1. Zarządzanie finansami a finanse przedsiębiorstwa
Finanse - zajmują się gromadzeniem, dystrybucją i podziałem zasobów pieniężnych.

Finanse- to zespół narzędzi analitycznych służących do identyfikacji przedsiębiorstwa. 

Cechy finansów przedsiębiorstwa: 

- mają charakter mikroekonomiczny (uwzględniany punkt widzenia jednostki kierującej,właściciela firmy)

- ograniczenie działalności do wybranej sfery (przedsiębiorstwo kupuje usługi od innych)

- obrót finansowy jest regulowany ustawami i aktami prawnymi.

Zarządzanie finansami rozumie się jako:

-efektywną/prawidłową alokację zasobów majątkowych i kapitałowych aby osiągnąć zakładane cele
-optymalizacja przyszłych i bieżących procesów przy wykorzystaniu nowoczesnych metod, technik, instrumentów finansowych
-szereg procesów zmierzających do wypracowania nadwyżki finansowej (przepływy pieniężne - cash-flow jest podstawą do obliczenia nadwyżki finansowej)
-tworzenie takich warunków dla funkcjonowania podmiotów na rynku, jak i w samych podmiotach aby zapewnić maksymalną korzyść lub akceptowalny poziom ryzyka.

2. Cele zarządzania finansami 

I podział- charakter terminowy:

- długookresowe(wypracowanie nadwyżki, wprowadzenie przedsiębiorstwa na giełdę, sekurytyzacja) 
- krótkookresowe(terminowe uregulowanie płatności, uzyskanie kredytu krótkoterminowego)
II podział –kryterium :podmiot (wg podmiotu,który formułuje cele):

- cele właścicieli (maksymalizacja zysku, zdobycie większego udziału, lepsza kondycja na rynku, przejęcie konkurenta)

-cele pracowników (oczekuje korzyści finansowych-jak najwyższe wynagrodzenie , dodatkowe pakiety świadczeń socjalnych, umowa)

-cele kierowników (maksymalizacja wyników finansowych, dążenie do uczestniczenia w spektakularnych aspektach, uzyskanie akcji w firmie)

-cele  związków zawodowych(obrona praw pracowniczych, przepisów BHP)
III podział :kryterium rodzajowe:

-cel pierwotny (utrzymanie się na rynku, spełnienie odpowiednich wymogów kapitałowych, przetwarzanie na rynku,utrzymanie udziału)

-cel wtórny (zdobycie innego rynku, utworzenie filii, rozwój mierzony inwestycjami,udział w rynku osiąganie dodatnich wyników,wzrost wartości firmy)

3. Zakres zarządzania finansami, a finansów przedsiębiorstwa

Zakres Zarządzanie finansami:

- gromadzenie środków (kapitał pieniężny firmy) i ich dzielenie

- planowanie i kontrolowanie finansów w celu osiągnięcia finansowych celów przedsiębiorstwa. 

 - Prognozowanie i planowanie
- Koordynacja i kontrola
- Kształtowanie poziomu i struktury majątku stosowane do wymogów działalności operacyjnej i kryteriów efektywnościowych 

- Określenie kierunków i form inwestowania oraz ocena i wybór projektów inwestycyjnych przewidywanych do realizacji 

- Optymalizacja struktury kapitałowej z uwzględnieniem kosztu pozyskania kapitałów i alternatywnych źródeł finansowania

- Szacowanie i ocena przychodów oraz związanego z ich uzyskiwaniem ryzyka w działalności przedsięb. 

- Bieżąca analiza sytuacji majątkowej i finansowej przedsięb. umożliwiająca ocenę zgodności przebiegu działalności operacyjnej , inwestycyjnej i finansowej z założenia stanowiąca punkt wyjścia do podejmowania decyzji rozwojowych .

- Analiza pozycji rynkowej przedsięb. i ocena wpływu uwarunkowań zewnętrznych na decyzje inwestycyjne i finansowe

- Formułowanie wniosków  dla polityki podziału zysku z uwzględnieniem celów strategicznych.


Zakres Finansów przedsiębiorstwa: 

- gromadzeniem i wydatkowaniem środków pieniężnych na cele działalności gospodarczej firmy

- określenie spodziewanych korzyści i kosztów wynikających z form zaangażowania środków finansowych przedsiębiorstwa (stwierdzenie jakie możemy ponieść koszty a jakie korzyści),
- alokacja środków (w co lokować, w jakie formy majątku trwałego),
-wybór źródeł finansowania (jak dobrać źródła finansowania, czy dokonać emisji akcji czy kredyt bankowy, leasing, kredyt kupiecki)
4. Pojęcie struktury kapitału
Wg Masulisa, Rossa, Westerfielda i Jaffe, Mączyńskiej oraz Higginsa strukturę kapitału utożsamia Się ze strukturą pasywów , zwaną też strukturą finansowania. 
Pasywa-kapitały finansujące działalność inwestycyjną i operacyjną przedsiębiorstwa- dzielą się na zobowiązania bieżące, zobowiązania długoterminowe oraz kapitał własny. 

Aktywa                                        Pasywa 

1.Majątek obrotowy                    1. Zobowiązania krótkoterminowe

2.Majątek trwały                         2. Zobowiązania długoterminowe

                                                    3. Kapitał własny

AKTYWA=PASYWA

Wg Helferta oraz Downesa i Goodmana przez strukturę kapitału w przedsiębiorstwie rozumie się jedynie podział kapitału stałego (długoterminowego ) na kapitał własny i zobowiązania długoterminowe. Kapitał krótkoterminowy zaangażowany w przedsiębiorstwie ulega ciągłym zmianom(rolacji);w dłuższym okresie o wielkości i strukturze kapitału w przedsiębiorstwie  decyduje kapitał długoterminowy (stały). 
Z kolei wg Brealeya i Myersa struktura kapitału to struktura papierów wartościowych wyemitowanych przez przedsiębiorstwo w podziale na papiery dłuższe(bony, obligacje)oraz papiery właścicielskie(udziałowe), takie jak akcje zwykle i uprzywilejowane.  

Struktura kapitału: 

- Proporcja kapitału własnego i obcego w łącznym kapitale finansującym działalność podmiotu gospodarczego.

- Struktura pasywów w przedziale na składowe o krótkim i długim terminie zwrotu.

- Podział na kapitał własny i zobowiązania długoterminowe

- Struktura papierów wartościowych wyemitowanych przez przedsiębiorstwo

Struktura kapitału - układ wewnętrzny kapitału; podział na kapitał własny i obcy. 
Struktura kapitału jest kształtowana pod wpływem wielu czynników- najważniejsze z nich to forma organizacyjno-prawna przedsiębiorstwa, sytuacja finansowa przedsieb, stan gosp, rynku finansowego i jego segmentów.

a) kapitały własne - pochodzą od założycieli, są to fundusze powierzone, kapitał założycielski; kapitał nabyty-kapitały (fundusze) samofinansujące. 

b) fundusze obce - kredyty-krótko i dlugoterminowe (bony komercyjne-Commercial Paper), obligacje, z emisji papierów wartościowych; zobowiązania. 
5. Optymalna struktura kapitału
Optymalna struktura kapitału – udział kapitałów własnych i obcych powinna być taka aby koszt kapitału był jak najniższy oraz aby była maksymalizacja rentowności firmy

Struktura kapitału jest:

 – udział, proporcja kapitałów własnych i obcych (nacisk kładziony na to ile jest kapitału własnego, ile obcego np. 80/20)

- równoznaczna ze strukturą pasywów uwzględniającą wszystkie źródła finansowania (nacisk na to co pod składnikiem pasywnym sie kryje czyli ważny jest każdy składnik)

- równoznaczna tylko z kapitałami długoterminowymi (definicja często teoretyczna, uznaje się tu, że kapitały krótkoterminowe zmieniają się tak szybko że nie warto brać ich pod uwagę przy określaniu struktury kapitału)

- równoznaczna jako struktura papierów wartościowych (w pewnych warunkach jest poprawna np. W firmach amerykańskich, angielskich)

Optymalna struktura kapitału -  to taka proporcja kapitałów własnych i obcych przy której średnioważony koszt kapitału jest najniższy, maksymalna wartośc firmy, maksymalizacja rentowności kapitałów własnych i stopień dźwigni finansowej też jest najwyższy. Rozważania dotyczące optymalnej struktury kapitału możliwe są gdy firma ma możliwość osiągniecia pojemności zadłużeniowej (zadłużenie w dowolnym stopniu, rozmiarze, które gwarantuje maksymalny efekt
6.Pojemność zadłużeniowa spółki

Pojemność zadłużenia jest to wartość zadłużenia przy optymalnej strukturze. 

Z punktu widzenia maksymalizacji wartości spółki, opłaca się zwiększać udział długu w kapitale własnym tak długo, jak długo wartość bieżąca tarczy podatkowej przewyższa wartość bieżącą kosztów związanych z trudnościami finansowymi oraz kosztami agencji. 

