Rozdziat 3
Podstawy finansow

Jakub Marszatek, Pawet Sekuta

W niniejszym rozdziale zaprezentowano wybrane, podstawowe zagadnienia
z zakresu zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa. Czytelnik pozna podsta-
wowe zatozenia dla kreowania wartosci przedsiebiorstwa oraz gtéwne za-
dania stawiane w zarzgdzaniu finansami w przedsiebiorstwie. Uzyska infor-
macje, na podstawie ktérych bedzie w stanie oszacowac wartoS¢ przysztq
lub wartos¢ biezqcq strumienia pienieznego. Otrzyma tez wiedze z zakresu
finansowania przedsiebiorstwa. Rozdziat dostarczy réwniez wiadomosci do-
tyczgcych pomiaru ryzyka i kalkulacji wymaganej stopy zwrotu z realizowa-
nego projektu. Czytelnik bedzie potrafit zdefiniowac koszt kapitatu przed-
siebiorstwa oraz podstawowe problemy w ustalaniu optymalnej struktury
kapitatu przedsiebiorstwa.

Obszary zarzadzania finansami

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa polega przede wszystkim na kontroli
i ksztattowaniu przeptywu kapitatu przez kilka kluczowych obszaréw. Pierwszym
z nich sg pasywa. Zarzadzajacy musi podja¢ decyzje o pozadanej strukturze kapi-
tatowej. Mozliwe sg dwie skrajne strategie: pasywna i agresywna. Pierwsza cha-
rakteryzuje sie rezygnacjg z finansowania dtugiem i wykorzystywaniem wytgcznie
kapitatow wtasnych. Jej zaletg jest brak ryzyka bankructwa, jednak opierajac sie
na wtasnych zasobach, przedsiebiorstwo nie jest w stanie dynamicznie sie roz-
wijac. Wynika to z ograniczenia przyrostu rentownosci prowadzonej dziatalnosci
oraz liczby nowych wspotwiascicieli.

Strategia agresywna, zaktadajgca duzy udziat zobowigzan w pasywach, stwa-
rza mozliwosci szybkiego wzrostu przedsiebiorstwa, ale wigze sie z ryzykiem ban-
kructwa. Zarzadzajacy musi zatem rozstrzygnac, jaki stopien zadtuzenia bytby opty-
malny. Problem ten jest jednym z najwazniejszych w badaniach finanséw przed-
siebiorstwa.
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Kolejny obszar dotyczy struktury majatkowej przedsiebiorstwa. Duzga role cze-
sto odgrywa tam sektor, w ktérym podmiot funkcjonuje, determinujagc wymagany
udziat majatku trwatego w aktywach. Wspétczesne metody zarzadzania, jak chocby
outsourcing czy just-in-time, pozwalaja jednak na pominiecie tego ograniczenia.
Aktywa zdominowane przez majatek trwaty maja niskg ptynnos¢, co oznacza trud-
nosci przedsiebiorstwa w warunkach matego popytu na produkty lub potrzebe
zmiany branzy. Duzy udziat aktywoéw obrotowych daje z kolei spétce elastycznosé
w zarzadzaniu i bardziej dostosowuje jg do zmian koniunktury.

Podstawowym zrédtem dochodu przedsiebiorstwa powinna by¢ dziatalnosc
operacyjna. Swiadczy to wéwczas o zasadnoéci prowadzenia okreslonego biznesu.
Konsekwencja prowadzenia dziatalnoSci operacyjnej sa koszty i przychody opera-
cyjne. W obliczu odroczenia ptatnosci przez odbiorcéw konieczne jest dodatkowe
finansowanie. Problem ten bezposrednio dotyczy ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa. Dylematem do rozstrzygniecia przez zarzadzajgcego jest decyzja o utrzy-
maniu odroczonej ptatnosci i pokryciu niedoboru finansowania dodatkowym kapi-
tatem (wtasnym, kredytem lub Zrédtem alternatywnym). Zmniejszy to rentownos¢
sprzedazy, ale pozwoli utrzymac klienta. Konieczne jest wowczas poréwnanie korzy-
Sci ptynacych z tej sprzedazy z kosztami finansowania.

