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Przedmowa

Podstawy finansow przedsigbiorstw sa adresowane do menedzeréw firm,
ktOrzy pracuja z przedstawicielami dziatow finansowych i chcg zrozumiec ich
prace, priorytety i stosowane metody. Finanse przedsiebiorstw sa kluczowym
elementem w wielu istotnych aspektach ich funkcjonowania, poczynajac od
oceny osiaganych wynikéw, a koficzac na finansowaniu projektéw. Z tego
powodu, aby odnie$¢ sukces, menedzerowie musza dzigki umiejetnym dysku-
sjom i dokonywanym ocenom skutecznie przyczynia¢ si¢ do podejmowania
wlasciwych decyzji finansowych.

Ksigzka ma forme podrecznika kierowanego do studentéw podyplomowych
studiow zarzadzania w szkotach biznesu lub do absolwentow innych kierunkéw
(studidw inzynierskich, prawa, medycyny itp.). Uwzgledniajac fakt, ze dysponuja
oni ograniczong iloScia czasu, najwazniejszy material umieszczono w gtowne;j
czesSci tekstu. Liczne wstawki, przybierajace przewaznie forme szczegoélowych
odpowiedzi na pytania, pozwalajg doktadniej zglebi¢ dang tematyke i zawie-
rajg wiecej analizy iloSciowej. Choé w zatozeniu niniejsza publikacja miafa by¢
zwiezla pozycja prezentujaca podstawy finanséw przedsiebiorstw, wspomniane
wstawki obejmuja metody iloSciowe stosowane w finansach, w tym rozwigzania
stanowiace alternatywe dla analizy zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych.

Tekst opracowano w taki sposob, aby Czytelnik mogt szybko nauczyc¢ si¢
technik pozwalajacych na obliczanie warto$ci biezgcej, opisanych w rozdziale 1.
W rozdziale 2 znajduje si¢ przeglad statystyk wykorzystywanych w finansach
przedsiebiorstwa, a w rozdziale 3 podsumowano najwazniejsze zasady, ktore
warto stosowac w przedsigbiorstwach. W rozdziale 4 autor dokonuje syntezy
materialu zaprezentowanego we wczesniejszych czesciach ksigzki, aby wskazac,
jak stosowac te informacje do wyznaczania wartoSci dodanej projektow i po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. W rozdziale 5 zaprezentowano dodatkowe
narzedzia wykorzystywane przy ocenie ryzyka, a w rozdziale 6 omOwiono zasto-
sowanie tradycyjnych narzedzi finansdw przedsiebiorstw do oceny szans i ryzyka.
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Kazdy rozdziat stanowi podstawe dla kolejnych, a na koficu poruszono te-
maty istotne dla iloSciowych metod stosowanych w finansach przedsigbiorstw.
Czytelnik moze jednak skupic si¢ na tradycyjnej analizie finanséw w przedsie-
biorstwie i pomina¢ pdzniejsze czesci.

Na koncu kazdego rozdziatu znajduja si¢ pytania umozliwiajace utrwale-
nie materialu, a na koncu ksigzki — szczegbtowe odpowiedzi umozliwiajace
zgtebienie poruszanych zagadnien. Na podstawie tematow omawianych w po-
szczegblnych rozdzialach mozna realizowac krotkie kursy edukacyjne. Jesli
prowadzacy dysponuja wieksza iloScig czasu, moga postuzyc si¢ takze pytaniami
i odpowiedziami, aby przedstawiC¢ praktyczne aspekty danych zagadnien. Te
szczegOlowe pytania i odpowiedzi sg tez pomocne przy samodzielnej nauce.

Niniejsza ksigzka ma charakter iloSciowy, poniewaz finanse s3 dziedzing
wymagajaca analizy iloSciowej. Trudne tematy opisano prostym i przystgpnym
jezykiem. Liczne przyktady pomagaja czytelnikowi zrozumie¢ material oraz
sposob przeprowadzenia poszczegdlnych rodzajow analiz. W tekScie mozna
takze znalez¢ porady dotyczace wykorzystywania programu Excel w finansach
przedsiebiorstw.