W pojemności zadłużenia główną role odgrywają : rezerwa możliwości zaciągania długu oraz wskaźnik pokrycia odsetek i płynność finansowa.

Rezerwa możliwości zaciągania długu

Określając strukturę kapitału , zarząd spółki niekiedy świadomie ustala ją na takim poziomie, przy którym spółka będzie dysponować jeszcze rezerwą na zaciąganie nowych kredytów. Dług może być zaciągany przy stałej, jak i przy zmiennej stopie procentowej. Przy zmiennej stopie zaciągania długu rezerwy mogą być utrzymywane także z innych powodów tj.  oczekiwanie iż w przyszłości może się pojawić wiele atrakcyjnych projektów inwestycyjnych, których sfinansowanie za pomocą środków własnych nie będzie możliwe.

Wskaźnik pokrycie odsetek i płynność finansowa

Niezależnie od analizy dokonywanej przez menadżerów poszukujących optymalnej strukturu kapitału dla spółki, analizy takiej w wielostronnym zakresie dokonują instytucje kredytujące. To ich stanowisko decyduje wiec w znacznej części o strukturze kapitału ostatecznie przyjętej przez spółkę. Jeżeli wiec menadżer, przekonany o efektach swych działań w przyszłości , pragnie utrzymać w swej strukturze kapitału poziom długu znacznie przekraczający średnią branżową, pożyczkodawca może ograniczyć jego zamiar w tym zakresie , odmawiając udzielenia kredytu Lub też oferując go po nadzwyczajnie wysokim koszcie. W analizach instytucje kredytujące biorą pod uwagę szereg wskaźników, w szczególności : wsk. Płynności finansowej i wsk. Zadłużenia oraz prognozy strumieni pieniężnych.    
7.Teorie kształtowania struktury kapitału

TEORIE STRUKTURY KAPITALU:
1.Teorie dziela się na 3 odlamy:

- brak zależności miedzy struktura a wynikami przesiebiorstwa

- zależność istnieje

- zależność istnieje ale wiaze wartość przesiebiorstwa z grupa bankructwa

Brak zależności wynika z szeregu założeń(tak naprawde niemożliwych do spelnienia)np.: nie ma podatku, teoria ta zostala pozniej obalona; inne zalozenia to np.:

- wszystkie firmy wypracowuja takie same zyski operacyjne

- wynik jest doskonale konkurencyjny

Wszystkie te zalozenia sa nieprawdziwe

Zależność istnieje:

- istnieje tez grupa która mowi ze zależność istnieje ale istenie tez punkt krytyczny

- uwzglednia się tu podatki

Zależność istnieje ale wiaze wartość przedsiębiorstwa z grupa bankructwa:
- wiaze się dzwignie finansowa z prawdopodobieństwem bankructwa firmy

- firma powinna się zabezpieczac poprzes Judyty, oprogramowania
TEORIE STRUKTURY KAPITAŁU 

1. Teoria zysku operacyjnego – łączny koszt kapitału dla firmy i cena rynkowa akcji są niezależne. 

2. Teoria zysku netto – im wyższy udział kapitały obcego tym niższy średni koszt ważony kapitału i tym wyższa wartość rynkowa

3. Teoria tradycyjna- uzasadnia istnienie optymalnej struktury kapitałowej. Istnieje jednak punkt krytyczny, po przekroczeniu którego ryzyko zwiększa się, rosną koszty finansowania, a w efekcie wartość firmy (cena akcji ) zmniejsza się.

4. Teoria pierwotna MM- nie ma zależności między strukturą ,a wynikami i wartością przedsiębiorstwa. Model zawierający szereg   założeń niemożliwych do spełnienia w praktyce np. brak podatków
5. Teoria MM z podatkiem – są profity ze stosowania kapitałów obcych przy uwzględnieniu opodatkowania dochodu właścicieli i wierzycieli. Mechanizm tarczy podatkowej. 

6. Teoria obejmująca koszty trudności finansowych- wartość rynkowa firmy = wypadkowa tarczy podatkowej kosztów bankructwa + wartość analogicznego podmiotu bez długu. Istnieje punkt krytyczny przy którym wartość przedsiębiorstwa jest najwyższa (przy danej strukturze kapitałowej)

7. Teoria agencji – wpływa na wartość firmy kosztów związanych z ochroną interesów poszczególnych grup zainteresowanych funkcjonowaniem przedsiębiorstwa.

8. Teoria kolejności wyboru źródeł finansowania – kapitały własne (zysk, wpłaty, zwolnienia, ulgi podatkowe),emisja(obligacji, zamienne papiery wartościowe, krótkoterminowe), inne źródła ( kredyty, faktoring)

8.Mierniki stosowane w ocenie struktury kapitału

a)Wskaźniki zadłużenia:

*ogólnego poziomu zadłużenia

*struktura zadłużenia

b)Wskaźniki rentowności (ze szczególnym uwzględnieniem rentowności kapitału własnego):

*ROA rentowność kapitału własnego

*dźwignia finansowa (tam gdzie jest kapitał obcy) - jest efektem mechanizmu osłony/tarczy podatkowej, czyli możliwości obniżenia dochodu przed opodatkowaniem poprzez zakwalifikowanie w ciężar kosztów podatkowych)

Przykład: 100*KW+KO     100 KO

*EVA (różnica między zyskiem operacyjnych a całkowitymi kosztami kapitału) polega na skorygowaniu zysku operacyjnego o koszty całkowitego kapitału zainwestowanego w firmie. Nazywana jest też zyskiem ekonomicznym lub rentą ekonomiczną.

*Wartość firmy mierzona metodą dochodową lub porównawczą czasami też majątkową.

*Koszt kapitału:

-własnego (próba przypisania własnym środkom kosztu), metody pomiaru:

koszt alternatywny (uznaje się, że jest kosztem kapitału własnego; to koszt utraconych możliwości, czyli przypisuje się stopie % efektywność innych utraconych inwestycji, np. lokata bankowa, obligacje, średnia zyskowności GPW, średnia stopa zwrotu z funduszy agresywnych, itp.)
9. Koszt kapitału własnego i obcego. Pojęcie kosztu

Koszt jest to wyrażone wartościowo zużycie składników majątku trwałego i obrotowego, usług obcych, nakładów pracy oraz niektóre wydatki nie stanowiące zużycia (podatki, składki ZUS) związane z prowadzeniem normalnej działalności przez jednostkę gospodarczą w określonej jednostce czasu. 

Inaczej można stwierdzić, że koszt to wyrażone wartościowo zużycie środków pracy (środków trwałych, wartości niematerialnych i prawnych), przedmiotów pracy, usług obcych i samej pracy oraz pewne wydatki nie odzwierciedlające zużycia, które są związane z prowadzeniem typowej działalności przez jednostkę gospodarczą w określonym czasie. Koszt ponoszone w ramach zwykłej działalności są zróżnicowane, dlatego dokonuje się ich klasyfikacji według różnych kryteriów. 

Koszt, pieniężny wyraz zużycia czynników produkcji niezbędnego dla wytworzenia dobra lub usługi.

Koszt kapitału jest oczekiwaną stopą zwrotu z zainwestowane​go kapitału, którą musi uzyskać spółka ze swoich inwestycji, aby zachowana została wartość rynkowa jej akcji. Inaczej można go zdefiniować jako minimalną stopę zwrotu skorygowaną o ryzyko, którą należy uzyskać z projektu, aby został on zaakceptowany przez akcjonariuszy, gdyż maksymalizacja ich majątku jest głównym celem funkcjonowania firmy w gospodarce rynkowej.
Koszt kapitału przedsiębiorstwa jest średnią ważoną kosztu poszczególnych składników kapitału. Wagami są udziały tych składników w kapitale służącym do finansowania działalności. 
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gdzie:

WACC - średnioważony koszt kapitału,

ui – udział i-tego źródła (składnika) kapitału w wartości kapitału ogółem

ri – koszt i-tego źródła (składnika) kapitału

n – liczba źródeł (składników) kapitału

Koszt kapitału poszczególnych źródeł jest uzależniony od wymaganej stopy zwrotu, jakiej oczekują ich dostarczyciele. Wypłaty jakich dokonuje przedsiębiorstwo na rzecz swoich wierzycieli i właścicieli decydują o osiąganej przez nich stopie zwrotu z inwestycji. Dla firmy te wydatki są kosztem wykorzystania kapitału.

a) KOSZT KAPITAŁU WŁASNEGO

 - w spółkach kapitałowych jest równy wymaganej stopie zwrotu (stopa dyskontowa), stosowanej przez właścicieli przy szacowaniu dywidend i ocenie bieżącej wartości przedsiębiorstwa.

Stąd koszt kapitału własnego dla jego właścicieli jest indywidualnym kosztem inwestycji o takim samym ryzyku. Spółki giełdowe obliczają koszt kapitału w celu określenia stopy dyskonta, którą mogą wykorzystać dla oszacowania proponowanych projektów inwestycyjnych.

