WSTEP

W dynamicznym i nieustannie zmieniajacym si¢ $wiecie biznesu umiejetnosé
skutecznego zarzadzania finansami w przedsicbiorstwie' jest jednym z kluczo-
wych elementow sukcesu. Niezaleznie od branzy czy skali dzialania, umiejgt-
no$¢ wlasciwego planowania, analizowania i optymalizowania zasobow finan-
sowych ma decydujacy wpltyw na zdolno$¢ firm do przetrwania, rozwoju oraz
osiggania ambitnych celow.

Ksiagzka ma na celu wyposazenie czytelnikow nie tylko w teoretyczne podsta-
wy, ale przede wszystkim w umiejetnosci niezbedne do podejmowania trafnych
decyzji finansowych w codziennej praktyce. Dlatego pisatem ja z mysla o do-
starczeniu, poza teoretyczng wiedza, takze wiedzy praktycznej niezbednej dla
wspotczesnych menedzeréw i wihascicieli przedsiebiorstw w Polsce. Ksigzka po-
wstala rowniez z myslg o studentach, ktérzy sg stuchaczami wyktaddéw na temat
finansow przedsigbiorstw. Moje ponaddwudziestopiecioletnie doswiadczenie
w edukacji, obejmujace blisko dziesie¢ tysiecy studentow uczelni ekonomicz-
nych, pokazato, ze wérod wielu podrecznikéw oraz innych materialow, ktore
moga pomde w studiowaniu, wigkszo$¢ to publikacje anglosaskie. Sg to dosko-
nale publikacje, jednak przyktady i analizy w nich zawarte opieraja si¢ czgsto na
kontekscie kulturowym czy biznesowym, ktory rozni si¢ od polskiego. To moze
wplyna¢ na zrozumienie pewnych przypadkow i decyzji biznesowych. Na krajo-
wym rynku wydawniczym brakuje — moim zdaniem — podrecznikow, ktére od-
noszg si¢ holistycznie do problematyki finanséw przedsigbiorstw i uwzgledniaja
warunki zaktadania i prowadzenia biznesu w warunkach lokalnych. Te luke, pre-
zentujgc niniejszg ksiagzke, cheiatbym wypehic.

Publikacja ma pomaga¢ przede wszystkim w edukacji, jednak nie brakuje tez
w niej elementéw naukowych. Zebrano w niej i skonfrontowano ze sobg rézne

! Finanse przedsigbiorstw (ang. corporate finance) to obszar finansow, ktory skupia si¢ na ana-
lizie 1 zarzadzaniu finansami wewnatrz przedsi¢cbiorstw.
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teorie z dziedziny finansow przedsi¢biorstw oraz przedstawiono krytyczng analizg
zgodnosci tych teorii z rzeczywistoscig gospodarcza. Nie brak wiec w ksigzce ele-
mentdw polemicznych bedacych rezultatem wiasnych badan naukowych, ale tez
dhugoletniej obserwacji dziatalnosci kilkuset firm?, ktorym doradzatem w mojej
biznesowej praktyce jako doradca inwestycyjny oraz makler papierow wartos$cio-
wych, zarzadzajac spotkami wchodzacymi w sklad notowanej na rynku gtownym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) grupy kapitalowej, obej-
mujacej m.in. najaktywniejszego w Polsce Autoryzowanego Doradce rynku New-
Connect, Dom Maklerski oraz spotki inwestycyjne funkcjonujace w formule ASI
(alternatywnych spotek inwestycyjnych). Prawie 100 z tych przedsi¢biorstw trafi-
o do obrotu publicznego i dzisiaj jest notowanych w obrocie gieldowym. Spotki
te pozyskiwaly kapitat w drodze emisji akcji 1 obligacji, a w swojej dzialalnosci
zderzaly si¢ ze wszystkim problemami opisywanymi w ksigzce.