Realizacja dziatalnosci operacyjnej skutkuje finansowym wynikiem operacyj-
nym. Jego wartoS¢ silnie determinuje mozliwoSci zmiany struktury kapitatowe;j
przedsiebiorstwa. Dostatecznie wysoki zysk operacyjny pozwala na zaciggniecie
dodatkowych zobowigzan i wykorzystanie ich do uzyskania nowych dochodow. Za-
leznos¢ te okresla sie mianem dzwigni finansowej. Przestanka do jej wykorzystania
jest wyzsza stopa dochodu z posiadanego kapitatu wobec wymaganej stopy zwro-
tu nowego dtugu. Poziom zadtuzenia bedzie ponadto determinowat wartos¢ zysku
netto, poniewaz odsetki stanowig koszt podatkowy. Wieksze zadtuzenie moze nie
tylko zwiekszy¢ skale dziatalnoSci podmiotu, ale takze zmniejsza¢ wartoS¢ obcigzen
fiskalnych.
nak przed zarzadzajgcym finansami stoi dylemat podziatu wypracowanej nadwyzki.
Wtasciciele moga zadac¢ wyptaty catoSci zysku, jednak wowczas przedsiebiorstwo
moze by¢ zmuszone do pozyskania dodatkowego kapitatu niezbednego do regene-
racji starzejacych sie aktywow trwatych. Podmiot jest wowczas pozbawiony mozli-
wosci samofinansowania. Brak wyptaty dywidendy moze zniechecac potencjalnych
inwestorow do nabywania akcji spotki, jesli sg one przedmiotem obrotu.

Zarzadzanie finansowe w przedsiebiorstwie
Obecnie jako podstawowy cel zarzadzania finansowego w przedsiebiorstwie
stawia sie kreowanie i maksymalizowanie wartosci spétki. Gtdwnym beneficjentem
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maja by¢ wtasciciele, ktérzy wyposazajg podmiot w kapitati ponosza z tego tytutu
ryzyko. Wzrost wartosci spétki, a tym samym majatku wtascicieli, ma by¢ wynagro-
dzeniem za podjetg inwestycje.

Nalezy podkreslic, ze kreowanie wartosci spotki nie moze by¢ utozsamiane
z wypracowanym zyskiem netto. Zysk jest tylko kategorig ksiegowa i nie moze
stanowi¢ samodzielnego narzedzia pomiaru wartosci przedsiebiorstwa. Podmiot
kreuje wartos¢, gdy osigga stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu na poziomie
wyzszym niz koszt tego kapitatu, ktéry uwzglednia podejmowane ryzyko. Moze to
oznacza¢, ze przedsiebiorstwo wypracuje zyski netto, ale wartos¢ dla wtascicieli nie
bedzie kreowana, poniewaz osiggniete stopy zwrotu beda zbyt niskie w stosunku
do podjetego ryzyka.

Zarzadzajacy przedsiebiorstwami moga podejmowac decyzje finansowe w roz-
nych obszarach, majac na celu maksymalizowanie wartosci spotki. Oznacza to wta-
Sciwe decyzje inwestycyjne, czyli uruchamianie projektow, ktére majg zapewnic od-
powiednie stopy zwrotu z kapitatu. Istotne sg rowniez decyzje dotyczace finanso-
wania, jego sposobdow i struktury, co wptywa na poziom kapitatu przedsiebiorstwa.
Kreowac wartos¢ mozna réwniez przez odpowiednig polityke dystrybucji kapitatu
do wtascicieli, wptywajac bezposrednio na wyceny rynkowe spoétek czy posrednio
przez podnoszenie wskaznikow efektywnosci wykorzystania kapitatu wtasnego.

