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Przedsigbiorstwo to podstawowa jednostka gospodarki, wyodrebniona pod wzgledem or-
ganizacyjnym, ekonomicznym i prawnym, dazaca do realizacji okreslonych celéw zgodnie
z zasada maksymalnej efektywnosci gospodarowania. Prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza na
wlasny rachunek.

Glownym celem istnienia przedsigbiorstwa jest jego dziatalno$¢ zarobkowa, w wyniku kto-
rej dochodzi do maksymalizacji jego warto$ci, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu warto-
$ci aktywow jego wiascicieli. Warto$¢ przedsiebiorstwa nie wynika wytacznie z ksiggowej wy-
ceny jego majatku, lecz réwniez z takich elementdéw, jak jego pozycja na rynku, mozliwosci
pozyskiwania kapitatu, postrzeganie przez banki, kontrahentéw itp. Cele szczegolowe dziatal-
nosci i sposoby ich realizacji mogg si¢ r6zni¢ miedzy sobg w zaleznosci od takich czynnikow,
jak forma prawna przedsi¢biorstwa, etap rozwoju przedsigbiorstwa, otoczenie prawne, prefe-
rencje wilascicieli.

Na losy przedsigbiorstwa wptywaja rozne grupy interesariuszy:

e wlasciciele — majacy wptyw na decyzje ze wzgledu na posiadanie udziatow lub ak-
cji,
pracownicy,
dostawcy,
odbiorcy,
konkurenci,
panstwowe organy regulacyjne,
e organizacje i stowarzyszenia majace wplyw na opini¢ publiczna.

Celem przedsigbiorstwa powinno by¢ zatem dazenie do maksymalizacji warto$ci dla jego
wilascicieli przy poszanowaniu interesow innych podmiotéw zwigzanych z przedsigbiorstwem.
Finanse przedsigbiorstwa dotycza dwoch bardzo rozleghtych aspektow: pozyskiwania i inwesto-
wania §rodkow pieni¢znych. Na warto$¢ przedsigbiorstwa wplywac beda zatem decyzje finan-
sowe dotyczace zardéwno sfery inwestycyjnej, jak i sposobu finansowania jego dziatalnosci.

Przedmiotem zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa sg strategiczne i operacyjne decyzje
inwestycyjne oraz decyzje o sposobie jego finansowania. Decyzje te moga zatem dotyczy¢ dtu-
giego lub krotkiego okresu funkcjonowania przedsigbiorstwa. W ramach decyzji finansowych
wyodrebnia si¢ czgsto decyzje dotyczace biezacego zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
rozpatrujac w ramach nich zarowno kwestie pozyskiwania zrodet finansowania, jak i lokowania
srodkow w krotkoterminowe aktywa. Biorac to pod uwage, mozna wskaza¢ trzy podstawowe
grupy decyzji finansowych:

e decyzje dotyczace dzialalno$ci operacyjnej,
e decyzje inwestycyjne,
e decyzje o sposobie finansowania.

Do grona decyzji operacyjnych zalicza si¢ decyzje okreslajace wielkos¢ i strukture zapa-
sow, ustalenie zasad udzielania kredytu kupieckiego, wskazywanie sposobu krotkotermino-
wego lokowania nadwyzek srodkow pienieznych, okreslanie strategii zakupu na kredyt ku-
piecki i zaciggania innych zobowigzan operacyjnych. Decyzje te sa podejmowane zgodnie
z dwoma Kkryteriami: plynnosci finansowej oraz rentownosci. Od wynikow uzyskiwanych
w sferze operacyjnej w duzej mierze zalezy mozliwos¢ kreowania wartosci przedsigbiorstwa.
Podejmujac jednak decyzje stuzace zwigkszaniu rentownosci, nalezy mie¢ na uwadze konse-
kwencje tych decyzji w odniesieniu do poziomu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Uzy-
skanie wyzszej stopy zwrotu wymaga zazwyczaj akceptacji wyzszego ryzyka utraty ptynnosci.



Dlugoterminowe inwestycje dotyczg zaréwno lokowania srodkow w aktywa rzeczowe, nie-
materialne, jak i w papiery wartosciowe (inwestycje kapitatlowe). Finanse przedsigbiorstwa
umozliwiajg za pomoca odpowiednich narzedzi dokonanie oceny optacalnosci tych inwestycji.
Decyzje w tym obszarze wymagajg zatem posiadania bardzo szerokich kompetencji. Konieczna
jest znajomo$¢ preliminowania efektywnosci inwestycji materialnych oraz metod podejmowa-
nia decyzji o lokowaniu kapitatu na rynku pieni¢znym i kapitalowym. Decyzje w tym obszarze
zalezg od oceny stopy zwrotu oraz ryzyka jej uzyskania. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
wymaga od 0sob zarzadzajacych finansami umiej¢tnosci wyceny aktywow.

Decyzje o sposobie finansowania maja na celu okreslenie optymalnej dla danego przedsig-
biorstwa struktury kapitatu i dotycza wyboru pomigdzy:

e finansowaniem wewnetrznym a zewnetrznym,
e okresleniem relacji dlugu do kapitatu wtasnego,
e finansowaniem dtugoterminowym a krotkoterminowym.

