Spis tresci

1. Wprowadzenie do zarzadzania finansami firmy . . .

1.1.

1.2.

Zarzadzanie firmg a budowanie jej wartodci . . .
Obszary zarzadzania przedsigbiorstwem . . . . . .

Proces generowania zyskéw i przeptywéw pienieznych . . . . ... .. ..

Budowanie warto$ci firmy . . . .. ... ... ..
Rola zarzadzania finansami firmy . . . . . .. ..
Warto$§é biezaca netto i wewngtrzna stopa zwrotu
Elementy warto§ci pieniadza w czasie . . . . ..
Warto§¢ przyszta . . . . .. ...
Warto§¢ obecna . . . . . ...

2. Podstawy rachunkowosci finansowej . . . . . . . ..

2.1

2.2.

2.3.

Podstawy ksiggowosci . . . . ... ... L
Zakladowy plankont . . . . . ... ... ... ..
Zasady ksiggowania operacji . . . . . .. ... ..
Sporzadzanie sprawozdan finansowych . . . . . .
Rachunek wynikéw . . . . . ... ... ...
Bilans . . . . ... ... ...
Sprawozdanie z przeptywu §rodkéw pieni¢znych .
Majatek i Zrédla jego finansowania . . . ... ..
Znaczenie ceny emisyjnej akcji . . ... ... L.

Wplyw operacji gospodarczych na aktywa i pasywa . . . . ... ......
Wplyw nowej emisji na pozycje dotychczasowych akcjonariuszy . . . . . .
Wptyw niektérych decyzji ksiegowych na ksztalt sprawozdan finan-

sowych . . ... Lo oo
Zasady aktywowania wydatkéw . . . .. ... ..
Podatek od inwestycji . . . . ... ... ... ..

Rezerwy i bieme rozliczenia migdzyokresowe kosztéw . . . . . .. .. ..

Przychody przysztych okreséw . . ... ... ..
Przepltywy nie wystepujace w rachunku wynikéw

13

17
17
17
18
19
20
22
23
23
25
28
29
30
33
41
51
53
55
61
61
63
66

70
76
78
79
83
84



2.4. Rachunkowo$é bilansowa i rachunkowo$¢ podatkowa . . . . ... .. ... 84
Od zysku brutto do podstawy opodatkowania . . . . ... ... .. ... .. 84
Koszty nie stanowiace kosztow uzyskania przychodow
na potrzeby podatkowe . . . . .. ... 87
Przychody wolne od podatku lub opodatkowane inna stopa . . . . . .. .. 88
Odmienne od podatkowych stawki amortyzacyjne . . . . .. ... .. ... 90

2.5. Wycena aktywdw 1 pasywow . . . . . . ... 103

3. Analiza i ocena projektéw inwestycyjnych . . . . ... .. ... o 104

3.1. Szacowanie niezbednych naktadéw . . . . ... .. ... .......... 105
Zasada ignorowania kosztéw jui poniesionych . . . . . .. .. .. ... .. 105

3.2. Analiza opfacalnodci projektu . . . . .. ... Lo oo 107
OKIes ZWIOMU . . . . v o v v v e e i it e e e e e e e e 107
Zdyskontowany oKres Zwrotu . . . . . . . . .. ..o 109
Optymalny punkt krytyczny . . . .. ... . ..o 110
Ksiggowa Stopa ZWIOW . . . . . . o o vttt e e e 110
Wartoé¢ biezaca netto (NPV) . . . . . . . . .. oo 112
Zmodyfikowana warto$¢ biezaca netto . . . . . ... ... 117
Uwzglednienie ksztaltu krzywej rentownoSci . . . . . ... ... ... .. 118
Wskaznik rentowno$ci . . . . . . ... oo 119
Zmodyfikowany wskaznik rentownoSci . . . . . . ... 123
Inne typy wskaZnika rentownosci . . . . . . .. ... 124
Wewnetrzna Stopa ZWIOTU . . . . . . o v v v v v v e 125
Stopa przeciecia i przeplywy réinicowe . . . . .. ... 128
Wady wewnetrznej StOpy ZWrotu . . . . . . . .« .. 130
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu . . . . . . ... ... 137
Por6wnanie wewnetrznej stopy zwrotu i wskaZnika rentownosei . . . . . . 140
Podsumowanie Kkryteriow oceny projektéow . . . . . . . ... ... ... 141

