynnikéw wplynal na odchylenie bada-
nej wielkosci.

Inne metody analiz przyczynowo-skutkowych zostang nieco doktadniej omd-
wione wraz z przykladami w punkcie 4.3.2. tego rozdzialu. Aby analiza byla
rzetelna, musi spelnia¢ nastepujace warunki®. Po pierwsze, musi by¢ komplet-
na, co oznacza, ze suma odchylen czastkowych powinna si¢ réwna¢ odchyleniu
globalnemu. Po drugie, spelniony musi by¢ warunek zgodnosci znaku. Ozna-
cza to, ze dodatnim zmianom czynnika odpowiada dodatnie odchylenie czastko-
we, za$ ujemnym zmianom czynnika odpowiada ujemne odchylenie czgstkowe.
Po wtére, spetniony musi by¢ warunek symetrii. Zatem jednakowym stopom
wzrostu dwdch lub wigcej czynnikéw odpowiadaja jednakowe odchylenia czast-
kowe. Kolejnym warunkiem - jaki musi spetni¢ analiza — jest warunek odwracal-
nosci. Zatem odchyleniu czastkowemu powstalemu na skutek wzrostu czynnika
0 1% odpowiada réwne co do wielkosci odchylenie czastkowe, lecz z przeciw-
nym znakiem w przypadku spadku czynnika o 1%. Ostatnim warunkiem jest

87 F. Blawat, Podstawy analizy ekonomicznej, Teorie, przyktady, zadania, wyd. Ill, CeDeWu, War-
szawa 2021, s. 42.
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zasada dezagregacji. Oznacza ona rozlozenie czynnika na kilka innych - logicz-
nie ze sobg powigzanych.

Jak wynika z powyzszego, analiza przyczynowa stuzy do ustalania, jakie czyn-
niki i w jaki sposéb wplynety na uksztaltowanie si¢ réznych wskaznikéw ekono-
micznych, powodujac pewne odchylenia. Badaniu podlegaja rodzaj, intensywnos¢
oraz czas i miejsce wystgpienia owych odchylen. Analiza przyczynowa ma zasto-
sowanie jedynie wtedy, gdy miedzy danym wskaznikiem a ustalanymi czynnikami
istnieje zwiagzek przyczynowo-skutkowy. Istotnym etapem w analizie jest okre-
$lenie, w jaki sposéb te czynniki wplynely na odchylenia, ktére udato si¢ zbada¢
w wyniku przeprowadzonej wczeéniej analizy poréwnawczej. Jednak to zagadnie-
nie jest przedmiotem dalszej czesci monografii.

4.3.2. Rodzaje analizy

Model dwuczynnikowy

Analiza przyczynowo-skutkowa poprzez wykorzystanie modelu dwuczynnikowego
polega na tym, ze wskazuje si¢ dwa czynniki, ktére determinujg okreslone zjawi-
sko. Taki sposob uchwycenia zaleznosci powoduje, ze model ten cechuje si¢ wyso-
kim stopniem agregacji danych. Oznacza to, ze wszelkie inne czynniki wplywajace
na wybrane zjawisko sg ukryte w tych dwdch czynnikach. Metoda ta moze by¢ stoso-

wana przy okresleniu etapéw, o ktérych byla mowa wezeéniej (podpunkt 4.1)
Etap 1. Wyznaczenie odchylen bezwzglednych i wzglednych badanej cechy:

AW=W,-W,

AW - odchylenie bezwzgledne badanej cechy
W - poziom badanej cechy w roku biezagcym
W _ 1 - poziom badanej cechy w roku poprzednim

AW

VW = x 100%

t-1

V — odchylenie wzgledne (procentowe)

Etap 2. Selekcja czynnikéw wplywajacych na zmiany badanej cechy

Jak wspomniano wczesniej, czynniki te moga by¢ zdefiniowane mniej lub bar-
dziej szczegétowo. Przyjmijmy, ze badana cecha jest determinowana przez dwa
czynniki x i y.
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Etap 3. Wyznaczenie formuly wyrazajacej zalezno$¢ miedzy badang wielkoscia
a wybranymi czynnikami. Formuty mogg by¢ mniej lub bardziej rozbudowane.
Moga mie¢ posta¢ multiplikacyjng (iloczynowa) lub addytywna (sumowang).
Znacznie wieksza powszechnoscig cieszg sie funkcje multiplikacyjne, gdzie bada-
na wielko$¢ jest iloczynem kilku czynnikéw®®. Moze zatem przyjac postac:

W=xxy
Badana cecha jest okreslana przez dwa wskazniki:

w w o

X=--oraz y=--zczego wynika, ze

W=xxy= » *y, zatem faktycznie W= W
Y

Przykladem takiego podejécia moze by¢ formuta:

Koszt zmienny = koszt przecietny zmienny x wielko$¢ produkc;ji
lub

Utarg calkowity = cena * ilo§¢

Etap 4. Okredlenie odchylenia bezwzglednego i tempo (stopa) zmian wybra-
nych czynnikoéw.

Ax = x, - x,_, to odchylenie bezwzgledne czynnika x

Ay =y -y, ,toodchylenie bezwzgledne czynnika y

Tempo zmiany czynnika x

V= x 100%

Tempo zmiany czynnika y

Ve 100%
y
Vi

Etap 5. Wyznaczenie wplywu czynnikéw x i y na odchylenie badanej wielkosci
W poprzez metode proporcjonalnego podziatu odchylenia agregatowego. Etap ten
stanowi najwazniejsza czes¢ analizy i wymaga kilku czynno$ci, tj.:

W=xxy

W S %)

t—

88 Tamze,s. 45.
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W =xxy, = (xt_1 + Ax) X (yt_1 + Ay)

Woéwczas odchylenie bezwzgledne AW = f£(x; y) ma postac:

AW=W -W_=(x_ +Ax)x(y_ +Ay)-x_ Xy,

AW =Axy,  + Ayx,_ + AxAy

gdzie:
Axy,_, stanowi wplyw czynnika x
Ayx, | stanowi wptyw czynnika x

AxAy stanowi taczny udzial zcynnikow x i y (tzw. reszte)

129

Przyklad 6. Wyznacz wplyw ceny (c) i iloéci (Q) na przyrost przychodu (U),

wiedzac, ze dane wyj$ciowe przedstawiajg ponizsze wielkosci.

Lata
Rok 1 Rok 2
Wyszczegdlnienie
Przychdd (V) 1000 1320
Cena (c) 100 110
110$¢ (Q) 10 12

AU =1320 - 1000 = 320

V=20 100% =32%
“~ 1000

U =c *Q,=100*10= 1000
U,=c,*Q,=110*12=1320
Ac=110-100 = 10

AQ=12-10=2

V= ﬂ>< 100% = 10%
¢ 100
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2
V. = —x100% = 20%
210
Udzial czynnika ¢
AcQ, =10*10=100
Udzial czynnika Q
AQc, =27100 =200
Udzial reszty
AcAQ=10%2=20

Klucz podziatu reszty (r)

L AQ 100 _ 1
©7 AcQ,-AQc,  100+200 3
AQc 200 2

1 J—

r. .= = =
Q AQc, - AcQ, 200 + 100 3

Podzial reszty:

dla czynnika ¢ r.AcAQ = % *20 = 6,67
2

dla czynnika Q r,AcAQ = 5 *20 =13,33

Zastuga czynnika ¢ w przyro$cie badanej wielkosci (utarg (U))

AcQ, + . AcAQ = 100 + 6,67 = 106,67

Zastuga czynnika Q w przyroécie badanej wielkosci (utarg (U))

AQc, + rQAcAQ =200+ 13,33 =213,33

Sprawdzenie poprawnosci obliczen

AU =106,67 + 213,33 = 213,33

Przychod (U) zwigkszyl si¢ o 320 j.p., gdzie 106,67 j.p. jest zastuga (udziatem)

ceny (c) - co stanowi 33,3% zmiany, za§ w 213,33 j.p. jest zastuga ilosci (Q) - co sta-
nowi 66,66% zmiany.
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Model wieloczynnikowy
Ekonomiczny model wieloczynnikowy charakteryzuje si¢ dezagregacja czynni-
kéw, to one objasniajg analizowane zjawisko. Wspomniana dezagregacja polega
na swego rodzaju podziale determinant na wigcej niz dwa czynniki. W odniesie-
niu do wczesniej oméwionego modelu dwuczynnikowego postaci:
o

a=—Xa
a

mozna utworzy¢ tréjczynnikowy typ:

a=xLxb
a
Nadal formuta (réwnanie) jest tozsamoscia, poniewaz warto$¢ z mianownika
poprzedniego czynnika wystepuje w liczniku nastepnego czynnika. Powstaje za-
tem model wieloczynnikowy, na przyktad piecioczynnikowy:
a=LxLxl e
a b ¢ d
Nalezy pamigta¢, ze model wieloczynnikowy nalezy tak dobra¢, aby czynniki
nie budzity watpliwosci ekonomicznych.

Przyklad 7. Wyznaczy¢ wplyw trzech czynnikéw na zmiane kosztu zmiennego.

Wyszczegdlnienie Rok 1 Rok 2
Koszt zmienny (zt) 480 000 840 000
Zuzycie surowca (kg/szt.) 2 2,5
Cena jednostkowa (zt/szt.) 40 42
Ilo$¢ produktow (szt.) 6000 8000

o koszt zuzycia surowca
840 000 — 480 000 = 360 000 (z})
(360 000/480 000) x 100% = 75,04%
e Zzuzycie surowca
2,5-2,0=0,50 kg/szt.
(0,5/2) x 100% = 25%
« cena jednostkowa
42 - 40 = 2 zl/szt.
(2/40) x100% = 5%
o liczba produktow
8000 - 6000 = 2000 szt.
(2000/6000) x 100% = 33,33%
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Zgodnie z zasada proporcjonalnego podzialu odchylen oblicza si¢ udzial po-
szczegblnych czynnikow:
1 czynnik - zuzycie surowca

25%

25% 1 5% 1 33,30« 100% = 39:5%

2 czynnik - cena jednostkowa

5%
25% + 5% + 33,3%

x 100% = 7,9%

3 czynnik - liczba produktow

33,3%
25% + 5% + 33,3%

x 100% = 52,6%

Wyznaczanie wplywu poszczegolnych czynnikéw na zmiane kosztu zmiennego
1 czynnik - zuzycie surowca

39,5% x 360 000 zt = 142 200 zt

2 czynnik - cena jednostkowa

7,9% x 360 000 zI = 28 440 zt

3 czynnik - liczba produktow

52,6% x 360 000 zI = 189 360 zt

Suma odchylen czastkowych 142 000 +28 440 + 189 360 = 360 000 zt

W analizowanym okresie koszty zmienne wzrosty o 360 000 zt (o0 75%) w sto-
sunku do roku 1. Na zmiang tego kosztu wplyneto: wzrost zuzycia surowca
142 200 zt (39,5%), cena jednostkowa 28 440 zt (7,9%) oraz wolumen produkeji
(liczba) 189 360 zt (52,6%).
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wolumen produkcji

060%

050%

040%

030%
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0109

000

cena jednostkowa zuzycie surowca

Rysunek 14. Wptyw czynnikdw na wzrost zuzycia surowcéw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie z przyktadu 7.

4.3.3. Studium przypadku - wptyw konkurencji na sprzedaz
w przedsiebiorstwie SWW Suwatki sp. z 0.0.

Przedmiotem case study jest wskazanie, czy spadek sprzedazy wyrobéw alkoholowych
»Patyk’, jaki przedsigbiorstwo SWW Suwatki sp. z 0.0. odnotowuje od 2013 roku, po-
zostaje w zwiazku z podejmowanymi przez Kolwin sp. z 0.0. dziataniami polegajacy-
mi na sprzedazy wyrobdw alkoholowych prowadzonej réwniez pod nazwa ,,Patyk’,
a jedli tak, to nalezy okresli¢ wysokos$¢ poniesionych przez SWW Suwalki sp. z o.o.
w latach 2015-2017 strat spowodowanych obnizeniem takiej sprzedazy.

W celu udzielenia odpowiedzi na powyzsze pytanie przyjrzyjmy si¢ danym®
dotyczacym ksztaltowania si¢ cen produktéw w obu podmiotach.

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, iz istnienie konkurencji wplywa na obni-
zenie sprzedazy danego podmiotu. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz owa konkurencja
jest nieodzownym elementem gospodarki rynkowej. Ochrong interesu podmiotu
gospodarczego — w przypadku podejrzen o nieuczciwe konkurowanie m.in. pod-
szywanie si¢ pod znak towarowy - zajmuje si¢ instytucja patentowa.

Do wskazania zwigzku przyczynowo-skutkowego pomig¢dzy spadkiem sprzeda-
zy w SWW sp. z o0.0. a oferowaniem na rynku przez firme¢ Kolwin sp. z o0.0. pro-
duktu o tych samych cechach (wyréb alkoholowy ,,Patyk”), co moze przetozy¢ sie
na poniesienie strat (w wymiarze ekonomicznym rozumianeych jako réznica po-
miedzy kosztami a przychodami), nalezy zbudowaé model ekonometryczny,
ktorego posta¢ analityczna jest nastepujaca:

89 W rzeczywisto$ci gospodarczej oczekuje sie znacznie szerszego spectrum danych liczbowych,
lecz czesto ich pozyskanie jest jedynie niespetnionym zyczeniem analityka.
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PP(xl;xz;x3) = XXt XX+ XX,

gdzie:

Pp — wielko$¢ sprzedazy (popyt) w podmiocie SWW sp. z 0.0.,

x, — cena produktu w analizowanym podmiocie SWW sp. z 0.0. (wyréb alko-
holowy ,,Patyk” w latach 2015-2017 w uj¢ciu kwartalnym - cena sprzedazy na ko-
niec kwartatu),

x, — cena produktu w podmiocie ,,Kolwin” sp. z 0.0. (wyréb alkoholowy ,,Patyk”
w latach 2015-2017 w ujeciu kwartalnym - cena sprzedazy na koniec kwartatu),

x, - dochdéd konsumenta (dane zostaly uzyskane przez bieglego z GUS),

a, - a, — parametry zmiennych x ; x ; x, pozwalajgce okresli¢ biegtemu kierunek
i ,,sif¢” wpltywu na sprzedaz (popyt) analizowanego produktu.

Sprzedaz to kategoria ekonomiczna, ktorej wielkos¢ zalezy od wielu czynnikéw,
nie tylko tych, ktore skwantyfikowano powyzej. Owe determinanty moga mie¢ cha-
rakter mikroekonomiczny, makro- oraz mezoekonomiczny. Natomiast ze wzgledu
na fakt, iz znaczna cz¢$¢ zmiennych moze mie¢ cechy jakosciowe (niepoliczalne),
co nie pozwoli na wskazanie zwigzku przyczynowo-skutkowego w wymiarze licz-
bowym, wybrano trzy najwazniejsze cechy (x, x,, x,).

Analizujgc rozklad cen wina ,,Patyk” zauwazalna jest niska zmiennos¢ ceny,
szczegblnie w SWW Suwalki, gdzie cena waha si¢ od 1,95 zt do 2,05 zI (wspoétczyn-
nik zmiennosci 0,051). Wynika z tego, ze ksztaltowanie ceny nie odznacza si¢ ani
wyraznym trendem spadkowym, ani tez wzrostowym. W przypadku podmiotu
»Kolwin” mozna zaobserwowa¢, iz zmiennos¢ ceny waha si¢ od 1,57 zt do 1,66 zt
(wspdtczynnik zmiennosci 0,057). Poziom zmiennodci jest zatem podobny.

2.1
2 / \
1.9
1.8
1.7
— S
1.6 \/\
1.5
lkw ITkw Hikw IVkw Tkw ITkw [lTkw IVkw Tkw ITkw Illkw IVkw
2015 2016 2017

e X1 cena Suwatki e X2 cenatask

Rysunek 15. Ksztattowanie sie ceny wina ,,Patyk” w latach 2015-2017 (ujecie kwartalne)
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 16. Macierz zmiennych do wyznaczenia postaci rownania
(wedtug zatozen poczynionych w réwnaniu (1))

y* X1 X2 X3
102298 1,95 1,66 4054,89
102298 2,05 1,66 3854,88
102298 2,05 1,64 3895,33
102298 2,05 1,64 4066,95
88122 2,05 1,64 4181,49
88122 2,05 1,65 4019,08
88122 1,95 1,59 4055,04
88122 1,95 1,57 4218,92
67206 1,95 1,62 4353,55
67206 1,95 1,60 4220,69
67206 1,95 1,59 4255,59
67206 1,95 1,59 4516,69

Statystyki regresji

Wielokrotno$¢ R 0,85321849
R kwadrat 0,7279818
Dopasowany R kwadrat 0,62597497
Btad standardowy 9207,34108
Obserwacje 12

Wspdtezynniki

Przeciecie 147462,5105
Zmienna x1 21994,14254
Zmienna x2 75551,80552
Zmienna x3 -55,02151707

* sprzedaz w sztukach - proporcjonalnie podzielona na kwartaty (k. 48)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyzsze wyniki obliczen to efekt wykorzystania tzw. metody najmniejszych
kwadratow (MNK). Zadaniem tej metody jest wyprowadzenie postaci row-
nania, ktorej posta¢ analityczna jest przedstawiona powyzej w réwnaniu (1),
oraz oszacowanie wspotczynnika determinacji (R?), a takze stopnia i kierunku de-
terminacji®.

90 W. Starzynska, Podstawy statystyki. Podrecznik, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2006, s. 167.
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Zatem posta¢ roéwnania jest nastepujaca:

P, (x;%,;x,) = 21994,14 x x, + 75551,8 X x, - 55,02 X x, + 147462,51

Z powyzszego wynika, Ze niewielkiemu spadkowi ceny (x,), jaki obserwujemy
w SSW sp. z o.0., towarzyszy spadek sprzedazy. Podobnie nalezy interpretowac
spadek ceny w ,,Kolwin” - Lask, gdzie parametr przy zmiennej x, jest dodatni,
zatem ponad 5%°' spadek ceny przyczynit sie do spadku sprzedazy. W odniesie-
niu do zmiennej x, nalezy wskazac, zZe obserwowanemu wzrostowi przecietne-
go wynagrodzenia towarzyszy spadek sprzedazy (ujemny znak przed zmienng x).
Oznacza to, ze wino ,,Patyk” jest dobrem podrzednym (nizszego rzedu), bowiem
wzrostowi dochodu towarzyszy spadek sprzedazy. Dane zawarte w powyzszej ta-
beli wskazuja, Zze dopasowanie wybranych zmiennych przez biegtego jest na pozio-
mie blisko 70%, a zalezno$¢ ma charakter znaczacy®.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz wérdd wartoéci wspolczynnikéw w opraco-
wanym réwnaniu najwiekszy wplyw ma tzw. wyraz wolny (ostatnia warto$¢ w row-
naniu (2)). To czynnik losowy, nieuwzgledniony przez bieglego. W obszarze tej
wartos$ci znajduja sie wszystkie inne zmienne (nieuwzglednione w modelu), kto-
re determinujg sprzedaz wina ,,Patyk” Do takich wielko$ci mozna zaliczy¢ wiele
determinant, ktére trudno wyrazi¢ w liczbach, np. efekty snobizmu, gusta konsu-
menta, preferencje, trend (moda) na dany produkt itp. Wniosek jest nastepujacy:
spo$rod uwzglednionych cech, ktére mogly determinowac spadek sprzedazy wina
»Patyk” w SWW Suwalki, to nie istnienie konkurencji (tu ksztaltowanie ceny ,,Kol-
win” - Lask) bylo gléwna przyczyna.

W dalszej czgsci, wykorzystujac opracowany model, zostanie wykazane, po-
przez analize przyczynowo-skutkows, czy spadek sprzedazy wina ,,Patyk” SWW
Suwalki sp. z o.0. jest nastepstwem podejmowanych w powyzszym czasie przez
»Kolwin” sp. z 0.0. dziatan polegajacych na sprzedazy wyrobéw alkoholowych pro-
wadzonej rowniez pod nazwg ,,Patyk’, oraz okresli sife tego ewentualnego zwigzku.

