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Ewa Macékowiak

System zorientowany na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa wywart znaczny
wplyw na strategie i sposob zarzadzania firmg. ldee i koncepcje zarzadzania
zwigzane z maksymalizacjg wartosci przedsiebiorstwa dla wihascicieli rozpo-
wszechnity sie szczegodlnie silnie w ostatnich latach. Koncepcja ta jest rownie
popularna w Polsce. Obecnie to wktasnie kreowanie wartosci przedsiebiorstwa
jest priorytetem wielu krajowych spétek kapitatowych. Podstawowymi elemen-
tami niezbednymi do prawidtowego oszacowania wartosci przedsiebiorstwa sa
zysk operacyjny, koszt kapitatu oraz kapitat zainwestowany. Zainwestowany
kapitat moze by¢ ustalony na podstawie sprawozdania finansowego, natomiast
koszt kapitatu wymaga danych bardziej szczegétowych.

1. Wstep

System zorientowany na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa wywart znaczny
wplyw na strategie i sposob zarzadzania firma. Idee i koncepcje zarzadza-
nia zwigzane z maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa dla wiascicieli roz-
powszechnity sie szczegdlnie silnie w ostatnich latach.

Jeden z tworcéw idei Alfred Rapaport twierdzit, ze jest wiecej niz praw-
dopodobne, ze w okresie nastepnych dziesieciu lat wartos$¢ dla akcjonariu-
szy stanie sie globalnym standardem pomiaru wynikéw przedsiebiorstwa.
Koncepcja ta jest rownie popularna w Polsce. Obecnie to wasnie kreowa-
nie warto$ci przedsiebiorstwa jest priorytetem wielu krajowych spotek kapi-
tatowych.

Robert Goizueta, byly szef Coca-Cola definiuje misje swojej firmy
w nastepujacy sposob: ,,Kreowanie wartosci firmy dla akcjonariuszy jest dla
Coca-Cola Company celem nadrzednym. Jest to dziatanie na rzecz oséb,
ktére zdecydowaly sie powierzy¢ przedsiebiorstwu swoje kapitaty (...). Aby
przedsiebiorstwo miato duzg warto$¢ dla wiascicieli, musi by¢ rdwniez wazne
dla klientéw, dla partneréw i dla pracownikéw. Akcjonariusze oczekuja
w diugim okresie stalego przyrostu wartosci firmy, ktory jest dla nich
korzystny i mozliwy do osiggniecia dzieki ciagtemu budowaniu pozycji przed-
siebiorstwa” (Mackowiak 2009). A wiec to perspektywa inwestora jako
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dostawcy kapitatu dla przedsigbiorstwa stanowi punkt wyjscia i zarazem
okre$la podstawowe zasady zarzadzania zorientowanego na kreowanie war-
tosci firmy.

Inwestorzy oczekuja:

- ponadprzecietnej catkowitej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu,

- statej lub rosnacej dywidendy na akcje,

- systemu motywowania menedzeréw ukierunkowanego na wzrost warto-
ci firmy,

- prawdziwej i rzetelnej informacji o stanie i perspektywach biznesu.

Zarbwno w teorii, jak i praktyce panuje powszechna zgoda, ze warto$é
firmy dla akcjonariuszy jest okreslana przez obecna warto$é przysztych prze-
ptywow pienieznych generowanych przez firme, ktéra jest dyskontowana
przy wykorzystaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu, a nastepnie
pomniejszona o wartos¢ zadtuzenia firmy.

W literaturze przedmiotu wystepuja trzy rodzaje miernikéw tworzenia
wartosci firmy dla akcjonariuszy:

1. Mierniki oparte na analizie dochodu rezydualnego:
- zysk ekonomiczny,
- ekonomiczna warto$¢ dodana.

2. Mierniki oparte na analizie przeptywdw pienieznych:

- warto$¢ dodana dla akcjonariusza,

- zwrot z inwestycji wyrazony w przeptywach gotéwkowych.
3. Mierniki oparte na catkowitym zwrocie dla akcjonariusza.

