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GRZEGORZ MICHALSKI

DECYZ)E W ZAKRESIE ZARZADZANIA
1 FINANSOWANIA URUCHAMIANEGO BIZNESU

1. WsTEP

Cheac wykorzystaé potencyal uczeni w celu zalozenia firmy, kluczowe jest rozpo-
znanie 1 uwzglednienic w swoich zamierzeniach informacji na temat parametrow fi-
nansowych przedsiewzigcia, jakie zamierza sig zrealizowaé. Decyzje w zakresic zarzg-
dzania finansami w nowo uruchamianym przedsigbiorstwie majy wplyw na skutecz-
ne realizowanie podstawowego celu dziatania firmy, jakim jest pomnazanie bogactwa
wlasciciela przez pomnazanie wartosci ekonomicznej firmy. Zastanawiajac sie nad
strategicznym podejécicm do zarzadzania finansami, nalezy umieé sobie odpowie-
dzie¢ na pytania dotyczace optymalnego poziomu skladnikéw ksztattujacych poziom
inwestycjt w aktywa nowo powstale) firmy w relacji do spedziewanych rezultatow
finansowych jakie wiagciciel pragnie osiagnaé. lloéé zamrozonego w nich kapitalu
bedzie rzutowaé na realizacje podstawowego celu zarzadzania przedsigbiorstwem.
W artykule omowiono zalecany sposob podejscia do uwzglednicnia tych informacii
korespondujacy z tresciami prezentowanymi dla beneficjentéw ostatecznych projek-
tu ,,\Wykorzystaj potencjal uczeni - zaléz firmeg”.

Prognozowaniem sprzedazy w duzych firmach zajmuja si¢ wyspecjalizowane dzia-
ly. Rolg takiego dziatu musi w naszym przypadku przejac intuicja i wiedza ekspercka
przedsicbiorcy.

2. SZACOWANIE CYKLU OPERACYJNEGO I CYKLU GOTOWKI

Najprostsza metods prowadzaca do poznania pozostalych skladnikéw (gpdy juz
znamy przyszle wplywy drodkéw piem¢znych wynikajacych z przychoddw ze sprze-
dazy) w przypadku uruchamiania dzialalnosci jest zastanowicnie sie, jak bedzie wygla-
dal przyszty cykl operacyjny nowo powstajacego przedsigwzigcla oraz cykl konwersji
srodkdw pieni¢znych. Znajomose tych dwoch parametrow pozwoli ocenié poziom
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zapotrzebowania na kapital obrotowy oraz oczekiwany przez nas poziom wolnych
przeplywow pienieznych.

H

1

! A. Studium przypadku. Przedsichiorca zastanawiajacy sie nad rozpoczeciem

] dziatalnosei w postaci przedsigbiorstwa ,, XYZet”, po uwzglednieniu wszystkich da-
nych na temat swojego praysziego produktu, oszacowal, ze jego okres rotacji zapa-

l séw bedzie trwal okolo 35 dni, natomiast okres splywu naleznosci bedzie wynosit

: okoto 30 dni.

Okres rotacji zapasdw jest informacia o tym, ile czasu przedsiebiorcy bedzie zaj-
mowac wytworzenie produktu finalnego (finalnej ustugi), a nastepnie ile zajmie jego
. sprzedaz. Jesli przedsigbiorca zaklada, ze bedzic to trwato okolo 35 dni, to wynika, ze
‘ od momentu otrzymania materialow i surowcéw do produkgji, przez przerworzenie
ll tychze materialow 1 surowedw w produkty/ustugi finalne, do momentu wystawienia
| faktury dla odbiotcy zazwyczaj spodziewa si¢ on uptywu okolo 35 dni. Podobnie ma
i si¢ sprawa z okresern splywu naleznoscl. Jest to informacja o tym, ile czasu przed-
sigbiorcy zajmie oczekiwanie na wplyw pieniedzy od kupujacych za sprzedane im
“ produkty/ushugi.

Na podstawic tych dwdch informacji, mozemy oszacowaé cykl operacyjny przed-
sigbiorstwa ,, XYZect”. Cykl operacyjny informuje o tym, ile zazwyczaj czasu potrze-
buje przedsi¢biorca, aby zakupione materialy i surowce do produkeji przetworzyc
l w wyroby gotowe/uslugi, a nastepnie, aby sprzedaé je i uzyskac z nich wplywy srod-
] kow pienigznych. Zatem cykl operacyjny jest suma cyklu konwersji zapaséw i okresu
i sphywu naleznogcei. W naszym przypadku wynosic¢ bedzic okoto 65 dni (nalezy za-
wsze pamigtad, Ze to prognoza przysziego cyklu operacyjnego a nic gwarancja, ze tyle
bedzie trwal, jest to zatem informacja ktdra moze by¢ obarczona bledem prognozy,
jak mowi pewne przystowie, ,rola prognosty jest stawia¢ prognoz¢ a potem wiedzicc
dlaczego nie wyszta”). Formalnic takic obliczenie mozemy zapisac jako:

CO = OKZAP + OSN = 35 + 30 = 65 dni, (1)

gdzie:

CO - cykl operacyjny;

OSSN — okres splywu naleznosci;
OKZAP — okres konwersji zapasow.

Kolejna przydatng informacjy, jaka powinien uwzglednic przedsigbiorca, jest
okres konwersji gotowki (cykl konwersji Srodkow pienieznych).

Jesli przedsigbiorca bedzie regulowaé swoje zobowiazania w ciagu 25 dni, to w ta-
kich warunkach okres konwersji srodkdw pienigznych (cykl konwersji gotdwki) wy-
niesie 40 dni. Cykl konwersji $rodkéw pienigznych informuje o tym, ile zazwyczaj
czasu netto uplywa od chwili, zaplacenia przez przedsiebiorce za zakupione materia-
ly i surowce do produkeji do momentu, gdy po przetworzeniu ich w wyroby gotowe/
ustugi, po sprzedaniu ich, uzyska wphywy srodkdw picnigznych. Zatem cykl srodkow
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pienigznych jest réZnica sumy cyklu konwersji zapaséw i okresu splywu naleznodci
oraz okresu odroczenia splaty zobowigzas:

CKG = OKZAP + OSN - 00SZ=35+30-25=40 dnt, (2)
gdzie:

O0S5Z - okres odroczenia splaty zobowigzar;

CKG - cykl konwersji gotowki (cykl konwersji srodkéw pienigznych);

OSN — okres spltywu naleznosci;

OKZAP — okres konwersji zapasow.

OKZAP = 35 dni OSN = 30 dni

CO =65 dni

‘4

v

_DOSZ = 25 dni CKG = 40 dni

-+ —

Z 16 d 1o Opracowanie wiasne.

Ryc. 1. Cykl konwersji srodkéw pienieznych
oraz cykl operacyjny przedsicbiorstwa , XY Zet”

Informacja na temat sktadnikéw cyklu konwersji gotowki pozwala — w powiaza-
niu z informacja o spodziewanych przyszlych przychodach ze sprzedazy — oszacowaé
poszczegolne skladniki aktywdw, takich jak zapasy, naleznosci, operacyjne $rodki pie-
nigzne oraz poziom tzw. automatycznych pasywow, takich jak zobowiazania wobec
dostawcow.