Oblicza się go jako:

· koszt kapitału własnego z zysków zatrzymanych

Wypracowany w przedsiębiorstwie zysk może zostać wypłacony właścicielom w formie dywidend (wypłat z zysku) lub reinwestowany. Przy szacowaniu kosztu kapitału pochodzącego z zysków zatrzymanych przyjmuje się, że właściciele firmy decydując o pozostawieniu zysku w celu jego reinwestycji w przedsiębiorstwie, oczekują minimum takiej stopy zwrotu jaką mogliby uzyskać nabywając za środki uzyskane dzięki wypłaconej dywidendzie akcje obarczone identycznym ryzykiem. Koszt kapitału z zysków zatrzymanych może być zatem wyliczony na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu z akcji danej firmy.

Metody szacowania kosztu kapitału własnego z zysków zatrzymanych:
· na podstawie dywidendowego modelu wyceny akcji (podejście DCF)

- przypadek akcji o zerowym wzroście (o stałej dywidendzie) - gordona
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gdzie P – cena akcji,

stąd,

przy założeniu, że k (wymagana stopa zwrotu dla inwestora) = re (koszt kapitału własnego) 
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- przypadek akcji o stałym wzroście 

stąd, gdy k = re:
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· Model CAPM
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re - koszt kapitału własnego,

rf - stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka ,

SYMBOL 98 \f "Symbol"e  - wskaźnik beta dla kapitału własnego firmy,

rm - stopa zwrotu z portfela rynkowego

· koszt kapitału własnego z emisji akcji zwykłych

Koszt kapitału własnego gromadzonego tym sposobem jest wyższy od kosztu kapitału w postaci zysku zatrzymanego. Wynika to z kosztów jakie przedsiębiorstwo musi ponieść w związku z emisją i dystrybucją akcji.
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gdzie:

W – Koszt emisji i dystrybucji przypadający na jedną akcję.

· Metoda kosztu alternatywnego- przypisuje się kapitałom własnym zysk możliwy do osiągnięcia  z alternatywnej inwestycji, np. lokata, kupno obligacji, akcji danej firmy

b) KOSZT KAPITAŁU OBCEGO

„cena” jaką inwestor(przedsiębiorstwo) zapłaci za zewnętrzne źródła finansowania(kredyty, obligacje, pożyczki, itp.).

- Na koszt kapitału obcego składają się koszty wszelkich składników kapitału długoterminowego i krótkoterminowego.

- koszt kapitału obcego uwzględnia efekt tarczy podatkowej
· liczony wg nominalnej stopy oprocentowania długu z jakiego korzysta firma

rD = i (1 – T)
gdzie:  rD - koszt długu

i - nominalna stopa procentowa 

T –stopa podatku dochodowego

Efektywny koszt finansowania długiem uwzględnia korzyści z „osłony podatkowej” („tarczy podatkowej”). Odsetki płacone od zadłużenia są bowiem kosztem uzyskania przychodu, co pozwala na zmniejszenie wydatków na podatek dochodowy. 

Warunek wykorzystania osłony podatkowej w pełnym zakresie: Zysk przed spłatą odsetek i opodatkowaniem musi być co najmniej równy kwocie odsetek.

 (wykorzystuje się dla kredytów, leasingu, factoringu)

· liczony dla kapitału pozyskanego przez emisję obligacji (model wielookresowy)

rD wyznaczane jest z równania:
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· zobowiązania publiczno-prawne jeżeli są płacone w terminie nie ma kosztu, jeżeli płacone nieterminowo liczy się wg stopy „i” od zaległości podatkowych

· rezerwy – koszt równoważony z kosztem kapitału własnego albo zerowy

· kredyt kupiecki – jego koszt wynosi tyle ile koszt utraconych możliwości (alternatywny)

· zobowiązania z tytułu wynagrodzeń koszt równy 0

10. Czynniki kształtujące strukturę kapitałową

a) makroekonomiczne

- specyfika branży

- inflacja

- system podatkowy

- polityka rządu

- perspektywy rozwoju

- faza cyklu koniunkturalnego

- koszt kapitału

b) mikroekonomiczne

- stopień ryzyka operacyjnego 

- pozycja firmy na rynku- np. monopolista może sobie pozwolić na wyższy dług

- uzyskane wyniki

- konserwatyzm zasad rachunkowości

- polityka właścicielska

- unikalność produkcji – większa zdolność do zadłużania się

11. Dźwignia finansowa, operacyjna i łączna

a) finansowa

Pojęcie dźwigni finansowej jest związane ze sposobem finansowania działalności inwestycyjnej firmy, a konkretnie ze strukturą kapitału firmy lub inaczej relacją między finansowaniem działalności firmy długiem a finansowaniem kapitałem własnym. 

Dźwignia finansowa określa relację wielkości kapitału obcego do kapitału własnego. 

Stosowanie dźwigni finansowej polega na powiększaniu udziału długu w całym kapitale firmy, w celu zwiększenia poziomu dochodowości (stopy zwrotu) z kapitału własnego. Wykorzystanie kapitałów obcych pozwala na zwiększenie przychodów ze sprzedaży w stosunku do tych, które możliwe są do osiągnięcia przy finansowaniu działalności jedynie środkami własnymi. 

Do momentu, kiedy koszt kapitałów obcych jest niższy od rentowności majątku, firma osiąga dodatkowe korzyści wyrażające się wzrostem rentowności kapitałów własnych. Inaczej mówiąc wzrost rentowności kapitału własnego ponad rentowność kapitału ogółem, dzięki zaangażowaniu kapitału obcego, jest nazywany efektem działania dźwigni finansowej

Poziom dźwigni finansowej można wyliczyć według wzoru: 

[image: image8.emf], gdzie: 

% d EPS – procentowy przyrost zysku netto

%d EBIT - procentowy przyrost zysku operacyjnego tzn. przed spłatą odsetek i

opodatkowaniem,
b) operacyjna

Dźwignia operacyjna określa zatem, w jakim stopniu jednoprocentowa zmiana 

przychodu ze sprzedaży wpływa na zmianę zysku operacyjnego. Stopień dźwigni operacyjnej zależy od rentowności sprzedaży, a także od struktury kosztów.
W celu ustalenia, jak zmieniać się będzie zysk operacyjny firmy w zależności od zmiany sprzedaży, wykorzystamy następującą zależność:

DOL= %D EBIT /  %D S

gdzie:

DOL - stopień dźwigni operacyjnej 

%D EBIT - procentowy przyrost zysku operacyjnego tzn. przed spłatą odsetek i

opodatkowaniem,

%D S - procentowy przyrost sprzedaży netto

Dźwignia operacyjna równa np. 2 oznacza, iż wzrost sprzedaży o 1% powoduje wzrost zysku operacyjnego (EBIT) o 2%.

Im większy udział kosztów stałych w przedsiębiorstwie, tym mocniejszy wpływ dźwigni operacyjnej na wynik przedsiębiorstwa.

Efekt dźwigni operacyjnej najmocniejszy jest, gdy przedsiębiorstwo osiąga przychody w pobliżu progu rentowność
c) łączna

stanowi końcową zależność, która łączy ze sobą wartość sprzedaży, zysku operacyjnego oraz zysk netto. Przyjmuje się, że dźwignia całkowita stanowi iloczyn dźwigni operacyjnej i finansowej. Obliczana jest według poniższego wzoru.

DTL = DOL x DFL

gdzie:

DTL - stopień dźwigni całkowitej (ang. degree of total leverage)

DOL - stopień dźwigni operacyjnej

DFL - stopień dźwigni finansowej

Jeżeli dźwignia wynosi np. 3, to znaczy, że wzrost sprzedaży o 1% powoduje wzrost zysku o 3%.
Stopień dźwigni całkowitej wykazuje, w jakim stopniu wzrośnie wartość wypracowanego

przez firmę zysku netto przy uwzględnieniu zmiany wartości sprzedaży, przychodów i kosztów finansowych.

12. EVA jako miernik służący ocenie struktury kapitału

Do oceny bieżących efektów zarządzania wartością może służyć tzw. ekonomiczna wartość dodana (Ekonomic Value Added – EVA). Obliczenie zarządzania przez wartość za pomocą ekonomicznej wartości dodanej polega na spostrzeżeniu, ze źródłem kreowania dodatkowej wartości przedsiębiorstwa (czyli rynkowej wartości dodanej) jest rentowność operacyjna zainwestowanego kapitału, przekraczająca jego całkowity koszt czyli EVA jest miarą tego, czy przedsiębiorstwo tworzy nowy kapitał i majątek (czyli powiększa wartość akcjonariuszy), czy też marnotrawi kapitał nie tworząc nowej wartości ekonomicznej.