Pojecie zysku ekonomicznego wywodzi sie z kategorii dochodu rezydu-
alnego, ktoérego autorem jest Alfred Marshall. Dochod rezydualny stanowi
réznice pomiedzy sumag zysku netto a kosztem kapitatu. A zatem zysk eko-
nomiczny stanowi réznice pomiedzy stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu a jego kosztem alternatywnym, pomnozong przez warto$¢ zaanga-
zowanego kapitatu.

Ekonomiczna wartos¢ dodana jest miernikiem opracowanym przez firme
Stern Steward, ktory jest definiowany jako skorygowany zysk operacyjny po
opodatkowaniu, pomniejszony o skorygowany koszt zainwestowanego kapi-
talu. Jednoczesnie jest on wewnetrzna miarg kreowania wartosci. Zewnetrzng
miarg moze by¢ réwniez rynkowa wartos¢ dodana. Stanowi ona réznice
pomiedzy rynkowa wartos$cia firmy wyceniang przez rynek kapitatowy a zain-
westowanym w przedsiebiorstwo kapitatem. W dlugim okresie to wihasnie
rynkowa warto$¢ dodana najlepiej odzwierciedla realizowana strategie wzro-
stu wartosci firmy.

Druga grupe miernikdw stanowig mierniki oparte na przeptywach pie-
nieznych. Pojecie wartosci dodanej dla akcjonariuszy A. Rappaporta wywo-
dzi sie z analizy przeptywdw pienieznych w przysztosci. Szacuje on dodang
warto$¢ przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy w kazdym kolejnym okresie
w przysztosci jako réznice pomiedzy zdyskontowanym o prognozowany koszt
kapitatu zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu, wyrazonym w ujeciu
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gotowkowym po kapitalizacji, a zdyskontowanymi wartosciami dodatkowych
inwestycji w kolejnym roku objetym okresem prognozy.

Z kolei catkowity zwrot dla akcjonariuszy obejmuje zyski kapitatowe z tytutu
sprzedazy akcji oraz wyptacone akcjonariuszom dywidendy w okresie posia-
dania akcji. Wykorzystujac mierniki zaliczane do miernikéw wartosci przed-
siebiorstwa, konieczne jest przeksztatcenie sprawozdar finansowych na potrzeby
komponentéw powyzszych miernikéw. Zaréwno bilans, jak i rachunek zyskéw
i strat nie dostarczaja informacji niezbednych do wyliczenia czy to Sredniego
wazonego kosztu kapitatu, czy tez wartosci kapitatu zainwestowanego.

Cechg charakterystyczng miernikéw wartosci przedsiebiorstwa jest sze-
reg korekt, ktérych gtéwnym celem jest zblizenie zysku ksiegowego do prze-
ptywow pienieznych. Najlepszym przyktadem moze by¢ tutaj ekonomiczna
wartos¢ dodana. Korekty, ktore zostaty zaproponowane przez twércow, obej-
mowaty pierwotnie 164 pozycje, nastepnie zostaty zredukowane do okoto
114. Realnie stosuje sie jednak kilka korekt. Taka dowolno$¢ wyboru oraz
ich r6znorodno$é powoduja, ze miernik ten jest stosunkowo skompliko-
wana metoda pomiaru wartosci dla akcjonariuszy. Nalezy zwr6ci¢ uwage
na fakt, iz idealna sytuacja to taka, w ktdrej analityk wykorzysta wszystkie
mozliwe dla danego przedsiebiorstwa korekt. W praktyce wyglada to ina-
czej, przede wszystkim w literaturze przedmiotu nie istnieje zestawienie
wszystkich korekt, jakie nalezatoby zastosowaé.

Czesto korekty sg catkowicie pomijane i wyliczany jest w sumie tylko
zysk ekonomiczny. Kolejny problem, na jaki nalez zwr6cié uwage, to spek-
takularne wpadki firm ,pompujacych” warto$¢, takich jak Enron, World-
com, a takze zatamanie gospodarcze w latach 2008-2009. Ta sytuacja powo-
duje, ze mierniki wartosci przestaty by¢ tak atrakcyjne jak kilkanascie lat
temu. Celowe wydaje sie zatem zbadanie, czy firmy, ktére wykorzystujg
mierniki warto$ci przedsiebiorstwa, wykorzystuja je prawidtowo, czy tez
dzieki pewnej dowolnosci sterujg, manipulujg obrazem jednostki.