B. Studium przypadku. Przedsicbiorca zaczynajac dzialalnosé pod nazwa
~XYZet”, po uwzglednieniu wszystkich danych przydatnych w trakcie szacowania
przyszlych przychod6w ze sprzedazy ocenia, ze jego roczne przychody ze sprzedazy
wynosi¢ beda 1 440 000 zt rocznie. W takich warunkach przecigtny poziom nalezno-
Sci, zapas6w, automatycznych zobowiazan (poziom zobowigzan wobec dostawcow,
pracownikéw, budzetow itp.) oraz poziom operacyjnych srodkéw pienieznych — je-
sli przedsigbiorca chcialby, aby ksztaltowaly sic one w wysokosci bliskiej dwudnio-
wych przychodéw ze sprzedazy — wynosié bedzie odpowicdnia relacje w stosunku
do sprzedazy.

W celu dokonania tych obliczen przyjmiemy jako ckwiwalent roku 360 dni. Skoro
roczna prognoza przychodéw ze sprzedazy 1o 1 440 000 ), to dzienna prognoza
przychodow ze sprzedazy wyniesie 1 440 000 : 360 = 4000 2.

Poziom naleznosci zalezy od tego ile dziennie sprzedajemy oraz od tego ile czasu
jestesmy gotowi czekad na wplyw érodkow pienigznych z tytuhu tej sprzedazy. Mozna
to zatem obliczy¢ na podstawie szacunkéw:
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NAL = OSN X D =30 X 4000 = 120 000 zi (3)

gdzie:

NAL - przeci¢tny prognozowany poziom naleznosci;

OSN - okres sphywu naleznosci;

D, - dzienna prognoza wplywéw srodkéw pienigznych wynikajacych ze sprzedazy.

Poziom zapaséw zalezy od tego ile dziennie sprzedajemy oraz od tego ile czasu
taka produkcja nam zajmuije. Jest to zatem iloczyn okresu konwersji zapaséw oraz
dziennych wplywoéw wynikajacych z przychodow ze sprzedazy. Mozna t¢ wielkosc
zatem oszacowal na podstawie rachunkéw:

ZAP = OKZAP x D =35 x 4000 = 140 000 zi (C)]

gdzie:

ZAP — przecigtny prognozowany poziom zapasow;

OKZAP — okres konwersji zapasow;

D, - dzienna prognoza wplywow srodkdw pieni¢znych wynikajacych ze sprzedazy.

Poziom zobowiazan wobec dostawcdw zalezy od tego ile dziennie sprzedajemy
oraz od tego ile czasu nasi dostawcy sa gotowi czekac na zaplatg od nas. Jest to zatem
tloczyn okresu odroczenia splaty zobowiazan oraz dziennych wplywéw wynikajacych
z przychodow ze sprzedazy. Mozna t¢ kwote oszacowaé na podstawie obliczen: !

ZwD = OO0SZ X D =25 x 4000 = 100 000 z} (5)

gdzie:

ZwD - przecietny prognozowany poziom zobowigzan wobec dostawcdw;

OO0SZ - okres odroczenia splaty zobowigzar;

D, — dztenna prognoza wplywéw srodkdw pienigznych wynikajacych ze sprzedazy.

W rozpatrywanym przez nas przypadku, przedsigbiorca zdecydowal, ze chce
utrzymywac $rodki pienigzne mniej wigcej na poziomie dwudniowych obrotow. Za-
tem w takim ukladzie przecigtny poziom $rodkéw pienigznych zalezeé bedzie od
tego ile dziennie bedzie sprzedawal:

SP=2 X Ds= 2 % 4000 = 8000 z1 (6)
gdze:

SP - przecietny prognozowany poziom §rodkow pienigznych i ekwiwalentow;
D~ dzienna prognoza wplywow $rodkéw pienieznych wynikajacych ze sprzedazy.

Przecietny poziom srodkéw pieni¢znych zalezy od przedsigbiorcy | wymaga nieco
szerszego potraktowania. Zalezy on od jego osobistej awersji do ryzyka. Podejscie
do zarzadzania $rodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie powinno zalezed od mo-
tywow przedsigbiorcy stojacych za ich gromadzeniem i utrzymywaniem. Podstawo-
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wym celem zarzadzania érodkami pieni¢znymi jest wyznaczenie zasobdw Srodkow
pienigznych w przedsigbiorstwic na takim poziomie, aby przyczynial si¢ on do wzro-
stu wartosci przedsi¢biorstwa, ktory bedzie przenosit sig na wzrost zamoznosel sa-
mego przedsigbiorcy. Chodzi o doprowadzenie utrzymywanych w przedsi¢biorstwic
zasobow srodkdw pienigznych do takiego poziomu, ktory jest optymalny z punktu
widzenia zbilansowania kosztow utrzymywania srodkow pienigznych i kosztow po-
siadania zbyt matych ich zasobéw. Typ i rozmiar tych kosztdw jest czgdciowo uzalez-
niony od specyfiki strategii finansowej prowadzonej przez przedsigbiorcg.

Zarzadzanie srodkami pieni¢znymi ma wplyw na wartos¢ przedsigbiorstwa, przez
to, ze poziom inwestycji w $rodki pienigzne utrzymywane przez przedsighbiorstwo
pociaga za soba wzrost kosztu alternatywnego, wynikajacego z zamrozenia Srodkow
ptzedsiebiorstwa oraz wzrost poziomu kapitatu obrotowego netto. Jedna i druga
zmiana pociaga za soba modyfikacje prognozowanych wolnych przeplywow pienigz-
nych, w wyniku ktorej wartos¢ przedsicbiorstwa zmienia sic.

Wolyw na k

Zarzadzanie  Srodkami
pienigznymi wptywa na
koszt finansowania
przedsigbiorstwa

Wplvw na FFCF

Wpivw na n

Zarzadzanie S$rodkami Zarzadzanie irodkami
pieniginymi  wplywa FFCF pienieznymi  wplywa
na: z na okres Zycia
— koszty (1 + k) przedsigbiorstwa (czas
-ANWC bankructwa)

FFCF — przyszte wolne przeplywy pienigzne;

ANIVC — przyrost zapotrzebowania na kapital obrotowy netto;

£ — koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo;

#— okres zycia przedsigbiorsrwa
Zeodlo: G Michalski, Ritk Based Demand far Casly in a Firm, [w:] Managing and modeling of finan-
aal rsk, red. D, Dluhosova, Vysoka Skola Banska — Technicka Univerzita Ostrava, Ostrava 2006, s.
179-185.