3.3. Poréwnywanie projektow o réznym czasie trwania . . . . . . .. .. ... 144
Powtarzanie projektdw . . . . . . . .. ..o 145
Metoda ekwiwalentnego przeplywu rocznego . . . . . .. .. ... ... .. 146
Metoda nieskoficzonej powtarzalnoSci . . . . . . . ... L 147

3.4. Racjonowanie Kkapitatu . . . . .. ... Lo 149
Zasady wyboru projektéw w warunkach ograniczonego budzetu inwestycyj-

NEEO . o o o v e e e e e e e e e e e e e e 149
Model programowania liniowego . . . . . . ... .. ... .. ... 151

3.5. Szacowanie przeplywow . . . . . .. ... ..o o oo 155
Zasady szacowania przeptywdw . . . . .. ..o 155
Szacowanie przeptywoOw inwestycyjnych . . . . ... ... .. ... 156
Obliczanie amortyzacji od oszacowanych nakladéw inwestycyjnych . . . . 157
Obliczanie szacunkowego rachunku wymkoéw . . . .. ... . ... ... 157
Oszacowanie innych przepltywéw . . . ... ... ... ... ... 159
Obliczenie tacznych przeplywoéw gotéwkowych . . ... ... ... .. .. 160

3.6. Szacowanie stopy dyskontowej . . . . . . ... ..o 160
Skladniki stopy dyskontowej . . . . . . . ... 160
Szacowanie kosztu kapitatlu obcego . . . . ... ..o 161
Sredni wazony koszt kapitatu . . . . .. ... 162
Korekta $redniego wazonego kosztu kapitatu . . . . . ... ... ... 163



3.7. Inne wersje wartoéci biezacej metto . . . . . ... ... ... ... ... . . 169
Warto$¢ biezaca netto ,,dla wiascicieli” . . . . .. ... ... ... ... . . 171
Skorygowana warto$¢ biezaca netto . . . . . . ... ... ... ... ... . 171
Poréwnanie réznych wersji NPV . . . . . . ... ... ... ... . .. .. 173

3.8. Analiza koficowa projektu . . . . ... ... ... ... .. ... .. ... 175
Analiza typu ,,Co, jeSli..?” . . ... ... ... ... . ... .. 178
Analiza wrazliwoSci . . . ... ... 180
Wewnetrzne interakcje . . . . . .. ... ... ... 181
Analiza progu rentowno$ci . . . .. ... ... L 189

3.9. Optymalny budzet inwestycyjny . . . . . . ... ... ... . ... . ... 191
Zasady konstruowania budzetu inwestycyjnego . . . . .. . ... ... ... 191
Krzywa podazy kapitatu obcego . . . . . ... ... ... ... ... .. .. 192
Krzywa popytu na kapitat w firmie . . . . ... ... ... ... . . ... . 193
Krzywa podazy kapitatu catkowitego . . . . . . .. ... ... .. . .. .. 195
Ustalenie optymalnego budzetu inwestycyjnego . . ... .......... 198

3.10. Uwzglednienie podatku od towaréw i ustug . . ... ... ... . . . . | 199

Powody nieuwzglednienia podatku VAT . . . ... ... ... ... .. . 199
Spos6b uwzglednienia VAT w analizie projektu . . . . . ... ... ... 200
3.11. Szczegélne projekty inwestycyjne . . . . . . .. .. ... .. ...... . 201
Wymiana maszyny . . ... ... ... ... ... 202
Kupno budynku . . . . ... ... 204

Zatacznik: Alternatywna metoda korekty kosztu kapitatu . . . . . .. .. .. . . 208

Zrédta fimansowania . . . . ... .. ... ... .. .. .. . ... .. .. 212

41 Emisjaakcji . . .. ... .. 212
Istota . . . ... 212
Wady . . . ... 213
Zalety . . . ... 214
Niezbedne formalnosci . . .. .. ... ... .. ... . . ... .. .. ... 215

42. Emisja obligacji . . .. .... .. ... .. .. ... ... 215
Istota . . . . .. 215
Podziat obligacji . . . ... ... ... ... ... ... 216
Wady . . .. 221
Zalety . . ... 221
Niezbedne formalnosci . . . . .. .. .. .. ... ... .. . ... . .. .. 222