To, co taczy wszystkie wspomniane metody wyceny wartosci przedsigbior-
stwa, to pojecie kapitatu oraz koszt pozyskania kapitatu w postaci Sredniego
wazonego kosztu kapitatu, nazywanego w literaturze przedmiotu WACC.

Celem artykutu jest zaprezentowanie metod ustalenia jednego z pod-
stawowych komponentéw miernikdw wartosci przedsiebiorstwa - kapitatu
zainwestowanego. Wskazany zostanie jego koszt pozyskania, a na tej pod-
stawie $redni wazony koszt kapitatu.

2. Kapitat catkowity a kapitat zainwestowany

Kapitat jest pojeciem powszechnym, a zatem jego definicja powinna by¢
oczywista. Kazdy sktadnik kapitatu catkowitego, zwanego réwniez baza kapi-
tatowg - kapitat wkasny i rozmaite formy kapitatu obcego - wnoszony jest
do przedsiebiorstwa przez inwestorow w ramach ich decyzji inwestycyjnych.
Kapitat stanowi atrybut kazdego sprawnie funkcjonujgcego systemu gospo-
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darczego, opartego na obiektywnym odzwierciedleniu mechanizmu rynko-
wego.

Kapitat charakteryzuje sie wieloma definicjami (Jaki 2004: 15):

- kapitat - bogactwo zgromadzone w celu podjecia dalszej produkciji,

- kapitat - wyznacznik procesu produkcyjnego, przeznaczony do wykorzy-
stania w toku dalszej produkcji,

- kapitat - suma bedaca przedmiotem pozyczki,

Rozpatrujgc wszystkie definicje kapitatu, nalezy zwré6cié uwage na jego
podstawowe aspekty - przede wszystkim kapitat utozsamiany jest z majat-
kiem przedsiebiorstwa, tgczonym z pojeciem kapitatu rzeczowego. Po dru-
gie kapitat utozsamiany jest z zasobami finansowymi powierzonymi przed-
siebiorstwu przez inwestoréw, a zatem jest fagczony z kapitatem rzeczowym.
Po trzecie utozsamiany jest z catoksztaltem zaangazowanych w przedsie-
biorstwo $rodkéw bilansowych i pozabilansowych. Kapitat to jednoczes$nie
zasoby gospodarcze przedsiebiorstwa.

Przyjmujac kryterium ewidencji ksiegowej przedsiebiorstwa kapitat
podzieli¢ mozna na:

- realny,
- intelektualny.

Kapitat intelektualny jest tym rodzajem kapitatu, ktéry nie ma swojego
odzwierciedlenia w ksiegach rachunkowych. Mozna wiec powiedziec¢, ze jest
to kategoria pozabilansowa. Mimo ze nie jest to kapitat ksiegowy, mozna
oszacowaé jego wartos¢. Jest to suma wiedzy posiadanej przez ludzi two-
rzacych spotecznos¢ przedsiebiorstwa oraz umiejetnosci wykorzystania tej
wiedzy dla firmy.

Sam proces oszacowania kapitatu intelektualnego jest dosy¢ ztozony
i dlatego w jego ramach nalezy wyr6znié kapitat (Jaki 2004: 17):

- ludzki,

organizacyjny,

spoteczny.