Ekonomiczną wartość dodaną można wzorem
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gdzie:

 
K – kapitał zainwestowany w przedsiębiorstwie

 
T – stopa podatku dochodowego od przedsiębiorstw (podatek od osób 

         
       prawnych)

EBIT – zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zapłaceniem odsetek

WACC – średni ważony koszt kapitału

Wzór ten pokazuje, że zysk ekonomiczny stanowi nadwyżkę zysku operacyjnego po opodatkowaniu nad kwotą kosztu kapitału zaangażowanego w działalność operacyjną.

	przychody z działalności operacyjnej
	zysk operacyjny
	EVA

	
	
	koszt kapitału zaangażowanego w działalność operacyjną

	
	
	podatek od zysku operacyjnego

	
	koszty operacyjne


Interpretacja graficzna ekonomicznej wartości dodanej EVA

Ekonomiczna wartość dodana jest miarą krótkookresowej zdolności przedsiębiorstw do kreowania MVA i wartości przedsiębiorstwa w ogóle (mierzy wartość wytworzoną w danym okresie). EVA pozwala stwierdzić, czy firma, kreując wartość pomnaża kapitał dostarczony przez akcjonariuszy.

Przedsiębiorstwo nie powinno się zadowalać dodatnim zyskiem operacyjnym lecz osiągać taki jego poziom, który przewyższy całkowity koszt kapitału zainwestowanego w działalność operacyjną. Dopiero wówczas nastąpi zwiększenie jego wartości rynkowej.

EVA może przyjmować wartości ujemne pomimo tego, że firma osiąga dodatni zysk operacyjny po opodatkowaniu (a nawet dodatni zysk netto), jeśli towarzyszy temu wysoki koszt kapitału. Ujemna w danym roku wartość EVA nie musi oznaczać, że rynkowa wartość dodana jest ujemna. Jednak ujemna wartość EVA na przestrzeni wielu lat prowadzi do MVA<0.

EVA jest oceną wyników bieżących (roku) i może służyć do oceny pracy zarządu firmy.
13. Metody oceny przedsiębiorstwa:

- jakościowa

Obrazują badane zjawisko w sposób opisowy, nie pozwalają na kwantyfikację. Stosowane są głównie na etapie wstępnym analizy.

Analiza jakościowa obejmuje ocenę szeregu czynników, które nie podlegają łatwo kwantyfikacji i wymagają każdorazowo eksperckiej oceny. Zaliczyć do nich można m.in.: ryzyko branży i otoczenia gospodarczego, pozycję rynkową firmy, jakość i innowacyjność produktów, doświadczenie i kwalifikacje kadry kierowniczej, stosowane zasady rachunkowości, jakość i wartość rynkową aktywów, a także strukturę właścicielską.

Do przedsiębiorstwa docierają sygnały, które powinny zostać odczytane, aby wpłynąć korzystnie na daną firmę.

Sygnały mogą być: silne i słabe

Prawdziwe i fałszywe

a) teoria portera
Jest jedną z metod analizy strategicznej. Nazwa jej pochodzi od pięciu czynników, które rozpatrujemy badając atrakcyjność sektora dla przedsiębiorstw lub potencjalnych inwestorów, jakie szanse i zagrożenia stwarza funkcjonowanie w danym sektorze. 
Do czynników tych zaliczamy: 

1. Siła oddziaływania dostawców i możliwości wywierania przez nich presji na przedsiębiorstwa sektora. 

2. Siła oddziaływania nabywców i możliwości wywierania przez nich presji na przedsiębiorstwa sektora. 

3. Natężenie walki konkurencyjnej wewnątrz sektora. 

4. Groźba pojawiania się nowych producentów. 

5. Groźba pojawienia się substytutów. 

b) teoria Ansoffa
Model strategii H. I. Ansoffa jest wykorzystywany przez przedsiębiorstwa do wyboru najlepszego rynku dla jego produktów. Autor zakłada cztery możliwe strategie rozwoju przedsiębiorstwa dla dwóch zmiennych decyzyjnych - produktu i rynku. Zarówno dla produktu, jak i dla rynku rozważa się dwie sytuacje - stan obecny i stan nowy. Model strategii Ansoffa przedstawia tzw. macierz Ansoffa (Okno produktu/rynku) 
	Rynek 
	Produkt 

	
	Dotychczasowy 
	Nowy 

	Dotychczasowy 
	Strategie penetracji rynku (zwiększanie sprzedaży dotychczasowych produktów na dotychczasowych rynkach) 
	Strategie rozwoju produktu (tworzenie nowych produktów i wprowadzanie ich na dotychczasowe rynki) 

	Nowy 
	Strategie rozwoju rynku (znajdowanie nowych rynków dla sprzedaży dotychczasowych produktów) 
	Strategie dywersyfikacji (sprzedaż nowych produktów na nowych rynkach) 


c) metoda punktowa

 - ocena wybranych cech jakościowych i ilościowych i przypisanie im systemu oceny (punktów),

- stosują ją instytucje finansowe, banki, ale też instytucje ubezpieczeniowe

- cechy jakościowe – niemierzalne, sprowadzone do ilościowych poprzez przypisanie im punktów- np. perspektywy rozwoju branży, przedsiębiorstwa, specyfika branży, jakość kadry kierowniczej, innowacyjność, koszty wejścia, uzależnienie od dostawców i odbiorców, wiarygodność firmy, możliwości i jakość zabezpieczenia, występowanie tytułów egzekucyjnych

-wstępna analiza sprawozdań

Analiza sprawozdań finansowych jest tą - ważną - częścią rachunkowości, która pozwala księgowemu, biegłemu rewidentowi lub innej osobie zajmującej się finansami przedsiębiorstwa poznać:

 ogólną jego sytuację finansową w przeszłości, w teraźniejszości oraz przyszłości (jeśli dostępne są sprawozdania pro forma), 

ˇ wybrane aspekty działalności, np. związane z rentownością czy zadłużeniem. 

Może ona także stanowić podstawę analizy decyzyjnej, jako składnik rachunkowości zarządczej, wspierającej decyzje zarządu i kierowników. 

Analiza wstępna, zgodnie ze swoją nazwą, jest tym początkowym etapem analizy sprawozdań finansowych, podczas którego analityk formułuje wstępne hipotezy o kondycji przedsiębiorstwa. Ma ona jednak jedynie zasugerować kierunek dalszej analizy. Obecnie, gdy większość firm posiada bardziej lub mniej rozbudowane informatyczne systemy rachunkowości, problemem staje się nadmiar informacji, które jeśli nie zostaną poddane odpowiedniej selekcji i przetworzeniu, wywołują jedynie szum informacyjny. Analiza sprawozdań finansowych, w tym oczywiście analiza wstępna, służą właśnie selekcji materiału badawczego i pozwala sformułować pierwsze wnioski. Są one potem pogłębiane i weryfikowane za pomocą bardziej zaawansowanych metod analizy, jak np. analizy wskaźnikowej. Ponieważ analizie wstępnej poddawana jest jedynie część informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, a jej metody są bardzo proste, możliwe interpretacje są zbyt wieloznaczne, aby można było wyciągać jednoznaczne wnioski, np. co do rentowności działalności. 

Wielkości kwotowe zawarte w sprawozdaniach finansowych, pomimo znacznej szczegółowości współczesnych sprawozdań, w stopniu niewystarczającym wyjaśniają skutki operacji gospodarczych, jakie nastąpiły w ciągu roku obrotowego. Dlatego dopiero analiza wstępna daje odpowiedzi na podstawowe pytania w rodzaju: 

ˇ jakie pozycje sprawozdania (np. które aktywa czy zobowiązania) są najbardziej, a jakie najmniej znaczące? 

ˇ jak szybko rosną lub maleją różne wielkości liczbowe ujęte w sprawozdaniach? 

ˇ jakie podstawowe powiązania zachodzą pomiędzy różnymi pozycjami danego sprawozdania? 

Odpowiedź na te pytania daje zastosowanie odpowiednich metod analizy. 

Działalność gospodarcza jest jednak na tyle skomplikowana, że wnioskowanie może ulec zakłóceniu z powodu np.: 

ˇ dysproporcji zachodzących między wartościami pozycji sprawozdania finansowego, 

ˇ występowania wartości ujemnych i zerowych, 

ˇ układu liczb powodującego, że wyciągnięte wnioski mogą się różnić zależnie od stosowanej metody analizy

Istotą wstępnej analizy bilansu jest umiejętność czytania bilansu, polegająca na znajomości treści poszczególnych pozycji bilansu, badania zmian i proporcji tych pozycji oraz trafnym ustaleniu, co one oznaczają i jaki mają wpływ na gospodarkę finansową przedsiębiorstwa.

Obliczone wskaźniki w ramach wstępnej i wskaźnikowej analizy bilansu służą do:

· porównania między jednostkami w ramach danej branży, czy gałęzi gospodarki. W tym wypadku wskaźniki porównuje się ze wskaźnikami uzyskanymi w firmach o podobnym kierunku produkcji lub ze wskaźnikami z danej gałęzi gospodarki, aby ustalić jaka jest sytuacja finansowa przedsiębiorstwa na tle innych podmiotów gospodarczych,

· analizy trendu, w której wybrane parametry finansowe szacuje się na podstawie danych historycznych. 

Analiza wstępna bilansu może być przeprowadzona w ujęciu statycznym i dynamicznym. 