Rye. 2. Wplyw poziomu gotéwki na wartos¢ przedsiebiorstwa

Jesli korzyséei z utrzymywania $rodkow pienigznych na okreslonym przez przed-
sigbioreg poziomie beda przewazac nad negatywnym wplywemn kosztu alternatywne-
go z ich vtrzymywania i negatywnych skutkéw wzrostu poziomu zapotrzebowania na
kapital obrotowy, wowczas odnotowany bedzic wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z koniecznodci realiza-
qji gtéwnego celu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, jest sprawdzenie w jaki
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sposob zmiana poziomu srodkdw picnigznych wplywa na wartosé przedsigbiorstwa.
W tym celu, uzywamy wzoru, opierajacego si¢ na zalozeniu, ze wartosé przedsig-
biorstwa jest suma zdyskontowanych wolnych przeplywoéw srodkéw pienigznych dla
przedsigbiorstwa:

= AFFCE
Z_CL , N

gdzie:

AV, — przyrost wartosci przedsigbiorstwa;

AFFCF, - przyrost przyszlych wolnych przeplywow pienigznych generowanych przez
przedsigbiorstwo w okresie t;

& — stopa dyskonta reprezentujaca koszt kapitatu finansujacego przedsiebiorsmrol.

W liczniku prawe) strony réwnania znajduja si¢ prognozowanc wolne przeplywy
pieni¢zne generowane przez przedsi¢biorstwo. Sa one najczgsciej szacowane na pod-
stawic wzoru:

FFCF, =(CR, - CE - NCE)x(1~T)+ NCE - ANWC, — Capex = ()

=(CR - FC-VC, - NCE)x{(1-T)+ NCE - ANWC, - Capex
gdzie:
FFCF, — wolne przeplywy pieni¢ine gencrowane przez przedsigbiorstwo w okresie ¢;
CR; — wplywy wynikajace z przychodéw ze sprzedazy;
FC — wydatki wynikajace z kosztow stalych;
VCr — wydatki wynikajace z kosztow zmiennych w okresie t;
CE - koszty wydatkowe;
NCE - koszty bezwydatkowe pomniejszajace podstawe opodatkowania (np. amortyzacja);
T — efektywna stopa opodatkowania;
ANWC — przyrost zapotrzebowania na kapital pracujacy netto;
Capex — wydatki na operacyjne aktywa trwale.

C. Studium przypadku. Przedsi¢biorca zastanawiajacy si¢ nad zalozeniem
przedsigbiorstwa ,,XYZet”, na podstawie dotychezasowych danych, chee oszacowad
zapotrzebowanie na kapital obrotowy (majatek obrotowy) oraz na kapital obrotowy
netto jedli srodki pienigzne i ich ekwiwalenty odpowiadaja przeci¢inemu poziomowi
sprzedazy z dwoch dni.

Kapital obrotowy netto (kapital pracujacy netto) jest czgscia aktywow biczacych,
finansowana kapitalami stalymi. Kapital pracujacy netto to réznica aktywow bie-
zacych i pasywow biezacych lub réznica pasywow stalych i aktywow stalych. Jest
on skutkiem braku synchronizacji migdzy formalaym powstaniem przychodow ze

Do aceny wphywu zmian w zarzadrzaniu Sradkami pienigznymi przyvigta zostanie stopa dyvskonrowa
odpowiadajaca stedniemu wazonemu koszrowl kapitalu (WACC) = tego powodu, ze takie zmiany i ich
skutki sa, mimo ze dotycza biezacego zarzadzania akrywami, dlugofalowe; por: TS Maness, )T
Zaetlow, Short-Term Finanaal Management, The Dryden Press, Fort Worth, 1998, 5. 62-63.
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sprzedazy a rzeczywistym wplywem srodkéw pienieznych wynikajacym ze $ciagnig-
cia naleznoéci oraz rozbieznosci w czasie powstania kosztéw, a rzeczywistym wyply-
wem $rodkow pienigznych zwigzanym ze splata zobowigzan. Wyznacza sie go na
podstawie wzoru:

WC = CA = NAL + ZAP + SP =120 000 + 140 000 + 8000 = 268 000 9
NWC =CA - CL = NAL + ZAP + SP — ZwD = 268 000 — 100 000 = 168 000 , ©)

gdzie:

WC — kapital pracujacy;

NWC - kapital pracujzey netto;

€A — aktywa biezjce;

CL — pasywa biczace;

NAL - naleznosci;

ZAP — zapasy;

JP — $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty;

ZwD — krétkoterminowe zobowiazania (zobowiazania wobec dostawcow).

Wzrost poziomu produkcji pociaga za soba koniecznos¢ zwiekszenia zapasow,
a najcz¢sciej takze naleznosci srodkow pienigznych. Czesé tego przyrostu bedzie wy-
magala, najprawdopodobniej finansowana zobowiazaniami biezacymi (zobowiaza-
niami wobec dostawcow). Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitalu pracujacego
netto) — innego rodzaju finansowania.

D. Studium przypadku. Prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w zaplanowa-
nym przez przedsigbiorcg ksztalcic wymagaé bedzie aktywéw trwalych na poziomie
500 000 z}. Wiadomo ponadto, ze przedsigbiorca planuje finansowaé sie w polowie
kapitatemn wlasnym, a reszte kapitatu zamierza pozyskaé na zasadzie kredytu, z czego
kredyt krotkoterminowy ma zamiar, zgodnie z zaleceniami banku, utrzymywac na

stopniu pozwalajacym zachowaé wskaznik biezacej plynnosci na poziomie bliskim
2. Prognozowany bilans sporzadzony na powyzszych zasadach, dla przedsi¢cbiorstwa
»XYZet”, na poczatku roku ,,200X" zobrazowano w tabeli 1,
Tabela 1
Zestawienie prognogowanych aktywiw i pasywow preedsighiorstwa , XY Zet”
Aktywa 200X 1. Pasywa 200X
A. Aktywa trwate (AT) 500000  }A. Kapital wlasny (E) 368 000
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
B. Aktywa obrotowe (CA) 268 000 D+ZwD) 300 000
Zapasy (ZAP) 140 000 (Zlé)g))\wazama dlugoterminowe finansowe 266 000
Naleznosci krotkoterminowe Zobowiazania krotkoterminowe finansowe
(NAL) 120 000 (KK) 34 000
Inwestycje krotkoterminowe Zobowigzania krdtkoterminowe niefinansowe
(5P 8 000 (2obowiazania wobec dostawedw) (ZwD) 100 060
Aktywa tazem (TA) 768 000 |Pasywa razem (TL) 768 000 p

Zrodia Opracowanie wlasne. <
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Jak wida¢ w tabeli 1, przyszta suma catkowitych pasywoéw zostala oszacowana
na poziomie 768 000 zt. Z wego kapitat bedzie stanowit 668 000 zi, poniewaz do
kapitatu nic zalicza si¢ zobowiazan wobec dostawcow i innych zobowigzad nichi-
nansowych o podobnym charakterze, a zobowiazania wobec dostawcow weze-
$niej zostaly oszacowane na poziomie 100 000 zi, stad kapital wynosi¢ bedzie:
7680 000 - 100 000 = 668 000 zI. Kapital wlasny jakim dysponuje kandydat na
przedsigbiorcg to 368 000 zt. Poniewaz zalozone zostalo, ze przedsigbiorca bedzie
staral si¢ utrzymac wskainik biezace plynnosci na poziomie nie mniejszym niz 2,
krétkoterminowe zobowigzania inansowe wynosié powinny nie wigcej niz:

WBP =— = = 22=2KK <
CL KK +2ZwD KK +100000

100000 = KK <34 000, (10)

CA CA 268 000 268 000
2

gdzie:

WBP — wskainik biezacej plynnosci;

(A — aktywa biezace;

CL - pasywa biezace;

ZwD — zobowiazania wobee dostawedw (krotkoterminowe zobowigzania biezace niefi-

’ nansowe);
~ KK — krotkoterminowe zobowiazania biezace finansowe,

Poniewaz zobowiazania krétkoterminowe si tafdsze od dlugoterminowych,
) przedsigbiorca decyduje si¢ na zaprognozowanie jak najwyzszego ich poziomu. Na
podstawie tych informacji, otrzymujemy ostatecznie prognoze dlugoterminowych
zobowigzan finansowych oszacowans na poziomic KD = 107,000 zi:

' KD=TL-E-2ZwD - KK =768 000 — 368 000 —100 (00— 34 003 =268 000zt , (11)

gdzie:
] KD — kredyt dlugaterminowy;

TL. - pasywa calkowite;

E -~ kapitat wiasny;

ZpD - zohowigzania wobec dostaweéw (krdtkoterminowe zobowiazania biezace niefi-
) nansowe);
' KK — krotkoterminowe zobowiazania biezace finansowe.

) 3. PROGNOZY PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
ZASADY SZACOWANIA WOLNYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

| Podczas szacowania przeplywdw pieni¢znych stuzacych finansowej ocenie poste-
) powania przedsicbiorcy, nalezy stosowa¢ kilka zasad, kidrych uwzglednianie w trak-
cie wyodrebniania istotnych przeplywodw, niczaleznie od tego, czy oceniany projekt
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inwestycyjny dotyczy krotkiego czy dlugiego okresu, gwarantuje prawidlowe rezul-
taty?

Zasada 1. Przy szacowaniu wolnych przeptywéw pienigznych bardzo istotna jest
umicj¢tnos¢ uwzgledniania jedynie przyrostowych przeplywoéw pienigznych. Sg to
takie przeplywy, ktére s3 bezposrednim skutkiem podjecia realizacii analizowanego
przedsigwzigcia inwestycyjnego lub strategii finansowe;. Jako ,.przedsigwzigcie inwe-
stycyjne” rozumieé nalezy, nie tylko inwestycje rzeczowe lub finansowe w $cistym
tego slowa znaczeniu, ale takze kazda, majaca trwaly charakter, zmiane w sposobie
rozporzadzania majatkiem przedsigbiorstwa, w tym takic samo uruchomienie przed-
sighiorstwa 1 oceng oplacalnosci jego skutkdw. Przeplywy przyrostowe to roznica
przeplywow pienieznych jakie generowaé bedzie przedsiebiorstwo po wprowadzeniu
do realizacji analizowanego projektu i przeplywoéw, kedre przedsiebiorstwo genero-
watoby, jesli analizowany projekt nie bylby prayjety. Zasade te przedstawia wzor:

FCF;LD)=FCF;(I+p)_FCEU) , (]2)

gdzie:

FCFip} — przyrostowe przeplywy pienigzne w okresie t generowane przez analizowane
przedsigwzigcie p;

FCF#ff+p) — przeplywy pienieine w okresie t generowane przez przedsigbiorstwo realizu-
jace analizowane przedsigwzigcie p;

FCFtf)— przeplywy pienigine w okresie t, generowane przez przedsiebiorstwo nierealiza-
jace analizowanego przedsiewzigcia.

Wyrdznia si trzy fundamentalne skiadniki przyrostowych (zwiazanych) przepty-
woéw pienigznych?:

— wyplywy i wplywy $rodkéw pienigznych, ktore beda mialy micjsce w sposéb
jawny w zwiazku z przyjeciem projektu do realizacji;

-~ wyplywy i wplywy $rodkéw pienigznych, ktére zanikng w zwigzku 2z przyjeciem
projcktu do realizacji;

— zmiana w poziomie zadan (najczesciej wzrost) stawianych przez dostawcow
kapitahu, wynikajaca z podjecia projektu do realizacii.

Zasada II. Ocena oplacalnosci przedsiewzieé powinna bazowaé na przeplywach
pienigznych. Nie nadaje si¢ do tego zysk w sensie ksiggowym. Zysk ksiegowy bierze
pod uwagg nie tylko rzeczywiste przeplywy picniezne, ale takze kategorie czysto kal-
kulacyjne. Na przyklad przy wyznaczaniu zysku netto jako koszt jest uwzgledniana
amortyzacja. Amortyzacja odzwierciedla zuzycie nabytego wezeénie] majatky, i nie
jest rzeczywistym wyplywem $rodkoéw pienigznych.

2 Tlajuga, T.Stodski, Finansw spitek. Diugoterminowe decysge inwestycyine i finansowe, Wydawnicowo
AE, Wroclaw 1998, s. 140-142.
*NESeitz, Capital budgeting and Long-Term Financing Decicions, Dryden Press, Chicago 1990.
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Skdadniki przeptywow pienigznych

Wphywy zwiazane z przychodami ze spezedazy i pochodnymi (CR)
Wydatki zwiazane z kosztami zmiennymi (0,5 X CR = vO)

Wydatki zwiazane z kosztami statymi (FC)

Amortyzacia i inne koszty bezwydatkowe (NCE)

Zysk przed odsetkami i opodarkowaniem {CR - VC - FC - NCE = EBIT)
Koszty odsctek od kapitatu obcego (INT)

Zysk przed opodatkowaniem (EBIT — INT = EBT)

Podarek (EBT x T = TAX,,,))

Zysk newto (EBT — TAN . = NI)

T
Amortyzacja i inne koszty bezwydatkowe (NCE)

Przeptywy pienigine netto (NI + NCE = NCF)

Zysk praed odsetkami | opodatkowaniem (CR - VC - FC - NCE = EBIT)
Hiporetyczny podatek od EBIT (EBIT x T = TAX )

Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (EBIT - TAX, = NOPAT}
Amortyzacia | inne koszty bezwydatkowe (NCE)

Operacyjne przeplywy pienigine (NOPAT + NCE = OCF)

Przyrost kapitatu pracujacego netto (ANWC)

Przyrost wydatkow kapitalowych na zktywa urwale (Capex)

Wolne przeplywy pienigine (OCF — ANWC - Capex = FFCF)

Zrodlo: Opracowanie wiasne,

Ryc. 3. Poréwnanie przeplywéw pienigznych netto (NCF), operacyjnych przeplywow
pienigznych (OCF) oraz wolnych przeplywow pienigznych (FFCT)

Zgodnie 7 wezesniej przytoczona zasada, do oceny powodzenia przedsiewzi¢cia
polegajacego na uruchomieniu dziatalnoéei, powinny by¢ uwzgledniane wolne prze-
plywy pieniezne. Nie nadaje si¢ do tego ani zysk netto, ani przeplywy picnigzne netto,
ani tez operacyjne przeplywy pienigzne.