Rok 2015%
x, = 2,05 7t
x, = 1,64 7t

x, = 4066,95 71
Wykorzystujac réwnanie (2)

P, (x;x,;x,) =21994,14 x 2,05 + 75551,8 x 1,64 - 55,02 x 4066,95 + 147462,51
Pp (x5 x5 x,) = 92 691,86 — hipotetyczna wielko$¢ sprzedazy

91 Autor przypomina, ze wspdtczynnik zmiennosci = 5,7%.

92 Im R?blizsze 1, tym zalezno$¢ mocniejsza, [za:] W. Starzyniska, Podstawy..., s. 175.

93 Zatozenie metodologiczne: dane na koniec roku, poniewaz sprzedaz - w opinii biegtego
- wskazana na k. 48, tez dotyczy korica okresu.



Pomiar i ocena dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa 137

Rok 2016

Zalozenie: zmianie ulega tylko x,, czyli cena w ,,Kolwin” - Lask, do poziomu
1,57 zI (cena na koniec 2016 roku - patrz: macierz powyzej). Pozostale wielkosci
pozostaja na niezmienionym poziomie.

P, (x; x,; x,) = 21994,14 x 2,05 + 75551,8 X 1,57 - 55,02 x 4066,95 + 147462,51

Pp (x;; x,; x,) = 87 403,23 — hipotetyczna wielko$¢ sprzedazy

Whiosek: zmiana ceny konkurenta o 4,2% spowodowata 5,7% spadek sprzeda-
zy w SWW Suwalki sp. z o.0.

Elastyczno$¢ (stopien reakc;ji)

5,7 : 4,2 = 1,35 — wysoki stopien reakeji

Rok 2017

Zalozenie: zmianie ulega tylko X, czyli cena w ,,Kolwin” - Lask, do poziomu
1,59 zt (cena na koniec 2017 roku - patrz: macierz powyzej). Pozostale wielko$ci
na niezmienionym poziomie.

P, (x; %, x,) = 21994,14 x 2,05 + 75551,8 x 1,59 - 55,02 x 4066,95 + 147462,51

Pp (x; x,; x,) = 88 914,27 — hipotetyczna wielko$¢ sprzedazy

Whiosek: zmiana ceny konkurenta o 3% spowodowata 4% spadek sprzedazy
w SWW Suwalki sp. z 0.0.

Elastyczno$¢ (stopien reake;ji)

4:3 = 1,33 - wysoki stopien reakcji

Na podstawie wybranych danych z okresu 2015-2017%, ktére niewatpliwe
odznaczaly si¢ spadkiem sprzedazy w SWW Suwalki sp. z 0.0., mozna wskazac,
iz sprzedaz produktu ,,Patyk” w ,,Kolwin” - Lask przyczynila si¢ do tej tendencji.
Potwierdzaja to wyznaczone wskazniki elastycznosci (stopnia reakeji) sprzedazy
wzgledem zmiany ceny (zatem istnienia konkurencji) w ,,Kolwin” - Lask, ktérych
poziom jest wiekszy od 1 — wysoki stopien reakcji analizowanych zmiennych.

Straty w obszarze sprzedazy biegly szacuje na 4,85%” w 2015 roku; 5,7%
w 2016 roku oraz na 4% w 2017 roku. Z tego wynika, ze szacowana strata w ujeciu:

a) ilo$ciowym stanowi

w 2015 roku: 409 192% x 4,85% = 19 846 szt.
w 2016 roku: 352 488 x 5,7% = 20 092 szt.
w 2017 roku: 268 823 x 4% = 10 752 szt.

94 Zmniejszenie faktycznej sprzedazy ad valorem w 2017 roku wobec 2015 roku wynosito
(268823/409192) x 100% - 100 = 34,3% (obliczenia wtasne na podstawie k. 48).

95 Jako Srednia warto$¢ strat 22016 roku i z 2017 roku, tj. (5,7% + 4) / 2 = 4,85%. Metoda jest po-
chodna danych szczegétowych za lata 2015-2017.

96 Dane pochodzg z akt sprawy, k. 48.
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b) wartosciowym wynosi
w 2015 roku: 19 846 szt. x 2,00 zt = 39 692 zt
w 2016 roku: 20 092 szt. x 2,00 zt = 40 184 zt
w 2017 roku: 10 752 szt. x 2,00 zt = 21 504 zt
Razem: 101 380 zl (stownie: sto jeden tysiecy, trzysta osiemdziesiat zlotych).



Rozdziat 5

Wartosc¢ przedsiebiorstwa
i metody jej wyceny

5.1. Wartos¢ majatku a wartosc przedsiebiorstwa

Majatek firmy co do zasady stanowig aktywa i pasywa przedsiebiorstwa. Majatek
trwaly i majatek obrotowy jest ujety w zapisie bilansu po stronie aktywdw, a zro-
dfa pochodzenia majatku i sposéb jego finansowania, czyli kapital firmy (kapi-
tal wlasny i kapital obcy) - po stronie pasywow. Aktywa podmiotu pomniejszone
o rezerwy i zobowigzania, stanowigce kapital obcy, nazywane s3 majatkiem netto
lub kapitatem wlasnym, ktéry w kontekscie majatkowych metod wyceny stanowi
wyznacznik wartosci majatku przedsiebiorstwa.

Warto$¢ przedsiebiorstwa to dokonanie pomiaru warto$ciowego podmio-
tu i jego sktadnikéw majatkowych oraz efektéw ekonomicznych podjetych decy-
zji o takim stopniu jakosci, ktéry zapewni odbiorcom tych informacji mozliwos¢
oceny efektéw dziatan podjetych w przeszlosci i wyboru najkorzystniejszego wa-
riantu decyzji w przyszlosci'. Wedlug T. Nahotko wycena przedsiebiorstwa jest
procesem, w ktérym wykorzystuje si¢ metody analizy i prognozy, zmierzajace
do ustalenia jego wartosci w kategoriach ekonomicznych jako podstawy negocja-
cji co do wartosci firmy™.

W ujeciu definicyjnym przedsigbiorstwo to zorganizowany kompleks majat-
kowy, przeznaczony do produkeji dobr i ustug, w sktad ktorego wchodza okreslone
dobra materialne, niematerialne i sytuacje faktyczne decydujace o powodzeniu
przedsigbiorstwa na rynku. Wszelkie elementy sktadowe wskazuja na znaczng po-
jemnos¢ znaczenia przedsiebiorstwa. Takie elementy jak prawa majatkowe, paten-
ty, koncesje, zezwolenia, licencje, prawa wynikajace z uméw wynajmu i dzierzawy,

1 M. Buszko, M. Jaworek, Metody wyceny przedsiebiorstw - aspekty teoretyczne i praktyczne, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torur 2016, s. 13.
2 T. Nahotko, Wspétczesne metody wyceny przedsiebiorstw, TNOiK, Bydgoszcz 2018, s. 78.
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pozycja rynkowa, baza klientéw stanowi o wartosci przedsiebiorstwa. Wynika
Z powyzszego, ze nalezy rozrozni¢ wycene przedsigbiorstwa rozumianego jako ca-
to$¢ w sensie instytucjonalnym od wyceny jego zorganizowanej czeéci sktadowych,
tj. poszczegolnych skfadnikéw majatku.

Zasadnos¢ uznania majatku jako istotnego elementu $wiadczacego o wartosci

przedsigbiorstwa zalezy od kilku czynnikéw:

« sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (ujemne przeptywy pieni¢zne i brak
perspektyw na poprawe — sytuacja wykluczajaca wycene wartosci spotki me-
todami dochodowymi i rynkowymi),

 planéw co do kontynuacji prowadzonej dzialalnosci (likwidacja, postepo-
wanie upadlo$ciowe — brak zatozen o kontynuacji dzialalnosci wykluczajacy
zasadnos¢ zastosowania dochodowych i rynkowych metod wyceny),

o charakteru i cech prowadzonej dzialalno$ci oraz specyfiki branzy, w jakiej
przedsiebiorstwo dziala (dziatalno$¢ w branzy, ktérej specyfika narzuca ko-
nieczno$¢ posiadania znaczacego majatku, np. branza nieruchomosci, ener-
getyczna, zbrojeniowa, transportowa, motoryzacyjna, przemystowa itp.
- wycena majatkowa jako miernik uzupetniajacy wycene¢ innymi metodami).

J—

«  Warto$¢ ksiegowa - suma aktywdw finansowana kapitatem wtasnym

«  Warto$¢ rynkowa - ustalana przez rynek na konkurencyjnym rynku

+ Rzeczywista warto$¢ rynkowa - cena przedmiotu transakgji, przeniesienie
wtasnosci

«  Warto$¢ inwestycyjna - warto$¢ postrzegana przez inwestora

«  Warto$¢ nieodtaczna - wynika z mozliwosci firmy do generowania dochodéw

«  Warto$¢ odtworzeniowa -wyraza kwote niezbedna do zastgpienia aktywow

, 0

Wartosc przedsiebiorstwa

innymi sktadnikami
«  Warto$¢ likwidacyjna - cena jaka mozna uzyskac ze sprzedazy po sptaceniu

zobowigzan

Rysunek 16. Wieloaspektowe ujecie wartosci przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku
o rachunkowosci, Dz. U. 22021 r. poz. 217.

Jak wida¢, majatkowe podejscie do wartosci przedsigbiorstwa znajduje swo-
je uzasadnienie jedynie w okreslonych przypadkach. Wskazane sytuacje, nie wy-
stepuja czesto, niemniej jednak si¢ zdarzaja. Nalezy przede wszystkim pamietac,
ze — dobierajac sposdb wyceny — warto w pierwszej kolejnosci przeanalizowa¢ wy-
ceniany biznes - jego cechy, charakter oraz otaczajaca rzeczywistos¢ rynkowa. Ma-
jatek nie musi by¢ jedynym wyznacznikiem wartosci spotki, moze jedynie stanowic¢
miernik uzupelniajacy, potwierdzajacy wartosci uzyskane z wykorzystaniem in-
nych podejs¢, lub wskazywaé na minimalng warto$¢ przedsiebiorstwa — w wigk-
szosci przypadkow prawdziwa jest hipoteza moéwigca, ze przedsiebiorstwo nie
moze by¢ warte mniej niz posiadany przez nie majatek.
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Warto$¢ majatku < Warto$¢
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa

T T

Wartos¢ ksiegowa Warto$¢ ksiegowa
+goodwill

Rysunek 17. Wycena majatku a wycena przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wycena przedsiebiorstwa to ustalenie faktycznej wartosci calego przedsie-
biorstwa przy zastosowaniu wybranych metod, ktére wykorzystuja posiadane in-
formacje oraz dane finansowe. Im bardziej sporzadzona wycena bedzie rzetelna
i poparta faktami, tym lepsza pozycje uzyska przedsigbiorstwo przy ewentualnych
negocjacjach warunkoéw, np. w przypadku transakcji sprzedazy. Przy szacowaniu
wartosci nalezy bra¢ pod uwage przede wszystkim takie czynniki, jak rodzaj, for-
ma prawna, zakres oraz przedmiot prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;j.

Wycena wartoéci firmy polega na pomiarze i ustaleniu wartosci przedsie-
biorstwa. Miarg sily kazdego przedsigbiorstwa jest jego wartos¢ w jednostkach
pieni¢znych. Jednak wartos¢ firmy ze wzgledu na trudnos¢ zagadnienia i niejed-
norodne traktowanie nie jest tatwa w wycenie. Méwigc o wartosci firmy, mamy
na mysli wspolistnienie wielu warto$ci przedsiebiorstwa: ekonomicznej, rynkowe;j
oraz opartej na wartosci nakladéw poniesionych na jego stworzenie. Warto$¢ uzyt-
kowa oraz warto$¢ wymienna to nosnik wartosci i przedmiot wyceny. Wartos¢ fir-
my (goodwill) jest sktadnikiem aktywdéw w bilansie, ktdry pojawia si¢ w momencie
kupna/sprzedazy przedsiebiorstwa. Zgodnie z art. 33 ust. 4 Ustawy o rachunkowo-
$ci ,wartos$¢ firmy stanowi réznice miedzy cena nabycia okreslonej jednostki lub
zorganizowanej jej czesci a nizszg od niej wartoscig godziwa przejetych aktywow
netto™. Z ujemna wartoscig firmy mamy do czynienia, jesli cena nabycia jednostki
lub jej zorganizowanej czesci jest nizsza od wartosci godziwej przejetych aktywow
netto. Ujemna wartos$¢ firmy ujmuje si¢ w pasywach bilansu.

3 Ustawa o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku, Dz.U. 1994, nr 121, poz. 591.
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Cel Warto$¢ kapitatu wtasnego
przedsiebiorstwa / “\\
Elementy Przeptywy pieniezne Stopa Zadtuzenie
wartosci z dz.operacyjnej dyskontowa

4 T 4 T
Czynniki | . ‘ .
ksztattujace Okres przewagi Wzrost Inwestycje Koszt

7 konkurencyjnej rentownosci w aktywa trwate kapitatu
wartosc

T T T

zarzadcze Operacyjne  Inwestycyjne Finansowe

Rysunek 18. Proces tworzenia wartos$ci przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie C. Kochalski (red.), Zielony controlling i finanse.
Podstawy teoretyczne, C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 89.

Aby skutecznie zarzadzacé wartoscig przedsigbiorstwa, nalezy zrozumie¢, od cze-
go zalezy wzrost wartosci spotki. Znaczenie stowa warto$¢ zmienia si¢ w zalez-
nosci od dyscypliny naukowej. Filozofia czy socjologia w inny sposéb definiujg
to pojecie niz ekonomia czy rachunkowos¢. Ogélnie mowiac, warto$¢ jest poje-
ciem niejednoznacznie definiowanym. W najszerszym ujeciu warto$¢ jest ,,cecha
jakiej$ rzeczy dajaca sie wyrazi¢ réwnowaznikiem pienieznym lub innym $rod-
kiem platniczym”. Wartos$¢ oznacza, ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym.
W praktyce, méwiac o warto$ci ekonomicznej, méwi si¢ o zdolnoséci do generowa-
nia wolnych przeplywéw pienieznych posiadacza (wlasciciela)*.

W zarzadzaniu wartoécig przedsiebiorstwa ma to zwigzek z opartymi na war-
tosci sposobami pomiaru wynikéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, tech-
nikami, dzigki ktérym mozna analizowa¢, zmienia¢ orientacje i zarzadzaé, tak
aby realizowa¢ imperatyw tworzenia wartosci. Podejscie takie wskazuje na $ci-
sty zwigzek wartosci z efektami dzialalno$ci gospodarczej podmiotu. Zgodnie
z nim przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile przynosi dochodu od momentu wyceny
do nieskonczonosci. Méwiac o wartosci przedsigbiorstwa, nalezy réwniez zwro-
ci¢ uwage na czynniki ekonomiczno-finansowe, ktdre je tworza. Gtéwnym celem
dziatalnosci przedsiebiorstwa jest maksymalizowanie dla wlascicieli jego wartosci,
czyli kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Pomnazanie jego wartosci jest wypadko-
wa kilku elementow. Catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa, zaréwno kapitatu wia-
snego, jak tez kapitatu obcego, stanowi sume nastepujacych sktadnikéw:

— wartoéci biezacej przysztych dochodéw uzyskiwanych z dziatalnosci operacyj-

nej przedsigbiorstwa w okresie objetym prognoza,

4 Stownik jezyka polskiego, t. Ill, PWN, Warszawa 1981, s. 660.
5 B. Nita, Metody wyceny i ksztaftowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 26.
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— warto$ci przedsiebiorstwa poza horyzontem prognozy,

— wartosci ubocznych efektéw finansowania,

— wartosci posiadanych srodkéw pienieznych,

— warto$ci aktywow niezwigzanych z dziatalno$cig operacyjng przedsiebiorstwa,

— wartoéci opcji realnych wbudowanych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.

Szacowanie warto$ci przedsiebiorstwa odgrywa coraz istotniejsza role w pro-
cesie zarzadzania finansami, w analizie szeroko pojetych przedsiewzie¢ inwes-
tycyjnych czy restrukturyzacyjnych. Istota wyceny polega na dokonaniu pomiaru
warto$ciowego przedsiebiorstwa i jego sktadnikéw majatkowych oraz efektéw
ekonomicznych podjetych decyzji o takim stopniu jakosci, ktéry zapewni odbior-
com tych informacji mozliwo$¢ oceny efektow dziatan podjetych w przeszloéci
i wyboru najkorzystniejszego wariantu decyzji w przysziosci. Wycena wartosci jest
procesem indywidualnym szacowania ceny za aktywa danego przedsigbiorstwa
i korzysci osigganych z ich efektywnego gospodarowania. Nie ma jednej obiektyw-
nej definicji i metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Warto$¢ jest zawsze wiel-
koscig subiektywna, gdyz dane aktywa sg warte tyle, ile jest za nie sklonny zaptaci¢
nabywca. Zadaniem wyceny jest zatem okreslenie najbardziej prawdopodobne;j
wartoéci przedsigbiorstwa przy maksymalnym ograniczeniu subiektywizmu.
Na warto$¢ wycenianego podmiotu wptyw maja réwniez sytuacja ekonomiczna
kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ sektora, rynku, pracownicy, klien-
ci itd. W efekcie wyceny otrzymujemy warto$¢ przedsigbiorstwa, ktéra nie musi
odpowiada¢ cenie, przy ktdrej zostanie zawarta ostateczna transakcja. Informacja
plynaca z wyceny dla sprzedajacego to minimalna cena, przy ktorej moze doko-
na¢ sprzedazy. Kupujacy natomiast otrzymuje informacje, jaka maksymalng cene
moze zaakceptowac, aby naby¢ dane przedsiebiorstwo. Szukana, rzeczywista war-
to$¢ przedsigbiorstwa znajduje si¢ miedzy tymi dwoma wielko§ciami. Wycena
przedsigbiorstwa nie jest celem samym w sobie. Jest to punkt wyjscia do dalszych
negocjacji w zaleznosci od celu, jakiemu ma ona stuzyc®.

Niezbednym etapem do oszacowania wartoéci przedsigbiorstwa jest wskazanie
jej celu, gdyz na jego podstawie powinno sie dokona¢ wyboru wiasciwej wsréd do-
stepnych metody wyceny. W praktyce poznanie warto$ci firmy wiaze si¢ najczesciej
z otrzymaniem przez wlasciciela oferty kupna jego przedsi¢biorstwa. W odnie-
sieniu do spolek istnieja réwniez sytuacje, w ktorych sporzadzenie wyceny wyma-
gane jest z mocy prawa, np. przejecia, fuzje, przeksztalcenia formy prawnej, wykup
udzialéw, a takze wiele innych. Przedsi¢biorca bedzie zmuszony do okre$lenia
warto$ci firmy takze w niektérych przypadkach weryfikacji zdolnosci kredytowej
oraz zabezpieczenia zadluzenia.

Reasumujac, warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi cene, za jaka dane przedsie-
biorstwo moze by¢ skutecznie zaoferowane do sprzedazy. Teoretycznie metod wy-
ceny warto$ci przedsiebiorstw jest bardzo wiele, jednak nie wszystkie nadajg sie

6 P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 186.
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do szacowania wartosci firm przeznaczonych na sprzedaz, o czym mowa w dalszej
cze$ci monografii. Kazda z metod opiera si¢ na réznych informacjach oraz potrze-
buje odmiennych danych do dokonania wiasciwej analizy. Wykorzystanie tylko
jednej metody szacowania moze okaza¢ si¢ niemiarodajne, zatem najlepszym roz-
wigzaniem jest zastosowanie kilku metod jednocze$nie.