Ujęcie statyczne polega na badaniu struktury majątku przedsiębiorstwa i źródeł jego finansowania w wybranym momencie czasu, natomiast ujęcie dynamiczne pozwala ocenić kierunki zmian struktury oraz dynamikę poszczególnych elementów aktywów i pasywów, poprzez porównanie danych z kilku kolejnych lat.

- analiza wskaźnikowa

Analiza wskaźnikowa jest jedną z najbardziej rozpowszechnionych i uważana za najważniejszą  z metod analizy finansowej przedsiębiorstwa. Stanowi ona pogłębienie analizy struktury i dynamiki bilansu oraz rachunku zysków i strat. Została ona zapoczątkowana przez banki, które przy jej pomocy analizowały płynność kredytowanych przedsiębiorstw1. Przy pomocy analizy wskaźnikowej możliwe jest, na podstawie danych uzyskanych ze sprawozdania finansowego, zbadanie różnych sfer działalności przedsiębiorstwa. 

Wskaźniki są relacjami pomiędzy dwoma lub więcej wielkościami. Same w sobie rzadko posiadają walory informacyjne. Ich interpretacja uzależniona jest od możliwości dokonania porównań obliczonych wskaźników z innymi. Wyróżnia się trzy podstawowe możliwości porównywania wskaźników: 

1. W czasie – ze wskaźnikami dotyczącymi tego samego przedsiębiorstwa w innych okresach, co umożliwia ocenę kierunków rozwoju przedsiębiorstwa; 

2. W przestrzeni – do średniej wielkości wskaźników w danej branży, bezpośrednio do konkurencyjnych przedsiębiorstw lub innych oddziałów analizowanego przedsiębiorstwa; 

3. Z danymi postulowanymi – przyjętymi w praktyce jako dane wzorcowe (optymalne) lub wartościami wynikającymi z opracowanych w przedsiębiorstwie planów. 

· wskaźniki płynności finansowej 

· wskaźniki efektywności (wykorzystania majątku) 

· wskaźniki wypłacalności (zadłużenia) 

· wskaźniki rentowności 

· wskaźniki giełdowe 

· wskaźniki oceny cash flow (przepływów pieniężnych) 

Problem analizy wskaźnikowej stwarzają:

- wielkość, różnorodność miar

- problem interpretacji

- niemożność ujednolicenia wskaźników globalnie (różnice w sprawozdawczości)

- mała pojemność informacyjna

- rating
Rating, inaczej ocena ryzyka, jest wskaźnikiem pozwalającym ocenić wiarygodność kredytową ocenianego podmiotu gospodarczego lub ryzyko związane z różnymi instrumentami finansowymi. 

Ocena ta wystawiana jest przez agencje ratingowe. Stosują one specjalną skalę ocen składającą się z kombinacji kilku liter, cyfr i znaków plus lub minus, podwyższających lub obniżających konkretną ocenę. 

Wiele instytucji międzynarodowych - banków, globalnych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych, międzynarodowych konsorcjów kapitałowych, jak i drobnych inwestorów – dokonując inwestycji, opiera swe decyzje na opinii agencji ratingowych i ich ocenach. 

Dynamiczny wzrost gospodarczy wpływa na zwiększenie liczby uczestników rynków kapitałowych i pieniężnych, a także oferowanych na nich instrumentów dłużnych. Im agencja ratingowa jest bardziej znana i uznana na rynku, tym poziom zaufania inwestorów takiej agencji, a przede wszystkim ocen przez nią wystawianych, jest wyższy. 

Agencje oceniające instytucje charakteryzuje niezależność i duży obiektywizm. Każda z nich posiada kompetentną i wyspecjalizowaną kadrę, którą cechuje uczciwość i konsekwencja w działaniu. Agencje ratingowe zazwyczaj opierają swe oceny na znacznie dokładniejszych informacjach niż powszechnie dostępne na rynku, więc inwestorzy biorąc je pod uwagę w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ograniczają ryzyko związane z danymi aktywami. Wszystkie te składniki sprawiają, że opinia publiczna darzy agencje ratingowe zaufaniem. 

-Analizie podlega zabezpieczenie kapitałowe. Sprawdza się jak wyglądałby dopływ kapitału do firmy przy wycofaniu  głównego dawcy kapitału

- przychody- czy są w firmie przygotowane  warianty „ratunkowe” na wypadek utraty głównego źródła dochodów, bada się czy  są i jakie metody zarządzania aktywami i jakie jest zabezpieczenie na wypadek ich utraty? Jaka jest klasa ryzyka poszczególnych składników?

- jakość kadry- kwalifikacje, doświadczenia kadry w prowadzeniu firmy w sytuacji kryzysowej, umiejętność przezwyciężania kryzysu, przygotowanie różnych scenariuszy zdarzeń , strategii

- płynność – możliwość upłynnienia aktywów bez utraty wartości? Jaka struktura zobowiązań? Możliwość funkcjonowania firmy przy odcięciu dopływów kapitałów obcych krótkoterminowych.

Rating to niezależna ocena ryzyka kredytowego dokonywana przez wyspecjalizowane agencje ratingowe takie jak Moody's, Standard&Poor's oraz Fitch Ratings w stosunku do podmiotu zaciągającego dług.

Rating ocenia jakość dłużnych papierów wartościowych pod kątem wiarygodności finansowej emitenta oraz warunków panujących na rynku.

Badaniu wiarygodności finansowej podlegają emisje obligacji, krótkoterminowe papierów dłużne, podmioty zaciągające zobowiązania na rynku finansowym oraz rządy państw.

Rating podlega ciągłemu monitorowaniu i może ulec zmianie np. z powodu czynników politycznych lub innych zdarzeń uzasadniających zmianę ratingu (zarówno w dół, jak i w górę).

Skale ratingu wyrażane są odpowiednimi symbolami literowymi, a wg agencji ratingowej Fitch Ratings długookresowe poziomy ratingowe przedstawiają się następująco:

· poziom inwestycyjny (AAA, AA, A, BBB) 

· poziom spekulacyjny (BB, B, CCC, CC, C, DDD, DD, D). 

Rating może także zawierać znaki "+" i "-", dla określenia różnic w ramach jednej kategorii.

Wiarygodność finansowa firmy nie może być wyższa niż wiarygodność finansowa kraju, z którego pochodzi, co w wypadku obniżenia ratingu danego państwa może utrudnić także działania firm znajdujących się w bardzo dobrej kondycji finansowej.

- modele scoringowe
- powstają w oparciu o statystyczną analizę materiału pierwotnego w celu wytypowanie jednego wskaźnika (lub ich większej ilości) uznanego za najbardziej wrażliwy

- oznaczają tylko i wyłącznie wieloczynnikowe modele predykcji bankructwa

Dzielą się na:

I KRYTERIUM GEOGRAFICZNE

a) modele amerykańskie 

- model Altmana - Jest to jeden ze sposobów całościowej oceny danego przedsiębiorstwa pod względem jego kondycji finansowej. Altman zbudował model, na podstawie którego można przewidzieć ewentualne problemy finansowe, określić zagrożenie związane z upadłością firmy. W tym celu dokonał wyboru 5 wskaźników

- Baaver – podział przedsiębiorstw na rodzaje, uzależnił postać funkcji od czasu oczekiwania. Do testu autor wybrał 79 amerykańskich przedsiębiorstw wypłacalnych i 79 niewypłacalnych. Grupa ta była jednorodna pod względem wielkości i formy prawnej, a niejednorodna, jeżeli chodzi o branżę(38 różnych branż obejmujących handel i produkcje). Autor wybrał 30 wskaźników, które podzielił na 6 grup, których korelacja wewnętrzna była większa niż między wskaźnikami wziętymi z grup różnych. Następnie z 30 autor wybrał 6 wskaźników.

- formuła Wilcox’a: wartość likwidacyjna przedsiębiorstwa wynika z następujących składników: gotówka plus papiery wartościowe, które można upłynnić; plus 70% wartości księgowej zapasów, należności, zaliczek; plus 50% wartości księgowej innych aktywów; minus: zobowiązania krótko-i długoterminowe.

b) modele europejskie

- najwięcej w Niemczech , Polsce i Holandii

c) japońskie

- model Ko

II KRYTERIUM RODZAJOWE

a) modele jednoskładnikowe(jednozmienne) – wyselekcjowane wrażliwe wskaźniki – zwykle 2-4

b) modele wieloskładnikowe (wielozmienne) – z wyselekcjowanych wrażliwych wskaźników tworzy się funkcje (przypisuje się wskaźnikom wagi). Zwykle ma charakter liniowy.