Zasada II1. Szacujac przyrostowe przeplywy pienigzne nalezy oddzielic konse-
kwencje decyzji operacyjnych od tych, ktére wiaza si¢ z finansowaniem przedsig-
wzigeia. Dlatego w przeplywach pieni¢znych nie nalezy uwzgledniad przeplywow
zwiazanych z kapitatem obcym, pozyskaniem kapitalu wiasnego, odsetkami, wyptarg
dywidend, splata kapitatu obcego itp. Konsekwencje decyzji zwigzanych z finanso-
waniem projektu uwzglednia sig w stopie dyskonta odzwierciedlajacej koszt pozyska-
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nia kapitalu. Nie przestrzeganic tej zasady jest powaznym bi¢dem, poniewaz skutki
decyzji finansowych s3 uwzglednione w rachunku inwestycyjnym dwukrotnie.

Zastosowanie tejze zasady, widoczne jest na rycinie 3. Jak widaé, aby uzyskaé prze-
plywy pieniezne netto, od pozycji zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT),
nalezy odjaé koszt kapitalow obeych (INT). Wiasnie dlatego przeplywy pienigzne
netto nie nadaja si¢ do oceny przyszlych skutkéw finansowych obecnie podejmowa-
nych decyzji przedsicbiorcy. Wolne przeplywy pienigine (FI'CF) nie zawicraja takiej
redukeji, zatem s3 zgodne z zasada 3 — o koniecznodc oddzielania skutkdw decyzji
operacyjnych od skutkdw decyzji finansowych, czyli tzw. zasady separowalnosci de-
cyzji operacyjnych od finansowych.

Zasada IV. Przy szacowaniu przyrostowych przeplywéw pienigznych nalezy
pominaé koszty utopione, czyli wszystkie nakiady poniesione i skutki decyzji oraz
zobowigzan podijetych przed ostateczng decyzja o przyjeciu projektu do realizacji,
Koszty te zostaly poniesione niezaleznie od tego, jaka bedzie ostateczna decyzja.
W przypadku wezesniejszych zobowiazan, koszty te bgda ponoszone niezaleznie od
tego, jak péznie] zachowa si¢ przedsigbiorca. Nie moga by¢ juz odzyskane.

Zasada V. Koszty alternatywne albo utraconych mozliwosct (apportunity costs), to
srodki pieni¢zne, ktérych co prawda nie wydatkujemy, w przypadku podjecia projek-
tu, a mimo to powinny by¢ brane pod uwage przy ocenie jego efektywnosci.

Zasada VI. W trakcie szacowania przeplywow pieni¢znych, nalezy ujaé wszyst-
kie przeplywy pieni¢ine (ujemne i dodatnie} powstajace w réznych dziatach przed-
sigbiorstwa wskutek realizacji analizowanego projektu. Chodzi tu o tzw. efekty ze-
wnetrzne (ang. externalities, side effects). Realizacja nowego projektu moze powodowaé
zmiang w przychodach uzyskiwanych z dotychczasowej dzialalnosci. Nowy produkt
moze powodowac zmiang popytu na wezesniejsze produkty przedsigbiorstwa.

Zasada VII. Przy szacowaniu przyrostowych przeplywdw pienigznych nalezy
poddac analizie zmiany w poziomie kapitalu obrotowego przedsigbiorstwa. Rozpo-
czgcie realizacji nowego projektu wplywa na zmiang (najezgicicj wzrost) zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy netto. Odzwierciedlenie tej zasady widoczne jest w trakcic
szacowania wolnych przeptywéw pienigznych przez odejmowanie pozycji ANWC od
operacyjnego zysku netto po opodatkowaniu NOPAT.

TROJFAZOWE PODEJSCIE DO SZACOWANIA PRZEPLYWOW

W fazie uruchomiania przedsigwzigcia, przedsigbiorca ma do czynienia z trzema
grupami wydatkow:

-~ kapitatowyms;

— na kapital pracujacy netto;

— pozostalymi.
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Do pierwszego rodzaju wydatkéw, zalicza si¢ wydatki na majatek trwaly 1 jego
zainstalowanie. Druga grupa wydatkéw wynika z faktu, ze w fazie eksploatacji naste-
pujacej po fazie uruchomienia projektu, s wykotzystywane r6zne skiadniki kapitatu
pracujacego netto, a faza uruchomienia jest najodpowiedniejszym czasem do powsta-
nia tego kapitalu. Do trzeciej grupy, zalicza si¢ wydatki typu: szkolenie pracownikow,
reklama itd. Wigkszo$¢ wydatkdw z trzeciej kategorii jest pomniejszana o oszczgdno-
éci podatkowe wynikajace z tego, ze wydatki trzeciego typu zazwyczaj zalicza sig do
kosztéw uzyskania przychoddw.

Wolne przeplywy pienigzne w fazie uruchamiania przedsigwzigcia najczescie] sa
wielkosciami wjemnymi, poniewaz $rodki pienigzne s3 przez przedsigbiorcg wydat-
kowane.

Ogolny schemat obliczania wolnych przeplywéw pienieznych w fazie realizacii,
mozna przedstawi¢ wzorem:

FFCF, = NOPAT, + NCE, — ANWC, — Capex — AONC , (13)

gdlzie:

FFCFt— wolne przeplywy picni¢ine w okresie t;

NOPAT — operacyjny zysk netto po opodatkowaniu bez uwzglednienia finansowych
przeplywow z okresu t;

NCE!# - amortyzacja i inne koszty bezwydatkowe (stanowiace pomniejszenie podstawy
opodatkowania, ale nie stanowiace faktycznego wyplywu srodkow pienigznych) w okresie t;

ANWCt ~ przyrost kapitalu obrotowego netto w okresic t;

AONC? — wydatki (wplywy ze znakiem minus) nie stanowiace kosztoéw uzyskania przy-
¢hodu (przychodéw do opodatkowania) w okresie t.

Pierwszym elementem wzoru, jest operacyjny zysk netto po opodatkowaniu NO-
PAT. Nie jest to ksiggowy zysk netto dlatego, ze nie uwzglednia przeplywow pienigz-
nych pochodzacych z finansowej dziatalnosci przedsigbiorstwa i wynikajacych z nich
oszczednosci podatkowych.

Koszty bezwydatkowe, a wérod nich amortyzacja, to drugi element wzoru. Wzor
ten zaklada, Ze jest to amortyzacja ujawniana w rozliczeniach z urzedem skarbowym.
W przeciwnym wypadku moglyby powsta¢ odroczenia w podatku. Ich wzrost po-
winien by¢ uwzgledniony w przeptywach pienigznych jako kwota powigkszajaca te
przeptywy, i odwrotnie ich spadek powinien by¢ odnotowany jako czynnik obnizaja-
cy wartosé przeplywow pienigznych.