5.2. Metody wyceny przedsiebiorstwa

Przedsigbiorstwo jest zorganizowana grupa skladnikéw zaréwno o charakterze
materialnym, jak réwniez niematerialnym, ktore stuzy¢ maja prowadzeniu dzia-
talno$ci gospodarczej. W artykule 551 Kodeksu cywilnego” znajdziemy szcze-
gotowe okreslenie, jakie elementy wchodza w sktad przedsiebiorstwa, a sa nimi
w szczegolnosci:

— oznaczenie indywidualizujace przedsi¢biorstwo lub jego wyodrebnione cze-

$ci (nazwa przedsiebiorstwa),
— wlasno$¢nieruchomoscilubruchomosci,wtymurzadzen, materiatow, towarow
i wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

— prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomo-
$ci oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace
z innych stosunkéw prawnych,

— wierzytelnosci, prawa z papierow warto$ciowych i srodki pienigzne,

— koncesje, licencje i zezwolenia,

— patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej,

— majatkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne,

— tajemnice przedsiebiorstwa,

— ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;.

Jak widzimy, skladniki te s3 do§¢ mocno zréznicowane i moga mie¢ zupelnie
odmienne postacie, kazdy jednak z nich zaleznie od charakteru i specyfiki prowa-
dzonej dzialalnosci gospodarczej moze zosta¢ wykorzystany do realizacji celow
przedsigbiorstwa.

Zaréwno wlasciciele, jak i potencjalni inwestorzy sa zainteresowani kwestia
prawidlowego okreslenia, jaka jest warto$ci przedsiebiorstwa®. Jest to sprawa do$¢
zlozona, majaca u podtoza wiele réznych czynnikéw warunkujacych chociazby za-
stosowanie konkretnej metody wyceny czy okreslenie wlasciwych zalozen, o czym

7 Dz.U.1964r., nr 16, poz. 93.
8 D. Engel, M. Keilbach, Firm-level implication of early stage venture capital investment: An empi-
rical investigation, ,Journal of Empirical Finance” 2007, vol. 14.
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mozna przekonac si¢ czytajac obszerng literature przedmiotu, opisujaca wiele po-
dejs¢ czy rozbieznosci o charakterze metodologicznym.

Warto zauwazy¢, ze juz samo okreslenie ,warto$¢ przedsigbiorstwa” moze
by¢ rozpatrywane w wielu kontekstach i odmiennych znaczeniach w zalezno$ci
od spojrzenia osoby, ktéra ma dokona¢ szacowania tejze wartosci. Dla wlasciciela
przedsiebiorstwo to biezace i przyszte zyski, dla hipotetycznego inwestora warto$¢
moze by¢ sumg kolejnych skladnikéw majatku jednostki, pracownik przedsigbior-
stwa z kolei bedzie traktowal je jako miejsce, w ktérym jest zatrudniony, a bank
moze okresla¢ warto$¢ przedsiebiorstwa zaleznie od sumy, jaka potencjalnie uzy-
ska ze sprzedazy jego majatku w przypadku koniecznosci sprzedazy na skutek za-
dluzenia. Widzimy, ze okreslenie ,warto$¢” ma rézne znaczenia, przy czym na ogot
mamy na mysli warto$¢ ekonomiczna, ksieggowa, rynkowa, rzeczywista warto$¢
rynkows, inwestycyjna, wewnetrzng, godziwg, odtworzeniowg czy likwidacyjng’.

Istnieje szeroki wachlarz powodéw rodzacych konieczno$¢ dokonania osza-
cowania warto$ci przedsiebiorstwa. Najczesciej wigza si¢ one z jakas zmiang zacho-
dzaca w przedsigbiorstwie, czego przykladem moga by¢ sytuacje: wystapienia lub
pojawienia si¢ nowych udzialowcéw, podzial przedsiebiorstwa, jego likwidacja,
sprzedaz nowemu wlascicielowi czy wniesienie przedsigbiorstwa do innej spétki.
Oprocz tego istnieja inne przestanki wymagajace dokonania wyceny, np. dokona-
nie ubezpieczenia przedsigbiorstwa, ustalenie jego zobowigzan podatkowych czy
realizacja wyceny na potrzeby kontroli wlascicielskiej.

Biorac pod uwage mnogo$¢ sposobow wyceny przedsigbiorstwa, istotnym wyda-
je si¢ dokonanie klasytikacji grupujacej metody szacowania warto$ci przedsigbior-
stwa najczesciej stosowane w praktyce gospodarczej, co zaprezentowano w tabeli 17.
Trzeba pamieta¢, ze klasyfikacja ta nie wyczerpuje wszystkich stosowanych podejs¢,
a jedynie systematyzuje te najczesciej wykorzystywane. Bardzo waznym aspektem
szacowania wartosci przedsiebiorstwa jest dobdr wlasciwej metody zaleznie od celu
przygotowania takiej wyceny, przyktadowo przedsiebiorstwa poddawanego proce-
sowi likwidacji nie bedziemy wycenia¢ metodami dochodowymi.

Tabela 17. Wybrane metody wyceny przedsiebiorstwa stosowane w praktyce gospodarczej

wartosci ksiegowej

skorygowanych aktywoéw netto

Majatkowe
wartosci odtworzeniowej
wartosci likwidacyjnej
zdyskontowanych dywidend
Dochodowe

zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

9 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
S.21-23.
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Tab. 17 (cd.)

berlinska
Mieszane

szwajcarska

transakcji poréwnywalnych
Porownawcze

mnoznikowe

oparte na teorii opcji

Niekonwencjonalne

z opdznieniem czasowym

Zrédto: opracowanie wtasne.

5.2.1. Metody majatkowe

Pierwszg i jednoczesnie najstarsza historycznie grupe stanowiag metody majat-
kowe wyceny przedsigbiorstw, sa one takze najczesciej wykorzystywane w prak-
tyce gospodarczej. Dzieje si¢ tak gléwnie za sprawg relatywnie fatwego dostepu
do informacji stuzacych za zrédto danych w tych metodach, a posrednio réwniez
ze wzgledu na unormowania prawne w Polsce, nakazujace chociazby stosowanie
tych wlasnie rozwigzan w przypadku wystapienia wspdlnika ze spoétki (z powo-
du wypowiedzenia, §mierci, upadto$ci, wylaczenia na mocy prawomocnego orze-
czenia sadu)’.

W metodach tych przyjmuje si¢ zalozenie, ze przedsiebiorstwo stanowi zorga-
nizowana grupa aktywow, co z kolei implikuje, ze jednostka ma taka wartos¢, ile
wynosi jej majatek pomniejszony o zobowigzania.

Kwestia oszacowania sumy aktywow jest fatwa, gdyz przedsiebiorstwo, sporza-
dzajac sprawozdanie w postaci bilansu, jest zobligowane do rzetelnej ich wyceny.
Niewatpliwg stabo$cia metod majatkowych jest to, ze nie uwzgledniaja one czynni-
kéw natury niematerialnej, ktérych bilans nie obejmuje, a ktére z cala pewnoscia
przyczyniaja si¢ do generowania zyskow, czego przykladem moga by¢ kondy-
cja gospodarki, kwalifikacje zalogi, wizerunek firmy czy pozycja rynkowa. Innym
niedomaganiem stosowania tych metod jest brak powigzania wartosci majatku
z jego zdolnoscig do generowania zyskow''.

Do najpopularniejszych w grupie majatkowych zaliczamy metody: wartosci
ksiegowej (aktywéw netto), skorygowanych aktywéw netto, wartosci odtworze-
niowej i wartosci likwidacyjnej.

Metoda warto$ci ksiggowej (najprostsza i jednocze$nie bardzo popularna
w praktyce), zwana takze metoda aktywdw netto, polega na oszacowaniu war-

10 Dz.U.z2017r., poz. 1577, art. 65.
11 A.Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqgdzanie wartosciq firmy, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 2007, s. 144.
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tosci przedsiebiorstwa na podstawie ksiegowej wartosci jego majatku pomniej-
szonej o zobowigzania jednostki. Podstawowym zrédiem danych stuzacych
do wyceny jest tutaj bilans przedsiebiorstwa sporzadzony na moment wyceny
lub w terminie bezposrednio go poprzedzajacym. Oszacowania uzyskiwane
tym sposobem obowiazujacych zasady wyceny pozycji aktywoéw i pasywow,
co w niektdrych sytuacjach moze stanowi¢ wade metody, gdyz wycena taka moze
odbiega¢ od rzeczywistych warto$ci rynkowych. Stosujac te metode, mozna po-
sitkowac sie wzorem:

Wartos¢ ksiggowa=W,, - W,

gdzie:
W, — warto$¢ ksiegowa aktywow,
W, — warto$¢ ksiggowa kapitatléw obcych.
Warto zwrdci¢ uwage, ze metody wartosci ksiggowej nie powinno stosowac sie
w kazdym przypadku, a katalog sytuacji mozliwego jej zastosowania powinien
sprowadza¢ si¢ do nastepujacych przypadkow:
« jednostka nie jest notowana na gietdzie papieréw wartosciowych,
« wjednostce przeprowadzana jest aktualizacja wartosci majatku,
« wjednostce dokonuje si¢ weryfikacji uzytecznosci aktywow,
o W sytuacji wyceny na potrzeby sprzedazy przedsigbiorstwa nowy wlasciciel
planuje wykorzystanie majatku,
» wobec przedsigbiorstwa generujacego niewielkie straty lub przynoszacego
nieznaczne zyski metoda moze stanowi¢ jedynie podstawe wyceny'%
Kolejna w grupie majatkowych jest metoda skorygowanych aktywéw netto.
Jej istota jest zblizona do metody aktywow netto, lecz w celu uzyskania doktad-
niejszych oszacowan stosuje si¢ stosowna korekte aktywow i kapitaléw obcych
przedsigbiorstwa, poniewaz zapisy w bilansie przedsigbiorstwa nie zawsze w spo-
sob wlasciwy odnosza si¢ do rzeczywisto$ci. Wyceniajac spolke ta metoda, mozna
postuzy¢ sie uproszczonym zapisem:

Wartos¢ skorygowana aktywéw netto = (W, +/- K,) = (W, +/- K )

gdzie:

W, — wartos¢ ksie;golwa.aktyw{)w, ,

K, - korekta wartosci ksiggowej aktywow,
W, — warto$¢ ksiegowa kapitaléw obcych,

K, - korekta wartosci ksiegowej kapitaléw obcych.

12 M. Buszko, M. Jaworek, Metody wyceny przedsiebiorstw..., s. 43.
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W metodzie tej rowniez uznaje si¢ zasade, ze warto$¢ przedsigbiorstwa to rdz-
nica pomiedzy sumg aktywoéw i kapitaléw obcych. Réznice stanowi tutaj jed-
nak to, ze przeprowadza si¢ gruntowng rewizje posiadanych aktywoéw, dokonujac
oszacowania poszczegolnych sktadnikéw majatku, przyjawszy za punkt wyjscia
rzeczywiste (rynkowe i mozliwe do uzyskania w drodze sprzedazy) ich wartosci.
Korekty aktywow najczesciej dotycza takich pozycji, jak: wartosci nieruchomo-
$ci, gruntéw, warto$ci niematerialne i prawne, posiadane akcje i udzialy w in-
nych jednostkach, wartosci zapaséw, posiadanych nalezno$ci (przede wszystkim
z punktu widzenia mozliwosci ich $ciagniecia). Dodatkowo ocenie podlegaja zo-
bowigzania przedsiebiorstwa (pod katem ewentualnych kar i odsetek), a takze re-
zerwy w zakresie zasadnosci ich utworzenia oraz rozliczenia miedzyokresowe
wraz z przychodami przysztych okresow.

Czynniki przemawiajgce za zastosowaniem metody skorygowanych aktywow
netto to przede wszystkim:

+ jednostka dysponuje pokaznymi zasobami aktywéw materialnych, a udziat

aktywoéw niematerialnych jest znikomy,

« przedsiebiorstwo zamierza kontynuowac dziatalnosc,

» wyceniana wlasnos¢ dotyczy udziatéw wieckszosciowych,

« bariera wejscia w branzy przedsiebiorstwa jest niska,

« jednostka nie dysponuje aktywami pozabilansowymi generujacych przycho-

dy,

« pracaludzka nie wptywa znaczaco na warto$¢ dodang kreowang przez przed-

siebiorstwo®’.

Kolejna w grupie metod majatkowych jest tzw. metoda odtworzeniowa. Zgod-
nie z jej filozofia, aby oszacowa¢ wartos¢ przedsiebiorstwa, nalezy zdefiniowac
sume nakladdow, ktére nalezatoby ponies¢, aby na chwile wyceny odtworzy¢ beda-
cy w jego posiadaniu majatek, uwzgledniajac jednoczeénie fakt, ze jest on w rdz-
nym stopniu zuzyty. W dalszej kolejnosci uzyskang sume nalezy pomniejszy¢
o aktualny poziom zobowiazan przedsiebiorstwa. Wyceniajac jednostke ta meto-
da, mozna postuzy¢ sie wzorem:

Wartos¢ odtworzeniowa przedsigbiorstwa =N, - Z

gdzie:
N,,, - naktady na odtworzenie majatku,
Z - zobowigzania przedsiebiorstwa.

Warto jest w tym miejscu wspomnie¢, ze odtworzenie majatku przedsigbior-
stwa mozna rozumie¢ dwojako. Po pierwsze, jako przywrdcenie jego sktadnikow
materialnych w postaci aktywéw trwatych i obrotowych, po drugie natomiast,
jako przywrocenie jego sktadnikéw materialnych oraz niematerialnych w postaci

13 Tamze,s. 55.
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pozycji rynkowej, kwalifikacji kadry, renomy, patentéw itp. Kwestia okreslenia
wartosci skladnikéw majatkowych moze by¢ sprawg relatywnie prosta, w przy-
padku jednak konieczno$ci zmierzenia si¢ z oszacowaniem wartosci skfadnikow
niematerialnych moga pojawic sie réznego rodzaju trudnosci w postaci chociazby
okreslenia wlasciwej metodologii czy tez wplywu subiektywnej oceny na problem
ze strony osoby dokonujacej oszacowania.

Efektem tego jest stosowanie metody odtworzeniowej do wyceny wartosci nie-
ruchomosci, bez koniecznosci okreslania wartosci niematerialnych. Latwo domy-
8li¢ sie, ze zaden inwestor nie bedzie sklonny zaptaci¢ wigcej za nieruchomo$¢, niz
wynosi jej koszt budowy z uwzglednieniem wszelkich dodatkowych optat. Metoda
ta okresdlana jest niekiedy z tego powodu podejsciem kosztowym, metoda repro-
dukcyjna czy takze metoda skladnikowa'.

Czwartg sposrod omawianych w grupie majatkowych jest tzw. metoda likwi-
dacyjna, nazywana réwniez metoda uplynnienia. Jej cechg jest oszacowanie war-
tosci majatku na podstawie srodkéw pienigznych, ktére mozna bytoby otrzymac,
jesli w chwili wyceny majatek jednostki zostalby sprzedany. Te warto$¢ pomniej-
sza si¢ o koszt sprzedazy aktywow przedsigbiorstwa, o wysokos¢ jego zobowigzan
oraz o inne koszty zwigzane z procesem likwidacyjnym. Takie podejscie do wy-
ceny w praktyce dotyczy firm znajdujacych si¢ w stanie upadltosci lub bedacych
na skraju bankructwa oraz w odniesieniu do tych aktywéw, ktérych przedsigbior-
stwo chce sie pozby¢ z uwagi na ich nieprzydatnos¢ w prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Wyceniajac jednostke ta metoda, mozna postuzy¢ si¢ wzorem:

Wartos¢ likwidacyjna=S - K -Z - K,
gdzie:
S —suma powstata ze sprzedazy sktadnikéw majatku przedsiebiorstwa,
K_- koszty konieczne do poniesienia, aby sprzeda¢ skfadniki majatku przedsie-
biorstwa,
Z - zobowigzania jednostki,
K, - koszty procesu likwidacji przedsiebiorstwa.

Zakltadajac warto$¢, jaka mozna byloby uzyska¢ z tytutu sprzedazy skiadni-
kéw majatku, trzeba pamigtaé o potrzebie zbycia ich mozliwie szybko. Moze
to oznacza¢ konieczno$¢ zastosowanie dyskonta i obnizenia ceny rynkowej da-
nych aktywow, co jednak jest uzaleznione od rodzaju sprzedawanego srodka, jego
atrakcyjnosci dla potencjalnych nabywcow czy liczby 0séb lub podmiotéw zainte-
resowanych zakupem poszczegélnych sktadnikow majatku. To powoduje, ze osza-
cowane warto$ci przedsiebiorstwa sg z reguly nizsze niz te otrzymywane w drodze
zastosowania innych metod wyceny.

14 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw. Zarys teorii i praktyka, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 95.
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5.2.2. Metody dochodowe

Metody dochodowe nalezg do najczesciej wykorzystywanych do oszacowa-
nia wartosci przedsigbiorstwa'. U podstaw ich wykorzystania lezy zalozenie, ze
o wartosci jednostki nie decyduja posiadane przez nig aktywa, lecz to, w jaki spo-
séb wplywaja one na mozliwo$¢ generowania zyskow. Przedsiebiorstwo uwazane
jest za zorganizowang i jednorodng calo$¢, co z kolei implikuje, Ze nie ma potrzeby
szacowania wartosci poszczegolnych jego sktadnikow majatkowych, ale zacheca
do spojrzenia na to zagadnienie przez pryzmat przysztych korzysci ekonomicz-
nych wynikajacych z prowadzenia dzialalnoéci gospodarcze;.

Wirod tej grupy mozemy wyrdznic wiele metod, ale w praktyce najczedciej wy-
korzystuje si¢ te okreslane mianem zdyskontowanych dywidend i zdyskontowa-
nych przeplywéw pienieznych.

Metoda zdyskontowanych dywidend uznaje za wartos¢ przedsigbiorstwa sume
przysztych zdyskontowanych dywidend generowanych przez podmiot. Oznacza
to koniecznos¢ ustalenia, w jakiej wysokos$ci beda realizowane te wlasnie przyszte
dywidendy, a nastgpnie, na podstawie rachunku wartosci pienigdza w czasie, obli-
czenia sumy ich aktualnej wartosci. U podstaw niniejszej metody stoi filozofia, ze
podmiot jest tyle wart, ile wynosi kwota przysztych korzysci ekonomicznych moz-
liwych do uzyskania z tytulu posiadania akeji przedsigbiorstwa. Zastosowanie tej
metody jest mozliwe jedynie wtedy, gdy spotka rzeczywiscie wyptaca dywidende.

Jej wyplata moze by¢ oparta na réznych schematach, a poszczegélne wer-
sje modeli zdyskontowanych dywidend zaleza od tego, jaka przyjmiemy stope jej
wzrostu, ktéra moze by¢ zerowa, stala lub zmienna'.

Model zerowej stopy wzrostu dywidendy (lub tez stalej dywidendy) zaklada, ze
spolka bedzie wyplaca¢ ja w niezmiennej wysokosci. Oczywiscie w praktyce z sy-
tuacja taka raczej si¢ nie spotkamy, a entuzjasci tego podejscia wskazuja, ze skoro
nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie strumienia przysztych dywidend, lepiej
jest usrednic ich poziom i potraktowac catos¢ jak rente wieczysta".

W tej sytuacji mozna postuzy¢ si¢ wzorem:

gdzie:

W, — warto$¢ kapitatow wiasnych (spotki),

D - szacowana wysokos¢ rocznych dywidend,

r — stopa dyskontowa (oczekiwany kosz kapitalu wlasnego).

15 L. Mukhlynina, K.G. Nyborg, The Choice of Valuation Techniques in Practice: Education versus
Profession, Swiss Finance Institute Research Paper Series, 2016.