Dobór wskaźników do modelu wymaga zastosowania jednej z metod:

a) ekspercka -  eksperci wybierają składniki wyboru jednej z metod, metoda subiektywna

b) historyczna – wybiera się wskaźniki stosowane we wcześniejszych badaniach

c) metoda trendów – porównuje się wskaźniki w grupie przedsiębiorstw  zdrowych i zagrożonych, do modelu wybiera się te które najszybciej odchylały się od normy

d) metody statystyczne – np. test F, algorytmy

Wady modeli:

- badania prowadzone są najczęściej na podstawie firm publikujących swoje dane, dlatego też powinien być stosowany przez duże przedsiębiorstwa

- bardzo rzadko brana pod uwage specyfika branzy

- nie uwzględnia wpływu danych makroekonomicznych na dany podmiot

- modele nie powinny być stosowane w innych gospodarkach o odmiennej specyfice

- wraz z upływem czasu trafność modelu maleje

- b. trudno określić w jakim czasie zachowuje własności prognostyczne

- konieczność aktualizacji modelu ( np. zmiana wag, wskaźników, postaci modelu)

Zalety modeli:

- metoda prosta

- jest jeden miernik

- brak rozbieżności interpretacyjnych

Zastosowanie modeli:

- w ocenie przez wierzycieli jako metoda oceny

- w analizie finansowej jako ocena kondycji finansowej i predykcji bankructwa

- w fuzjach i przejęciach – zbadanie partnera

- w analizie lokat – dla inwestorów przy doborze inwestycji, ich porównań

14. Znaczenie rachunków przepływów pieniężnych w ocenie przedsiębiorstwa

- jedno z narzędzi oceny projektów inwestycyjnych

-informuje jakimi  środkami pieniężnymi i z jakich źródeł dysponowała jednostka i w jaki sposób środki te były wydatkowane

- Sprawozdanie z przepływów środków pieniężnych składa się z trzech części : z działalności operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Rachunek przepływów pieniężnych pozwala lepiej ocenić:

1. możliwości płatnicze przedsiębiorstwa i przyszłe zapotrzebowanie na zewnętrzne źródła finansowania, 

2. politykę kredytową przedsiębiorstwa i wydajność gotówkową zysku, 

3. efekty pieniężne z prowadzonej przez przedsiębiorstwo działalności inwestycyjnej i finansowej, 

4. ewentualne zagrożenia przyszłej sytuacji finansowej firmy. 

Przepływy pieniężne najlepiej odzwierciedlają gospodarkę środkami pieniężnymi w przedsiębiorstwie oraz pozwalają na dynamiczną ocenę płynności finansowej. Rachunek tych przepływów pozwala lepiej ocenić:

· zdolność podmiotu gospodarczego do regulowania zobowiązań i wypłacania dywidend, 

· dalsze możliwości wzrostu zasobów finansowych przedsiębiorstwa, 

· przyczyny różnic między zyskiem a przyrostem zasobów pieniężnych, 

· efektywność prowadzonej działalności gospodarczej, 

· racjonalność wydatkowania środków pieniężnych, 

· przyszłe zapotrzebowanie na zewnętrzne źródła finansowania

Istota rachunku przepływów pieniężnych (cash flow) sprowadza się do prezentacji – w umownie przyjętych ramach klasyfikacyjnych – wszystkich wpływów i wydatków pieniężnych, jakie miały miejsce w okresie, za który sporządzane jest sprawozdanie finansowe. Stąd sprawozdanie to daje obraz rzeczywistej sytuacji finansowej jednostki, informując o źródłach jej wpływów i wydatków oraz płynności finansowej4. Nie pokazują tego niestety ani bilans, ani rachunek zysków i strat5, gdyż są sporządzane zgodnie z inną nadrzędną zasadą – memoriałową, a nie kasową6, jak w przypadku omawianego raportu. Nierzadko zdarza się, że jednostka rentowna, a więc uzyskująca dodatni wynik finansowy, jest niewypłacalna, lub odwrotnie – jednostka dysponująca środkami pieniężnymi ponosi stratę. Jest to związane z uznawaniem przychodu w momencie jego powstania, niezależnie od wystąpienia płatności, a więc wpływu środków pieniężnych. To samo dotyczy kosztów, które zazwyczaj wiążą się z wydatkami, ale najczęściej uznawane są w różnych momentach. Tak więc rachunek przepływów pieniężnych można porównać do rachunku zysków i strat, sporządzanego zgodnie z zasadą kasową (ujmowanie elementów wyniku finansowego w momencie wpływu lub wydatku środków pieniężnych – co jest podstawową zasadą konstrukcji RPP)7. 

Oprócz informacji o środkach pieniężnych, jakie wypracowała dana jednostka gospodarcza, z rachunku przepływów pieniężnych możemy wnioskować też o stopniu, w jakim przyczyniły się do tego działalność operacyjna, inwestycyjna oraz finansowa, gdyż kolejną zasadą konstrukcji tego sprawozdania jest segmentowość przepływów. Wpływy i wydatki pieniężne są ujmowane oddzielnie dla każdego obszaru działalności przedsiębiorstwa

Rachunek przepływów pieniężnych to bardzo ważna i jednocześnie stanowczo niedoceniana część sprawozdania finansowego. Nie należy zapominać, że istotą działalności gospodarczej jest przecież zarabianie pieniędzy. A właśnie rachunek przepływów pieniężnych skupia się na tym zagadnieniu w sposób najpełniejszy. Pokazuje miejsca generowania gotówki (lub być może ich brak) w przedsiębiorstwie oraz wielkość strumieni pieniężnych wpływających i wypływających z jednostki gospodarczej w różnych obszarach jej działalności. Zbyt niskie wykorzystanie rachunku przepływów w procesie analizy finansowej wynika z faktu, że jest on stosunkowo skomplikowanym sprawozdaniem, o złożonej, wieloczłonowej strukturze, która nie jest na pierwszy rzut oka jasna i łatwo zrozumiała. 


15. Zarządzanie majątkiem obrotowym

Decyzje dotyczące majątku obrotowego mają istotny wpływ na efektywność gospodarowania przedsiębiorstwa. Od nich zależy wzrost zyskowności kapitałów własnych i uzyskiwane korzyści finansowe

Zarządzanie kapitałem obrotowym należy do jednego z ważniejszych obszarów decyzji finansowych. Decyzje w tym obszarze mają służyć maksymalizacji sprzedaży oraz utrzymaniu płynności finansowej. Nie może się to odbywać za wszelką cenę. Decyzje dotyczące zarządzania kapitałem obrotowym powinny:

- zmierzać do optymalizacji wielkości i struktury aktywów bieżących z punktu widzenia minimalizacji kosztów utrzymania tych aktywów

- prowadzić do kształtowania struktury źródeł finansowania tych aktywów, sprzyjającej minimalizacji kosztów ich finansowania, a tym samym maksymalizacji zysku przedsiębiorstwa

Sprawne zarządzanie kapitałem obrotowym stało się obecnie w Polsce ważniejsze niż kiedykolwiek przedtem, do czego przyczyniły się:

- powstanie i systematyczny wzrost konkurencji na rynku krajowym

- wchodzenie przedsiębiorstw na rynki międzynarodowe i ograniczanie osłony celnej tych przedsiębiorstw

- wysoki koszt kapitałów obcych wynikający z inflacji

Skutkiem tego zarządy firm przywiązują dużą wagę do poziomu i struktury kapitału obrotowego oraz do stosowania coraz lepszych technik zarządzania tym kapitałem. Temu celowi ma służyć szersze wykorzystanie komputerów oraz stosowanie modelowych ujęć kapitału obrotowego. Dla wielu firm kapitał obrotowy stanowi zasadniczy element zasobów finansowych.

Zarządzanie majątkiem obrotowym obejmuje decyzje finansowe wpływające na jego wielkość i strukturę. Decyzje te powinny zmierzać do wyznaczenia /na określonym poziomie/ wielkości poszczególnych elementów majątku obrotowego, niezbędnej dla prowadzenia działalności firmy przy racjonalnym ich wykorzystaniu, uwzględniając różny charakter poszczególnych elementów składowych majątku obrotowego. Zarządzanie aktywami obrotowymi ma także na celu porównywanie ich ze zobowiązaniami firmy. 
Działania te są konsekwencją ruchu okrężnego kapitału w firmie, w ramach, którego następuje zamiana gotówki – poprzez cykl produkcyjny – na wyroby gotowe oraz zamiana tych ostatnich w cyklu handlowym na gotówkę.
Ruch okrężny kapitału obrazuje przepływy pieniężne i punkty, w których dobre zarządzanie mogłoby przyśpieszyć cykl przepływu kapitału, pomiędzy poszczególnymi fazami tego procesu.

16.Strategie zarządzania majątkiem obrotowym.

Przedsiębiorstwa stosują różne strategie zarządzania kapitałem obrotowym, które definiuje się na podstawie wybranych wskaźników i parametrów finansowych. Znajomość strategii jest pomocna w identyfikacji skali ryzyka finansowego i poprawy efektywności kapitałowej.

Strategia konserwatywna (zachowawcza):

1. ryzyko niskie i prawdopodobnie niska efektywność,

2. utrzymywanie większych rozmiarów najbardziej płynnych aktywów, tj. gotówki i krótkoterminowych papierów wartościowych (zabezpieczenie przed brakiem środków finansowych),

3. wysoki udział zapasów,

4. wysoki stan należności (preferencja dla klientów o wysokiej wiarygodności),

5. niski udział zobowiązań w strukturze kapitałowej,

6. niski udział zadłużenia krótkoterminowego w strukturze zobowiązań,

7. płynność wyższa niż przeciętna dla branży,

8. rentowność poniżej średniej branżowej,

9. kapitał obrotowy netto dodatni,

10. cykl konwersji gotówki dodatni.