Kapitat zainwestowany, wedtug L.H. Sloana, odpowiada wartosci akty-
wow pomniejszonych o bezkosztowe zobowigzania (Dudycz 2005: 156).
Z kolei W. Roztocki definiuje kapitat zainwestowany jako sume pasywow
pomniejszonych o zobowiazania fakturowe oraz rozliczenia miedzyokre-
sowe bierne (Makelainen i Roztocki 1998). D. Dawies nakazuje, aby kapi-
tat zainwestowany obliczany byt nastepujaco: od sumy aktywdéw nalezy odjgé
zobowigzania biezace. Z kolei wedtug Biddle, Wallach i Bawena kapitat
zainwestowany to suma aktywOw pomniejszonych o nieoprocentowane
pasywa powiekszone o ekwiwalenty kapitatu rozumiane jako biezaca war-
to$¢ przysztych platnosci z tytutu leasingu operacyjnego (Biddle, Bowen
i Wallace 1999). Zdaniem Copelanda, Kollera i Murrina kapitat zainwesto-
wany to Srodki zainwestowane w dziatalno$¢ operacyjng przedsiebiorstwa.
T. Dudycz wskazuje, ze w warunkach funkcjonujacych w Polsce kapitat zain-
westowany wyliczony jest jako (Dudycz 2005: 157):
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Kapitat zainwestowany = aktywa - niematerialna wartos¢ firmy +
+ skapitalizowany leasing operacyjny - nieoprocentowane
zobowigzania - rozliczenie miedzyokresowe bierne - rezerwy na Q)
zobowigzania - $rodki trwale w budowie tgcznie z zaliczkami.

Mozna wiec powiedzie¢, ze kapitat zainwestowany wyraza sie catkowita
kwotg srodkow pienieznych wprowadzonych do przedsiebiorstwa przez inwe-
storéw w catym okresie jego funkcjonowania i finansujacych jego aktywa
netto, bez wzgledu na to, skad pochodzg, jak réwniez na to, jaki jest cel
ich zaangazowania oraz jak $rodki te zostaty sklasyfikowane w systemie
ksiegowym przedsigbiorstwa.

Najprosciej zatem kapitat zainwestowany to suma kapitatu wiasnego
i oprocentowanego kapitatu obcego.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze kapitat zainwestowany wyliczy¢ mozna
na dwa sposoby. Za pomocg podejscia finansowego lub za pomoca podej-
$cia operacyjnego. Przyjmujac jako podstawe podejsciefinansowe, kapitat zain-
westowany nalezy wyliczyé jako sume kapitatu wtasnego i oprocentowanego
kapitatu obcego. Z kolei przyjmujac podejscie operacyjne, kapitat zainwesto-
wany stanowi aktywa sp6tki pomniejszone o zobowigzania biezace.

Kapitat obcy oprocentowany moze pochodzi¢ z dwéch podstawowych
zrodet (Nita 2007: 80):

- kredytdw i pozyczek,
- emisji obligacji.

Kapitat zainwestowany odpowiada na pytanie, w jakie aktywa zostaty zaan-
gazowane $rodki finansowe i obejmuje sume wartosci aktywow trwatych netto,
kapitatu obrotowego netto oraz $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw:

Kapitat zainwestowany = aktywa trwale + aktywa @)
obrotowe - zobowigzania biezace.

W literaturze przedmiotu pojawiajg sie rozne kategorie kapitatu zain-
westowanego, czesto nazywanego kapitatem zaangazowanym, ktoérego zada-
niem jest dostarczenie informacji na temat Zrédet zasilania finansowanego
firmy, jej aktywnosci operacyjnej i inwestycyjnej. A zatem obejmuje sume
kapitatdw wiasnych i obcych oprocentowanych, co oznacza, ze:

Kapitat zaangazowany = kapitat staty + oprocentowany
kapitat krotkoterminowy. ®)

3. Ustalenie kapitatlu zainwestowanego
w przedsiebiorstwie

Ustalajac kapitat zainwestowany, nalezy zwrdci¢ uwage na dwa rodzaje kapi-
tatéw: kapitat whasny oraz kapitat pochodzacy z otoczenia firmy - kapitat obcy.
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Aktywa obrotowe 322,7
zapasy 71,9
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krétkoterminowe 1429
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krotkoterminowe  103,6
Aktywa razem 29674
Kapitat wiasny 21153
kapitat

podstawowy 301,2
kapitat zapasowy 1611,0
zysk netto 193,9
Rezerwy na
zobowigzania 159,0