4.3. Zaciagnigcie kredytu bankowego . . . . ... ..... .. ... .. ... . 222
Istota . . . .. .. 222
Podzial kredytow . . . . ... ... 223
Poréwnanie obligacji i kredytu bankowego . . . . .. .. ... ... ... . 223

44. Emisja papieréw komercyjnych . . .. .. ... ... ... .. ... .. .. 225
Istota . . . . ... 225
Wady . . . ... 226
Zalety . . . ... 226
Niezbedne formalnosci . . . .. . .. ... ... ... ... ... .. .. .. 226
Przykladowe przeptywy programu emisji bonéw . . . . . .. ... ... . . 226
Por6wnanie bonéw z kredytem bankowym . . . ... ... ... .. ... . 228



4.5. Obrét papierami warto§ciowymi . . . . . . . . .. ... 231
Obrét niepubliczny . . . . . . . ..o 231
Obrét publiczny . . . . . . .. 232
Notowanie na gietdzie papier6w warto§ciowych . . . . . . ... ... ... 234
Notowanie na wtérnym pozagieldowym rynku CTO . . . . . ... ... .. 235
Inne formy regulowanego obrotu wtérmego . . . . . . . ... ... .. ... 236

Zalacznik 1. Sekurytyzacja . . . . . . .. ... o e 236

Istota sekurytyzacji . . . .. ... ... .. ... ..., 236

Sekurytyzacja w polskim wydaniu . . . . ... .. L. 238

Zalacznik 2. Analiza i wycena obligacji zamiennych . . . ... ... ... ... 238
Istota obligacji zamiennych . . . ... ... ......... ... 239

Rentowno$¢ obligacji zwyktych . . . . ... ... .. ... .. .. 241

Proces zamiany na akcje . . . .. ... ... ... 247

Analiza finansowa obligacji zamiennych . . . ... ... .. ... 249

Dodatkowe aspekty wyceny . . . .. .. ... ... ... ... 255

5. Dlugoterminowe decyzje finansowe . . . . . . ... ... ... ......... 257

5.1. Analiza kosztu kapitatu . . . . ... ... oo 257
Zrodla kosztu kapitalu . . . . ... ... 257
Koszt kapitatébw wihasnych . . . . .. ... . ... ... 259
Koszt kredytu bankowego . . . . . ... ... . ... ... 264
Koszt kredytu kupieckiego (handlowego) . . . . .. . ... ... ... ... 276
Koszt obligacji . . . . . . . . . . . e 282
Sredni wazony koszt kapitatu . . . .. ..o oo 287

5.2. Optymalizacja struktury kapitalu . . . . .. ... ... ... ... ... ... 288
Model Modiglianiego—-Millera . . . . . . ... .. ... ... ..., 291
Koszt kapitatow wlasnych modelu MM a model CAPM . . . . . . ... .. 299
Model Millera . . . . . . ... ... ... 306
Model Millesa-Ezzella . . . . . . . ... ... ... ... ... . ... .. 307

5.3. Teorie i polityki dotyczace dywidend . . . . . . . ... ... ... ..... 308
Teoria niewazno$ci dywidend Modiglianiego-Millera . . . . . .. ... .. 309
Teoria Gordona—Lintnera . . . . . . ... ... ... ............ 309
Teoria klienteli . . . . . . . . . . . ..o 310
Teoria sygnaldw . . . . . ... .. ... 310
Politykarezydualna . . . . . . .. ... ... o 311
Podsumowanie . . . . . . . .. ... 311

54. Umorzenie akcji . . . . .. . . ... oo 311
Istota umorzenia akcji . . . . . . .. ... oL 312
Prawne aspekty umorzenia akcji . . . . . ... Lo oo oL 312
Wady i zalety z punktu widzenia akcjonariuszy . . . ... .. ....... 313
Wady i zalety z punktu widzenia sp6tki . . . . ... ... ... 000 313
Aspekty podatkowe . . . .. ... oo oo oo 314
Analiza finansowa . . . . . . ... ... o 315

5.5. Diwignia finansowa . . . . . . ... ... .. o 316
Istota dzwigni finansowej . . . . . ... ... ... .. .. ... 316
Ksztattowanie dZwigni finansowej . . . . . . .. ... ... ... ... 318

5.6. Diwignia Operacyjna . . . . . . . . . ... 322
Istota dZwigni operacyjnej . . . . . . . . . ... e 322




5.7.