16 P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 221.

17 D. Zarzecki, Teoria i praktyka metod dochodowych w wycenie przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecirskiego, Szczecin 1998, s. 105.
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Drugim wariantem stworzonym na postawie wyplaty dywidendy jest model
stalego tempa jej wzrostu. Przyjmiemy tutaj inne zalozenia, a mianowicie
dopuszczajace wzrost dywidendy o pewien okreslony procent, a takze to, ze wspo-
mniany wzrost bedzie nizszy od stopy dyskontowej. Do oszacowan mozna wy-
korzysta¢ wzor:

D1
r-8

Kw
gdzie:
D1 - dywidenda spodziewana w najblizszym roku,
g - stale tempo wzrostu dywidendy.

Trzeci wariant wyplaty dywidendy to modele dwufazowy i trzyfazowy. Zakla-
da si¢ w nich powigzanie wielko$ci wypltacanej dywidendy z tempem wzrostu spot-
ki, co oznacza, ze w réznych okresach dywidenda bedzie przyjmowala odmienne
parametry swojego progresu. W modelu dwufazowym zakltadamy zgodnie z sama
jego nazwy istnienie dwoch réznych przedzialéw czasowych, w ktérych tempo to
bedzie si¢ zmienialo. Okres pierwszy to czas ponadprzecietnego wzrostu tempa
wyplat dywidendy, bedacy wynikiem czynnika przewagi konkurencyjnej przedsie-
biorstwa, po ktorym przychodzi okres drugi - juz z nizszym tempem wzrostu dy-
widendy. W modelu trzyfazowym wyodrebnia si¢ dodatkowy okres, dzielac cykl
faz wzrostu przedsigbiorstwa na trzy przedzialy czasowe, tak ze tempo wzrostu
wyplat dywidendy w kazdym kolejnym okresie jest nizsze. W praktyce sadowej
modele dwufazowe i trzyfazowe s3 stosowane sporadycznie, a w razie konieczno-
$ci z powodzeniem mozna opierac si¢ na modelach oméwionych wczesniej: statej
wyplaty dywidendy lub stalego tempa wzrostu wyptat dywidendy.

Modele korzystajace z wyceny spo6iki, biorgce pod uwage wyplate dywidendy, sa
relatywnie proste w swojej konstrukcji. Unikamy tutaj koniecznosci wyceny war-
tosci poszczegolnych skladnikéw majatku przedsigbiorstwa. Niestety ich spora
wadg jest koniecznos$¢ oszacowania wysokosci przysztych dywidend i stopy dys-
kontowej. W praktyce nawet niewielkie zmiany tych parametréw moga wplywac
dos¢ istotnie na uzyskiwane wyniki obliczen.

Druga popularna metodg o charakterze dochodowym jest metoda zdyskon-
towanych przeplywow pienieznych, przyjmujaca z kolei zalozenie, ze przedsie-
biorstwo jest warte tyle, ile wynosi zaktualizowana warto$¢ zwigzanych z nim
przeplywow pienieznych. Kluczem do uzyskania miarodajnych wynikéw jest pre-
cyzyjne i poprawne oszacowanie tychze przyszlych strumieni pienieznych. Okres
prognozy oscyluje na ogét w granicach 7-8 lat, chyba ze istnieja uzasadnione oko-
licznosci, aby go wydluzy¢. W tej metodzie pojawia si¢ takze okreslenie tzw. war-
toscirezydualnej utozsamianej z wartoscia przedsiebiorstwa na koniec zakladanego
okresu prognozy. Zaleznie od przyjetych zalozen w zakresie dalszej dzialalnosci
jednostki mozna wykorzysta¢ np. metode wartosci likwidacyjnej (o ile przyj-
miemy, ze przedsiebiorstwo zamierza zrezygnowac z dzialalnosci) lub metode
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wykorzystujaca wyplate dywidendy (jesli zalozymy, ze przedsigbiorstwo bedzie
po okresie prognozy nadal prowadzi¢ swoja dzialalno$¢). Metoda zdyskontowa-
nych przeptywéw pienigznych jest do§¢ powszechnie stosowana, wymaga jednak
od bieglego sadowego duzej wiedzy i doswiadczenia, aby otrzymane wyniki nie
byly zafalszowane.

5.2.3. Metody mieszane

Kolejna grupa metod wyceny przedsigbiorstwa zgodnie z wcze$niej przedstawiong
systematyzacja to tzw. metody mieszane. Zalozenie stojace u podstaw ich stoso-
wania stwierdza, ze o warto$ci jednostki decyduje zaréwno posiadany majatek, jak
i mozliwo$¢ generowania przez niego dochodu. Dzieki takiemu podej$ciu mozna
zaklada¢, Ze metody mieszane beda doskonalsze od poszczegélnych metod majat-
kowych i dochodowych wykorzystywanych w swoich ,,czystych” postaciach.

Pierwsza w omawianej grupie jest tzw. metoda berlinska (zwana réwniez nie-
miecka). Metodologia szacowania wartosci przedsi¢biorstwa polega na obliczeniu
$redniej arytmetycznej z wartosci majatku netto i wartosci dochodowej firmy*®.
Podejscie takie powinno by¢ stosowane, o ile warto$¢ dochodowa jest wigcksza
od wartosci majatkowej, a jednostka ma potencjal rozwojowy. W sytuacji gdy
przedsigbiorstwo dysponuje majatkiem o duzej wartosci, lecz rentownos¢ jest nie-
wielka, omawiana metoda nie bedzie wiarygodna.

Pewng modyfikacja metody berlinskiej jest tzw. metoda szwajcarska, kto-
ra uwzglednia reputacje przedsiebiorstwa i jego zdolnos¢ do kreowania zyskow
w przyszlosci. W podejsciu tym oszacowanie polega na wykorzystaniu $red-
niej wazonej. Przyjmuje si¢ tutaj dla wartosci ksiegowej wage 1/3, a dla wartosci
dochodowej wage 2/3%.

5.2.4. Metody porownawcze

Kolejna grupa metod szacowania wartosci przedsigbiorstwa w praktyce gospodar-
czej to metody poréwnawcze. U podstaw ich stosowania lezy przekonanie, Ze naj-
doskonalszym Zrédtem informacji jest rynek®.

Pierwsza z tego typu metod okreslana jest mianem transakcji poréwnywalnych
iodnosisi¢ do cen transakcji kupna-sprzedazy podobnego przedsigbiorstwa zawar-
tych w przesztosci. Kluczowy dylemat stanowi tutaj kwestia, aby odszuka¢ przed-
siebiorstwo poréwnywalne z tym, ktére ma by¢ przedmiotem wyceny. Transakeji
takich nie bylo wiele, a zatem trzeba odnie$¢ si¢ do cen historycznych, co najczesciej

18 R. Machata, Zarzgdzanie finansami i wycena firmy, Oficyna Wydawnicza UNIMEX, Wroctaw
2008, s. 442.

19 Tamze.

20 R.A. Hill, Company Valuation and Takeover, Part I, Ventus Publishing ApS, London 2012.
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oznacza znaczng ich odmiennos¢ ze wzgledu na warunki ekonomiczne. Metoda ta
stosowana jest okazjonalnie i wtedy, gdy istnieje dostatecznie wiarygodny mate-
rial poréwnawczy w postaci zwartych transakcji. W grupie metod poréwnawczych
wystepuja takze tzw. metody mnoznikowe. Oznaczajg one oszacowanie warto-
$ci jednostki poprzez poréwnanie jej z innymi przedsi¢biorstwami notowanymi
na gieldzie papieréw wartosciowych, czyli juz wycenionymi przez szeroko rozu-
miany rynek. U podstaw tej metody jest stwierdzenie, ze podobne do siebie akty-
wa roznych podmiotéw powinny mie¢ zblizong do siebie warto$¢. W odréznieniu
od technik wyceny positkujacych si¢ jedynie bilansem, metodologia wycen mnoz-
nikowych jest oparta réwniez na rachunku zyskow i strat oraz na rachunku prze-
plywéw pienigznych®.

Kalkulacje tworzone sg na podstawie tzw. mnoznikéw wartosci przedsigbiorstwa,
czyli réznego rodzaju relacji pozycji bilansowych firmy do okreslonych wartosci
ekonomicznych. Metodologia stosowana w takim przypadku obejmuje: wyse-
lekcjonowanie poréwnywalnych podmiotéw, okreslenie baz poréwnawczych,
wyznaczenie $redniej branzowej, sporzadzenie prognoz wartoéci podstaw odnie-
sienia do wycenianego podmiotu oraz koncowa wycene firmy?*.

Dokonujac selekcji poréwnywalnych podmiotéw, nalezy pamigtaé¢ o wiasci-
wym doborze branzowym, rozmiarze prowadzonej dziatalnosci, stosowanej tech-
nologii, strukturze kontrahentéw itp. Bazy poréwnawcze powinno dobiera¢ si¢
dla kazdej z branz indywidualnie, a usrednianie warto$ci mnoznika pozwala
ograniczy¢ wplyw cech pojedynczych spotek na catkowita wycene. Z kolei pro-
gnoza wartoéci podstaw odniesienia ma za zadanie zniwelowa¢ wptyw danych hi-
storycznych, a przewidywania te maja uwzglednia¢ dtugookresowe perspektywy
rozwoju podmiotu. Wycena konicowa polega natomiast na pomnozeniu mnozni-
kow poréwnywalnych spotek przez prognozowane parametry danej firmy*.

5.2.5. Metody niekonwencjonalne

Ostatnig grupe metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa stanowiag metody nie-
konwencjonalne. Sg one w praktyce stosowane sporadycznie i jedynie w sprzyja-
jacych danej metodzie okoliczno$ciach. Do jednej z najbardziej popularnych w tej
grupie, cho¢ wcigz wymagajacej rozwigzania wielu probleméw natury metodo-
logicznej i aplikacyjnej, nalezy metoda opcji rzeczywistych. Zgodnie z nig podej-
$cie do kapitalu wlasnego czy projektow rozwojowych przewiduje spojrzenie
na nie, jak na opcje. Instrument ten, to dla jednej ze stron kontraktu mozliwos¢,

21 R.Tuzimek, Metody poréwnan rynkowych, [w:] L. Szyszko, J. Szczepanski (red.), Finanse przed-
siebiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 144.

22 A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsiebiorstwa w warunkach destabilizacji rynkéw finanso-
wych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 36.

23 S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa: metody wyceny, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 351-356.
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a nie koniecznos¢, co mozemy dalej przelozy¢ na fakt, iz kazde duze przedsigbior-
stwo, podejmujac decyzje o wprowadzeniu nowego produktu lub opanowania no-
wego rynku, na podstawie badan rynkowych nabywa w ten sposéb opcje. O ile
badania te zakonczg si¢ powodzeniem, bedzie mozna zainwestowa¢ w nowy pro-
dukt lub rynek. Koszt realizowanych badan potraktowa¢ mozna jak premie zapla-
cong za nabycie opcji. Koszt inwestycji to cena wykonania opcji, za$ wyplata zalezy
od sukcesu rynkowego i stanowi réznice migedzy wartoscig sprzedazy i biezaca war-
toscig inwestycji. Wiadomo takze, iz gdy badania rynku okazg si¢ niesprzyjajace,
wyplata wyniesie zero, poniewaz ekspansja produktowa lub rynkowa nie bedzie roz-
poczeta. Tak okreslony tok rozumowania stoi w opozycji do metody klasycznej,
jaka jest NPV (net present value). Zgodnie bowiem z jej zalozeniem przedsiebior-
stwo moze realizowac projekty jedynie wtedy, gdy warto$¢ miary NPV jest wyzsza
od zera. Pomijajac fakt prawidlowej wyceny przeptywéw gotdwkowych projektu,
NPV zaktada istnienie przez caly jego okres stalego poziomu ryzyka i wprowadza
pewnego rodzaju usztywnienie, poprzez brak uwzglednienia okolicznos$ci sprzy-
jajacych i niesprzyjajacych. Podejscie wyceny wartosci przedsigbiorstwa metoda
opcji rzeczywistych pozwala¢ ma zatem na wprowadzenie do projektu pewnego
rodzaju elastycznosci*.

Do grupy niekonwencjonalnych zaliczane s3 takze metody z opdznieniem
czasowym, stanowigce nurt metod dochodowych. Biorg one pod uwage dodat-
kowg korekte wartosci podmiotu na podstawie rzeczywistych, zrealizowanych do-
chodéw. Tym samym mozna przyjaé, Ze jest to forma nietypowego zastosowania
konwencjonalnych metod dochodowych*.

5.3. Studium przypadku - wycena
przedsiebiorstwa ABC sp. z 0.0.

Mardom sp. z o0.0. to jedna z wiodacych marek produkujacych listwy dekoracyj-
ne i sztukaterie. Produkty wykonane sg z najwyzszej jakosci wodoodpornych ma-
terialéw, przez co mozna cieszy¢ si¢ perfekcyjnym wyglad listew przez wiele lat.
W asortymencie znajduja si¢ setki wzoréw kreowanych we wspoélpracy ze znanymi
projektantami przemystowymi. Tworzone sg produkty przeznaczone do wszyst-
kich stylow wnetrzarskich — od minimalizmu i prostych form do bogatych, kla-
sycznych zdobien. Produkty Mardom cieszg si¢ uznaniem klientéw - wlasnie
dlatego, zostaly nagrodzone w wielu prestizowych konkursach branzowych. Kapi-
tal zakladowy na dzien wyceny wynosil 76 000 zl, byt podzielony na 76 udziatéw

24 A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig..., s. 227-230.
25 R.Machata, Zarzgdzanie finansami i wycena..., s. 446.
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o wartosci 1000 zi kazdy. Podczas gdy kapital wlasny wynosil na dzien 31 grudnia
2019 roku 8 505 548,79 zt.

W literaturze przedmiotu najczeéciej stosowane metody wyceny przedsie-
biorstw to: majatkowe (skorygowanych aktywéw netto), metody dochodowe
(metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych) oraz metoda poréwnaw-
cza. W badanym przypadku wycene udzialéw bedziemy rozumieli jako okre-
$lenie ceny, ktdra jest odzwierciedleniem wartosci majatku spétki, przypadajaca
na wspolnika. Takg warto$¢ mozna ustali¢, majac wiedze o majatku spolki, tj. o jej
aktywach i pasywach, nadto o rachunku zyskéw i strat podmiotu.

Metody majatkowe wycen przedsigbiorstw traktujg firmy jak obcigzone zo-
bowigzaniami zestawy skladnikéw majatkowych. Wartos¢ firmy jest w tych
metodach szacowana jako warto$¢ majatku pomniejszona o zobowigzania, ktére
finansujg czesciowo ten majatek. Metody dochodowe, w powszechnej opinii, naj-
lepiej oddaja warto$¢ przedsigbiorstwa. Traktujg one firme jak narzedzie do wy-
twarzania dochodu. Wartos¢ firmy najwierniej oddana jest jako obliczona na dzi$
warto$¢ dochodu wygenerowanego przez firme w przysztych latach. Dochod ten
moze by¢ mierzony np. wartoscia zysku netto, jaki wypracowuje podmiot.

Metoda wartos$ci aktywow netto

Nalezy do najpopularniejszych metod wyceny przedsiebiorstwa. Punktem wyj-
$cia jest szacowanie warto$ci aktywow netto. Metoda ta polega na odjeciu zobowia-
zan i rezerw na zobowiazania (wszelkich cigzacych na przedsigbiorstwie dlugow)
od sumy bilansowej aktywoéw:

V\;zA—Z

gdzie: Wp - wartos¢ przedsiebiorstwa,

A - aktywa ogétem,

Z — zobowigzania.

Wartos¢ ta odpowiada warto$ci kapitalu wlasnego skorygowanej o zobowigza-
nia. Bedzie réwniez odpowiadata wartosci ksiegowej, co wpisuje si¢ w regulacje
Ustawy o rachunkowosci®.

Tabela 18. Bilans wycenianego przedsiebiorstwa na dzieri 31 grudnia 2019 roku (w zt)

Aktywa Pasywa
Aktywa trwate 2145100,24 |Kapitat wtasny 8505 548,79
Aktywa obrotowe 10599 085,59 | Zobow. irez. na zobow. 4238 637,04
Suma aktywow 12744 185,83 | Suma pasywow 12 744 185,83

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdania finansowego
przedsiebiorstwa ABC sp. z 0.0.

26 Dz.U.2016r., poz. 1047.
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Wp =12 744 185,83 - 4238 637,04 = 8 505 548,79 zt
Warto$¢ majatku przedsiebiorstwa stanowita 8 505 548,79 zt na dzien 31 grudnia
2019 roku. Metoda majatkowa moze by¢ stosowana, gdy spetnione s trzy warunki*:

o przedsigbiorstwo dysponuje znacznymi zasobami aktywéw materialnych
i réwnoczes$nie nie posiada lub posiada niewiele aktywéw niematerialnych.
W analizowanym przypadku warto$¢ majatku obrotowego na dzien 31 grud-
nia 2019 roku stanowila:

(10599 085,59 / 12 744 185,83) x 100% = 83,16%

« zaklada sie, ze firma bedzie kontynuowala dzialalnos¢ w przysztosci, a zgro-
madzone aktywa sg jej niezbedne do osiggania dobrych wynikéw finanso-
wych — ten warunek nie podlega dyskusji,

» bedaca przedmiotem wyceny wlasno$¢ odnosi si¢ do catego przedsigbior-
stwa, a nie jego wyodrebnionych czesci.

Metoda dochodowa

Druga grupa metod to metody dochodowe. Praktyka wskazuje, ze metody
dochodowe s3 czgsto wykorzystywane, poniewaz wskazujg na ile majatek jest pro-
duktywny (generowanie przychodu, zysku). Przedsigbiorstwo wart jest tyle, ile
korzysci wygeneruje od dnia wyceny do okreslonego momentu w przysztosci lub
ile dochodu wygeneruje od dnia wyceny w z gory nieokreslonym horyzoncie cza-
sowym.

Metoda dochodowa poprzez tzw. metode przeplywdédw pieni¢znych jest jedna
z najbardziej znanych i powszechnie stosowanych dochodowych metod wyce-
ny przedsiebiorstw. Pomija si¢ w niej majatek firmy na rzecz osigganych wolnych
przeplywow finansowych, jakie w danej chwili badZ w przyszloéci przedsigbior-
stwo bedzie w stanie wygenerowaé. W zwiazku z uwzglednieniem przeptywow
finansowych z roznych okreséw, wystepuje koniecznos¢ zastosowania dyskon-
ta, co pozwoli ustali¢ zaktualizowane warto$ci przyszlych przeplywéw?. Zgodnie
z przedstawionymi zalozeniami warto$¢ przedsigbiorstwa (Wp) okreslana jest
na podstawie przyszlych generowanych przeplywéw. Zatem warto$¢ przedsigbior-
stwa (Wp) obliczamy ze wzoru:

CF CF CF,

1 2

Yo e P T Wy

gdzie:

W, - wartos¢ przedsiebiorstwa,

CF - przeplyw pieni¢zny w danym roku (zysk netto),

r — stopa dyskonta — stanowi §rednig wazona kapitatu wlasnego i obcego,
n — okres.

27 B.Buszko, M. Jaworek, Metody wyceny przedsiebiorstw..., s. 40 i nastepne.
28 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011, s. 48.
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Tabela 19. Wyznaczenie stopy dyskontowej na 31.12.2019 roku

Wyszczegdlnienie 31.12.2019 Waga Koszt kapitatu Wakg:pﬁalizszt
Kapitat wtasny 8505 548,79 0,667 0,060 0,040
Kapitat obcy 4238 637,04 0,333 0,1449 0,048
Suma 12744 185,83 1,000 X 0,088

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdania finansowego
przedsiebiorstwa ABC sp. z 0. o.