Zobowigzania
dtugoterminowe 388,6

- pozostate 188,6
- oprocentowane  200,0

Zobowiazania

krotkoterminowe  304,6
- pozostate 304,6
- oprocentowane 0,0
Pasywa razem 2967,4

Tab. 1 Uproszczony bilans wybranych spétek. Zrodto: www.bdm.com.pl.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 ustalono warto$¢ kapitatu
zainwestowanego dla wybranych spétek notowanych na gietdzie papieréw

wartosciowych.
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Kapitat wlasny 21153 2511,0 222 533 16514 392,7 4358 1270 4559

Zobowiazania
dtugoterminowe
oprocentowane 200 84,2 14,3 0 683 288 1027,2

Zobowiazania
krétkoterminowe

oprocentowane 0,0 5639 25,7 0 473 176 0,0
Kapitat zainwe-
stowany 23153 3159,1 222 93,3 16514 5083 4822 1270 14831

Tab. 2. Kapitat zainwestowany obliczony na podstawie danych z tab. 1 Zr6dto: opracowanie
wiasne na podstawie danych www.bdm.com.pl.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze trzy z badanych spotek: Sniezka,
KGHM oraz Agora nie korzystajg z oprocentowanego kapitatu obcego, co
oznacza, Ze kapitat zainwestowany obejmuje tylko i wylgcznie kapitat wia-
Scicieli, udziatowcow, akcjonariuszy. W przypadku spdtki Grajewo przewage
stanowi oprocentowany kapitat obcy diugoterminowy, ktory jest dwukrot-
nie wyzszy od kapitatu wtasnego. W pozostatych przypadkach wiekszo$¢
kapitatu zainwestowanego stanowi kapitat wkasny, ktory w nieznacznym stop-
niu powiekszony jest o kapitat obcy.

Badanie struktury kapitatu zainwestowanego wazne jest z punktu widze-
nia oszacowania kosztu kapitatu, a doktadnie Sredniego wazonego kosztu
kapitatu.

4. Sredni wazony koszt kapitatu

Zarowno kapitat wiasny, jak i kapitat obcy zwigzany jest z kosztem. Jedli
przedmiotem badania jest kapitat obcy, to tutaj sytuacja jest stosunkowo
prosta. Kosztem kapitatu obcego jest oprocentowanie kredytu czy tez
pozyczki, z jakiej korzysta jednostka gospodarcza. Do kosztu kapitatu obcego
zaliczy¢ nalezy takze wszelkie koszty zwigzane z pozyskaniem kredytu, np.
prowizje przygotowawczg, a zatem uwzgledni¢ nalezy wszystkie ukryte koszty
kredytu.

Oprocentowanie uzaleznione jest przede wszystkim od waluty, w jakiej
otrzymany zostat kredyt, ale réwniez od prowizji, jakg dolicza bank.

Innym sposobem ustalenia kosztu kapitatu obcego, proponowanym przez
PricewaterhouseCoopers, jest koncepcja wedtug ktérej koszt dtugu przed
opodatkowaniem zostanie okre$lony na podstawie stopy wolnej od ryzyka,
zwigkszonej o marze w wysokosci np. 3 punktdw procentowych. Uwzgled-
niona musi by¢ rdwniez stopa podatkowa na poziomie 19%.
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oT TW SwW 1 mies. 3 mies. 6 mies. 9 mies. 1 rok
Za 1 tydzien

4,4750 4,44850 4,5417 4,6083 4,6633 4,7367 4,7783 4,8467
Za 1 miesigc

4,0614 4,1750 4,3677 4,4591 4,5382 4,6609 4,7345 4,7932
Za 2 miesigce

3,9862 4,0781 4,2615 4,3286 4,4490 4,6043 4,6852 4,7486
Za 3 miesigce

3,9138 3,9897 4,1324 4,2100 4,3718 4,5480 4,6348 4,6977
Za 6 miesiecy

3,6266 3,7083 3,8994 4,0102 4,2221 4,4239 4,5329 4,5896

Za 1 rok
3,3946 3,4798 3,6613 3,8152 4,0339 4,2296 4,3757 4,4268
Wibor nalezy powigkszy¢ o prowizje pobierang przez bank.