Stuart A. McCrary
Sierpien 2009 r.
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Rozdziat 1

WartoS¢ pienigdza w czasie

Wstep

Jednym z najwazniejszych narzedzi wykorzystywanych w finansach przed-
sigbiorstw jest matematyka wartoSci biezacej. Techniki jej obliczania stosuje
si¢ przy szacowaniu wartoSci projektow, podejmowaniu decyzji finansowych
i ocenie optacalnoSci inwestycji. W niniejszym rozdziale wyjasniono pojecie
wartoSci pienigdza w czasie, w tym wartoSci biezacej (present value — PV) i przy-
szlej (future value — FV), oraz sposob dostosowywania wzor6w na wyznaczanie
wartoSci wedtug roznych konwencji stop procentowych. Opisano w nim takze
kilka mozliwoSci szybkiego oszacowania wartoSci przeplywdw pieni¢znych,
ktore pasuja do pewnych standardowych modeli.

Na poczatku Czytelnicy powinni zrozumie¢, dlaczego we wszystkich
analizach obejmujacych rozne przedzialy czasowe nalezy uwzgledniaé stopy
procentowe. W zwigzku z tym poznaja prosty zbior wzoréw wskazujacych na
rozne zaleznoSci dotyczace wartoSci pienigdza w czasie. Po zapoznaniu si¢
z tymi kwestiami bedzie im tatwiej uwzgledniac stopy procentowe w swoich
analizach wykorzystujacych wzory na biezaca lub przysztg warto$¢ pienigdza.
Cho¢ tego typu analizy przeprowadza si¢ doS¢ czesto, studenci poczujg ulge,
gdy dowiedzg si¢, ze w przypadku wiekszosci takich wzordw ich zastosowanie
jest bardzo podobne.

Przeplywy pieniezne

Niniejszy podrozdziat dotyczy gtownie przeplywOw pienieznych. Ksiggowi ro-
zumieja znaczenie Srodkow finansowych i poswiecaja w swoich sprawozdaniach
duzo miejsca na analizowanie Zrodet, z ktorych one pochodza, ich wykorzystywa-
niu i saldzie. Sg zainteresowani w znacznej mierze obserwowaniem przepltywow
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pieni¢znych, poniewaz kazda firma musi dysponowac odpowiednimi §rodkami,
aby przetrwac i si¢ rozwijaC. Moze si¢ zdarzy¢, ze w nowo powstalych przed-
sigbiorstwach skonicza si¢ Srodki finansowe, zanim jeszcze maja one szanse
rozwing¢ dziatalno$¢. Nawet dojrzale firmy skupiaja si¢ zarOwno na optacalnosci
prowadzonej dziatalnoSci, jak i na przeptywach pieni¢znych.

W finansach przedsigbiorstw stosuje si¢ miary przeplywOw pienieznych
identyczne lub podobne do uzywanych przez ksiegowych w sprawozdaniach
finansowych dotyczacych takich przeptywow. Ten rozdzial i znaczna czgS¢
materiatu zawartego w niniejszej ksigzce odnosza si¢ jednak do przeptywow
zwigzanych z zupelnie innymi analizami i traktujg przeptywy pieni¢zne w projek-
tach, a nawet te w catym przedsiebiorstwie, podobnie jak przeplywy finansowe
w przypadku obligacji. Za sprawa obligacji inwestorzy przekazuja dzi$§ srodki
finansowe pozyczkobiorcdw, ktorzy w zamian za to ptaca odsetki i ostatecznie
zwracaja pozyczke. WysokoSc¢ i czas dokonywania platnoSci oraz otrzymywania
wplat okreSlaja atrakcyjnoS¢ inwestycji w obligacje. Opisane techniki pozwola
inwestorom oceni¢ przeplywy pieni¢zne dla wszelkich inwestycji, niezaleznie
od tego, kiedy one nastepujg.

WartosS¢ przyszia

Warto$¢ przyszta przeplywow pienieznych to wartosc, jaka biezace przeplywy
osiagng w okre§lonym czasie w przyszloSci. Dzigki pojeciu warto$ci przysziej
przedsiebiorstwa moga okreslié, czy przeplywy pojawiajace si¢ w dwoch roz-
nych terminach sa rownowazne. W niniejszym rozdziale pokazano sposéb na
zrébwnowazenie dwoch przeptywow pienigznych. Bedzie o tym mowa ponize;j.