82055487 100% = 66,7%
12.744.185,83

Kolumna 3 jest odzwierciedleniem udzialu kapitalu wlasnego i obcego w su-
mie bilansowej. Koszt kapitalu wlasnego to oprocentowanie kapitatu nieobarczo-
nego ryzykiem, takiego jak obligacje Skarbu Panstwa z grudnia 2019 roku - 6,09%
(nbp.pl), podczas gdy koszt kapitalu obcego stanowil przecietne oprocentowa-
nie kredytu dlugoterminowego z kilkunastu bankéw komercyjnych w grudniu
2019 roku - 14,49% (bankier.pl). Ostatnia kolumna w tabeli 19 to iloczynu wagi
(kolumna 3) i koszty kapitalu (kolumna 4). Warto$¢ 0,088 to stopa dyskontowa
(8,8%), ktdra zostata uwzgledniona w algorytmie.
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Rysunek 19. Zysk netto w podmiocie Mardom sp. z 0.0.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniu finansowym
przedsiebiorstwa ABC sp. z 0. o.

Graficzna ilustracja zysku z kilku ostatnich lat przedsigbiorstwa wskazuje, ze
jego empiryczny rozklad jest odpowiednikiem parabolicznej funkcji. Oznacza to,
ze w poczatkowej fazie obserwacji, tj. w latach 2010-2015 zysk netto sukcesyw-
nie zmniejszal si¢, zas w latach 2016-2019 warto$¢ analizowanej cechy zwigk-
szala sie. Dlatego tez do prognozy zysku netto na lata 2020-2023 - niezbedne
do algorytmu (1) - wykorzystane zostanie rwnanie Z (t) = 288 670 x t — 286 682,
gdzie Z to zysk netto, za$ t to zmienna czasu.
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Tabela 20. Prognoza zysku netto na lata 2020-2024

Okres

Szacunek zysku netto

2020 (6 okres obserwacji)

288 670 x 6 - 286 682 = 1 445 338,00 zt

2021 (7 okres obserwacji)

288 670 x 7 - 286 682 =1734 008,00 zt

2022 (8 okres obserwacji)

288670 x 8 - 286 682=2022678,00 zt

2023 (9 okres obserwacji)

288670 %9 - 286 682 =2 311 348,00 zt

2024 (10 okres obserwacji)

288670 x 10 - 286 682 =2 600 018,00 zt

Zrédto: opracowanie wtasne.

CF CF CF
W = 1 + 2 + + —a—
P (1+1)! (1+7)? 1+nrm

1445338 1734008 2022678 2311348 2600018

= + + + +
(1+0,088)! (1+0,088)> (1+0,088)° (1+0,088)* (1 +0,088)°

1445338 1734008 2022678 2311348 2600018

= + +
1,088 1,1837 1,2879 1,4012 1,5245

=7.718.902,69 zl.

1328435,66 + 1464904,96 + 1570524,10 + 1649548,96 + 1705489,01

Z powyzszych obliczen wynika, ze warto$¢ majatku przedsiebiorstwa wynosi

7 718 902,69 zl.

Metoda berlinska

Metoda ta jest historycznie najstarszym i najdluzej stosowanym rozwigza-
niem, positkujacym si¢ przy ustalaniu wartosci przedsiebiorstwa zaréwno jego
majatkiem, jak i wynikami finansowymi. Polega na okresleniu wartosci przedsie-
biorstwa jako $redniej arytmetycznej z warto$ci majatku przedsiebiorstwa netto
i wartoéci dochodowej”, tj.:

gdzie:

Wp — warto$¢ przedsiebiorstwa,

_ W+ W,

2

W - warto$¢ majatkowa przedsiebiorstwa,
W, - warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa.

29 M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 2012, s. 66.
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Formula ta implikuje, w jakim stopniu na warto$¢ przedsiebiorstwa wptywa-
ja czynniki ksztaltujace rzeczowy strone podmiotu i zdolnos$¢ do generowania do-
chodu. Zatem z powyzszego réwnania wynika:

_8505548,79 + 7718902,69
=
2

=8.112.225,74 71

Wedlug metody berlinskiej warto$¢ przedsiebiorstw stanowi 8 112 225,74 z1.

Metoda szwajcarska

Metoda ta zachowuje idee metody berlinskiej, przy lekkiej modytikacji. Owa mo-
dyfikacja polega na zwigkszeniu znaczenia wartosci dochodowej przez nadanie jej
podwojnej wagi, tzn.:

W +2W,
Wp=—5—
gdzie:
Wp — warto$¢ przedsiebiorstwa,

Wm - warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,
Wd - warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa.

Zatem zgodnie z powyzsza formulg otrzymujemy:

8505548,79 + 2 x 7718902,69
W,= 3

=7.981.118,06 zt

Powyzsze obliczenia wskazujg, ze wedlug metody szwajcarskiej warto$¢ majat-
ku analizowanego podmiotu stanowi 7 981 118,06 zl.

Whioski

Zagadnienia zwigzane z wyceng majatku przedsiebiorstwa skupiaja swoja uwa-
ge na dwoch plaszczyznach, tj. posiadanym majatku podmiotu oraz jego zdolnosci
do generowania korzysci (zysku). Niestety wszelkie stosowane metody wskazu-
ja na swoistego rodzaju dychotomig, tzn. metody moga wskazywac czasami znaczg-
ce roznice pomigdzy warto$ciami bedacymi efektem obliczen i analiz. W znacznej
mierze jest to podyktowane zalozeniami poczynionymi przez analityka, ale row-
niez istotnym rozproszeniem wyniku finansowego analizowanego podmiotu. Dla-
tego w praktyce wyznacza si¢ $rednig arytmetyczng z wszystkich z zastosowanych
metod. W niniejszej analizie wyniki takich obliczen przedstawia tabela 21.
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Tabela 21. Wartos¢ majatku przedsiebiorstwa

Metoda Warto$¢ (zt)
Metoda majatkowa 8505 548,79
Metoda dochodowa - dyskontowa 7718902,69
Metoda dochodowa - berlinska 811222574
Metoda dochodowa - szwajcarska 7981 118,06
Srednia arytmetyczna 8079 448,82

Zrédto: opracowanie wtasne.

Konkludujac, warto$¢ przedsiebiorstwa na dzien 31 grudnia 2019 roku wynosi-
ta 8 079 448,82 z1 (stownie: osiem milionow siedemdziesigt dziewigé tysiecy czte-
rysta czterdziesci osiem i 82/100 zt).






Rozdziat 6

Metody oceny efektywnosci
projektow inwestycyjnych

6.1. Istota pojecia ,,efektywnosc”

Pojecie efektywnosci jest bardzo pojemne i z tego powodu pojawia si¢ koniecznos¢
precyzyjnego zdefiniowana go. Prace naukowe i licznie prowadzone badania na ten
temat odnosza si¢ w znacznym zakresie do pojecia sprawnos$ci dziatania, okre-
$lonego na gruncie prakseologii. W tym znaczeniu dziatania podmiotu okresli¢
mozna jako sprawne, jesli beda odznaczaly si¢ skutecznoscia, korzystno$cia
oraz ekonomicznoscig'.

W ekonomii i pokrewnych jej naukach pod pojeciem efektywnosci rozumie-
my na ogdt wydajno$¢ podmiotu, okreslajac, jak dobrze radzi on sobie z realizacjg
celu, do ktorego zostal powotany. Efektywno$¢ oznacza dazenie do najwyzszej wy-
dajnosci lub do minimalizacji ponoszonych naktadéw, rozpatrywana jest rowniez
jako relacja naktadéw do uzyskiwanych efektow (w tzw. ujeciu tradycyjnym), jako
mozliwie najbardziej racjonalna alokacja posiadanych zasobéw (w tzw. ujeciu za-
sobowym) albo jako wyraz ogdlnej oceny funkcjonowania podmiotu z uwzgled-
nieniem kazdego z elementéw majacych wplyw na skutecznos¢ prowadzenia
przez niego dzialalnosci®.

Sposéréd réznych rodzajow efektywnosci opisywanej w literaturze w kregu na-
szych zainteresowan pozostanie tzw. efektywno$¢ ekonomiczna. W tym znaczeniu
termin ten definiuje sprawnos¢ organizacji w zakresie umiejetnego wykorzystania
zasobow bedacych do jej dyspozycji w okreslonym czasie. Za wazny wyznacznik
efektywnosci mozna przyja¢ poréwnanie osiagnietych wynikéw z zaplanowanymi

1 R. Walkowiak, Prakseologiczne zasady sprawnego dziatania, ,Zeszyt Naukowy Ekonomia i Za-
rzadzanie” 2011, nr 1,s. 29.

2 E. Skrzypek, Efektywnosc¢ ekonomiczna jako wazny czynnik sukcesu organizacji, [w:] T. Dudycz,
G. Osbert-Pociecha, B. Brycz, Efektywnos$¢ - konceptualizacja i uwarunkowania, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 316.
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celami. Efektywnos¢ jako kategoria ilosciowa bedaca relacja uzyskanych efek-
tow do poniesionych naktadow oznacza, ze skutecznos¢ dziatan jednostki, czyli
jej zdolnoé¢ do tworzenia efektéw jest kluczowym czynnikiem i tym samym ko-
niecznym warunkiem do osiggania i zwigkszania efektywnosci. Jezeli dzialania nie
sa skuteczne, to nie sa3 w stanie przysporzy¢ jednostce zakladanych wynikow,
czyli sg nieefektywne. Warto natomiast zwrdci¢ uwage na okoliczno$¢, ze sama
skuteczno$¢ nie jest czynnikiem decydujacym o efektywnos$ci — nawet przy bar-
dzo wysokim poziomie skutecznosci dziatan efektywno$¢ moze by¢ na niskim po-
ziomie. Skuteczno$¢ dzialan podmiotu powinna wplynaé na oczekiwane efekty,
ktoére w powigzaniu z poniesionymi nakladami przekladaja si¢ na efektywnos¢é®.

Efektywno$¢ stanowi jedna z kluczowych kategorii, ktéra wykorzystujemy, cha-
rakteryzujac sposob funkcjonowania organizacji, a w szczegdlnosci jednostek
prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza. Efektywnos¢ jest w tym przypadku fun-
damentalnym aspektem decydujagcym o celowosci istnienia podmiotu, warunkuje
jego funkcjonowanie i zakladany dalszy rozwdj*.

Efektywne prowadzenie dzialalnosci gospodarczej wigze si¢ z wymogiem
posiadania odpowiednich predyspozycji, okreslanych mianem przedsigbiorczo-
$ci i innowacyjnosci, co w polaczeniu z wiedzg i gotowosciag do akceptacji ryzyka
umozliwia podejmowanie decyzji gospodarczych®.

Zwazywszy ze maksymalizacja szeroko rozumianych korzysci ekonomicznych
stanowi jeden z celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa, istotne jest posiadanie
wlasciwych narzedzi do oceny tego, jak skutecznie cel ten jest realizowany.

Ekonomia i finanse wykorzystuja do$¢ powszechnie okreslenia miary i wskazni-
ka. Jako miare przyjmujemy pojedyncza wartos¢, ktoéra opisuje dane zjawisko,
np. poziom zobowigzan dlugoterminowych, wartos¢ emisyjna akcji, kwote zy-
sku netto itp. Dla odmiany wskaznik to parametr stanowigcy relacje dwdch miar,
np. rentowno$¢ aktywow, bedaca ilorazem wielkosci zysku netto i sumy aktywéw.

Wykorzystywane w praktyce gospodarczej narzedzia do pomiaru efektywnosci
oparte s3 na podejsciu wskaznikowym. Wskazniki stanowig stosunkowo prosta
metode oceny efektywnosci realizowanych operacji gospodarczych i uzyskiwa-
nych dzieki nim wynikéw ekonomicznych podmiotéw. Podejscie wskaznikowe
sprowadza sie do konstruowania relacji pomiedzy réznymi wielko$ciami ekono-
micznymi®.

3 Tamze, s. 320.

4 G. Osbert-Pociecha, Relacja miedzy efektywnosciq i elastycznoscig organizacji, [w:] T. Dudycz,
t. Tomaszewicz (red.), Efektywnos$c - rozwazania nad istotq i pomiarem, Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 338-347.

5 R. Kaplan, A. Mikes, Managing risks: A new framework, ,Harvard Business Review” 2012, June.

6 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 144-145.
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6.2. Rodzaje projektow inwestycyjnych i etapy
ich realizacji

Przed rozpoczeciem charakterystyki metod oceny optacalnosci projektéw rozwo-
jowych zasadne jest okreslenie, czym jest inwestycja. Ze wzgledu na wielowymia-
rowo$¢ tegoz terminu zetknag¢ mozemy sie z wieloma jego réznymi definicjami.
W szerokim znaczeniu przyjmuje si¢ z reguly, ze kazda inwestycja to po$wiecenie
biezacej konsumpcji na rzecz przysztych, mozliwych do uzyskania korzysci, kto-
rych ewentualne pojawienie si¢ zawsze jest obcigzone jakims ryzykiem.

Dla sprawnego i efektywnego (w rozumieniu rentownosci) funkcjonowa-
nia podmiotéw gospodarczych proces inwestowania jest koniecznoscig. Stano-
wi on istotny czynnik rozwoju, a umiejetnie skorelowana ze strategia jednostki
polityka w zakresie angazowania kapitalu przyczynia¢ moze sie do dltugofalowe-
go wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na charakter decyzji inwestycyj-
nych bardzo wazne jest, aby wcielenie ich w zycie byto poprzedzone rachunkiem
oplacalnosci ekonomicznej projektu. Poniewaz kazdy podmiot funkcjonuje
w okreslonym kontekscie uwarunkowan zewnetrznych, decyzje rozwojowe i ich
podejmowanie musza by¢ powiazane z otoczeniem jednostki. Skutki realizo-
wanych dzialan inwestycyjnych moga pojawi¢ si¢ w przyszlosci, nawet odlegte;.
Wtasciwe wybory w zakresie wdrazania i oceny atrakcyjnoséci projektow deter-
minuja chociazby konkurencyjno$¢ firmy, jej udzial w rynku, atrakcyjno$¢ pro-
duktéw i ustug oraz potencjal do generowania zyskow. Wybdr sposrod wielu
pomystow na zainwestowanie srodkéw do uzyskania zamierzonych efektéw po-
winien zosta¢ dokonany na podstawie obiektywnych przestanek i kryteriéw, ma-
jacych swoje potwierdzenie w rzeczywistoéci gospodarczej. Dotyczy to przede
wszystkim przyjmowanych zalozen technicznych i ekonomicznych stanowiacych
podstawe do oceny efektywnosci projektow. Sposrod wielu kryteridw, ktore moga
by¢ brane pod uwage przy ocenie inwestycji w gospodarce wolnorynkowej, do-
minuja powolujace si¢ na stope zwrotu i ukazujace wyrazong kwotowo nadwyzke
uzyskanych korzysci z tytulu eksploatacji projektu nad poniesionymi naktadami
inwestycyjnymi, co w polaczeniu z czynnikiem czasu pozwala na kompleksowe
spojrzenie na atrakcyjno$¢ branego pod uwage pomystu rozwojowego.

Projekty rozwojowe w przedsigbiorstwie moga by¢ klasyfikowane wedtug roz-
nych kryteriow. Dominujacym w tym zakresie wydaje sie by¢ podzial bioracy
pod uwage, co jest przedmiotem angazowania kapitalu. Najczesciej wyrdznia sig
tutaj trzy podstawowe rodzaje inwestycji’:

« inwestycje rzeczowe — tworzace majatek rzeczowy, do ktorego kluczo-

wych sktadnikéw zaliczamy grunty, budynki, maszyny, urzadzenia i inne
$rodki trwale. Inwestycje tego rodzaju wiaza sie z nabyciem lub wymiang

7 J. Wieprow, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych za pomocq metody NPV, ,Zeszyty Na-
ukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, vol. 38, nr 6.
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wspomnianych sktadnikéw. Efektem tych dziatan jest zwigkszenie potencja-
tu gospodarczego wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo w jego dziatal-
nosci operacyjnej;

« inwestycje finansowe (kapitalowe) — obejmuja majatek finansowy i jego
angazowanie w formie oszczedno$ci na rachunkach bankowych, nabywa-
nie papieréw wartosciowych oraz innych aktywoéw finansowych o charak-
terze inwestycyjnym. Moga mie¢ zaréwno wymiar spekulacyjny, jak i by¢
ukierunkowane na przejecie kontroli nad inng firmg. Efektem tego typu
dziatan jest uzyskiwanie korzysci w postaci np. odsetek i dywidend;

« inwestycje niematerialne i prawne — oznaczaja nabywanie takich aktywow,
jak licencje, znaki handlowe, oprogramowanie komputerowe, srodki do re-
alizacji badan, naklady na poprawe warunkéw socjalnych, ochrone srodo-
wiska naturalnego, szkolenia kadr, dziatania promocyjne. Dzialania te nie
dotycza bezposrednio powstawania dobr, $wiadczenia uslug ani realizacji
operacji finansowych.

Oproécz zaprezentowanej klasyfikacji mozna takze podzieli¢ inwestycje, biorac

pod uwage cel realizacji projektu. Wyr6znimy woéwczas:

« inwestycje zastepujace — stuzace wymianie technologii oraz aktywow trwa-
tych, modernizacji proceséw technologicznych, czy nawet oznaczajace
zmiane rodzaju dziatalnosci,

« inwestycje zwiekszajace skale — pojawiaja si¢ w sytuacji, gdy przedsiebior-
stwo nie moze zaspokoi¢ popytu ze strony rynku posiadanymi dotychczas
zasobami i decyduje sie na zwigkszenie swych mozliwosci produkcyjnych,

« inwestycje dotyczace rozwoju nowych technologii — oznaczaja stworzenie
zupelnie nowych rozwigzan w odniesieniu do sposobdéw wytwarzania pro-
duktéw czy tez radykalnie poprawiajg efektywnos¢ dzialania jednostki,

« inwestycje pozostale - to takie, gdzie rachunek efektywnosci zajmuje drugo-
planowe miejsce. Sg to dzialania dotyczace poprawy warunkéw BHP, wpty-
wu na $rodowisko naturalne, dotyczace rozwoju kadr itp.

Jezeli spojrzymy na dziatalno$¢ rozwojowa poprzez pryzmat cyklu zycia firmy,

wyréznimy:

« inwestycje pierwotne, ktore powstajg w chwili powstawania przedsiebiorstwa,

« inwestycje wtorne, realizowane na dalszych etapach rozwoju podmiotu gos-
podarczego (w fazie wzrostu i stabilizacji), a przyczyniajace si¢ do dalszego wzro-
stu warto$ci jednostki poprzez modernizacje czy zwigkszenie skali dzialania.

Realizacja projektéw inwestycyjnych to proces dlugofalowy, skladajacy sie

z wielu etapow, wynikajacych m.in. ze specyfiki konceptu. Na potrzeby niniejszego
opracowania przyjeto propozycje¢ stanowigca model cyklu zycia projektu zapre-
zentowany przez przedstawicieli UNIDO - W. Behrensa i PM. Hawranka. Zgod-
nie z tym ujeciem w ramach cyklu Zycia projektu inwestycyjnego wyrézniamy?®:

8 A. Katowski, J. Wysocki (red.), Przygotowanie i ocena projektow inwestycyjnych, Oficyna Wy-
dawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013.



Metody oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych 167

o faze przedinwestycyjna,

o faze inwestycyjna (zwang takze fazg realizacji lub implementacji),

o faze eksploatacji (zwang takze faza operacyjna).