Tab. 3. WIBOR - warto$ci $rednie. Zrédio: opracowanie wfasne.

g z
c (o] < < o
P < x X S = :ts = =
Pozycja 3 qg_ § § 5 i% % é g .%
@ v & @ ¥ 8 F& & ©
Koszt kapitatu
obcego 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6.3 6,3 6,6

Tab. 4. Koszt kapitatu obcego. Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych
www.bdm.com.pl.

I tak, jezeli przyjmie sie, ze:
- stopa wolna od ryzyka rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,87%,
- marza ponad stope wolng od ryzyka 3,00%,
- stawka podatkowa CIT 19,00%,
to koszt kapitatu obcego 7,99%, gdyz (6,87 + 3,00) x 19% = 7,99%.
Ustalenie kosztu kapitatu wiasnego jest bardziej skomplikowane z
powodu prostej zaleznosci: ,,im wieksze ryzyko, tym wyzszej stopy zwrotu
oczekuje potencjalny udziatowiec”. Tym samym w koszcie kapitatu wtasnego
musi mie¢ odzwierciedlenie premia za podjete ryzyko. Zatem punktem wyj-
Scia bedzie inwestycja pozbawiona ryzyka. Za taka inwestycje przyjmuje sie
obligacje skarbu panstwa, gdyz sa one traktowane jako lokata wolnych $rod-
kéw pienieznych pozbawionych ryzyka:
- obligacje 2-letnie o statym oprocentowaniu 4,50%,
- obligacje 3-letnie 0 zmiennej stopie procentowej 4,28%,
- obligacje 4-letnie indeksowane 5,00%,
- 10-letnie obligacje indeksowane 6,02%.
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Przy obliczaniu wymaganej nominalnej stopy zwrotu na kapitatach wia-
snych Ke wykorzystuje sie tzw. Capital Asset Pricing Model. Przy zastoso-
waniu tego modelu koszt kapitatéw wihasnych wynosi:

Ke = Rf + b (Rm - Rf), (4)
gdzie:
Rf - stopa zwrotu z papierow warto$ciowych pozbawionych ryzyka,
b (beta) - systematyczne ryzyko przedsiebiorstwa,

Rm - Rf - premia za ryzyko rynkowe.

Wspotczynnik beta jest uzalezniony od branzy, w jakiej funkcjonuje dane
przedsiebiorstwo (tabela 5).

) £
3] = I o
Pozycja _f:E % < & % s 2 © 2
= 1 0% E § £ g8 ¢ ¢
oM Y & om N4 3 —a < O]
Beta 10 10 10 10 12 11 10 10 12

Tab. 5. Zestawienie warto$ci wspotczynnika beta. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych www.bdm.com.pl.

Premia za ryzyko ustalona jest na poziomie 5,0%. Warto$¢ ta zostata
przyjeta na podstawie wyniku sondazu PricewaterhouseCoopers przepro-
wadzanego wsérod duzych instytucji finansowych i inwestycyjnych.

g z
© < © <4
Pozycja 3 % < 3 2 s 3¢ © 3
k= S 2 = 5 s X S s
=
® Yy 5 @ ¥ & F& & o
Inwestycja bez
ryzyka (%) 6,03 600 608 608 610 627 630 630 6,20
Beta 1,00 100 100 100 120 110 1,00 100 1,20
Premia za
ryzyko 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Beta x premia
za ryzyko 500 500 500 500 600 550 500 500 6,00
Koszt kapitatu
wiasnego 11,03 11,00 11,08 11,08 12,10 11,77 11,30 11,30 12,20

Tab. 6. Koszt kapitalu wilasnego. Zrddio: opracowanie wiasne na podstawie danych
www.bdm.com.pl.
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Kolejnym etapem jest ustalenie $redniego wazonego kosztu kapitatu.
Wykorzystuje sie tutaj wyliczony koszt kapitatu wtasnego oraz koszt kapitatu
obcego. Wazne jest takze zbadanie udziatu kapitatu wtasnego w kapitale zain-
westowanym oraz kapitatu obcego w kapitale zainwestowanym (tabela 7).

