Wprowadzenie

Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej to dzisiaj zaréwno sztuka, jak i wyzwa-
nie. Celem tej publikacji jest przyblizenie studentom oraz osobom, ktore zajmuja
si¢ lub beda sie zajmowaly problematyka finanséw pomiotéw gospodarczych,
zagadnien z tego obszaru w aspektach teoretycznym i praktycznym. Polecamy ja
rOwniez prowadzacym lub zamierzajacym prowadzi¢ wlasny biznes. Pozwoli im
ona blizej poznac $wiat finanséw, ograniczy¢ skutki pojawiajacych si¢ zagrozen
kryzysowych oraz wykorzysta¢ wiele szans rozwojowych, jakie moga im towarzy-
szy¢. Rozwazania teoretyczne podbudowano wieloma przyktadami i zadaniami,
co powoduje, ze ksigzka jest atrakcyjna dla osdb pragnacych widzie¢ zwigzek
teorii z praktyka. Nacisk pofozono na zagadnienia, takie jak: istota finansow
przedsigbiorstw, Zrodia pozyskiwania kapitalow, zarzadzanie ryzkiem, ocena
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, analiza progu rentownosci oraz dzwigni
finansowej i operacyjnej, decyzje inwestycyjne, fuzje i przejecia firm.

Duzo uwagi w monografii po§wiecono zagadnieniom obecnie bardzo istot-
nym w kontekScie mierzenia si¢ ze skutkami COVID-19, tj. podejmowaniu
ryzyka, ktore wiaze si¢ nieodzownie z zarzadzaniem w dziatalnosci gospodar-
czej. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw ukierunkowane jest na osiggniecie
przez nie okreslonych celow o charakterze finansowym. Kazda decyzja gospo-
darcza rodzi okreS§lone skutki finansowe (przychody, koszty, wplywy, wydatki).
Przewidywanie tych skutkéw oraz §wiadomos$¢ ich konsekwencji dla dalszego
funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw wymaga okreslonej wiedzy z zakresu
zarzadzania finansowego. W gospodarce konkurencyjnej rzadko bowiem zda-
rza si¢, aby satysfakcjonujacy interesariuszy poziom zysku lub wysokos¢ stopy
zwrotu mozna bylo osiagna¢, realizujgc strategie eliminowania ryzyka. Mozna
wrecz stwierdzié, ze w biznesie swego rodzaju prawidtowoscia jest, ze wysokoS¢
osiaganych stop zwrotu jest silnie skorelowana z poziomem podejmowanego
ryzyka. W tym konteks$cie w jednej z czesci ksigzki poruszono problematyke
ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko biznesowe i finansowe. W sposob kom-
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pleksowy dokonano tu omowienia istoty ryzyka biznesowego i finansowego
oraz ich znaczenia dla zmiennoSci zyskow i stop zwrotu. Zaprezentowano takze
podstawowe metody statystyczne wykorzystywane do wyznaczenia poziomu tych
rodzajow ryzyka. Wiedza ta stanowi wprowadzenie do poruszonej w dalszej
czgsci rozdziatu problematyki prognozowania zysku i stop zwrotu dla przedsie-
biorstwa przy zalozonej strukturze kosztoéw i poziomie sprzedazy, ograniczenia
czynnika niepewnosci w prognozowaniu zysku poprzez wykorzystanie analizy
wrazliwoSci oraz wykazanie znaczenia dZwigni operacyjnej, finansowej i pota-
czonej dla poziomu osigganych zyskow i stop zwrotu. Zawarta w monografii
wiedza, moze byC roéwniez przydatna w procesie ksztaltowania strategii opty-
malnej struktury kapitatowej oraz oceny projektow rozwojowych.