Przyjmijmy, ze przedsigbiorstwo wystawia rachunek, ktory zobowigzuje
klienta do uiszczenia kwoty 100 zt w chwili jego otrzymania. Klient prosi
o przediuzenie czasu na dokonanie wplaty. Przedsigbiorstwo moze zaciagnaé
pozyczke oprocentowang stopa 8%, wiec informuje klienta, ze w zwigzku z tym
zgadza si¢ na przyjecie kwoty 102 zt wptaconej za trzy miesiace.

W ten sposob przedsiebiorstwo oszacowato kwote stanowiacg ekwiwalent
100 zt otrzymanych natychmiast. Skoro op6znienie w dokonaniu wplaty po-
woduje, ze firma pozycza 100 zt na okres trzech miesiecy, musi ona doliczy¢
odsetki do tej pozyczki. Wzor na wyliczenie odsetek moze wygladac tak, jak
w rOwnaniu 1.1.

Odsetki = 100 zt x 8% x 3/12 =2 z (1.1)

Wzo6r ten pozwala na obliczanie odsetek prostych, w ramach ktorych stopa
procentowa jest przypisana przez okreslony czas do kwoty podlegajacej opro-
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centowaniu. Wzor sktada si¢ z kwoty podlegajacej oprocentowaniu pomnozonej
przez roczng stope procentowa w wysokosci 8%, co daje 8 zt. Oprocentowanie
to jest jednak stosowane tylko przez trzy miesiace lub jeden kwartat, w zwiazku
z czym odsetki za ten okres wynosza 2 zl, a platnos¢ uiszczana z op6Znieniem
100 + 2 = 102 zl, co ma stanowi¢ dla firmy rekompensate za pOzniejsze ure-
gulowanie pfatnoSci.

Niezwloczne uiszczenie kwoty 100 zt w prezentowanym przyktadzie okresla
si¢ jako warto$¢ biezaca, a pdzniejsze jako wartos¢ przyszla. Jak przedstawiono
wyzej, elementami taczacymi obie te wartoSci sa stopa procentowa i czas, jaki
dzieli terminy dokonywania obu ptatnosci.

W powyzszym przyktadzie stopa procentowa w wysokosci 8% postuzyta do
okreslenia wysokoSci przysziej ptatnosci, bedacej odpowiednikiem wartosci
biezacej. Metoda ta opiera si¢ na bankowej stopie procentowej. Przedsie-
biorstwo moze wciaz wole¢, aby kwota 100 zt zostala uiszczona niezwlocznie
i nie czekac na pozniejszg wplate 102 zt. Druga z tych sytuacji stwarza zagro-
zenie, ze wymagana suma nie zostanie wniesiona w wyznaczonym terminie.
Opo6znienie powoduje wzrost nalezno$ci krotkoterminowych firmy i zmusza
przedsiebiorstwo do wykazania wiekszych zobowiazah w bilansie z tytulu
pozyczki bankowe;j.

Aby rozwiazac t¢ kwestie, firmy moga zastosowac wyzsze stopy procentowe
przy obliczaniu przysziej naleznoSci zamiast niezwlocznie uiszczanej kwoty
100 zt. W dalszej czeSci niniejszej ksiazki omowiono czynniki wplywajace na
stope procentowa lub stope zwrotu z inwestycji, ktore tacza wartoS¢ biezaca
z przyszta. W tym rozdziale przyjeto jednak ogolne zalozenie, ze przedsiebior-
stwo zna wymagane stopy uwzgledniajace te czynniki.

Ogolny wzor na obliczenie odsetek przedstawia rOwnanie 1.2.

Odsetki = Warto$¢ biezaca x Stopa x Czas (1.2)

We wzorze tym ,,czas” oznacza liczb¢ lat dzielacych okres pomiedzy wy-
stepowaniem wartoSci biezacej i przysziej, natomiast ,,stopa” to roczna stopa
procentowa.

Warto$¢ ptatnosci uiszczanej niezwlocznie stanowi warto$¢ biezaca. Warto$¢
przyszla przeplywow pienieznych to suma wartoSci biezacej oraz odsetek, co
prezentuje wzor 1.3.

Wartos$¢ przyszta = Wartos$¢ biezaca + Odsetki (1.3)

Podstawiajac do rownania 1.3, stuzacego do obliczania wartoSci przysziej,
wzOr na odsetki z rownania 1.2, otrzymujemy wzor 1.4.

Warto$¢ przyszta = Wartos$¢ biezgca + Warto$¢ biezaca % Stopa x Czas (1.4)
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