Lista zadan realizowanych w zarzadzaniu finansami w przedsiebiorstwie jest
szeroka i wynika z istotnej roli, jakga petnig komérki finansowe w strukturze pod-
miotoéw gospodarczych. Wymienia sie tu planowanie i prognozowanie finansowe,
ustalanie i ksztattowanie optymalnej struktury kapitatowej, polityke podziatu do-
chodu i wyptaty dywidendy, analize i wybor projektéw inwestycyjnych, decyzje
w zakresie fuzji i przejec, zarzadzanie kapitatem obrotowym i ptynnoscig finan-
sowy, pozyskiwanie niezbednych kapitatow, obstuge zaciggnietych kredytow i po-
zyczek, przygotowanie budzetéw dla poszczegélnych jednostek, nadzoér i kontrole
dziatanh w spoétce, opracowywanie sprawozdan finansowych, prowadzenie odpo-
wiedniej polityki podatkowej czy podejmowanie dziatan na rynku finansowym.
Zrodta finansowania przedsiebiorstwa

Jednym z najwazniejszych obszaréw zarzadzania finansami jest optymalny do-
bor struktury kapitatowej. Wspoétczesny stan rozwoju rynku finansowego pozwala
na zréznicowanie finansowania. Podstawowym dylematem jest wtasciwa relacja
miedzy kapitatem wtasnym a dtugiem. Jednak nawet w obrebie tych dwoch zrédet
kapitatu istnieje wiele mozliwosci. Decydujgc sie na finansowanie wtasne, przed-
siebiorstwo moze korzystac¢ z kapitatu wniesionego przez wtascicieli w momencie
zaktadania podmiotu lub pézniejszego podwyzszenia kapitatu. Ponadto zrédtem fi-
nansowania sg wypracowane przez przedsiebiorstwo zyski zatrzymane. Wreszcie
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podmiot moze by¢ finansowany przez wniesienie aportu rzeczowego. Kazda z tych
form finansowania ma swoje zastosowanie w okreslonej fazie rozwoju przedsie-
biorstwa, nie moze jednak stanowi¢ fundamentu dynamicznego wzrostu podmiotu.
Wymagane jest finansowanie obce, w wiekszosci o charakterze dtuznym.

W obrebie kapitatu obcego przedsiebiorstwa moga wybiera¢ pomiedzy stan-
dardowymi formami finansowania a alternatywnymi rozwigzaniami. Trudno jedno-
znacznie przesadzac o wyraznym kryterium tego podziatu. Przyjmuje sie, ze wiek-
szo5¢ podmiotéw podejmuje podobne decyzje w zakresie finansowania. Wszelkie
odstepstwa wynikajgce z autonomicznej decyzji lub trudnosci w pozyskaniu kapi-
tatu traktuje sie jako alternatywne.

Do tradycyjnych form finansowania obcego zalicza sie zacigganie zobowigzan
w sektorze bankowym lub na rynku finansowym. Pierwsza grupa zrodet kapitatu to
przede wszystkim kredyty i pozyczki. Druga, dostepna dla wiekszych podmiotéw,
obejmuje emisje obligacji. Niewatpliwg zaletg finansowania przez bank jest wieksza
dostepnosc¢ kapitatu, zwtaszcza dla matych i mtodych przedsiebiorstw. Z kolei ob-
ligacje pozwalajg na wiekszg elastycznos¢ finansowania, co czesto jest niemozliwe
w warunkach silnie regulowanej dziatalnosci bankow.

WSrdd najwazniejszych alternatywnych form finansowania nalezy wymienic le-
asing jako substytut kredytu inwestycyjnego. Jego niewatpliwg zaleta s3 mniejsze
wymagania w zakresie zdolnosci kredytowej podmiotu oraz mozliwos¢ znacznych
oszczednosci podatkowych. Ponadto warto wyrézni¢ faktoring jako alternatywe
dla kredytu obrotowego. Sprzedaz nieprzeterminowanych wierzytelnosci faktorowi
poprawia ptynnos¢ przedsiebiorstwa, utatwiajgc dostep do innych form finansowania.

Ryzyko w finansach

Ryzyko w finansach jest traktowane jako miara niepewnosci. Oznacza moz-
liwos¢ uzyskania rezultatu innego od zaktadanego. Mozna réwniez powiedziec,
ze ryzyko oznacza mozliwos¢, kiedy nie jest osiggniety zaktadany cel.

Analizujac ryzyko, nalezy wspomnie¢ o podstawowej zaleznoSci wystepujace;j
miedzy poziomem ponoszonego ryzyka i poziomem oczekiwanej stopy zwrotu. Jest
ona dos¢ intuicyjna i zaktada, ze wzrastajgcemu poziomowi ryzyka odpowiada
wzrost oczekiwanej stopy zwrotu.