Faza pierwsza, bedaca faza przedinwestycyjna, wiaze sie z podjeciem sze-
regu aktywnosci, od ktdrych zaleze¢ bedzie ostateczny efekt podjetych dziatan
w zakresie zaangazowania kapitatu. Na tym etapie ma miejsce identyfikacja moz-
liwosci inwestycyjnych i sporzadzenie listy ewentualnych projektow do dalszej
oceny. Istotne jest w tym momencie okre$lenie posiadanych zasobéw zaréwno fi-
nansowych, jak i personalnych oraz uwzglednienie czynnikéw tkwigcych w oto-
czeniu przedsigbiorstwa. Czynniki te moga mie¢ charakter:

« ekonomiczny, dotyczacych oprocentowania kapitatu obcego, poziomu infla-

¢ji, kosztu wynagrodzen itp.,

» zwigzany z otoczeniem prawnym i administracyjnym w zakresie ewentual-

nych zezwolen i koncesji, czy takze wielkos$ci obcigzen podatkowych,

o technologiczny, dotyczacy uwarunkowan oznaczajacych wdrazanie nowych

rozwigzan,

« polityczny, oznaczajacy na ogoét stabilnos¢ polityczng i mozliwo$¢ ewentual-

nych zmian prawa w zakresie dotyczacym rodzaju prowadzonej dziatalnosci,

« oparty na aspektach zwigzanych z polozeniem geograficznym czy dostepem

do szlakéw komunikacyjnych,
« zwigzany z wrazliwo$cig na cykl koniunkturalny, co przeklada si¢ na mozli-
we perturbacje w sytuacji pojawienia sie oslabienia i spadku koniunktury,

 dotyczacy kosztu i dostgpnosci surowcéw do produkeji lub $wiadczenia
ustug, co w sposdb oczywisty przektada sie na poziom cen, zyskéw i ryzyko
prowadzenia dziatalnosci,

 zwigzany z poziomem konkurencji, ktorej dziatania wplywaja na warunki

funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Gdy zostanie sporzadzona lista ewentualnych projektéw inwestycyjnych beda-
cych w obszarze zainteresowania przedsigbiorstwa niezbedne jest sporzadze-
nie szczegdtowych zalozen finansowych i technicznych dla kazdego z pomystow
w celu wyboru konkretnego wariantu. Ostatnim elementem fazy przedinwesty-
cyjnej jest ocena kolejnych wariantéw i wybdr ostatecznego projektu do realizacji.

Faza druga, czyli faza realizacji (implementacji) inwestycji, oznacza przejicie
od dziatan o charakterze koncepcyjnym do aktywnosci przykladowo polegajacej na:

« wyborze kontrahentéw bedacych wykonawcami i dostawcami, negocjacji

i podpisywaniu z nimi kontraktéw,

o sporzadzaniu planéw technicznych, opracowaniu harmonogramow,

o budowie obiektu,

« zabezpieczeniu poprzez rekrutacje i szkolenia personelu obstugujacego in-

westycje na etapie eksploatacji,

o ostatecznym przyjeciu obiektu do eksploatacji.

Faza realizacji inwestycji i poszczegolne prace realizowane w jej toku sg bez-
posrednio zwigzane ze specyfika projektu i oczywiscie moga daleko odbiega¢
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od wskazanych przyktadowych dzialan, ktore oczywiscie beda rézni¢ si¢ od siebie
zaleznie od tego, co bedzie przedmiotem realizowanej inwestycji.

Trzecia faza zwana faza eksploatacji to wszystkie aktywnosci pojawiaja-
ce sie po oddaniu inwestycji do uzytkowania. Oznacza to normalng dzialalnos¢
operacyjng przedsiebiorstwa w zakresie tego, czego projekt rozwojowy dotyczyl.
Na tym etapie istotne jest monitorowanie funkcjonowania inwestycji w porow-
naniu z tym, co zostalo przyjete i okreslone w fazie przedinwestycyjnej. Realia
gospodarcze i ewentualne czynniki, ktére nie zostaly uwzglednione podczas
planowania lub zostaly oszacowane niewlasciwie, moga negatywnie wplywac
na ostateczng rentowno$¢ projektu i z tego wzgledu jednostka powinna podej-
mowa¢ dzialania korygujace, aby odzyskac¢ zaangazowane $rodki i osiggnaé moz-
liwie wysoka stope ich zwrotu.

6.3. Proste metody oceny projektow
inwestycyjnych

Metody tego rodzaju stuza na ogoél do wstepnej selekcji sposréd roznych po-
mystéow inwestycyjnych na etapie studidow przedrealizacyjnych. Maja one
uproszczony charakter i wykorzystuja w obliczeniach warto$ci nominalne, czy-
li niezdyskontowane na moment realizowania analizy projektu. Kluczowym
ich mankamentem jest to, ze wszystkie strumienie pieni¢zne sg traktowane tak
samo, bez wzgledu na czas ich pojawienia si¢ i tym samym pomijana jest zmien-
na warto$¢ pienigdza w czasie. Inng staboscig tych metod jest branie pod uwa-
ge danych rocznych lub usrednionych’. Metody te nie uwzgledniaja réwniez
przeplywoéw pienieznych wystepujacych po okresie granicznym trwania inwe-
stycji i pomijaja istnienie wplywu czasu trwania samej inwestycji na uzyskiwa-
ne wyniki obliczen.

Do metod prostych zalicza sie w szczegdlnosci:

o okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych,

« prosta stope zwrotu nakltadéw inwestycyjnych,

« ksiegowa stope zwrotu.

9 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqgdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2021.
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6.3.1. Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych

Okres zwrotu jest czasem potrzebnym, aby suma nadwyzek finansowych z inwe-
stycji pokryta poniesione naktady inwestycyjne, czyli przedstawiajac to w inny
sposob, jest to okres, po ktérym jednostka odzyska wydatki zainwestowane w pro-
jekt dzieki generowanym nadwyzkom finansowym. Ta metoda umozliwia poréw-
nanie alternatywnych projektow inwestycyjnych, zakladajac przy tym kryterium
czasu potrzebnego do splaty nakladu inwestycyjnego, a w jej $wietle preferowa-
ny jest oczywiscie ten projekt, ktory umozliwia najkrétszy okres zwrotu poniesio-
nego nakladu. Im szybciej bowiem odzyskane zostana poniesione naklady, tym
mniejsze bedzie ryzyko danej inwestycji. Waznym elementem ograniczania ryzyka
jest tutaj podejscie, zgodnie z ktérym im bardziej wybiegamy do przodu, szacujac
przeplywow pienieznych, tym istnieje wigksze ryzyko btednego okreslenia intere-
sujacych nas wartosci.

Kluczowa wadg okresu zwrotu jest jego obliczanie na podstawie nominalnych
warto$ci nadwyzek finansowych, co oznacza calkowite ignorowanie faktu zmien-
nej wartosci pieniagdza w czasie. To moze z kolei wplywa¢ na niewtasciwg oceng
inwestycji charakteryzujacych si¢ podobna taczng wysokosciag nadwyzek finanso-
wych, ale w r6zny sposéb roztozonych w czasie.

Przyklad 8. Przedsigbiorstwo bierze pod uwage trzy mozliwosci zainwestowa-
nia kapitatu, ktére wymagaja poniesienia nakladu w kwocie 380 000 zt, nadwyzki
finansowe generowane w kolejnych latach przedstawiono w tabeli 22.

Tabela 22. Dane do okre$lenia prostego okresu zwrotu

Nadwyzka finansowa w projekcie
Okres
A B C
1 120000 145000 100 000
2 125000 148 000 100 000
3 120000 147000 100 000
4 148 000 112 000 100 000
5 150 000 98 000 100 000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy ocenic¢, ktdry z projektéw charakteryzuje si¢ najkorzystniejszym, czyli
z punktu widzenia przedsigbiorstwa najkrétszym prostym okresem zwrotu.

W celu dokonania koniecznych ustalen dotyczacych poszczegoélnych projektow
mozna postuzy¢ si¢ dodatkowy tabela, w ktorej umiescimy kolumny przedstawia-
jace tzw. nadwyzki finansowe skumulowane, co oznacza, ze w ramach poszcze-
gélnych wariantéw A, B i C bedziemy dodawaé do siebie wartosci nadwyzek
tinansowych z kolejnych lat.
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Tabela 23. Kalkulacja prostego okresu zwrotu

Nadwyzka finansowa w projekcie Nadwyzki finansowe skumulowane
Okres
A B C A B C

1 120 000 145000 100000 130 000 145000 100 000
2 125000 148 000 100 000 245000 293000 200000
3 120 000 147 000 100 000 365000 440 000 300000
4 148 000 112000 100 000 513000 552000 400 000
5 150 000 98 000 100 000 663 000 650 000 500000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak widzimy, projekt A zwroci si¢ po 4 roku (nadwyzka 513 000), projekt B
po 3 roku (nadwyzka 440 000) i projekt C réwniez po 4 roku (nadwyzka 400 000).
Gdybysmy mieli podja¢ decyzje o wyborze konkretnego wariantu, opierajac sie
o kryterium prostego okresu zwrotu, wybralibysmy wariant B, poniewaz charak-
teryzuje sie on najkrotszym okresem, po ktérym nastapi zwrot poniesionych na-
ktadow.

Niekiedy moze pojawi¢ si¢ potrzeba dokladnego okreslenia, w ktéorym momen-
cie roku zwrot nastapi. W takiej sytuacji nalezatoby sporzadzi¢ przeplywy biorace
pod uwage dane kwartalne lub nawet miesieczne. Umozliwiloby to doprecyzo-
wanie poszukiwanej wartosci prostego okresu zwrotu. Rozbicie przeptywow
pienieznych na dane o wigkszej czgstotliwosci umozliwia usuniecie wpltywu se-
zonowosci uzyskiwania przychodéw, ktéry moze mie¢ miejsce w przypadku pla-
nowanej inwestycji.

6.3.2. Prosta stopa zwrotu

Ogodlna formula jest tutaj relacja dochodu do catkowitych nakladéw inwestycyj-
nych, czyli:

Stopa zwrotu = dochéd / naklad inwestycyjny

Na potrzeby kalkulacji stopy zwrotu i w zaleznosci od preferencji oraz oczeki-
wan dokonujacego oceny inwestycji kategoria dochodu mozna przybieraé rézne
formy i moze to by¢ np. zysk brutto, zysk netto, zysk netto + odsetki od kredy-
tu, zysk netto + amortyzacja, zysk netto + amortyzacja + odsetki od kredytu. Sto-
pa zwrotu stosowana jest gldwnie podczas wstepnej oceny ewentualnych projektow
lub w sytuacji braku czy niedostatku precyzyjnych danych opisujacych konkretne
przedsiewzigcie rozwojowe. W przypadku stopy zwrotu mozna dodatkowo mo-
dyfikowac¢ jej formule i kalkulowa¢ ja na podstawie usrednionej wielkosci rocznej
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dla calego okresu inwestycji, zardwno w zakresie licznika, jak i mianownika przed-
stawionej formuly.

Prosta stopa zwrotu pomimo fatwosci kalkulacji ma kilka istotnych wad, kto-
re powoduja, Ze nie moze ona by¢ podstawowym kryterium wyboru projektu,
a ulomnosciami tymi sa:

« pomijanie zmiennej warto$ci pienigdza w czasie,

 brak mozliwosci poréwnania konkurencyjnych projektéow reprezentujacych

odmienne klasy ryzyka,

o branie pod uwage nominalnych warto$ci zysku netto, a nie realnych przepty-

wow gotowkowych'.

6.4. Dyskontowe metody oceny projektow
inwestycyjnych

Podstawowg zaletg dyskontowych metod oceny inwestycji jest fakt, ze uwzgled-
niajg one zmienng warto$¢ pieniadza w czasie. Przeplywy pieni¢zne charakteryzu-
jace kazda inwestycje majg swoj specyficzny ukltad w czasie i dodatkowo réznig sig
na ogol wielkoscia. Stosujac metody ztozone jako punkt dokonywania poréwnan,
przyjmuje sie okres biezacy i wszystkie strumienie pieniezne zaréwno po stro-
nie wydatkow, jak i wplywéw mogace mie¢ miejsce w przyszlosci, przelicza si¢
je na chwile obecng, co okredla sie takze jako proces dyskontowania. Na ogot sto-
pa dyskontowa wykorzystywang w tego typu kalkulacjach jest koszt kapitatu.
Oznacza to, ze chcac zastosowaé metody zlozone, pojawia si¢ koniecznos¢ osza-
cowania tegoz wlasnie kosztu. Stopa dyskontowa zawiera w sobie oprocz stopy
wolnej od ryzyka i premii za jego ponoszenie takze spodziewang wielko$¢ infla-
cji. Kolejnym istotnym elementem stosowania metod ztozonych jest koniecznos¢
okreslenia rozkladu i wielkosci strumieni $rodkéw pienieznych, ktore sg zwia-
zane z danym projektem. Ich niedokladne oszacowanie wplynie negatywnie
na poprawnos¢ i wiarygodnos¢ wynikéw. Zbyt optymistyczne szacunki przeply-
wow pienigznych w momencie ich planowania moga skonczy¢ si¢ zla oceng pro-
jektu inwestycyjnego, co w konsekwencji moze oznacza¢, ze do realizacji zostanie
przyjeta inwestycja mato efektywna lub nawet zupelnie pozbawiona korzysci eko-
nomicznych dla podmiotu.

W ocenie projektow inwestycyjnych powszechnie wystepuje termin, jakim jest
nadwyzka finansowa. Mianem tym okresla si¢ zysk netto zwigkszony o amortyza-
cje. W literaturze przedmiotu mozna réwniez niekiedy spotkac si¢ z podejsciem

10 R. Machata, Praktyczne zarzgdzanie finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2004.
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polegajacym na dodawaniu do tych dwoéch skfadnikéw takze odsetek od kredytu
finansujacego dana inwestycje.

Do najpopularniejszych metod dyskontowych wykorzystywanych w praktyce
gospodarczej zaliczy¢ mozna:

« zdyskontowany okres zwrotu,

» warto$¢ zaktualizowang netto przedsiewzigcia NPV (net present value),

« wskaznik zyskownosci PI (profitability index),

« wewnetrzng stope zwrotu IRR (internal rate of return).

6.4.1. Zdyskontowany okres zwrotu

Ta metoda jest pewnego rodzaju ulepszeniem prostego okresu zwrotu, a klu-
czowa rdznica pomiedzy tymi dwoma odmianami wigze si¢ z tym, ze tutaj bie-
rzemy pod uwage wartos$¢ biezacych przeplywéw pienigznych generowanych
przez projekt, co w praktyce oznacza, zZe warto$ci nominalne zostaja zastgpio-
ne przez warto$ci zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych. Zdyskontowany
okres zwrotu i prosty okres zwrotu sg oprocz tej réznicy interpretowane w iden-
tyczny sposob.

Przyklad 9. Na podstawie danych z przykltadu dotyczacego prostego okresu
zwrotu, dodatkowo ustalajac stope dyskontowa na poziomie 12%, nalezy okresli¢
zdyskontowany okres zwrotu dla projektéw A, BiC.

W tym celu przygotujmy tabele 24, w ktérej umiescimy dodatkowo wspolczyn-
nik dyskontowy odnoszacy sie do stopy 12%, a oprocz warto$ci nominalnych nad-
wyzek wprowadzimy réwniez ich wartosci biezace. W tabeli tej przedstawiono
takze obliczenie skumulowania biezacych wartosci nadwyzek finansowych.

Tabela 24. Kalkulacja zdyskontowanego okresu zwrotu

Nadwyzka finansowa S Nadwyzki biezace
Okres Wsp. w projekcie Nadwyzki biezace skumulowane
dyskont.
A B C A B C A B C
1 0,8928 {120 000|145 000|100000|107 143|129 464 | 89286 |107 143|129 464 | 89286
2 0,7971 {125000(148 000|100 000| 99649 (117985| 79719 |206 792|247 449|169 005
3 0,7117 {120000|147000(100000| 85414|104632| 71178 |292206|352 081|240 183
4 0,6355 {148 000|112 000(100000| 94057 | 71178 | 63552 |386 262|423 259|303 735
5 0,5674 {150 000| 98 000 [100000| 85114 | 55608 | 56 743 |471376|478 867 (360478

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli, projekt C w okresie 5 lat eksploatacji inwestycji nie zwra-
ca poniesionego nakladu, gdyz suma zdyskontowanych nadwyzek dla projektu nie
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osiggneta wartosci pierwotnego nakladu w kwocie 380 000 zt. W przypadku nato-
miast projektow A i B zdyskontowany okres zwrotu wynosi 4 lata, w obydwu bowiem
sytuacjach osiggnieto wartos¢ pierwotnego nakladu inwestycyjnego. Widzimy jed-
nak, ze projekt B charakteryzuje si¢ wyzsza wartoscia sumy zdyskontowanych nad-
wyzek i to wlasnie on powinien zosta¢ wybrany jako najbardziej atrakcyjny.

Przykliad liczbowy wskazuje na niedoskonalosci metody prostej, zgodnie z ktd-
rag moglibySmy wysnu¢ wniosek, ze kazdy z zaproponowanych projektéw zapew-
nia zwrot poniesionych nakladow, tyle ze zwrot bedzie mial miejsce w réznym
czasie. Metoda biezacego okresu zwrotu wskazuje, ze uwzglednienie czynnika cza-
su wiaze sie z mozliwoscig uzyskania innych wnioskéw — nie kazdy z projektow
umozliwi osiggniecie zwrotu poniesionych naktadow.

6.4.2. Wartosc¢ zaktualizowana netto NPV

Wartoé¢ zaktualizowana netto powstaje jako roznica pomigdzy suma zdyskon-
towanych nadwyzek finansowych i sumg zdyskontowanych nakladéw inwestycyj-
nych, czyli:

NPV = suma zdyskontowanych nadwyzek finansowych - suma zdyskonto-
wanych nakladow

O ile konieczno$¢ zdyskontowania nadwyzek finansowych jest kwestig zrozu-
mialg, o tyle wyjasnienia wymagaé moze kwestia, czym s3 zdyskontowane naklady.
Ot6z w niektdrych projektach naklady te moga by¢ ponoszone przez kilka okre-
sow 1 w takiej sytuacji konieczne jest doprowadzenie ich do poréwnywalnosci
przez dyskontowanie. Na ogol jednak podczas oceny projektéw spotykamy sie
z ponoszeniem nakladu inwestycyjnego jedynie na poczatku okresu obliczenio-
wego, czyli w tzw. momencie zerowym i takiej sytuacji wydatkéw tych nie trzeba
dyskontowaé, poniewaz juz s3 one okreslone w wartosci biezacej. Uwaga doty-
czaca dyskontowania nakfadéw inwestycyjnych ma réwniez zastosowanie w in-
nych metodach uwzgledniajacych wartos¢ pienigdza w czasie.

Wartoé¢ zaktualizowana netto daje mozliwo$¢ oceny projektéw eksploatowa-
nych w réznym czasie. Interpretacja omawianej miary wydaje si¢ oczywista, a mia-
nowicie:

« dla NPV < 0 inwestycja jest nieoplacalna, poniewaz naklady przewyzszaja

uzyskane efekty, a rozwazany projekt nalezy odrzuci¢,

« dla NPV =0 projekt jest neutralny, stopa zwrotu jest rowna kosztowi kapita-
tu, projekt nie zwigksza ani nie zmniejsza zasobéw jednostki, gdyz uzyskane
korzysci s3 rowne poniesionym nakladom,

« dla NPV > 0 inwestycja jest optacalna, poniewaz efekty z jej realizacji prze-
wyzszaja poniesione naklady.
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Jezeli mamy do wyboru kilka projektéw inwestycyjnych, to nasz wybér po-
winien zosta¢ skierowany na ten, gdzie dodatnie NPV jest najwyzsze. Podczas
szacowania NPV istotnym elementem jest dobdér wlasciwej stopy dyskontowej,
poniewaz jej warto$¢ ksztaltuje oprocz przeptywoéw pienigznych ostateczny wy-
nik oceny inwestycji.

Pierwszy plus wykorzystywania omawianej metody stanowi sposobno$¢ uzyskania
wyniku, ktéry ewentualne korzysci finansowe z tytutu realizacji projektu wyraza
w konkretnej kwocie, a osiggniety w ten sposob wynik bierze pod uwage zmien-
na warto$¢ pienigdza w czasie. Druga korzyscia tej metody pozostaje fakt, ze podczas
obliczen wykorzystywane sa przeplywy pieniezne obejmujace caly cykl zycia projek-
tu rozwojowego — rowniez te znacznie oddalone od momentu biezacego, gdy inwesty-
cja jest poddawana ocenie, a ta przyczyna stanowi, Zze metode NPV mozna stosowac
do oceny projektow dlugoterminowych, wigzacych sie ze strategia rozwoju firmy. In-
terpretacja wyniku NPV, co juz wskazano, nie przysparza trudnosci, co powoduje, ze
metoda to jest powszechnie wykorzystywana w procesie decyzyjnym.