Swoistym acznikiem pomiedzy jednym a drugim jest bowiem zawsze kapital,
ktory z jednej strony ma wymiar powszechny i kluczowy dla funkcjonowania kaz-
dego przedsiebiorstwa, z drugiej za$§ — ma jednocze$nie charakter wielowymia-
rowy i niedookreslony, pozbawiony sztywnych form. Dostep do niego poprzez
wlasSciwy dobor Zrodet jest jednak kluczowy dla kazdego przedsiebiorstwa, szcze-
gblnie w otoczeniu zmiennym, nasyconym mniej lub bardziej dookreSlonymi
rodzajami ryzyka. Zaskakujace i czesto nieprzewidywalne zjawiska powodujace
zmiany otoczenia, okreslane czesto mianem ,,czarnych tabedzi”, podnosza range
bezpieczenstwa ponad kategorie zysku. Sytuacje i czynniki skrajne wytyczaja
w zwigzku z tym nowe ramy nie tylko w zakresie procesow decyzyjnych, lecz
takze w obszarze mozliwoSci doboru Zrédet pozyskiwania kapitatow.

Jego precyzyjna identyfikacja i interpretacja nie sa wbrew pozorom proste.
Omawiane w niniejszej publikacji zagadnienia umozliwiajg zrozumienie i przy-
swojenie podstawowych pojec, metod, technik oraz narzedzi wykorzystywanych
w praktyce zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Po lekturze danego rozdziatu
Czytelnik zapozna si¢ z aktualng wiedza teoretyczng dotyczacg omawianej pro-
blematyki oraz praktycznymi przykiadami jej zastosowania. Na koncu ksigzki
zamieszczono pytania problemowe do kazdego rozdziatu, ktére maja na celu
sprawdzenie wiedzy nabytej przez Czytelnika po zapoznaniu si¢ z tekstem.

Jedna z czeséci monografii poSwigcona jest tematyce fuzji i przejec. Przed-
siebiorstwa tacza si¢, aby realizowaé cele swoich kluczowych interesariuszy
(wtascicieli, kierownictwa). Decyzje o fuzjach i przejeciach stanowig czesto
odpowiedz na decyzje o polaczeniach podjetych przez konkurentow. W jed-
nej z czeSci rozwazane sg kwestie motywdw podejmowania fuzji i przejec.
Zaprezentowano typologi¢ tych proceséw z wykorzystaniem kryteridw, takich
jak: charakter powiazan miedzy faczonymi jednostkami; potencjalne konflikty
miedzy grupami intereséw w jednostce przejmujacej i przejmowanej; zakres
geograficzny potaczenia. Potaczenia przedsiebiorstw to w istocie ztozone przed-
siewziecia inwestycyjne, ktorych celem jest doprowadzenie do wzrostu wartosci
faczonych podmiotéw, do uzyskania efektu synergii. Wielkos¢ tego efektu sta-
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nowi podstawe oceny zasadnoSci realizacji przejecia. W ksigzce przedstawiono
metody wyceny Iaczonych jednostek, odrebnej wyceny przejmowanej jednostki
z wykorzystaniem, przede wszystkim, zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
Przeprowadzenie poprawnego rachunku wymaga zapewnienia spdjnosci miedzy
przeplywami pieni¢znymi, bedacymi skutkiem przejec, a odpowiednimi stopami
dyskontowymi. Kwestie te sa glebiej analizowane w czesdci rozdziatu poswieco-
nego kosztom kapitalu i wycenie calej spotki z wykorzystaniem skorygowane;j
wartoSci biezacej. W rachunkach efektywnoSci uwzgledniono zmiany ryzyka
i zmiany struktury kapitalowej, ktore zwykle maja miejsce po przejeciu. Opisano
sposoby zaplaty za przejeta jednostke, zasady ustalania parytetu wymiany akcji
oraz taktyki obronne przed wrogimi przejeciami. W monografii przedstawiono
takze alternatywne dla potaczen dziatania, takie jak wspolne przedsigwzigcia
oraz wykupy akcji wiasnych. Ich celem jest rowniez doprowadzenie do wzrostu
wartoSci calej spotki i jej kapitalu wlasnego oraz do wzrostu wartosci akcji.