5.8.

Ksztaltowanie dZwigni operacyjnej . . . . . .. ... ... .........
Diwignia catkowita . . . . .. .. ... ... ... ... ... ...
Istota dZwigni catkowitej . . . . . .. .. .. L L
Pomiar poziomu dZwigni catkowitej . . . . .. .. ... ... ... .....
Leasing czy kredyt . . . . .. .. .. ... ... ... .. .. ...
Wprowadzenie . . . . . . . . ...
Analiza finansowa . . . . . ... ... ... L

6. Planowanie i modelowanie finansowe . . . . . . . .. ... ... ... ..., .

6.1.

6.2.

Planowanie finansowe . . . . ... ... ... ... .............
Metoda procentu od sprzedazy . . . . . . .. ... ... ... ... .. ...
Metoda statych zalezno§ci . . . . . .. ... ... ... ... .......
Metoda procentu od inflacji . . . . ... ... ... ... .. ........
Modelowanie finansowe . . . . . . ... ... ... .............
Og6lne zasady sporzadzania modelu finansowego . . . .. ... .. .. ..
Procedura sporzadzania modelu . . . . . ... ... ... ..........

7. Biezace decyzje finansowe . . . . . . . ... ... ... ... ... ... ..

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

Zarzadzanie zapasami . . . . . ... ...
Mechanizm zarzadzania zapasami . . . . ... ... ... ..........
Model finansowy zarzadzania zapasami . . . . . ... ............
Potencjalne problemy . . .. .. .. .. ... ... ... ... ...
Korekty modelu . . . ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Zarzadzanie gotéwka . . . . . . ... ...
Model Baumola . . . . .. .. .. ... ... ...
Wady praktyczne modelu Baumola . . . . .. ... ... ..........
Model Millera-Orra . . . . . ... ... ... ... .. ... .
Problemy praktyczne w modelu Millera-Orra . . . . . ... ... ... ..
Model Stone’a . . . . ... ... .. ... ...
Zarzadzanie nalezno$ciami . . . . . . . . ... ...
Wprowadzenie . . . . . . ... .. L
Model finansowy . . . . . ... ... ...
Rezerwa bankowa (fundusz gwarancyjny) . . . ... ............

8. Analiza wskaznikowa . . . . .. ... ... ...

8.1.

8.2.

Wskazniki ptynno§ci . . . . . .. ...
WskaZznik ptynnodci biezacej . . . . . .. ... ... ... ..., ...,
Wskaznik ptynnosci szybkiej . . . . .. ... ... L.
Zmodyfikowany wskaznik ptynnosci szybkiej . . .. ... ... ... ...
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej . . . . . . ... ... ...
Podsumowanie . . . . .. . ... ... ... .
WskaZniki struktury pasywow i aktywow . . . . ... ... ... ... ..
WskaZnik tacznego zadtuzenia . . . . . . . . ... L Lo L.
Wskaznik udziatu kapitaléw wiasnych w finansowaniu majatku . . . . . . .
WskaZnik zadtuzenia kapitatlu whasnego . . . . . .. .. .. ... ... ...
Wskaznik relacji zobowiazan dtugoterminowych do ogétu zobowigzar . . .
WskazZnik pokrycia zobowigzafn dlugoterminowych majatkiem trwatym . .



Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalem whasnym . . ... ... . . 409

Udzial majatku trwatego . . . . .. . ... ... ... .. ... ... 410
Udzial majatku obrotowego . . . . ... ... ... ... .. ... ... . 410

8.3. Wskazniki aktywno$ci i sprawno$ci dziatania . . ... ... ... ... .. 410
Wskaznik rotacji aktywow . . . . .. ... 410
Wskaznik rotacji majatku trwalego . . . . .. .. e e e 410
Wskaznik rotacji majatku obrotowego . . . . ... ... ... ... . ... 411
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach . . . . ... ... ... ... ... 411
Czas sptywu naleznosci w dniach . . . . .. .. ... ... ... .. .. .. 411