Ksigzka sktada si¢ z czterech czegsci. Pierwsze zagadnienia (pierwszy roz-
dziat) dotyczg przedsiebiorstw i ich klasyfikacji w odniesieniu do polskich re-
aliow. Wazna czescig rozdzialu sg kwestie poswiecone zakladaniu dziatalnosci
gospodarcze] w najczesciej wystepujacej w Polsce formie, tj. jednoosobowej
dziatalnosci gospodarczej, a takze bardzo istotne dla przedsi¢biorcow zagad-
nienia podatkowe. Rozdzial konczg rozwazania na temat celu przedsigbiorstw,
ktore pomagaja w uksztattowaniu skutecznej strategii, motywowaniu pracowni-
koéw 1 kierowaniu firmg oraz w osigganiu sukcesu w dlugim okresie.

Druga czes$¢ (cztery rozdziaty) jest poswiecona wartosci pienigdza w czasie
oraz technikom pomiaru efektywnosci projektow inwestycyjnych. Pojecie war-
tosci pienigdza w czasie jest fundamentem w §wiecie finansow. Przewija si¢ ono
w kazdej decyzji inwestycyjnej, analizie przedsigbiorstwa czy ocenie efektyw-
nosci projektu inwestycyjnego. Techniki pomiaru efektywnosci projektow inwe-
stycyjnych pozwalajg skutecznie oceni¢ i porownywac optacalnos$¢ i potencjat
roznych projektéw inwestycyjnych. Poprzez praktyczne przyktady, dotyczace
m.in. wyceny akcji i obligacji, ta cze$¢ ksigzki wprowadza w $wiat kalkulacji
finansowych w konteks$cie analizy optacalno$ci projektow inwestycyjnych.

Celem trzeciej czesci ksigzki (cztery rozdzialy) byto pokazanie, w jaki spo-
sob w kalkulacjach finansowych mozna uwzgledni¢ ryzyko. Z kazda decyzja
biznesowa jest zwigzana niepewnos$¢, na ktérg sklada si¢ szansa na wygospoda-
rowanie oczekiwanych, lub wyzszych od oczekiwanych, stop zwrotu, ale row-
niez ryzyko osiagni¢cia gorszych niz zaktadane rezultatow. W tej czesci ksigzki
przedstawiono powigzania miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji. Kluczo-
wym narz¢dziem zarzadzania ryzykiem jest dywersyfikacja. Omoéwiono zatem
zasade dywersyfikacji i pokazano, w jaki sposéb réznorodnos¢ aktywdéw moze

2 - . . . I .

Stowo ,firma” uzyte w pracy jest synonimem przedsi¢biorstwa, o ile nie zaznaczono ina-
czej. Formalnie zgodnie z Kodeksem spotek handlowych ,.firma” oznacza nazwe przedsigbiorstwa,
a nie sam podmiot gospodarczy.
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pomdc w zmniejszeniu ryzyka oraz jakie sg ograniczenia tego podejscia. W tej
czesci ksigzki zaprezentowano réwniez modele rynku kapitatowego, ktore za-
ktadaja, ze ceny aktywoéw odzwierciedlajg ich ryzyko i oczekiwane zyski. Koszt
kapitatu jest nieodzownym elementem podejmowania decyzji inwestycyjnych
1 finansowych. Na koniec przedstawiono zatem metodyke wyznaczania $rednio-
wazonego kosztu kapitatu i wyjasniono, dlaczego jest to istotne dla oceny atrak-
cyjnosci projektéw inwestycyjnych.