Przyrost kapitalu obrotowego netto wigze sic z ,,zamrozeniem” srodkéw prze-
znaczonych na jego tworzenie. Jesli przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wick-
sze zaangazowanie $rodkéw, co pomniejsza przeplywy pienigine. Wzrost poziomu
produkcji pociaga za soba koniecznosé zwigkszenia zapasOw, a czesto takze nalezno-
§ci 1 gotowki, Czedé tego przyrostu bedzie finansowana zobowizzaniami biezacymi
(wobec dostawcow). Reszta (uwidoczniona jako ANWC) bedzie wymagata innego
rodzaju finansowania.



Decyzje w zakresie zarzadzania i finansowania uruchamianego biznesu, (Decisions in area of management and financing startup in Polish), [in:] Jak

wykorzystaé potencjat uczelni i zatozyé firme (How to use university power and start the business in Polish), W.Potwora, J.Zurawska [ed ],

ISBN: 978-83-88980-86-6, WSZiA Opole 2009, p. 82-101.
94 GRZEGORZ MICHALSKI

Ostatnia faza projektu charakteryzuje si¢ dwoma grupami przepltywow srodkow
pienigznych. Picrwsza z nich stanowia przeptywy wynikajace z likwidacji aktywow
trwatych. Moga one byé¢ dodatnie lub ujemne. Druga grupe stanowia przeplywy
zwiazane z likwidac)a kapitatu obrotowego netto.

4. ZRODEA FINANSOWANIA

Celem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci
przedsigbiorstwa. Osiaga sie ja przez realizacj¢ przedsiewzigé charakteryzujacych sie
dodatnig NPV:

. cF, (14)
Sk

mianownik prawej strony rownania zawiera stope dyskontowa k. Reprezentuje
ona koszt kapitatu zaangazowanego w realizacje ocenianego przedsiewzigcia. Najezg-
sciej przedsigbiorstwo finansuje si¢ kapitatem pochodzacym z réznych Zrédel. Ko-
nieczne jest, zatem wyznaczenie sredniej wazonej kosztow kapitaléw pochodzacych
z tych Zrédel. Sluzy do tego wzér na sredni wazony koszt kapitatu:

NPV =

WACC = w, xk, (15)

i=l
gdzie:
w — udzial kapitalu pochodzacego z i-tego zrodla;

£ — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodla;
W.ACC ~ sredni wazony koszt kapitahu,

Najczesciej stosowana postacia tego wzoru jest formula:
WACC =w, xk, +w, xk, x(1~T) (16)
gdzie:

w, =—'— _udzial (waga udzialu) kapitalu wlasnego z i-tego zrodia;

- E+D

wy = ETb — ud=ial (waga udzialu) kapitatu pochodzacego z i-tego zrédla dtugu;
k, - stopa kosztu kapitatu wlasnego z i-tego zrodla;

k, — stopa kosztu kapitatu pochodzacego z dhugu z i-tego 2rédla;

T - efektywna stopa opodatkowania przedsi¢biorstwa.
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W celu oszacowania poszukiwanego srednicgo wazonego kosztu kapitalu,
w pierwszej kolejnosci dokona¢ nalezy oszacowania udzialéw poszczegdlnych zrodet
kapitatu w przedsiebiorstwie, a nastgpnie mozna wykorzysta¢ wzor na V4 cC:

WACC = w, xk, +w, xk,+w,xk,x(1-T). (17)

A. Stopa kosztu kapitatu wlasnego. Mianem kosztu kapitalu wlasnego okresla
sig koszt kapitatu pochodzacego z zyskéw zatrzymanych, z emisji akcji zwykiych lub
akcji uprzywilejowanych. W celu oszacowania kosztu kapitalu wlasnego zwyklego
(nieuprzywilejowanego), stosowane s réznc modele, takie jak model stalego wzrostu
dywidendy (metoda DCF), model CAPM lub model stopy zwrotu z obligacji powigk-
szonej o ryzyko.

Model statego wzrostu dywidendy (ang. constant growth dividend valuation model) — ma
nast¢pujaca postac:

D _D(+g) (18)
k-g k-g '
gdzie:
>, — udzial z zysku wyplacony w roku 0;
D, - udzial z zysku wyplacony w roku 1;
P — obecna cena rynkowa udzialu nieuprzywilejowanego;
k — wymagana stopa zwrotu z kapitatu akcyjnego zwyklego;
£— tempo wzrostu wyplacanych udzialéw 2z zysku.

Model ten, znajduje swoje zastosowanic w szacowaniu kosztu kapiratu z zyskow
zatrzymanych oraz kosztu kapitalu z wezesniejszych emisji udziatow nieuprzywile-
jowanych — zwyklych. Stopa zwrotu uzyskiwana przez obecnych udzialowcow jest
réwnoczeénie kosztem kapitatu z zyskow zatrzymanych | wynosi:

gdzie:
k& _— stopa kosztu kapitalu pozyskanego z zvskOw zatrzymanych i wezesniejszych emisji
udmalow

Pierwszym krokiem w kierunku oszacowania stopy kosztu kapitatu wiasnego

zwyktego z zyskow zatrzymanych i dawnych emisji kapitalu wlasnego, jest oszaco-
wanie tempa wzrostu wyplat udzialow z zyskow:

’D .
D|=Do><(]+8)=$g=4“ l;ﬂ -1. (20)
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Nastgpnie, wykorzystanic wzoru:

D D,(1+k) (21}
E o=y TR
==p g ’ +g

W przypadku emisji nowych udzialéw model stalego wzrostu dywidendy podlega
modyfikacji, przcz uzupelnienic mianownika o koszty emisji nowych udziatéw:

x(1+
e = DI +g= Du ( g)+g, .P“'ESP__ ) (22)
R P _F P‘"M_F o .2

e e

k

gdzie:
& . — koszt kapitatu z nowvych emisji udziatéw nieuprzywilejowanych — zwyklych;
P, - cena emisyjna udzialéw nieuprzywilejowanych — zwykiych nowej emisji;

F — koszt emisji pojedynczego udzialu,

Model réwnowagi rynku kapitatowego (model capm, ang, capital asset pricing madel)
jest teoretycznym modelem opisujacym ksztattowanie si¢ cen udzialéw na rynku.
Na podstawie tego modelu mozna oszacowaé koszt kapitatu wlasnego z akeiji
zwyklych. Zadana przez wiascicieli stopa zwrotu jest ustalana na podstawie réwnania
linii rynku papieréw wartoéciowych:
ke =kye +(kyy — kg )x b, , (23)
gdzie:
kg, — stopa wolna od ryzyka;
k,, —~ stopa zwrotu z portfela rynkowego;
B, — wspolczynnik beta udzialow.

Wspolezynnik beta jest wspotezynnikiem indywidualnie przypisanym do konkret-
nej grupy aktywéw, informujacym o tym, w jakim stopniu zmieni si¢ stopa docho-
du z tych aktywéw, jezeli charakterystyczna dla rynku tych aktywéw stopa dochodu
wzrosnie o jeden punkt procentowy®.