W kalkulacjach finansowych przyjmuje sie jednak pewne zatozenia. Poziomem
referencyjnym jest stopa zwrotu wolna od ryzyka, ktéra w danym panstwie oznacza
poziom minimalnego wymaganego zwrotu. Przyjmuje sie, ze odpowiednikiem stopy
zwrotu wolnej od ryzyka jest poziom dochodowosci instrumentoéw dtuznych emito-
wanych przez panstwo. Oczywiscie pojawia sie problem wyboru rodzaju instrumen-
tu, moga to by¢ bony skarbowe czy obligacje o réznych terminach wykupu. W prak-
tyce najczesSciej przyjmuje sie za stope zwrotu wolng od ryzyka dochodowosé
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10-letnich obligacji skarbowych. Kazda inna inwestycja jest traktowana jako bardziej
ryzykowna, co oznacza wyzszg oczekiwang stopa zwrotu, ktérej odpowiada premia
za ryzyko, dodawana do stopy wolnej od ryzyka w danej gospodarce.

Stopa zwrotu A

> Premia za ryzyko

Stopa zwrotu
wolna od ryzyka
>
Ryzyko

Rysunek 3.1. Relacja miedzy ryzykiem i stopg zwrotu
Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy jeszcze podkresli¢, ze zaleznoS¢ miedzy ryzykiem i dochodem ma cha-
rakter liniowy, czyli danemu poziomowi ryzyka odpowiada jedna stopa zwrotu. Wy-
nika to z mozliwosci dokonywania arbitrazu. Jesli wystepowatyby projekty o roz-
nych stopach zwrotu, przy tym samym ryzyku, inwestorzy wykorzystywaliby roznice,
przyczyniajac sie do ich stopniowego zaniku.

Ryzyko jest traktowane jako niepewnos¢, dlatego do jego pomiaru sg wykorzy-
stywane miary zmiennosci. Na przyktad, projekt, ktérego przyszte prognozowane
dochody charakteryzujg sie duzg zmiennoScig w czasie, jest traktowany jako wyso-
ce ryzykowny, czyli niepewny. Do pomiaru ryzyka mozna wykorzystywac statystycz-
ne miary zmiennosci, takie jak wariancja i odchylenie standardowe czy wspétczyn-
nik zmiennosci, ktéry informuje ile jednostek ryzyka przypada na jedng jednostke
dochodu.

Najszersze zastosowanie ma jednak miara zmiennosci wzglednej reprezen-
towana przez wspétczynnik beta (B). Beta jest interpretowana jako wspétczynnik
wrazliwosci, poniewaz okresla site reakcji stopy zwrotu akcji na zmiane stopy zwro-
tu wskaznika rynku. Jest ona traktowana jako miara ryzyka systematycznego.

Wspétczynnik beta moze przyjmowac nastepujace wartosci:

1) beta > 1 - stopa zwrotu z akcji podlega wiekszym zmianom niz stopa zwrotu

z wskaznika rynku, a aktywa posiadajace taka charakterystyke sa okreslane

jako agresywne;
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2) 0 < beta < 1 - stopa zwrotu z akcji podlega mniejszym zmianom niz stopa
zwrotu wskaznika rynku, a takie aktywa sg okreslane jako defensywne;

3) beta =1 - stopa zwrotu z akcji zmienia sie tak jak stopa zwrotu wskaznika
rynku; takg charakterystyke ma portfel rynkowy;

4) beta = 0- stopa zwrotu z akgji nie reaguje na zmiany stopy zwrotu wskaznika
rynku; zaktada sie, ze taka charakterystyke posiadajg instrumenty dtuzne wol-
ne od ryzyka (obligacje skarbowe);

5) beta < 0- stopazwrotu z akcji zachowuje sie odwrotnie w stosunku do zmia-
ny stopy zwrotu wskaznika rynku. Ujemne wspotczynniki beta posiada niewiele
akcji; wystepuja one zwykle w niezbyt dtugich okresach.