8.4. Wskazniki rentownosci . . . . ... ... 412
Wskazniki rentownosci sprzedazy . . . .. ... .. ... ... ... ... . 412
Wskazniki rentownosci majatku . . . . ... ... 413
Wskazniki rentownosci majatku trwatego . . . . . ... .. ... ... ... 413
Wskazniki rentownos$ci majatku obrotowego . . . . . .. ... .. . .. .. 413
Wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego . . . ... ... ... . . . ... 413
Zmodyfikowany wskaznik rentownosci kapitatu whasnego . . . .. ... .. 414

8.5. Studium przypadku . . . .. ... ... 416
Rok 1996 . . . .. . . .. .. 421
Rok 1997 . . . . . .. 423
Rok1998 . . . . . 425
Podsumowanie . ... ... .. ... ... ... 426

9. Wycena firmy . . .. ... ... ... ... ... ... ... 428
9.1. Warto§¢ ksiegowa . . . . ... ... 429
Definicja . . . . .. ... . 431
Wady . ... 432
Skorygowana warto$¢ ksiegowa . . . . ... ... ... ... ... ... 433

9.2. Warto§¢ aktywow netto . . . . . ... . ... ... ... ... ... 433
Definicja . . . . . .. .. . 433
Wady . . ... 434

9.3. Warto§¢ likwidacyjna . . . . ... ... ... ... ... 434
Definicja . . . . . ... .. ... ... 435
Model Wilcoxa—Gamblera . . . . .. ... . ... ... ... .. . . .. . 435
Szczegétowy model likwidacyjny . . . .. ... ... ... ... ... 435
94. Warto§¢ odtworzeniowa . . . . ... ... ... ... ... 440
Definicja . . . . ... .. L 440
Wady . . ... 440

95. Warto§¢ gietddowa . . . .. ... ... 441
Definicja . . . . .. ... 441
Potencjalne problemy . . . ... ... ... ... ... .. ... .. .. .. 442
Sposéb obliczania . . . .. ... 443

9.6. Wartos¢ biezaca przysziych przeptywéw . . . .. . ... ... .. ... .. 446
Konstrukcja . . . . ... .. 446
Zdefiniowanie przeplywOw . . . .. ... ... ... 447
Skorygowane przeptywy . . . .. .. ... ... ... ... ... 451
Szacowanie przeptywow . . . ... ... ... 452
Szacowanie stopy dyskontowej . . . . . ... ... ... . ... . .. ... 454
9.7. Podsumowanie . . . . . ... ... ... 455

10



Zasada | . ... L L 456

Zasada 2 . .. ... e 456

Zasada 3 . ... ... e e 457
Zatacznik: Wplyw horyzontu wyceny na warto§¢ firmy po podjeciu

projektu inwestyCyjnego . . . . . . . . . .. ..o e e 458

10. Tematy specjalne . . . . . .. ... ... ... ... .. ... . ... 467

10.1. Przejecie firmy . . . . . . . ... 467

Powody potaczen i przeje¢ . . . . . . . . ... 467

Rodzaje fuzji i przeje¢ . . . . . . . . ... 468

Czynnos$ci formalnoprawne . . . . . . . . ... 470

Restrukturyzacja przejetej firmy . . . . . . . ... Lo 473

Zamknigcie INWeSLYCji . . . . ... ... Lo 474

Analiza finansowa . . . . . ... 475

Kwestie podatkowe . . . . . . . .. L 489

Studium przypadku . . . . ... 490

10.2. Wymiana obligacji . . . . . ... ... o oo 494

Istota wymiany obligacji . . . . . ... ... ... ... 494

Analiza finansowa . . . . . .. ... 496

10.3. Specyfika finanséw firmy leasingowej . . . . . . . . ... ... ... .. 502

Majatek obcy w aktywach . . . . . . ... oo oo 502

Ksiggowanie naleznoéci leasingowych . . . . ... ... ... ... ... 503

Zrodta finansowania . . . . .. ... ... 504

Cykliczno$¢ wyniku finansowego . . . . . . .. ... ... .. ... ... 505

Strategia ksztattowania wyniku finansowego i struktury bilansu . . . . . 509

Typowy bilans i rachunek wynikéw firmy leasingowej . . . . . . .. .. 515

Uwagi koficowe . . . . . . .. .. .. e 517

10.4. Analiza oplacalnoSci sekurytyzacji aktywow . . . . ... ... ... ... 517

Wprowadzenie . . . . . ... ..o 517

Analiza finansowa . . . . . ... ... 518

Literatura . . . . . . . . . . . e e 521