Z przedstawionym przed chwila modelem, zwiazane jest tzw. rownanie Hamady:

B, =ﬁu[|+(]_Tc)x%:' . (24)

gdzie:
BU — wspolczynnik bera udzialow dla przedsigbiorstwa niezadluzonego;

L —wspélezynnik beta udzialéw dla przedsigbiorstwa zadluzonego;

T, — efektywna stopa podatkowa placona przez przedsicbiorstwo.

‘G Michalsk i, Lekrykon zargadyania finansami, C.H.Beck, Warszawa 2004, s. 126,
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Wskazuje ono na zwiazek migdzy poziomem zadtuzenia a wzrostem stopy kosztu
kapitatu wlasnego, a co za tym idzie, wzrostu kosztu kapitatu finansujacego przed-
siebiorstwo.

Model stopa zwrotu z obligacji plus premia za ryzyko jest jedna z metod szaco-
wania oczekiwanej stopy zwrotu z udziatéw, wykorzystujaca fake, ze na rynku finan-
sowym miedzy ryzykiem a stopa zwrota wystepuje zaleznosé dodatnia. Relacja ta jest
zachowana takze w przypadku inwestowania w instrumenty finansowe sprzedawane
przez przedsigbiorstwo. Ryzyko wynikajace z inwestowania w obligacje przedsigbior-
stwa jest nizsze niz zwiazane z inwestowaniem w akcje zwykle przedsigbiorstwa —
oczekiwana stopa zwrotu obligacji przedsigbiorstwa jest zazwyczaj nizsza od stopy
zwrotu akcji zwyklych tego samego przedsiebiorstwa. W metodzie obliczania stopy
zwrotu wykorzystuje si¢ charakterystyczng dla przedsigbiorstw relacj¢ miedzy stopg
zwrotu z obligacji i akcji zwyktych. Wymagana stopa zwrotu z akcji zwyklych jest
obliczana jako suma aktualnej stopy zwrotu obligacji przedsiebiorstwa i premii za
tyzyko. W celu oszacowania kosztu kapitatu pochodzacego z zyskéw zatrzymanych
i z dawnych emisji akcji, zastosowac mozna wzor:

k,.=k,+RP (25)

gdzie:
RP — premia za ryzyko.

Premia za tyzyko (ang. risk premium) jest wynagrodzeniem dla inwestora za pono-
szone ryzyko, a w omawianym modelu, jest to Srednia réznica migdzy stopg zwro-
tu z udzialdw (akeji) i papieréw dluznych (obligaciji) tego samego przedsigbiorstwa.
Premia za ryzyko szacowana jest jako srednia arytmetyczna, na podstawie danych
historycznych.

Stopa
zwrotu
k, akeje zwykle
ol A
k, | | Promis za akege uprzywilejowane
(4
rzka spolicL A
k; . .
abligacje spolki A
5 o |
obligacje rzgdowe
tar beny skarbowe

& ~ stopa koszwu kapitalu z zyskow zatezymanych przedsigbiorstwa podobnego do przedsigbiorstwa , XY Zet™.

Zrodio:T]ajuga, TS o nski, Finanse spolek. Disgoterminowe decygie inwestycyine § finansowe, Wy-
dawnictwo AE, Wroctaw 1998, s, 161,

? T
|

Ryc. 4. Premia za ryzyko dla przedsigbiorstwa
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Premia za ryzyko to na ogdl przecigtna roznica miedzy stopa zwrotu udziatéw
(akcji) 1 papierow diuzaych (obligacji) tego przedsigbiorstwa w przesztosci. Jest ona
obliczana na podstawie danych historycznych jako érednia arytmetyczna.

B. Kapital uprzywilejowany. Stopa kosztu kapitatu wlasnego uprzywilejowane-
g0 zazwyczaj jest na nizszym poziomie niz stopa kosztu kapitatu whasnego zwyklego.
Wynika to z tego, Ze udzialy uprzywilejowane emitowane przez przedsi¢hiorstwo
w celu pozyskania kapitatu wlasnego uprzywilejowanego, daja ich posiadaczom przy-
wilej wzgledem posiadaczy udziatlow zwyklych, Przywilej taki wiaze sie z nizszym ry-
zykiem, a co za tym idzie z nizsza stopa zwrotu, gdyz premia za ryzyko, jaka akceptujg
posiadacze takich udzialow, jest nizsza.

Istnieja trzy podstawowe rodzaje uprzywilejowania: co do podziatu masy upadto-
sciowej, co do glosu oraz co do wyplaty udzialu z zyskéw (uprzywilejowanie co do
wyplaty dywidendy).

W celu szacowania stopy kosztu kapitatu dla pierwszych dwéch typéw uprzywile-
fowania, wystarcza wzory oméwione wezesniej i odnoszace sig do kapitatu wiasnego
zwykiego z tym, Ze nalezy pamigtac o tym, iz wyniki beda nizsze, z powodu nizszego
ryzyka (co odzwierciedli si¢ nizsza premig za ryzyko). W przypadku przedsigbiorstw
w ktérych prowadzona jest polityka stalego wzrostu wyplat udzialéw 2 zysku (wyptat
dywidendy), mozna zastosowaé wzdr:

k, ¢=f' +g . (26)

Cena takich uprzywilejowanych udziatéw, przy pozostatych parametrach na po-
dobnym poziomie jak w udzialach nicuprzywilejowanych, jest wyisza, poniewaz
jednemu udziatowi towarzyszy albo wigcej niz jeden glos (przy udziatach zwyklych
— nicuprzywilejowanych, jeden glos na jeden udzial) albo pierwszenstwo w podzia-
le masy upadiosciowej (posiadacze udzialéw nieuprzywilejowanych co do podzia-
tu masy upadiosciowej, jako wlascicicle sq zaspokajani w ostatnicj kolejnosci). Taka
wyzZsza cena, przy innych parametrach na podobnym poziomie, wiqze sie z nizsza
stopg kosztu kapitatu pozyskanego z emisji takich udziatéw.

Udzialowcy uprzywilejowani co do wyplaty udzialow z zysku (dywidendy), za-
zwyczaj otrzymujg staly kwote dywidendy uprzywilejowanej niezaleznie od okolicz-
nosci. State tempo wzrostu takiego udziatu wyplat z zysku jest stale i wynosi 0. Stopa
kosztu kapitatu pochodzacego z emisji udziatow uprzywilejowanych, co do wyplaty
udzialow z zysku, to stopa zysku, jakq musza uzyskaé ich posiadacze (obecni — aby
cheieli je zatrzymac, a nowi — aby chcieli je nabywac). W celu jego oszacowania wy-
korzystuje si¢ wzor:
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- D D’ —

] Ve-p=Pr-p=Ekﬂ AP=F_+g,dlag g, 27
=] ep ep

gdzie:

D, - dywidenda akcji uprzywilejowanej;

P, — obecna cena rynkowa akejl uprzywilejowane;.