Ryzyko catkowite, charakteryzujace dane aktywa, w teorii finanséw dzieli sie
na dwie grupy — ryzyko systematyczne i ryzyko niesystematyczne. Ryzyko syste-
matyczne nazywane jest rowniez ryzykiem rynkowym i dotyczy zdarzen, ktore wpty-
wajg na wszystkie podmioty. Site wptywu tych zdarzen na ryzyko poszczegélnych
aktywow mierzy wspotczynnik beta, dlatego jest on okreslany réwniez jako miara
ryzyka systematycznego. Ryzyko niesystematyczne, inaczej specyficzne, dotyczy na-
tomiast zdarzen charakterystycznych tylko dla poszczeg6lnych aktywow.

Wynikajg z tego istotne wnioski dotyczgce zarzadzaniem ryzykiem. Ryzyko nie-
systematyczne mozna bardzo tatwo znaczgco ograniczy¢, a nawet wyeliminowac,
przez dokonanie dywersyfikacji, czyli roznicowanie portfela aktywow. Ryzyka ryn-
kowego, jako ryzyka catego systemu, nie mozna natomiast wyeliminowac. Dlatego
uwaza sie, ze wynagradzane odpowiednig stopa zwrotu powinno by¢ jedynie ryzy-
ko systematyczne, ktérego nie mozna uniknac.

Model wyceny aktywéw kapitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM)

Model wyceny aktywoéw kapitatowych (CAPM) jest modelem finansowym, ktéry
w warunkach réwnowagi rynkowej, czyli przy wtasciwej wycenie aktywow, okresla
jaka stopa zwrotu powinna odpowiada¢ danemu poziomowi ryzyka systematyczne-
go. Rownanie modelu CAPM ma nastepujaca postac:

=1+ ﬁ(rm — rf) (3.1),

gdzie r — stopa zwrotu z aktywa; 1y — stopa zwrotu wolna od ryzyka; § — wspot-
czynnik beta aktywa; 7;,, — stopa zwrotu wskaznika rynku; (T‘m - T'f) — roznica
miedzy stopami zwrotu jest traktowana jako premia za ryzyko rynku akgji i ustala-
na dla danego panstwa.

Wz6r przedstawia rownanie prostej nazywanej linig rynku papieréw wartoscio-
wych (Security Market Line — SML). Okre$la on zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu i po-
ziomem wspotczynnika beta.



Rozdziat 3. Podstawy finansow 39

Stopa zwrotu A
SML

p=1 Beta

Rysunek 3.2. Linia rynku papieréw wartosciowych (SML)
Zrédto: opracowanie wtasne.

W graficznej interpretacji modelu punkty bedace kombinacjg danego poziomu
wspotczynnika beta i stopy zwrotu, lezgce na linii SML, okreslajg aktywa wtasciwie
wycenione, czyli w stanie rownowagi. Jesli natomiast punkt odpowiadajacy danej
kombinacji ryzyka i dochodu znalaztby sie poza SML, to oznaczatoby niewtasciwg
wycene z punktu widzenia modelu, czyli zbyt wysoka lub zbyt niskg stope zwrotu
w stosunku do ponoszonego ryzyka.

Koszt kapitatu przedsiebiorstwa

Koszt kapitatu jest traktowany jako minimalna wymagana stopa zwrotu
dla wtasciciela kapitatu. Stanowi wynagrodzenie za ponoszone ryzyko inwestycji
i rezygnacje z preferencji ptynnosci. Jest istotnym parametrem kalkulacji, stanowiac
punkt odniesienia przy podejmowaniu decyzji w zarzadzaniu finansami przedsie-
biorstwa.

Koszt kapitatu, wedtug najczesciej stosowanej formuty, jest wyznaczany jako
Sredni wazony koszt poszczegdélnych zrédet finansowania przedsiebiorstwa (Weigh-
ted Average Cost of Capital - WACC).