©
3
. g -
o @ P T < ~ oy —
s g £ E§ o 2 T S T
o ¥ & o 4 ] = < )
Udziat kapitatu
wiasnego (W %) 91,00 79,00 100,00 57,00 100,00 77,00 90,00 100,00 30,00
Udziat kapitatu
obcego (w %) 9,00 21,00 0,00 43,00 0,00 27,00 10,00 0,00 70,00
Koszt kapitatu
wiasnego 11,03 11,00 11,08 11,08 12,10 11,77 11,30 11,30 12,20

Koszt kapitalu obcego 6,10 6,10 6,10 6,10 6,20 650 6,30 6,30 6,60

Sredni waZony koszt
kapitatu (w %) 1550 9,97 11,08 8,92 12,10 10,76 10,06 11,30 8,28

Tab. 7. Sredni wazony koszt kapitatu. Zrédio: opracowanie wiasne.

Powyzsze wyliczenia wskazuja, ze drozszym sposobem pozyskania kapi-
tatu jest kapitat whasny. Spétki Sniezka, KGHM czy Agora charakteryzuja
sie najwyzszym $rednim wazonym kosztem kapitatu. Z kolei te spétki, ktdre
w duzej mierze korzystajg z obcego Zrédta finansowania, ponoszg nizszy
kosz kapitatu. Najlepszym przyktadem moze by¢ firma Grajewo, ktdrej koszt
kapitatu jest na poziomie 8,28%, co spowodowane jest finansowaniem dzia-
falnosci w 70% kredytami.

Zaréwno bilans, jak i rachunek zyskéw i strat nie dostarczajg informacji
niezbednych do wyliczenia czy to Sredniego wazonego kosztu kapitatu, czy to
wartosci kapitatu zainwestowanego. Celowe jest, jak sie wydaje, réwniez umiesz-
czenie w informacjach dodatkowych wszystkich informacji dotyczacych sposo-
bow wyliczenia miernikéw - przyktadem moze byc¢ tutaj zastosowanie korekt
w przypadku ekonomicznej wartosci dodanej. Szeroki wachlarz korekt moze
spowodowaé, ze firma zastosuje tylko takie korekty, ktére daja oczekiwany
obraz. Brakuje réwniez informacji na temat kosztu pozyskanego kapitatu.

5. Podsumowanie

Zarzadzanie finansowe w teorii i praktyce rozwinietej gospodarki ryn-
kowej cechuje sie duza dynamika oraz wysokim poziomem ewolucji przed-
miotu, zakresu oraz uwarunkowan podejmowanych decyzji. Jednocze$nie
podstawowym celem wszystkich przedsiebiorstw jest skuteczne zarzadzanie
finansowe, bedace wyznacznikiem sukcesu badZ porazki jednostki gospo-
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darczej. Analizujac proces zarzadzania finansowego, nalezy w pierwszej
kolejnosci okresli¢ gtdwne cele, funkcje oraz instrumenty zarzadzania,
a nastepnie porownac cele przedsiebiorstwa z celami zarzadzania finanso-
wego. Niewatpliwie podstawowym celem przedsiebiorstwa jest maksymali-
zacja finansowych korzysci wspétwiascicieli. Pojawia sie zatem pytanie, dla-
czego ta kwestia traktowana jest jako cel nadrzedny.

Kazda jednostka, ktora prowadzi dziatalnosci gospodarczg, musi dyspo-
nowa¢ odpowiednim kapitatem, bedgcym podstawg do zapoczatkowania
i rozwoju dziatalnosci przedsiebiorstwa. Kapitat ten pozyska¢ mozna na
wiele sposobéw, niemniej jednak czes¢ musi by¢ wniesiona przez wspotwia-
Scicieli. Oczywiscie istnieje wiele grup wspétwiascicieli - akcjonariuszy, udzia-
towcow. Przy czym kazdy udziatowiec dokonuje inwestycji w jednostke w celu
osiaggniecia korzysci. Tym samym chce mie¢ prawo do udziatu w zyskach
firmy. Inwestycja dokonywana bedzie w takg jednostke, ktéra pozwoli uzy-
ska¢ najwieksze korzysci, a zatem uzyska najwyzsza stope zwrotu.