Czwarta cze$¢ (sze$¢ rozdziatldw) to przewodnik po zagadnieniach zwigzanych
z zarzgdzaniem finansami w teorii i praktyce. Skupiono si¢ w niej na kluczowych
obszarach: dzwigni finansowej, strukturze kapitalu, polityce wyptaty dywidendy,
zarzadzaniu ptynnoscig finansowa, ryzyku finansowym oraz wycenie przedsigbior-
stwa. Nasza podroz w $wiat podejmowania decyzji finansowych rozpoczyna si¢ od
zglebienia zagadnien zwigzanych z dzwignig finansowa. Wyjasniono, jak przedsie-
biorstwa moga wykorzysta¢ dzwigni¢ operacyjng i finansowg do zwigkszenia swo-
jej zdolno$ci inwestycyjnej oraz jakie to niesie ze sobg szanse i zagrozenia. Prze-
analizowano wplyw dzwigni finansowej na rentowno$¢ i ryzyko przedsigbiorstwa
oraz jakie czynniki nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji o poziomie
zadluzenia. W kolejnym rozdziale zbadano, w jaki sposob przedsigbiorstwa moga
osiggng¢ optymalng strukturg kapitatu, ktora pozwoli im zminimalizowaé koszty
finansowania i jednocze$nie utrzymac zdolno$¢ do spetniania swoich celéw. Na-
stepnie omoéwiono polityke wyplaty dywidendy jako istotny aspekt zarzadzania
finansami. Opisano, jak przedsigbiorstwa mogg ustala¢ odpowiednig polityke
dywidendowa, uwzgledniajac zar6wno oczekiwania akcjonariuszy, jak i potrze-
by reinwestycji zyskdéw. Ptynnos¢ finansowa jest kluczowym aspektem zdolno-
Sci przedsiebiorstwa do funkcjonowania i rozwijania si¢. Omoéwiono takze zrddta
jego finansowania i wyzwania zwigzane z zarzadzaniem plynno$cig finansowa.
W ksigzce zaprezentowano réwniez strategie, ktore umozliwiajg efektywne zarza-
dzanie przeptywami pienigznymi oraz minimalizowanie ryzyka niewystarczajacej
ptynnosci. W kolejnym rozdziale skupiono si¢ na roli zarzgdzania ryzykiem fi-
nansowym. Wyjasniono w nim, jakie sg rozne rodzaje ryzyka finansowego oraz
zaprezentowano wybrane narzg¢dzia i strategie, ktore pozwalajg przedsicbiorstwom
na identyfikacje, ocen¢ i minimalizacje ryzyka finansowego.

Ksigzka konczy si¢ omdéwieniem procesu wyceny przedsigbiorstwa. Wycena
przedsigbiorstwa to proces okres$lania warto$ci ekonomicznej podmiotu gospo-
darczego lub jego aktywoéw. Pamigtajmy, ze wzrost warto$ci przedsigbiorstwa
jest jednym z gléwnych celow wielu firm, chociaz nie zawsze jest to jedyna
lub dominujgca motywacja. Wycena jest istotnym narzedziem w procesie pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych, fuzji i przeje¢ oraz planowania strategiczne-
go. W ostatnim rozdziale przedstawiono rézne metody wyceny — takie jak metoda
rynkowa, ksiggowa (majatkowa), poréwnawcza i dochodowa — oraz omoéwiono
ich zastosowanie w praktyce biznesowej. Skuteczne zarzadzanie finansami jest
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kluczowym elementem osiggni¢cia sukcesu przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy fi-
nansami musza nie tylko analizowa¢ i wykorzystywaé teoretyczne koncepcje,
ale takze dostosowywac¢ je do realnych wyzwan i mozliwos$ci. Dlatego ta czgs$¢
ksigzki, podobnie jak i pozostate, obejmuje zar6wno teoretyczne aspekty tych
koncepcji, jak i ich praktyczne zastosowanie w realnym $wiecie biznesu.

Ksigzka, ktérg maja Panstwo w rekach, moze by¢ dobrym przewodnikiem
dla profesjonalistow specjalizujacych si¢ w finansach, menedzeréw, studen-
tow 1 kazdego zainteresowanego poglebieniem wiedzy na temat finansow przed-
siebiorstw. Zapraszam do odkrycia fascynujacego $wiata finanséw, gdzie teo-
ria spotyka si¢ z praktyka, a decyzje podejmowane na papierze majg ogromny
wplyw na rzeczywistos¢ (nie tylko) biznesowa.