Pomimo zalet omawiana metoda nie jest wolna od stabosci. Jedng z nich jest
przyjmowanie przez caly okres prognozy eksploatacji projektu stalej stopy dys-
kontowej. Zalozenie takie w realiach gospodarczych jest trudne do urzeczywist-
nienia z uwagi na mozliwosci zmian kosztu kapitalu w okresie obliczeniowym.
Aby niedogodnos$¢ te zniwelowa¢, stope dyskontowa mozna okresli¢ dla kazde-
go z okreséw odrebnie i uwzgledni¢ ja przy kalkulacji wartosci obecnej kolej-
nych nadwyzek. Niedogodnoscia NPV jest réwniez brak mozliwosci ustalenia
marginesu bledu ponoszonego w czasie eksploatacji inwestycji ryzyka, co jednak
jest fatwe do wyeliminowania dzieki zastosowaniu tzw. analizy wrazliwos$ci projek-
tu, polegajacej na okresleniu, w jakim stopniu czynniki wplywajace na wartos¢ ob-
liczonego NPV przekiadajg si¢ na ostateczng wielkos¢ tej miary.

Przyklad 10. Positkujac si¢ zalozeniami z przykladu dotyczacego oblicze-
nia zdyskontowanego okresu zwrotu, mozna okresli¢ wartos¢ NPV dla po-
szczegdlnych projektow. W tym celu nalezy wykorzysta¢ tabele juz sporzadzona
dla zdyskontowanego okresu zwrotu, dokonujac dodatkowo sumowania warto-
$ci wszystkich nadwyzek biezacych (zdyskontowanych) dla projektéw A, B i C,
co zrobiono w ostatnim wierszu tabeli 25.

Tabela 25. Kalkulacja NPV

Wsp. Nadwyzka finansowa w projekcie Nadwyzki biezace
Okres
dyskont. A B C A B C
1 2 3 4 5 6 7 8
1 0,8928 120000 145000 100 000 107 143 129 464 89 286
2 0,7971 125000 148 000 100 000 99 649 117985 79719
3 0,7117 120000 147 000 100 000 85414 104 632 71178
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1 2 3 4 5 6 7 8
4 0,6355 148 000 112000 100 000 94 057 71178 63 552
5 0,5674 150000 98 000 100000 85114 55608 56743
SUMA 471376 478 867 360478

Zrédto: opracowanie wtasne.

Positkujac sie przytoczonym wzorem, gdzie NPV to suma zdyskontowanych
nadwyzek finansowych zmniejszonych o sume zdyskontowanych naktadéw dla ko-
lejnych wariantéw, nalezy od sumy nadwyzek biezacych odja¢ kwote 380 000 zt
stanowigcg warto$¢ nakladu inwestycyjnego. I tak otrzymamy:

Projekt A: 471376 - 380 000 = 91 376
Projekt B: 478 867 — 380 000 = 98 867
Projekt C: 360 478 — 380 000 = -19 522

Zgodnie z obliczeniami do projektéow A i B warto$ci NPV s3 dodatnie, czy-
li opierajac si¢ na powyzszej interpretacji, powinniémy wybra¢ jeden z nich
- oczywiscie ten z wyzsza kwota obliczonego NPV. Nasz wybor powinien pas¢
na projekt B, co zresztg jest spdjne z wynikami uzyskanymi podczas okreélania
zdyskontowanego okresu zwrotu.

6.4.3. Wskaznik zyskownosci (rentownosci) Pl

Wartoé¢ zaktualizowana netto okresla réznice pomiedzy suma nadwyzek finan-
sowych i nakladéw inwestycyjnych i o ile, gdy mamy oceni¢ jeden projekt rozwo-
jowy metoda ta spisze si¢ doskonale, o tyle w przypadku koniecznosci poréwnania
kilku wariantéw charakteryzujacych sie roznymi nakladami mogg pojawic sie trud-
nosci w wyborze konkretnej opcji. Majac to na uwadze, mozna postuzy¢ sie
wskaznikiem zyskownosci (rentownosci) PI (profitability index) obliczanym
na podstawie formuly'":

Wskaznik zyskownosci = suma wartos$ci biezacej wplywow / suma wartosci
biezacej nakladow
Interpretujac wskaznik zyskownosci, nalezy pamietac, ze:
* jego warto$¢ ponizej jednosci wskazuje na koniecznos$¢ odrzucenia projektu,
gdyz suma biezaca naktadéw przekracza wartos¢ biezacg wplywow,
« jego warto$¢ rowna jeden wskazuje na neutralnos¢ projektu, co jednak réw-
niez w praktyce wiaze si¢ z odrzuceniem projektu,

11 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007.



176 Przedsiebiorstwo w warunkach wspétczesnej gospodarki rynkowe;...

* jego wartos$¢ przekraczajaca jeden wskazuje na nadwyzke wplywéw nad na-
ktadami, co oznacza mozliwos$¢ przyjecia projektu do dalszych analiz.

Odnoszac sie do naszego przykladu liczbowego dotyczacego NPV i obliczajac
warto$¢ wskaznika dla projektow A i B, otrzymamy nastepujace wartosci:

Projekt A: 471376 /380 000 = 1,24
Projekt B: 478 867 / 380 000 = 1,26

Z kalkulacji wynika, ze projekty A i B miatyby wskazniki zyskownosci odpo-
wiednio na poziomie 24% i 26%, co w sposob oczywisty sugeruje wieksza atrak-
cyjno$¢ projektu B.

6.4.4. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR

Wewnetrzna stopa zwrotu to taka stopa dyskontowa, ktdrej zastosowanie spowo-
duje, Ze obecna warto$¢ strumieni wplywdédw pienieznych jest réwna obecnej
wartosci strumienia wydatkéw pienigznych. Jest to, okreslajac inaczej, taka sto-
pa dyskontowa, dla ktérej wartos¢ zaktualizowana netto analizowanego projektu
wynosi zero (NPV = 0). Wewnetrzna stopa zwrotu ukazuje w sposéb bezposred-
ni stope rentownosci badanej inwestycji. Oznacza to, ze projekt bedzie opfacalny,
o ile IRR jest wyzsza od stopy granicznej, czyli stopy dyskontowej bedacej najniz-
szg mozliwa do przyjecia stopa rentownosci. Im wigksza jest réznica miedzy we-
wnetrzng stopa zwrotu a stopa graniczng lub kosztem kapitatu, tym optacalno$é
i margines bezpieczenstwa przedsiewziecia jest wigkszy. IRR reprezentuje rzeczy-
wistg stope rentownosci badanego projektu.
Chcac obliczy¢ wewnetrzng stope zwrotu, mozna postuzy¢ sie formutg':

. NPV, +(i,-i)
IRR=i +——1 2 L
" NPV, +/NPV/

gdzie:

i, - poziom stopy procentowej, przy ktérym NPV jest wigksze od 0,
i, — poziom stopy procentowej przy ktorym NPV jest mniejsze od 0,
NPV, - poziom NPV obliczony na podstawie i,

NPV, - poziom NPV obliczony na podstawie i,.

Postuzenie si¢ powyzsza formula oznacza koniecznos¢ dokonywania pra-
cochlonnych obliczenn wiazacych sie z ustaleniem takich stép procentowych,

12 P. Matecki, K. Rosiek, R. Zaba-Nieroda, Metody oceny projektéw gospodarczych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakdw 2019.
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dla ktérych NPV bedzie mie¢ warto$ci ujemne i dodatnie, a réznica pomigdzy po-
ziomami stop nie powinna przekracza¢ wartosci jednego punktu procentowego.
W praktyce jednak poziom IRR mozna obliczy¢ w sposob prosty, korzystajac z na-
rze¢dzi oferowanych przez arkusze kalkulacyjne.

W tym celu konieczne jest zapisanie w jednym wierszu badz w jednej kolum-
nie kolejnych warto$ci przeplywéw pienig¢znych w warto$ciach nominalnych, a nie
tych zdyskontowanych dla analizowanego projektu (tabela 26), pamietajac, aby
naklad inwestycyjny byl oznaczony znakiem minus ,,-”. W dalszym kroku nale-
zy odszuka¢ funkcje¢ IRR wérod gamy funkcji finansowych i w odpowiednim polu
zaznaczy¢ obszar, w ktorym zapisane sg wspomniane wartoéci przeptywdéw finan-
sowych, uwzgledniajac réwniez i ten dotyczacy nakladéw ze znakiem ujemnym.
Wykorzystujac dotychczasowy przyklad do obliczenia wartosci NPV i postugu-
jac sie arkuszem kalkulacyjnym, otrzymujemy wynik 22,79%.

Tabela 26. Kalkulacja IRR

IRR 0 1 2 3 4 5

22,79% -380000 145000 148 000 147000 112000 98 000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Oceniajac projekt inwestycyjny przy uzyciu metody wewnetrznej stopy zwrotu,
nalezy go uzna¢ za oplacalny, jezeli wewnetrzna stopa zwrotu przewyzsza wyma-
gang stope zwrotu inwestora bedaca na ogét kosztem kapitalu. Majac do wyboru
kilka projektow inwestycyjnych, za najlepszy nalezy uzna¢ ten, gdzie wartos¢ IRR
bedzie najwyzsza.

Do najcze$ciej wymienianych zalet metody IRR zaliczy¢ mozna:

 uwzglednianie zmiennej warto$ci pienigdza w czasie,

« mozliwo$¢ poréwnania stopy zwrotu z kosztem pozyskania przez firme kapi-

tatu.

Z kolei do minuséw metody zaliczy¢ mozna fakt, ze przy analizie niektérych
projektow oszacowana IRR moze przyjac¢ wiecej niz jedng wartos¢, co zdarza si¢
w przypadku wystapienia ujemnych przeptywdéw pienigznych w koncowych latach
eksploatacji inwestycji.
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6.5. Ryzyko i jego ocena w projektach
inwestycyjnych

Aby realizowa¢ kluczowe cele finansowe, przedsiebiorstwo musi prowadzi¢ dzia-
talno$¢ rozwojowa. Jednym z jej elementéw sa decyzje inwestycyjne, ktorych
stusznos¢ przeklada sie w prostej linii na pozycje rynkowa podmiotu, jego kon-
kurencyjno$¢ czy generowane zyski. Osoby zarzadzajace jednostka zaréwno decy-
duja w zakresie podejmowania lub zaniechania realizacji okreslonych projektow
rozwojowych, jak réwniez odnosza si¢ do wyboru strategicznego kierunku roz-
woju firmy. Do prawidiowego podjecia wlasciwych wyboréw nie wystarczy pro-
ste poréwnanie nakltadéw z korzys$ciami — konieczne jest uwzglednienie szeregu
innych aspektow wplywajacych bezposrednio na realizacje i pdzniejsza eksploata-
cje inwestycji, a zaliczy¢ do nich mozemy m.in. takie aspekty, jak czynnik czasu,
uwarunkowania makroekonomiczne, zasoby podmiotu, otoczenie i konkurencje.
Oczywiscie czynnikow tych jest znacznie wiecej, a ich wplyw w duzej mierze jest
uzalezniony od specyfiki inwestycji. Kazda decyzja inwestycyjna jest, a przynaj-
mniej powinna by¢ oparta na prognozach i ocenie w zakresie ustalenia przy-
sztych warunkoéw realizacji i eksploatacji projektu. Przyjmowanie okreslonych
zalozen w zakresie przychodow i kosztéow oraz innych warunkéw dotyczacych in-
westycji zawsze jest obarczone mniejszym lub wigkszym ryzykiem.

Proces oceny efektywnosci projektu powinien obejmowa¢ réwniez analize ry-
zyka. Wynika to z faktu istnienia szeregu czynnikéw majacych wptyw na sukces
planowanego przedsiewziecia. W ramach oceny inwestycji oczekuje sie, ze zarza-
dzanie ryzykiem bedzie mie¢ charakter przemyslany i celowy.

Podejmowane dzialania powinny by¢ ukierunkowane na maksymalne ograni-
czenie ryzyka i zapobieganie jego negatywnym skutkom. Proces ten najczesciej
dzieli si¢ na trzy etapy’?, ktorymi sa:

« identyfikacja i kwantyfikacja ryzyka,

« kontrola ryzyka,

« monitorowanie ryzyka w celu jego maksymalnego ograniczenia.

Literatura przedmiotu wskazuje na mnogos¢ podejs¢ do ryzyka oraz réznorod-
nos¢ jego klasyfikacji. W tabeli 27 przedstawiono wybrane rodzaje klasyfikacji ry-
zyka wraz z przyjetymi kryteriami. Klasyfikacja uwidacznia mnogo$¢ kryteriow,
ktére mozemy zastosowa¢ do systematyzacji ryzyka, jak réwniez istnienie wielu
plaszczyzn w zakresie dziatalnosci gospodarczej, na ktérych dane ryzyko moze sie
zmaterializowac.

Z punktu widzenia oceny projektu inwestycyjnego istotna jest identyfikacja tych
obszaréw ryzyka, ktore w kluczowy sposéb moga decydowa¢ o powodzeniu cato-
$ci przedsiewzigcia. Oczywiscie przedstawiona typizacja w sposob szeroki wskazuje

13 J.D. Murphy, Understanding Risk: The Theory and Practice of Financial Risk Management,
Taylor & Francis Group, London 2008.
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plaszczyzny, ktére powinny by¢ przedmiotem analizy, natomiast kwestia wystapie-
nia danego ryzyka w ocenianym projekcie zalezy oczywiscie od jego specyfiki.

Tabela 27. Rodzaje ryzyka

Lp.

Kryteria

Charakterystyka

2

3

Kryterium ogdlne
(uniwersalne)

ryzyko wtasciwe - zwigzane jest z dziataniem prawa wielkich
liczb i odnosi sie do wydarzen losowych, takich jak pozary,
powodzie itp.

ryzyko subiektywne - wigze sie z niedoskonatoscia
cztowieka, ktdry subiektywnie ocenia prawdopodobieristwo
wystgpienia pewnych zjawisk w przysztosci

ryzyko obiektywne - absolutna forma niepewnosci, ktéra
jest zwiazana z niemozliwo$cig przewidzenia rozwoju
niektorych zjawisk

Aspekty ryzyka

ryzyko obiektywne - nie zalezy od indywidualnej oceny
szans wystgpienia okreslonego rezultatu, jest okreslane jako
odchylenie wyniku od wielko$ci oczekiwanej

ryzyko subiektywne - wynika z indywidualnej oceny szans
wystgpienia okreslonego rezultatu i niekoniecznie musi
pokrywac sie z ryzykiem obiektywnym

Zmiennosc ryzyka

ryzyko state (niezmienne) - dotyczy catego systemu
gospodarczego, w jakim dziata przedsiebiorstwo (np. poziom
inflacji, stopa podatku dochodowego)

ryzyko niestate (zmienne) - dotyczy danego
przedsiebiorstwa (np. strajki, utrata ptynnosci)

Mozliwo$¢ realizacji
ryzyka

ryzyko czyste - wystepuje wowczas, gdy realizacja ryzyka
moze przynie$¢ dwie mozliwosci: strate lub brak straty
ryzyko spekulatywne - wystepuje wtedy, kiedy skutkiem
podjecia ryzyka moze byd¢: strata, brak straty lub zysk

Mozliwo$¢ wyrazenia
skutkow ryzyka
w pieniadzu

ryzyko finansowe - jego skutki mozna wyrazi¢ w pienigdzu
ryzyko niefinansowe - jego skutkdw nie da sie wyrazi¢
za pomoca parametréw finansowych

Zaleznos$¢ od postepu

ryzyko statyczne - istnieje zawsze, niezaleznie od postepu
(np. dziatanie zywiotéw)

ryzyko dynamiczne - zmienia sie pod wptywem mody,
nowoczesnych technologii, zmian kulturowych

Dystans czasu

ryzyko krétkoterminowe - zwigzane z biezgcym
funkcjonowaniem przedsiebiorstwa

ryzyko dtugookresowe - zwigzane z rozwojem
przedsiebiorstwa
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Tab. 27 (cd.)

1 2 3

ryzyko rzeczowe - np. awarii procesu technologicznego,
8 Kryterium Stadlera transportowe, strat w srodowisku naturalnym
ryzyko wartosciowe - np. cen, walutowe, kredytowe

ryzyko probabilistyczne (aprioryczne) - dajace sie obliczy¢
Metoda okreslania metodami matematycznymi

ryzyka ryzyko estymatyczne (statystyczne) - mozliwe do ustalenia
na podstawie danych statystycznych

ryzyko projektu - wystepuje wtedy, gdy istnieje mozliwos¢,
ze projekt wygeneruje nizsze przychody niz zaktadano
ryzyko firmy - wynika z zaleznosci miedzy przychodami
Decyzje inwestycyjne z nowego przedsiewziecia inwestycyjnego a przychodami
przedsiebiorstwa zinnych aktywow przedsiebiorstwa

ryzyko inwestoréw - wynika z niebezpieczefistwa
negatywnej oceny przez inwestoréw podjetego
przedsiewziecia inwestycyjnego

10

ryzyko decydenckie - decydent ma wptyw na wielko$¢é
Wptyw decydenta ryzyka

na wielko$¢ ryzyka ryzyko naturalne - decydent nie ma wptywu na jego
wielkos¢

11

ryzyko normalne - jest to ryzyko, ktore trzeba podjac,
poniewaz tkwi ono w naturze procesdéw gospodarczych
ryzyko dopuszczalne - to ryzyko, na ktére mozna sobie
Postrzeganie ryzyka pozwoli¢

przez decydenta ryzyko niedopuszczalne - ryzyko, na ktére nie mozna sobie
pozwoli¢

ryzyko niezbedne - ryzyko, na ktérego niepodjecie nie
mozna sobie pozwoli¢

12

ryzyko z wyboru - podejmowane drogg $wiadomego
Wptyw decydenta wyboru pomiedzy kilkoma mozliwosciami dziatania

13 | napodejmowanie ryzyko z koniecznosci - narzucone przez obiektywne
decyzji warunki, np. naturalne lub wynikajace z hierarchicznosci
organizacyjnej podmiotow

ryzyko uzasadnione z pozytywnym przebiegiem

i wynikiem dziatania

ryzyko uzasadnione z negatywnym przebiegiem
Zasadnos$¢ podjecia i wynikiem dziatania

ryzyka ryzyko nieuzasadnione zakorczone sukcesem

ryzyko nieuzasadnione zakornczone niepowodzeniem
ryzyko niepodjete, ktorego realizacja mogtaby przynies¢
pozytywny rezultat

14

ryzyko zréwnowazone
ryzyko agresywne
ryzyko minimalne
ryzyko maksymalne

15 | Kryterium strategiczne
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3

16

Stopien zagrozenia

pierwszy stopien ryzyka - najwyzszy - osigga go
przedsiebiorstwo, ktore swoje reakcje uzaleznia wytacznie
od pojawiajacych sie szans i zagrozen

drugi stopien ryzyka - wystepuje wéwczas, gdy znane sa
obszary, w ktorych poszukiwac nalezy szans i zagrozen
trzeci stopien ryzyka - to sytuacje, kiedy decydenci

w przedsiebiorstwie dziatajg na podstawie
zidentyfikowanych miejsc wystepowania szans i zagrozen
czwarty stopien ryzyka - wystepuje, gdy znane s3 $rodki
do wykorzystania szans i likwidacji zagrozen

piaty stopien ryzyka - najnizszy, wystepuje, gdy

w przedsiebiorstwie rozpoznane sg szanse i zagrozenia,
sposoby wptywania na nie, a takze skutki reakcji na ryzyko

17

Czynniki ksztattujace
ryzyko

ryzyko systematyczne - zalezy od sit zewnetrznych

i w zwigzku z tym podlega kontroli jednostki, ktéra jest

w jego zasiegu; wynika z dziatania przyrody oraz z warunkdw
makroekonomicznych, np. ryzyko stopy procentowej, ryzyko
walutowe, ryzyko inflacji, ryzyko polityczne

ryzyko specyficzne (niesystematyczne) - jest uwarunkowane
przyczynami mikroekonomicznymi tkwigcymi wewnatrz
jednostki i w jej najblizszym otoczeniu, tj. branzy, sektorze,
moze by¢ przez nig kontrolowane; w ramach tego ryzyka
wyréznié¢ mozna: ryzyko zarzgdzania, ryzyko ptynnosci,
ryzyko uzaleznienia od pojedynczych kontraktéw, ryzyko
wyptacalnosci kontrahentéw, ryzyko kredytowe

18

Zrédta ryzyka

ryzyko zewnetrzne - zwigzane z sytuacja gospodarcza
danego kraju (PKB, poziom inflacji, bezrobocie,

polityka monetarna i fiskalna panstwa) oraz z sytuacja

w danym sektorze i segmencie rynku, w ktérym

dziata przedsiebiorstwo (poziom konkurencji, stopien
innowacyjnosci, bariery wejscia i wyjscia)

ryzyko wewnetrzne - dotyczy sytuacji wewnatrz
przedsiebiorstwa (finanse, controlling, produkcja, logistyka,
marketing itp.)