C. Stopa kosztu kapitatu obcego. Na kapitat obcy (ang, deb) sktadaja sig érodki
finansowe pozostawione na ograniczony czas do dyspozycji przedsigbiorstwa przez
wicrzycieli. Podstawowymi Zrddtami kapitatu obeego sa emisja dluznych papierow
warto$ciowych wlasnych (obligacji, weksli), krotkoterminowych diuznych papierow
wartosciowych wlasnych (bonéw komercyjnych, krétkoterminowych obligacji, we-
ksl) oraz zaciagniecic diugoterminowych i krétkoterminowych kredytow 1 pozy-
czek.

Poniewaz koszt kapitatu pochodzacego z kredytdw i pozyczek najczescie] jest
podany w umowie migdzy wierzyciclem a dtuznikiem, nie ma potrzeby omawia¢ me-
tod ich szacowania. Nalezy jednak pamigtaé, ze ich koszt zalezy, rak jak wszystko
w finansach, od ryzyka ponoszonego przez wierzyciela. Stopy dlugu udzielanego ma-
lym przedsiebiorstwom sa zazwycza] wyzsze niz analogicznym przedsi¢biorstwom
o wigkszych rozmiarach. Nie jest to w zadnym wypadku wynik dyskryminacji mniej-
szych podmiotow, lecz jedynie efekt rownowagi miedzy wyzszym ryzykiem wierzy-
ciela a koniecznoscia generowania przez nicgo odpowiednich korzyéci ekonomicz-
nych bedacych podstawa jego dziahalnosci. Chociaz obserwuje si¢ powszechnie, ze
koszt kapitalu obcego dla malych przedsigbiorstw jest wyzszy niz dla przedsigbiorstw
érednich i duzych — nie jest to jednak skutek dyskryminacji. W dalszej czedel artyku-
lu zostang omowione podstawowe powody, z ktorych wynika obserwowany wyz-
szy koszt. Powody niniejsze wynikaja ze specyficznych cech mikroprzedsigbiorstw.
Wyzszy koszt kapitalu obcego, nie wynika 2 nieracjonalnych uprzedzen podmiotéw
sektora bankowego do malych przedsiebiorstw.

O ile stopa kosztu kredytu lub pozyezki, jest jawna i podawana w umowie, o tyle
stope kosztu kapitalu pochodzacego z emisji papieréw diuznych o stalej stopie pro-
centowej, warto oszacowad na podstawie znanych kryteridow towarzyszacych takiej
emisji. Stopa kosztu kapitalu pochodzacego z emisji obligacii jest szacowana na pod-
stawie modelu wyceny papierow dluznych wyrazonego ogdlnym modelem przedsta-
wianym przez wzor:

V=P = i INT, M , (28)
Y+ k) (l+k")"

gdzie:

P, — aktualna cena rynkowa papieru dluznego;

INT - nominalna wartosc odsetek w okresie t;

Fl17 — wartoéé nominalna papieru dluznego;

# — ilo$é okresow kapitalizacji odsctek do terminu wykupu papieru dtuznego.
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W celu oszacowania interesujacej przedsiebiorce stopy kosztu kapitatu z emisji
papierow diuzaych, nalezy oszacowaé stopg zwrotu k, jakicj zadaja posiadacze pa-
pietéw diuznych. Obliczona wartos¢ k , po odliczeniu oszczednosci podatkowych,
to szukany koszt. W zwiazku z trudnogciami wynikajacymi z zastosowania w tym celu
wzoru 28, dokonuje sig tego na podstawie iteracji liniowej. Wzér na przyblizony po-
ziom kosztu pochodzacego z emisji papieréw dtuznych przedstawia si¢ nastepujaco:

K=k +(Ff—1%)><(k2—k,)
T R-FR

. P,>P, P, <Pk -k < 001, (29)

gdzie:

£, — stopa kosztu kapitatu pochodzacego z emisii papieréw dtuznych wyznaczona na
podstawie metody iteracyjnej;

P, — hipotetyczna cena papieru diuznego wyznaczona na podstawic hipotetycznej stopy k ;

P, — hipotetyczna cena papieru diuznego wyznaczona na podstawie hipotetycznej stopy k,.

(2]

B

P,

{

Zrédlo Opracowanie wiasne.

[%9]

Ryc. 5. Iteracyjna metoda wyznaczania kosztu kapitzlu pochodzacego 2 emisji obligacii

Studium przypadku. Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie ,, XYZet”, nalezy
oszacowac koszt kapitatu z emisji papieréw dtuznych (obligaciji), jesli wiadomo, ze
przedsicbiorstwo wyemitowalo papiery dtuzne trzyletnie, o zagwarantowanej wypla-
cie odsetek nastgpujacej co pét roku, Cena nominalna obligacji to 100 zi, cena rynko-
wa w momenci¢ dokonania emisji to 101 z}, a ich nominalna stopa oprocentowania
w skali roku to 8,6%.

W pierwszej kolejnosci w oparciu o wzér:
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- INT, M
P = I+ r (30)
' ;(l +k,)  (1+k,)
obliczy¢ nalezy P1, dla hipotetycznej rocznej stopy k = 7,6%, czyli dla okresu pot-
rocznego k1 = 3,8%, natormiast majgca miejsce co po! roku wyplata odsetek wynosié
bedzie 4,30 2! (potowa z 8,60 21 odsetek przypadajacych na rok):

43 43 43 43 43 4,3 . 100
' 1,038 1,038 1,038 1,038 1,038° 1,038° 1,038°

31

100 1 1 100 (
=4,3%xPVIFA, ;. + =4,3x X| - —— [+——=102,64.

S34% T 1,038° 0,038 ( 1,038° ] 1,038¢

‘ Nast¢pnie korzystamy z zasady, ze dla stopy nominalnej wartosé rynkowa papieru

diuinego jest réwna wartosci nominalnej. Stad mozemy si¢ spodziewaé, ze P, dla
roczne)j stopy procentowej k = 8,6%; czyli dla pétrocznego okresu k, = 4,3%, wy-
! niesie 100:

4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 100
A= + 7t 7t rind s+ et 5

1,043 1,043° 1,043 1,043° 1,043 1,043° 1,043

32)
100 1 1 100 (
=4.3xPVIF4, . + =4,3x ¥[1-—— [+ ——=100.
Aonn 1,043 0,043 ( 1,043") 1,043°
Kolejnym krokiem jest zastosowanie wzoru:
k-=kl+(ﬁ‘ﬁa)x(kz‘ku), (33)
" R-F
1 oszacowanie stopy kosztu kapitalu pochodzacego z emisjt obligacji:
- 0r 0,
k0.=7,6%+(102’64 |0|)X(8,6ﬁ) 7’6/0)=8,2%. (34)

102,64-100

Stopa koszwu kapitalu pochodzacego z emisji diuznych papierow wartosciowych
o wspomnianych wezesniej parametrach, wyniesie okolo 8,2%.