Decyzje 0 sposobie finansowania dotycza wigc m.in. kwestii podziatu zysku — a zatem po-
lityki dywidend. Drugie podstawowe zagadnienie to zakres wykorzystania dzwigni finansowe;.
Teoria struktury kapitalu wskazuje na szereg determinant wplywajacych na optymalny poziom
zadluzenia przedsiebiorstwa, ktory zalezy takze od cech charakterystycznych poszczegolnych
firm. Decyzje o sposobie finansowania dotyczg takze okre$lenia relacji pomiedzy wykorzysta-
niem dlugu krotkoterminowego a dtugoterminowego. Wykorzystanie kapitatu krotkotermino-
wego wigze si¢ z wigkszym ryzykiem zwigzanym z konieczno$cig czgstego jego odnawiania,
ale moze przynosi¢ korzysci zwigzane z ograniczaniem negatywnych konsekwencji asymetrii
informacji i relacji agenc;ji.

Scharakteryzowane wyzej trzy grupy decyzji finansowych obrazuja, jak szeroki jest obszar
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Wszystkie opisane wyzej decyzje finansowe maja
wplyw na poziom przeptywow pieni¢znych oraz ryzyko ich uzyskania. Warto takze zwrocié
uwage na to, ze w ramach kazdej z omawianych grup decyzji istotny jest problem ryzyka. Za-
rzadzanie ryzykiem mozna zatem wskaza¢ jako wazny obszar zarzadzania finansami przedsie-
biorstw, w szczegolnosci obejmujacy zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oraz zarzadzanie ryzy-
kiem rynkowym (kursu walut, stopy procentowej, cen aktywow kapitalowych, cen towarow,
cen nieruchomosci) 1 kredytowym.

Na wstepie kazdego rozdzialu Czytelnik znajdzie krotkie wprowadzenie teoretyczne. Nie
powinno ono zastgpowac WCzesniejszego zapoznania si¢ z poruszanymi zagadnieniami podczas
wyktadow i samodzielnej pracy z podrecznikiem. Autorzy wyrazaja nadzieje, ze zamieszczony
w skrypcie materiat bedzie stanowil pomoc podczas zaje¢ ¢wiczeniowych oraz punkt wyjscia
do dalszych dyskusji.

Majac na uwadze powyzsze, autorzy materiatow dydaktycznych zaprojektowali 12 roz-
dziatow, w ktorych sa poruszane wszystkie wymienione wyzej grupy decyzji finansowych.
Skrypt rozpoczyna si¢ od zagadnien zwigzanych z celem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa i relacji
migdzy jego interesariuszami. Nastepnie omawiane sg podstawy dokonania wstgpnej oceny sy-
tuacji finansowej podmiotu gospodarczego (podstawy analizy wskaznikowej). Rozdziat 3 do-
tyczy w calo$ci dziatalnosci operacyjnej omawianej przez pryzmat zarzadzania kapitatem ob-
rotowym. Mozna zatem znalez¢ tam takie zagadnienia, jak okres konwersji gotowki, zapotrze-
bowanie na kapital obrotowy, identyfikacje 1 ocen¢ stosowanych strategii zarzadzania kapita-
tem obrotowym. Rozdziaty 4 1 5 w duzej mierze mozna scharakteryzowac jako te, ktore przed-
stawiajg narzedzia niezbedne do podejmowania decyzji o sposobie finansowania oraz decyzji
inwestycyjnych, gdyz omawiane w nich sg odpowiednio: rachunek przeplywow pienieznych
(jego konstrukcja i interpretacja) oraz warto$¢ pienigdza w czasie (szacowanie warto$ci przy-
sztej, obecnej, przeliczanie stop procentowych). Rozdziat 6, wykorzystujacy narzedzia omo-
wione w rozdziale 5, jest poswiecony wycenie obligacji i akcji. Zagadnienie to jest wazne



zarowno z perspektywy decyzji inwestycyjnych, jak i dotyczacych sposobu finansowania.
W rozdziale 7 jest analizowana problematyka ksztattowania struktury kapitatu oraz kosztu ka-
pitatu. Prezentowane sg zagadnienia dotyczace dzwigni finansowej, a przede wszystkim oma-
wiane sg sposoby szacowania kosztu kapitatu obcego, wlasnego oraz §redniowazonego kosztu
kapitatu. Cze¢$¢ zadan jest poswigcona marginalnemu kosztowi kapitatu oraz optymalnemu pre-
liminarzowi inwestycji. Rozdziat 8 to kolejny rozdziat, ktory gtoéwnie stuzy przedstawieniu na-
rzedzia — jakim jest planowanie finansowe — do zarzadzania finansami, a w szczegdlnosci do
planowania optacalnosci inwestycji, wyceny przedsigbiorstwa czy planowania ptynnosci finan-
sowej. Rozdzial 9 shuzy temu, by czytelnik nauczyt si¢ przeprowadzania oceny oplacalnosci
inwestycji i jest poswiecony zagadnieniu doboru przeptywow pienieznych do oceny optacalno-
$ci inwestycji oraz obliczaniu i interpretacji miar optacalnosci, takich jak NPV, IRR, MIRR, PI
czy okres zwrotu. Rozdzial 10 natomiast przedstawia podstawy wyceny przedsigbiorstwa.
Glowny nacisk potozono na metode zdyskontowanych przepltywow pieni¢znych. Jak wyzej za-
znaczono, zarzadzanie finansami wymaga uwzgle¢dniania ryzyka podejmowanych decyzji fi-
nansowych. Dlatego w rozdziale 11 przedstawiono sposoby pomiaru ryzyka, teori¢ portfela
papierow warto$ciowych oraz inne elementy zwigzane z procesem zarzadzania ryzykiem.
Skrypt konczy si¢ rozdziatem 12 pokazujacym, w jaki sposob mozna wykorzysta¢ instrumenty
pochodne w wybranych obszarach zarzadzania ryzykiem.

Autorzy serdecznie dzigkujg Kolezankom 1 Kolegom z Katedry Finansow Przedsiebiorstw
za cenne uwagi zgloszone podczas pracy nad skryptem.