WACC = wakq(1 —T) + wyk, (3.2),

gdzie w, — udziat kapitatu wtasnego w catosci kapitatow finansujacych spotke;
w,; — udziat kapitatu obcego w catosci kapitatow finansujacych spotke; k, - koszt
kapitatu wtasnego; k; — koszt kapitatu obcego; T — efektywna stawka podatku
dochodowego.
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Za sktadniki kapitatu, wtasciwe przy obliczaniu WACC dla przedsiebiorstwa,

przyjmuje sie:

1) caty zwykty i uprzywilejowany kapitat akcyjny,

2) czesé oprocentowanego dtugu krotkoterminowego, ktory jest traktowany jako
trwate Zzrédto finansowania,

3) caty dtug dtugoterminowy.

Za koszt kapitatu obcego przyjmuje sie roczng efektywng stope procentowa
dtugu. Koszt kapitatu obcego jest korygowany o efektywng stawke podatku do-
chodowego ptaconego przez przedsiebiorstwo, co wynika z korzysci podatkowych,
poniewaz odsetki od dtugu stanowia koszt dla przedsiebiorstwa. Koszt kapitatu
witasnego jest natomiast najczesciej wyznaczany przy wykorzystaniu modelu CAPM.

Struktura kapitatu przedsiebiorstwa

Ustalenie optymalnej struktury finansowania przedsiebiorstwa jest jednym
z kluczowych probleméw zarzadzania finansami. Pod uwage nalezy wowczas wzigc
kilka istotnych zaleznosci. Na strukture kapitatu przedsiebiorstwa wptywa przede
wszystkim zaleznoS¢ miedzy kosztem kapitatu wtasnego i kosztem kapitatu obcego
(ka > ka1 — T)) W przypadku kapitatu wtasnego koszt jest wiekszy, co wy-
nika z wyzszego ryzﬂ/ka ponoszonego przez akcjonariuszy w stosunku do ryzyka
wierzycieli. Przy finansowaniu kapitatem obcym przedsiebiorstwo uzyskuje z jednej
strony korzysci podatkowe, ale z drugiej strony nalezy pamieta¢, ze nadmierne
zadtuzenie powoduje negatywne konsekwencje, co odzwierciedlajg potencjalne
koszty trudnosci finansowych i koszty agencji. Oznacza to, ze zgodnie z modelem
zrownowazonego wyboru przedsiebiorstwo poszukujgce optymalnej struktury kapi-
tatu powinno osiggnac taki poziom zadtuzenia, przy ktorym korzysci z finansowania
dtugiem beda rownowazone przez koszty wynikajace z zadtuzenia. W tym hipote-
tycznym punkcie WACC osiggnie najnizszy poziom, a to spowoduje, ze przedsie-
biorstwo osiggnie najwyzszg wartosc.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zaleca sie rzeczywista stope zadtuzenia przed-
siebiorstwa na poziomie nizszym od sugerowanej przez model zréwnowazonego
wyboru. Spowodowane jest to asymetrig informacji miedzy zarzadzajagcymi przed-
siebiorstwem i inwestorami. Dlatego przedsiebiorstwo powinno zachowac pewng
rezerwowg zdolnos¢ do zadtuzania, co pozwoli unikng¢ koniecznoSci emitowania
akcji po zanizonych cenach. Na poziom zadtuzenia moze rowniez wptywac jesz-
cze wiele innych czynnikoéw, na przyktad sktonnos¢ zarzadzajacych do zadtuzania
przedsiebiorstwa, postawa kredytodawcéw i agencji ratingowych czy dtugotermi-
nowa zdolnos¢ do przetrwania.
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Wartos¢ pieniadza w czasie

Analiza wiekszosci zdarzen finansowych wymaga uwzglednienia istnienia stopy
procentowej. Wynika to z faktu potencjalnych korzysci, jakie moze uzyskac wtasci-
ciel kapitatu, a takze zmian wartosci nabywczej pienigdza wskutek zjawisk inflacji
i deflacji. NajczesSciej stosowanym modelem zmian wartosci pienigdza w czasie jest
model procentu sktadanego uwzgledniajgcego kapitalizacje odsetek. Wedtug tego
podejscia zmiana wartosci pienigdza w czasie ma charakter potegowy, co mozna
zapisa¢ w postaci rownania:

FV = PVX(1 + )" (3.3),

gdzie FV — wartos¢ pienigdza w okreSlonym momencie w przysztosci; PV — obec-
na warto$¢ pienigdza; r — stopa procentowa; n — liczba okreséw (lat), w ktérych
naliczane s3g odsetki.