19

Zrédto powstawania
ryzyka

ryzyko przyrodnicze - tkwi w naturze, otoczeniu
przyrodniczym
ryzyko spoteczne - zalezy od dziatalnosci cztowieka

20

Zrédto pochodzenia
ryzyka

ryzyko strategiczne - zwigzane ze strategia dziatania
przedsiebiorstwa

ryzyko operacyjne - zwigzane z posiadanymi przez przedsie-
biorstwo zasobami i ich wzajemnym oddziatywaniem

ryzyko finansowe - zwigzane z aktywami nierzeczowymi
oraz pasywami przedsiebiorstwa,

ryzyko przyrodnicze i spoteczne - zwigzane z zagrozeniem
wynikajacym ze zdarzen losowych istotnych dla aktywdw
rzeczowych oraz zasobdéw ludzkich
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21

Zrédta ryzyka
wystepujace

w terminologii
ubezpieczeniowej

ryzyko jako skutek niebezpieczeristwa - niebezpieczer-
stwo ma charakter obiektywny i wystepuje w zaleznosci

od przedmiotu ryzyka i jego cech (np. awaryjnos¢ maszyny,
a zatem niebezpieczeristwo awarii)

ryzyko jako skutek hazardu - wystepuje w sytuacji, gdy
zestawienie pewnych warunkéw w sposéb istotny zwieksza
mozliwo$¢ wystapienia realizacji ryzyka i jest zdeterminowa-
ne przez czynniki fizyczne, nonszalancje i oszustwa

22

Zasieg skutkow ryzyka

ryzyko fundamentalne - ma swoje zrédto w zjawiskach
przyrodniczych, spotecznych, w polityce, ekonomii; jego
skutki dotykaja wielu jednostek (np. powodzie, wojny, ogdl-
nokrajowe strajki, inflacja)

ryzyko partykularne - obcigza swoimi skutkami wytgcznie
indywidualne jednostki lub ich niewielka grupe (np. napady,
wtamania, podpalenia)

23

Mozliwo$¢ identyfikacji
skutkow ryzyka

ryzyko jakosciowe - wystepuje wéwczas, gdy nieznana jest
struktura (jako$¢) zagrozenia

ryzyko ilosciowe - wystepuje wowczas, gdy znana jest struk-
tura zagrozenia, ale nieznane jest prawdopodobienstwo jego
wystapienia

24

Kryterium niepewnosci

ryzyko niepewnosci czasu
ryzyko niepewnosci miejsca
ryzyko niepewnosci wystapienia
ryzyko niepewnosci skutku

25

Ze wzgledu na obiekt
dotkniety ryzykiem

ryzyko osobowe - dotyczy débr osobistych ubezpieczonego,
takich jak: zycie, zdrowie
ryzyko majatkowe - zwigzane jest z mieniem ubezpieczone-
go (dom, samochdd itp.)

26

Miejsce prowadzenia
dziatalnosci

ryzyko krajowe
ryzyko zagraniczne

27

Kryterium przedmiotowe

ryzyko dziatalnosci gospodarczej - obejmuje miedzy inny-
mi nastepujace obszary: ubezpieczenia, inwestycje, banko-
wosc, prawo handlowe i gospodarcze, przedsiebiorstwo
ryzyko pozostatej dziatalnosci - obejmuje inne formy
dziatania cztowieka takie jak: administracja, stuzba zdrowia,
szkota, dziatalnos$¢ charytatywna

28

Ryzyko w dziatalnosci
gospodarczej

ryzyko polityczne - dotyczy wtadzy, grup spotecznych

i stosunkéw miedzynarodowych

ryzyko techniczne - wiaze sie z mozliwo$cig wystapienia
awarii maszyn i urzadzen, ktdre powoduja przestoje i braki
produkcyjne

ryzyko ekonomiczne - zalezy od takich czynnikéw jak: ko-
niunktura gospodarcza, stopy procentowe, kursy walutowe,
ceny czynnikow produkcji itp.
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29

ryzyko produkcyjne

ryzyko zbytu (rynkowe)

ryzyko finansowe

Kryterium funkcjonalne |ryzyko inwestycyjne

ryzyko postepu technicznego (innowacji)
ryzyko kapitatowe

ryzyko walutowe

30

ryzyko w dziatalnosci wytworczej
Rodzaj prowadzonej ryzyko w dziatalnosci budowlanej
dziatalnosci ryzyko w dziatalnosci handlowej
ryzyko w dziatalnosci ustugowej

31

ryzyko produkcyjne - wystepujace w dziatalnosci
produkcyjnej

ryzyko handlowe - wystepujgce w dziatalnosci handlowej
ryzyko finansowe - wystepujgce w dziatalnosci finansowo-
-bankowej

Sfera dziatalnosci
gospodarczej

32

ryzyko operacyjne - zwigzane z biezaca dziatalnoscia
przedsiebiorstwa

ryzyko inwestycyjne - dotyczy dziatan inwestycyjnych
przedsiebiorstwa

ryzyko ptynnosci finansowej - zwigzane z koniecznoscia
terminowego regulowania zobowiazan biezgcych przez
Rodzaje ryzyka przedsiebiorstwo

w dziatalnosci ryzyko kursowe - dotyczy operacji przeprowadzanych
gospodarczej w walutach obcych

ryzyko stopy procentowej - zwigzane jest z posiadaniem
oprocentowanych aktywoéw i zobowigzan

ryzyko kredytowe - wigze sie z mozliwoscia nieodzyskania
naleznosci kredytowych

ryzyko finansowe - zwigzane ze struktura finansowania
dziatalno$ci gospodarczej

33

ryzyko ubezpieczeniowe - zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci ubezpieczeniowej

ryzyko ekonomiczne - zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej

ryzyko finansowe - zwigzane z dziatalnoscia finansowa
przedsiebiorstwa

ryzyko produkcyjne - wiagze sie z dziatalnoscia produkcyjna
przedsiebiorstwa

ryzyko prawne - zwigzane z tworzeniem, stosowaniem

i egzekwowaniem przepisow prawa

ryzyko organizacyjne - dotyczace wielu obszaréw dziatania
przedsiebiorstwa, takich jak np. pracownicy, zagadnienia
techniczne, organizacja i kontrola

ryzyko polityczne - zwigzane z decyzjami politycznymi

i administracyjnym, okreslonego kraju

ryzyko techniczne - zwigzane z niepowodzeniami
wynikajacymi z zawodnosci urzadzen technicznych

ryzyko technologiczne - wiaze sie z wdrazaniem nowych
technologii

Kryterium
transdyscyplinarne
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Przedsiebiorstwo w warunkach wspétczesnej gospodarki rynkowe;...

1 2

3

33

Kryterium
transdyscyplinarne

ryzyko ekologiczne - dotyczace mozliwosci wystapienia
negatywnych zjawisk przyrodniczych spowodowanych
dziatalnoscia cztowieka i sitami natury

ryzyko medyczne i epidemiologiczne - zwigzane

z zagrozeniem pewnymi chorobami

ryzyko farmaceutyczne:

-z punktu widzenia cztowieka oznacza nieskutecznosc¢
$rodkéw farmaceutycznych

-z punktu widzenia koncernéw farmaceutycznych zwigzane
jest z prowadzeniem przez nie dziatalnosci

ryzyko chemiczne - oznacza narazenie na substancje
zanieczyszczajace srodowisko zycia i pracy

ryzyko psychologiczne - w rozumieniu psychologii,
ktéra bada zachowania cztowieka w warunkach ryzyka
oraz gotowo$¢ do podejmowania ryzyka

ryzyko socjologiczne - analizowane przez socjologdw

i dotyczace poczucia bezpieczenstwa w spoteczefistwie
ryzyko medialne - ryzyko zwiagzane z wptywem $rodkéw
przekazu na rézne aspekty dziatalnosci cztowieka
ryzyko cywilizacyjne i kulturowe - charakterystyczne
dla okreslonej cywilizacji/kultury

ryzyko filozoficzne, etyczne, religijne - ryzyko

w rozumieniu pogladéw filozoficznych, etycznych i religijnych
ryzyko sity wyzszej - zwigzane z dziataniem sit natury

Zrédto: A. Judkowiak, B. Zaleska, Wybrane zagadnienia dotyczqce ryzyka w audycie
wewnetrznym, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2009, nr 16.

Wiréd aspektow natury organizacyjnej, od ktérych w znacznym zakresie zalezy

efektywnos¢ projektu inwestycyjnego mozna wyrdznic:

 cechy samego projektu — ryzyko jest wysokie w przypadku przedsiewzie¢
zlozonych, unikatowych lub innowacyjnych,

« personel zarzadzajacy projektem - ryzyko wzrasta, gdy kadra zarzadzajaca
nie ma stosownych kwalifikacji i umiejetnosci,

» podmiot podejmujacy projekt — ryzyko wiaze si¢ ze zbyt malym poparciem
dla inwestycji ze strony kierownictwa jednostki,

« dostepnos$¢ srodkow - ryzyko jest zwigzane z mozliwosécia pozyskania zaso-
béw niezbednych do realizacji inwestycji,

« otoczenie projektu — na inwestycje wplywa szereg zagrozen tkwiacych w oto-
czeniu podmiotu, a ich charakter moze wynika¢ z konkurencji, czynnikow
ekonomicznych, uwarunkowan politycznych, prawnych, technologicznych,
przyrodniczych i spotecznych'.

Katowice 2000.

14 K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo AE im. Karola Adamieckiego,
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Poniewaz projekty inwestycyjne charakteryzuja sie na ogét duza zlozonoscia,
ich zakres rzeczowy i finansowy moze by¢ odmienny, co z kolei powoduje istnie-
nie w poszczegélnych ich obszarach réznorodnych kategorii ryzyka, dlatego wy-
réznia sie kilka sposobéw analizy tegoz ryzyka, a s3 nimi w szczegoélnosci:

o analiza wrazliwosci, niekiedy w literaturze angielskiej okreslana jako
what if analysis, gdyz wykorzystanie tej wlasnie metody sprowadza sie
do udzielenia odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob zmieni si¢ atrakcyjnos¢
ekonomiczna projektu, jezeli zmieni si¢ warto$¢ ktoregos parametru wej-
$ciowego. Dzigki analizie wrazliwo$ci mozna ustali¢ site wptywu zmiennych
na ostateczne szacunki konkretnej miary oceny inwestycji. Co wigcej, meto-
da ta pozwoli ustali¢ graniczng warto$¢ parametrow wejsciowych, po prze-
kroczeniu ktorych projekt przestaje by¢ oplacalny’;

o analiza scenariuszy, stanowi takze popularna metode analizy ryzyka. Po-
lega ona na zdefiniowaniu mozliwych pozytywnych oraz negatywnych od-
chylent od zmiennych branych pod uwage w rachunku optacalnosci projektu
rozwojowego, ktore stanowia tzw. wariant bazowy kalkulacji. Analiza sce-
nariuszy korzysta z danych pozyskanych w analizie wrazliwosci, na podsta-
wie ktérych sporzadza si¢ mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji w zakresie
ksztaltowania si¢ zmiennych i miar oceny inwestycji;

« metody probabilistyczno-statystyczne, polegaja na szacowaniu oczekiwanej
warto$ci korzyéci wybranego projektu rozwojowego i prawdopodobienstwa wy-
stapienia tej wlasnie wartoéci. Metody te oparte s3 na zatozeniu, ze réznorod-
nym wynikom szacowania korzy$ci mozna przyporzadkowac¢ réznorodne
prawdopodobienstwa ich zaistnienia w okreslonym horyzoncie czasu'®;

o drzewa decyzyjne - techniki okreslania efektywnosci przedsiewziecia roz-
wojowego, zwlaszcza takiego, ktore jest zlozone z wielu faz realizacyjnych,
gdzie niepewno$¢ rozwigzywana jest w danych punktach czasu. Drzewa
decyzyjne ujmuja w postaci graficznej dostepne decyzje, ktére moga by¢
podjete w poszczegdlnych momentach realizacji oraz eksploatacji przedsie-
wziecia. Dla poszczegdlnych wariantéw zaplanowanych na drzewie decyzyj-
nym kalkuluje sie warto$¢ korzysci, mnozac zysk w danym wariancie przez
prawdopodobienstwo ich zaistnienia. Korzyscig z zastosowania drzewa de-
cyzyjnego jest uporzadkowanie i graficzna prezentacja zlozonych projektow
rozwojowych oraz przypisanie wagi okreslonym decyzjom podjetym w cza-
sie trwania calego cyklu zycia inwestycji'’.

15 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektéw inwe-
stycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 30.

16 B. Wozniak-Sobczak, Aktywne i pasywne inwestycje przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001, s. 115.

17 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie..., s. 32.






Zakonczenie

Niezmiennie jednym z wazniejszych narzedzi podejmowania decyzji zarzad-
czych zaréwno o charakterze dlugookresowym, jak i krotkookresowym jest
analiza ekonomiczna, w tym analiza finansowa przedsi¢biorstwa. Rdzne grupy in-
teresariuszy przedsiebiorstwa domagaja si¢ ciggtego dostepu do mozliwie najbar-
dziej aktualnych informacji na temat jego biezacej i przyszlej sytuacji finansowe;
przede wszystkim w tym celu, by minimalizowa¢ ryzyka zwiazane z prowadzo-
ng dziatalno$cia gospodarczg i podejmowac jak najtrafniejsze decyzje — czy to
operacyjne, czy finansowe, czy inwestycyjne (strategiczne). Istota analizy fi-
nansowej jest poznanie i ocena zaréwno przeszlych, przyszlych (przy zalozeniu
prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen niezaleznych od przedsigbiorstwa),
jak i obecnych stanéw/proceséw ekonomicznych okreslajacych funkcjonowanie
przedsigbiorstwa przy pomocy zastosowanej metodologii. Mozliwo$¢ zbadania
tychze stanéw czy proceséw, jak i identyfikacji zwigzkéw przyczynowo-skutko-
wych miedzy danymi kategoriami ekonomicznymi w trzech wymiarach (ex post,
status quo, ex ante) czyni w dalszym ciggu z analizy finansowej bardzo uzyteczne
narzedzie zarzadzania firma.

Warto dodac, iz decyzje podejmowane przez przedsiebiorstwa sg determino-
wane dostepnodciag Zrédel finansowania (zaréwno w kroétszej, jak i dtuzszej per-
spektywie czasu). I o ile w krétkim czasie celem nadrzednym dla menedzera czy
wiasciciela bedzie zapewnienie plynnosci finansowej, o tyle w dlugim okresie
na pierwszy plan wysunie si¢ realizacja tylko tych przedsiewzigé, ktore pozwolg
mu na zwiekszenia stanu posiadania firmy. Zatem bedzie on dazyl do gene-
rowania tylko takich strumieni dochodéw, ktére uczynig realnym maksymali-
zacje wartosci firmy. Wobec powyzszego rzeczywistym wsparciem dla menedzera
czy wlasciciela s3 tu wiedza i umiejetnos¢ wykorzystania dostepnych wlasnych, jak
i obcych form finansowania dzialalnosci gospodarcze;j.

Pomiar i ocena rezultatéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, zwtasz-
cza w obszarze gospodarki finansowej, stanowia obecnie podstawe sprawnego
i skutecznego funkcjonowania kazdej organizacji, nie tylko zarobkujacej. Biezace
monitorowanie wynikéw opracowanej i realizowanej strategii umozliwia przed-
siebiorstwu dalsze planowanie i podejmowanie decyzji, sygnalizuje pojawiajace si¢
problemy oraz potwierdza osiagniete sukcesy, pobudza do dzialania i zmian, tak
aby zapewni¢ efektywniejsza alokacje zasoboéw. Obecnie dla wielu menedzeréw
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wyzwaniem stajg sie: wybdér miar dokonan przedsiebiorstwa, ustalenie kryteriow
ich oceny, identyfikacja czynnikow wplywajacych na ich poziom, zakres pomiaru
czy tez czestotliwos¢ badan. Okazuje sie, ze decydenci, badajac trzy gtéwne dome-
ny zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, tj. rentownos¢, plynnos¢ finansowa
i poziom zadluzenia, nadal wykorzystujg tradycyjne sposoby pomiaru — zmie-
niaja si¢ natomiast w czasie kryteria oceny rezultatéw przedsiebiorstw i zna-
czenie kazdego z nich. Mimo Ze obecnie podkresla si¢ potrzebe holistycznego
i kompleksowego podejscia do pomiaru rezultatow dziatalnosci organizacji, to jed-
nak do celéw decyzyjnych konieczne jest przeprowadzenie w pierwszej kolejnosci
badan wstepnych, ogdlnych, ktérych wyniki beda podstawa do pdzniejszych, bar-
dziej szczegdlowych, poglebionych analiz. Stanowia one wstep do oceny efektyw-
nosci dzialalnosci finansowej jednostki gospodarujacej i wpisuja si¢ w koncepcje
tzw. trojkata celow, ktora obejmuje rentownos¢, ptynnos¢ finansows i poziom za-
dluzenia. Osiagniecie tychze celow decyduje nie tylko o obecnym bezpieczenstwie
finansowym przedsigbiorstwa, lecz takze o mozliwo$ciach ksztaltowania si¢ jego
potencjatu finansowego w przysztosci.

Reasumujac, teoretyczno-empiryczno-aplikacyjny charakter monografii od-
zwierciedla kompozycja jej zawartosci, ktora uwidacznia sie zaréwno w struktu-
rze, jak i w prezentowanych tresciach. W jednej zwartej publikacji znajdujg si¢
bowiem zaréwno podstawy teorii finansdw, w tym: wyja$nienie najwazniejszych
poje¢, systematyka Zrédel finansowania przedsigbiorstw i kryteria ich wyboru.
Calos¢ wzbogacona jest o charakterystyke najbardziej znanych i najczesciej wy-
korzystywanych form finansowania wspoétczesnych przedsiebiorstw, poparta licz-
nymi przykladami empirycznymi, jak i metodami pomiaru, oceny ich dokonan
(analiza ex post) oraz zamierzen inwestycyjnych (analiza ex ante). Naszym zda-
niem uwzglednienie w jednej pozycji literaturowej najwazniejszych probleméw
teorii, analizy i oceny, a takze empirii finanséw przedsigbiorstw, ze szczegélnym
uwzglednieniem aspektu ich finansowania, stanowi najwigkszy jej walor.
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