Strategia agresywna (dynamiczna):

1. wysokie ryzyko i prawdopodobnie wysoka efektywność,

2. niewielkie udziały płynnych aktywów, w tym gotówki,

3. większe wykorzystanie obcych źródeł finansowania,

4. wysoki udział zadłużenia krótkoterminowego,

5. niski stan zapasów,

6. stan zobowiązań może być wysoki (także odbiorcom o niskiej wiarygodności),

7. płynność niższa niż przeciętna dla branży,

8. rentowność prawdopodobnie wyższa niż średnia branżowa,

9. kapitał obrotowy netto ujemny,

10. cykl konwersji gotówki ujemny.

Strategia umiarkowana:

Kompromis miedzy strategią zachowawczą a agresywną.

1. przeciętna wielkość zaangażowanych aktywów obrotowych,

2. przedsiębiorstwo korzysta z krótkoterminowych kapitałów, ale ich wielkość jest mniejsza niż w strategii agresywnej,

3. niższe jest ryzyko utraty płynności finansowej,

	WSKAŹNIKI
	POZIOM
	STRATEGIA

	Płynność bieżąca
	wyższy

przeciętny

niższy
	zachowawcza

umiarkowana

agresywna

	Wypłacalność środkami pieniężnymi
	wyższy

przeciętny

niższy
	zachowawcza

umiarkowana

agresywna

	Kapitał obrotowy
	        dodatni

        okolice zera

        ujemny

	zachowawcza

umiarkowana

agresywna

	ROE
	najprawdopodobniej wyższy najprawdopodobniej niższy(niż w branży)
	        agresywna

        zachowawcza

	Ogólny poziom zadłużenia
	wyższy

przeciętny

niższy
	      agresywna

        umiarkowana

        zachowawcza




4. efektywność działania przedsiębiorstwa i ryzyko wystąpienia problemów zaopatrzeniowych są niższe niż w strategii agresywnej.

17.Mierniki stosowane w ocenie zarządzania majątkiem obrotowym.

1. Płynność bieżąca informuje ile razy bieżące aktywa pokryją bieżące zobowiązania firmy, czyli mówi o zdolności firmy do wywiązania się i bieżących zobowiązań. Niska wartość świadczy o utracie lub możliwości wystąpienia trudności w zakresie wypłacalności. Wysoki poziom może świadczyć o przeterminowanych należnościach lub niedostatecznie efektywnym wykorzystaniu kapitału własnego.

2. Wypłacalność środkami pieniężnymi informuje jaka kwotę bieżących zobowiązań może pokryć przedsiębiorstwo z bezpośrednio dostępnych środków płatniczych, nie przesądza a jedynie sygnalizuje o zdolności płatniczej.

3. Kapitał obrotowy są to aktywa bieżące pomniejszone o wartość zobowiązań bieżących,

4. ROE (wskaźnik rentowności kapitału własnego) mówi o zdolności kapitału własnego do wypracowania zysku. Wysoka wartość wskaźnika świadczy o dobrej sytuacji finansowej przedsiębiorstwa, jest to korzystny sygnał dla inwestorów i akcjonariuszy(właścicieli firmy),

5. Ogólny poziom zadłużenia określa poziom w jakim majątek firmy jest finansowany ze środków obcych (50-60%). Wysoki poziom świadczy o zwiększeniu ryzyka finansowego lub o utraconej zdolności do spłaty długów. Niski poziom o niewykorzystaniu zewnętrznych źródeł finansowania dla zwiększenia korzyści finansowych firmy. Istotny dla pożyczkodawców.

6. CKG (cykl konwersji gotówki) krótszy CKG jest korzystny dla firmy bo oznacza, że środki zainwestowane w aktywa bieżące są szybciej uwalniane i mogą być ponownie wykorzystane. Zbyt długi CKG może sugerować kłopoty z zachowaniem płynności.

18.Pojęcie i znaczenie kapitału obrotowego.

1. Brigham i Gapenski – kapitał obrotowy w ujęciu brutto to aktywa bieżące.

Pojęcie kapitału obrotowego brutto obejmuje źródła finansowania majątku obrotowego i może składać się z kapitału własnego i kapitałów obcych. Źródłami finansowania majątku obrotowego są:

A)    Własny kapitał obrotowy jako część kapitału własnego lub tzw. kapitału stałego (po uwzględnieniu zobowiązań długoterminowych), który po pokryciu majątku trwałego może finansować majątek obrotowy. Jest to kapitał obrotowy netto i jego poziom może być dodatni, ujemny lub zerowy

B)    Obcy kapitał obrotowy krótkoterminowy jako zobowiązania krótkoterminowe
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2. Pojęcie kapitału obrotowego netto odnosi się do własnego kapitału obrotowego, którego przedsiębiorstwo potrzebuje do finansowania działalności bieżącej po odjęciu zobowiązań krótkoterminowych od kapitału obrotowego brutto. Może być dodatni lub ujemny;)

19.Metody optymalizowania gotówki, zapasów i należności.

Model Baumol:

Baumom pierwszy zauważył, że gospodarka zasobami gotówki podobna jest do gospodarki zapasami, dlatego też w obu przypadkach można wykorzystać taki sam model optymalizacyjny.

Baumol jako alternatywę dla utrzymania zapasów płynnej gotówki rozważa utrzymanie papierów wartościowych przynoszących odsetki.

Przedsiębiorstwo w jakimś okresie (np. dzień, tydzień, miesiąc, rok) dysponują określonym dochodem pieniężnym, który jest przeznaczony na różne wydatki. Model zakłada, że wydatki te ponoszone są w mniej więcej stałej kwocie i do ich sfinansowania przedsiębiorstwo podejmuje jednakową kwotę (W).

W=(2T*D)/U i to wszystko pod pierwiastkiem ale nie umiem tego napisać na kompie;)

U - określona wysokość odsetek

T -  koszt jednej operacji

D -  liczba operacji

Jest to optymalna wielkość środków pieniężnych, przy której koszt jest zminimalizowany. Jest to także optymalna kwota upłynnienia portfela inwestycyjnego.

Model  Millera-Orra

Opiera się na założeniu, że fluktuacja dziennego poziomu Net Cash Flow (różnica pomiędzy wpływami a wydatkami) ma rozkład normalny, przy czy oczekiwana wartość Net Cash Flow wynosi 0.

Model opiera się na trzech podstawowych kategoriach:

1) Minimalnym dopuszczalnym poziomie gotówki,

2) Maksymalnym dopuszczalnym poziomie gotówki,

3) Optymalnym dopuszczalnym poziomie gotówki (Z).

Z= (3F*R)/4K i to pod pierwiastkiem trzeciego stopnia i potem dodać jeszcze Min a R jest do kwadratu ale nie umiem napisać;(

F – koszt jednej transakcji związanej ze sprzedażą i zakupem bonów skarbowych

K – krótkoterminowa stopa procentowa (na 1 dzień)

R do kwadratu  -  jest wariancją dziennego Cash Flow

20.Pojęcie wartości przedsiębiorstwa.
1) Jest to rynkowa wartość zgromadzonego majątku pomniejszona o wszelkie zobowiązania o charakterze bilansowym i pozabilansowym, wartość marki, renomy, relacji z kontrahentami.

2) Wartość przedsiębiorstwa (ang. total corporate value) to cena za jaką dane przedsiębiorstwo może być skutecznie zaoferowane do sprzedaży. 
21.Metody stosowane w wycenie przedsiębiorstw.

1) Metody majątkowe:

Podstawą wyceny jest tu majątek dlatego stosownym sprawozdaniem jest bilans.

Zalety:

· W miarę łatwa metoda, relatywnie prosta,

· Materialna substancja przedsiębiorstwa jest stosunkowo łatwa do wyceny,

· Szybka,

· Mało subiektywna.

Wady:

· Metoda nie ujmuje wszystkich zdarzeń gospodarczych,

· Niesprawiedliwie wyceniane są firmy usługowe i handlowe, szczególnie te, które maja niewielkie zasoby finansowe a wysoki potencjał wzrostu.

Prosta:

Wartość firmy jest równoznaczna z wartością aktywów, czyli jest równa sumie bilansowej na dany moment.

· Ujęcie brutto równe sumie finansowej,

· Ujęcie netto to ujęcie brutto pomniejszone o wszystkie zobowiązania i rezerwy (bilansowe i pozabilansowe)

Skorygowana:

Polega na tym, że wartość netto koryguje się o elementy, które nie są ujęte w sprawozdaniach finansowych (np. wyposażenie). Korygowane będą:

· zapłacone raty leasingu operacyjnego z opcją wykupu,

· pożyczki podporządkowane, 

· obligacje zamienne (na akcje), jest to synonim kapitałów własnych, ponieważ obligacje będą zamieniane na kapitał własny, bo staną się akcjami,

· wszelkie prawa, patenty, znaki, które nie są wycenione (nie ma ich w bilansie)

· wszelkie różnice wynikające z wycen rynkowej i bilansowej, jeżeli wartość rynkowa jest większa niż bilansowa to różnicę dodaje się do wartości firmy i odwrotnie).