Formuta ta opiera sie na zatozeniu statej stopy procentowej w okresie analizy.
Jesli przyjmie sie zmienng stope procentowg, rownanie przyjmie postac:

FV =PVX(1+r)X(A+r)X(1+r)X.X(1+mnr) (3.9),

gdzier, r, r, r —stopy procentowe w kolejnych badanych okresach (pozostate oznacze-
nia jak w rownaniu 3.3).

Czasem w okresie bazowym, na przyktad roku, odsetki sg naliczane czesciej,
przez co ich wartos¢ rosnie szybciej wskutek kapitalizacji. Wowczas rownanie 3.3

przyjmie postac:

FV = PVx(1+ i)nxm (3.5),

gdzie m — liczba kapitalizacji w trakcie okresu bazowego (pozostate oznaczenia jak
w réwnaniu 3.3).

W takim przypadku mozliwe jest tez wyznaczenie stopy efektywnej r (ozna-
czenia jak w réwnaniu 3.5):

r
=1 +=)" -1 ,
Ter = ( m) (3.6)

i wykorzystanie jej jako stopy procentowej w réwnaniu 3.3.

Najczesciej analizie podlega nie tyle zmiana dzisiejszej wartoSci pienigdza
w przysztosci, co raczej obecna wartos¢ przysztych zdarzen finansowych. Ma to
szczegblne znaczenie w przypadku oceny mozliwych do osiggniecia przysztych ko-
rzysci. Wowczas przeksztatceniu ulega formuta 3.3 do postaci:

1
PV = FV(].-I-—T)n (3.7).
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Badane zjawiska finansowe rzadko sg tak proste i sprowadzajg sie do jed-
nokrotnego przeptywu finansowego. W praktyce stosuje sie wielokrotnie row-
nanie 3.7, traktujgc kazdy przeptyw finansowy (CF) oddzielnie i przeliczajac go
na wartosc biezaca.

n
1
PVep = Z CF,——— 3.8).
CF - t (1 + 'rt)t ( )

Szczegblnym przyktadem takiego zdarzenia sg przeptywy finansowe o rownych
wartosciach. Wystepujg one np. w rozliczaniu kredytéw hipotecznych o réwnych
ptatnosciach miesiecznych. Wéwczas wykorzystujac formute:

aQ+nrn"-1

PVipconst = CFX (1 T T')an (3.9).

mozliwe jest wyznaczenie biezgcej wartosci przysztych rownych ptatnosci kredyto-
wych lub znajac dzisiejszg wartos¢ kredytu, stope procentowg i czas trwania kredy-
tu mozna okresli¢ wartoS¢ przecietnej ptatnosci kredytowe;.

Wystepujaca w gospodarce stopa procentowa w pewnym stopniu zalezy
od zmian sity nabywczej pienigdza. Aby okresli¢ na ile stopa procentowa zalezy
od inflacji, nalezy wyznaczy¢ jej realny poziom R za pomocga réwnania:

_1+r
141

(3.10),

gdzie r — warto$¢ nominalnej stopy procentowej; i — poziom inflacji.

Kluczowe pojecia uzyte w niniejszym rozdziale: kreowanie wartosci przez
przedsiebiorstwo, wartosS¢ przyszta strumienia pienieznego, wartos¢ biezaca stru-
mienia pienieznego, kapitat wtasny, kapitat obcy, zroédta finansowania tradycyjne,
zrodta finansowania alternatywne, ryzyko, stopa zwrotu wolna od ryzyka, premia
za ryzyko, beta, model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model
— CAPM), Sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital - WACC),
struktura kapitatu przedsiebiorstwa.

Pytania kontrolne

1. Kiedy przedsiebiorstwo kreuje wartos¢?
2. Co to jest stopa zwrotu wolna od ryzyka i premia za ryzyko?
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3. Jakie sktadowe s3 niezbedne do wyznaczenia WACC przedsiebiorstwa?
Scharakteryzuj r6znice miedzy kapitatem wtasnym i kapitatem obcym.
5. Przy jakiej strukturze finansowania przedsiebiorstwo osigga najwieksza war-

tos¢?
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