W literaturze przedmiotu oraz w praktyce spotka¢ mozna wiele celéw
przedsiebiorstwa, tj. maksymalizacje zysku, maksymalizacje sprzedazy, osia-
gniecie zadowalajgcego poziomu zysku, przetrwanie firmy, jednak wszystkie
te kategorie w sposdb posredni lub bezposredni zwigzane sg z zyskowno-
Scig. Wiele kontrowersji budzi¢ moze zakwalifikowanie maksymalizacji zysku
do celow przedsiebiorstwa. Jednak maksymalizacja zysku nie powinna by¢
traktowana jako cel dziatalnosci przedsiebiorstwa, gdyz koncentruje sie ona
na efektach biezgcych, pomijajgc tak wazng kwestie, jakg jest struktura
przychod6éw w czasie. Ta luka wypetniona jest wtasnie przez maksymaliza-
cje wartosci majatku wiascicieli.

Podstawowym narzedziem zarzgdzania finansowego jednostki gospodar-
czej jest analiza finansowa, ktdra opiera sie na podstawowych wielkosciach
ekonomicznych generowanych przez rachunkowos$¢. Przy czym odréznic
nalezy zarzadzanie ksiegowe od zarzadzania finansowego. Podstawowa rdz-
nica wynika z wykorzystania danych, gdyz zarzgdzanie ksiegowe opiera si¢
na dokumentach zroédlowych, co oznacza, ze wielko$ci maja charakter histo-
ryczny, natomiast zarzgdzanie finansowe wykorzystuje dane prognozowane
dotyczace przysztosci.

Analizujac i usprawniajac system zarzgdzania finansami, okre$lono zestaw
réznego rodzaju technik, procedur, srodkéw i metod, ktére majg stuzyé¢
ukierunkowaniu i kontroli dziatalnosci przedsiebiorstwa. Specyficzna sytu-
acja na rynku, powstanie specyficznych jednostek gospodarczych, a przede
wszystkim rozwoj firm consultingowych spowodowaty, ze tradycyjne mier-
niki analizy finansowej oparte na wielkosci zysku sg niewystarczajace, co
wiecej zaczeto dopatrywac sie coraz wiekszej liczby ich wad fatszujacych
obraz sytuacji finansowej danego przedsiebiorstwa.

Wspoitczesna teoria zarzadzania przedsiebiorstwem wyznacza cel wszyst-
kich decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie, ktorym staje sie maksy-
malizacja bogactwa i dochodu wiascicieli. Przedmiotem zainteresowania
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teorii i praktyki analizy finansowej jest zastosowanie jednoznacznego wskaz -
nika, za pomocg ktérego mozna oceni¢ w sposob obiektywny kondycje finan-
sowg podmiotu gospodarczego. Jednoczesnie wskaznik ten bytby podstawa
do podejmowania decyzji nastawionych na maksymalizacje powyzszego mier-
nika. Nowoczesna analiza finansowa oparta na miernikach wartosci zapew-
nia jednolite, konsekwentne spojrzenie i pozwala na modelowanie,
monitorowanie oraz przekazywanie wszystkich decyzji w doktadnie tych
samych kategoriach - dodatkowego bogactwa wytwarzanego badz niszczo-
nego przez dane dziatanie. Mozna wiec powiedzie¢, ze tworzy nowg per-
spektywe, ktora pozwala menedzerom inaczej spojrze¢ na przedsiebiorstwo,
dzieki czemu moga wyraznie dostrzega¢ ekonomiczne podstawy biznesu
i podejmowa¢ lepsze decyzje.

Podstawowym problemem jest stosunkowo skomplikowany sposéb wyli-
czenia powyzszych miernikow i brak modelu, ktéry utatwitby wyliczenie
podstawowych komponentéw miernikow wartosci.
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