Wartość rynku wyceniona jest w oparciu o przychody lub zyski, nie jest wypracowana metodologia, która jasno i konkretnie wskazywałaby jaki mnożnik zastosować do zysków a jaki do przychodów. Jest to subiektywizm (analityka).

Likwidacyjna (upłynnienia):

Majątek wycenia się z uwzględnieniem jego natychmiastowej sprzedaży. Jest to metoda najczęściej stosowana przez banki. Wyceniając przedsiębiorstwo tą metodą staramy się oszacować przychody uzyskanych ze sprzedaży poszczególnych składników przedsiębiorstwa. 

Od sumy wartości otrzymanej ze sprzedaży składników majątku należy odjąć wszelkie zobowiązania finansowe, jakie spółka musiałaby ponieść w przypadku jej likwidacji. Tym sposobem otrzymamy wartość likwidacyjną przedsiębiorstwa. Ta metoda pozwala oszacować nam dolny próg wartości przedsiębiorstwa, zakładając brak kontynuacji jego działalności.

Odtworzeniowa:

Majątek wyceniany jest na podstawie cen rynkowych składników o podobnych parametrach użytkowych, technologicznych itd. Metoda stosowana przy ubezpieczaniu majątku.

2) Metody dochodowe:

Podstawa wyceny jest dochód lub nadwyżki. Majątek jest tu mniej istotny, gdyż jego odzwierciedleniem jest tylko wartość rezydualna zwana końcową. Metody dochodowe polegają na prognozowaniu określonego parametru w czasie (około 15lat w Polsce, w USA min. 25lat). Charakteryzują się tym, że sposób obliczania wartości firmy bez względu na wybrana podstawę jest zawsze taki sam.

Procedura wyceny metodą porównań rynkowych jest następująca:

· Wybieramy podstawę: zysk netto, zysk ekonomiczny, dywidenda, nadwyżka=EBIT(1-T)+A+/-∆KO-Ni

· Wykonanie prognoz makroekonomicznych np. szacowanie inflacji, perspektywy rozwoju branży i mikroekonomicznych np. przychody, koszty, majątek, stan zatrudnienia,

· Oszacowanie stopy dyskontowej, dla każdego roku osobno (średnioważony koszt kapitału to stopa dyskontowa),

· Oszacowanie wartości rezydualnej, czyli rynkowej wartości majątku w ostatnim okresie prognozy pomniejszonej o księgowa wartość zobowiązań,

· Zdyskontowanie przepływów i wartości  rezydualnej.

Zalety:

· Ujęty jest tu aspekt wynikowy, czyli zdolność do generowania zysków, a także aspekt majątkowy, czyli wartość rezydualna

· Metoda ta jest najlepsza.

Wady:

· Pracochłonność,

· Wysokie koszty,

· Czasochłonność,

· Znaczny stopień subiektywizmu.

3) Metody porównawcze (mnożnikowe, transakcyjne)\

Zakładają, że najlepszym miejscem wyceny jest rynek kapitałowy, ponieważ jest on najbardziej efektywny i najbardziej płynny. Metodą tą są wyceniane spółki, które nie są wyceniane na giełdzie i są nieatrakcyjne. Metoda ta polega na znalezieniu spółek notowanych na giełdzie wzorca, który musi należeć do podobnej lub tej samej branży co wyceniana firma, musi charakteryzować się podobną strukturą majątkowo-kapitałową, asortymentem, zapleczem technologicznym i technicznym itd., najlepsza jest w tym przypadku spółka „bliźniacza”.

Zalety:

· Łatwa,

· Szybka,

· Logiczna.

Wada:

· Jeśli występują trudności ze znalezieniem wzorca na Polskim rynku wówczas jest ona kosztowna,

· Subiektywizm w doborze wskaźników, parametrów i wag.

Etapy wyliczenia wartości:

· Znalezienie wzorca,

· Wytypowanie wskaźników (spółki podobne pod względem wielkości) lub parametrów (jeżeli spółki różnią się wielkością) służących porównaniom,

· Ustalenie relacji wskaźników/parametrów wycenionej firmy do wzorca,

· Przypisanie im wag (subiektywizm),

· Obliczenie mnożnika – średnia ważona mnożnika  i danej wagi,

· Wartość badanej spółki jest obliczana jako wartość mnożnika pomnożona przez wartość rynkową wzorca.

4) Metody mieszane:

Polegają na wyliczeniu wartości spółki jako średniej arytmetycznej lub ważonej wartości wyliczonych wyżej wymienionymi metodami.
 22,Sekurytyzacja
Jest jednym z alternatywnych sposobów pozyskiwania środków finansowych. Polega na pozyskiwaniu kapitałów poprzez emisję dłużnych papierów wartościowych, których spłata zabezpieczona jest pakietem aktywów, wydzielonych z bilansu przedsiębiorstwa.

Przedmiotem sekurytyzacji mogą być:

· wierzytelności, które są zbywalne

· wierzytelności już istniejące (np. udzielone kredyty)

· wierzytelności przyszłe.

Sprzedawcami mogą być wszelkiego rodzaju przedsiębiorstwa, którym one przysługują.

Istotą sekurytyzacji jest zamiana wierzytelności na gotówkę poprzez emisję papierów wartościowych.

Etapy sekurytyzacji:

1. Pierwotny inicjator transakcji wyodrębnia pakiet znajdujących się w jego posiadaniu jednorodnych aktywów finansowych, nadających się do sekurytyzacji,

2. Zostaje powołana spółka celowa (SPV – spółka specjalnego przeznaczenia), do której zostają przeniesione prawa własności do pakietu wcześniej wyodrębnionych aktywów przedsiębiorstwa. Jedynie w przypadku banków spółki te są zastępowane funduszami standaryzowanymi lub nie standaryzowanymi. Przeciwieństwie do przedsiębiorstw są one zwolnione z VAT-u, a dla banków które sekurytyzują należności są one kosztami,

3. Agencje ratingowa ocenia ryzyko inwestycyjne,

4. Następnie spółka emituje i sprzedaje papiery wartościowe inwestorom (banki, Skarb Państwa, przedsiębiorstwa) pozyskując w ten sposób środki finansowe, które przekazuje inicjatorowi,

5. Zakończenie transakcji sekurytyzacyjnej następuje w momencie, gdy spółka celowa wykupi wszystkie wyemitowane serie papierów wartościowych i dokona ostatecznych rozliczeń z przedsiębiorstwem.

rys. z wykładu:





gotówka


Papiery wartościowe





gotówka

Zalety:

1. jest to pozabilansowe źródło finansowania,

2. dzięki niemu firma pozyskuje środki pieniężne przed terminem zapadalności danych wierzytelności,

3. stosunkowo bezpieczne dla inwestora,

4. jest to tanie źródło pozyskiwania środków finansowych przez przedsiębiorstwa.

Wady:

1. znaczny stopień skomplikowania transakcji,

2. wysokie koszty przygotowawcze,

3. jedynie duże projekty mogą być objęte tym procesem.

Postaci sekurytyzacji:

1. pozabilansowa: inwestor spłaca bezpośrednio dla pierwotnego inicjatora transakcji, który jest obarczony ryzykiem,

2. bilansowa: inwestor spłaca dla SPV, która jest obarczona ryzykiem.

23.Finansowanie typu mezzanine:

Finansowanie tego typu polega na tym, iż inwestor wybiera spółkę, która potrzebuje kapitału w długim terminie (min. 10lat). Jest to kapitał, który posiada cechy zarówno kapitału własnego jak i obcego.

Cechy kapitału obcego:

1. jest on zwrotny, ale zwrot następuje po całkowitym okresie np. po 10 latach,

2. odbiorca uiszcza rokrocznie odpłatność za użyczenie kapitału, najczęściej odsetki są niższe niż przeciętna stopa rynkowa oprocentowania kredytów,

3. część długu jest zabezpieczona (tzw. traszami nadrzędnymi), tzn., że z pożyczonego kapitału tylko część ma zabezpieczenie, pozostała część pozostaje bez ratingu,

Cechy kapitału własnego:

1. dług po 10 latach jest zwykle zamieniany na własność, następuje to na mocy umowy, która zawierana jest na początku transakcji,

2. za transakcje odpowiedzialność ponosi kapitałodawca, jest on obarczony ryzykiem,

3. dług częściowo nie jest zabezpieczony, jest to tzw. transza podrzędna,

4. koszt kapitału waha się od 16 do 25% (jest to średnia europejska ostatnich 2-3 lat),

5. pomoc i doradztwo w zarządzaniu firmą, bardzo często wprowadzanie spółki na rynek kapitałowy.

� EMBED Equation.3  ���
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