
Wprowadzenie

Prowadzenie dzia alno ci gospodarczej to dzisiaj zarówno sztuka, jak i wyzwa-
nie. Celem tej publikacji jest przybli enie studentom oraz osobom, które zajmuj  
si  lub b d  si  zajmowa y problematyk  finansów pomiotów gospodarczych, 
zagadnie  z tego obszaru w aspektach teoretycznym i praktycznym. Polecamy j  
równie  prowadz cym lub zamierzaj cym prowadzi  w asny biznes. Pozwoli im 
ona bli ej pozna  wiat finansów, ograniczy  skutki pojawiaj cych si  zagro e  
kryzysowych oraz wykorzysta  wiele szans rozwojowych, jakie mog  im towarzy-
szy . Rozwa ania teoretyczne podbudowano wieloma przyk adami i zadaniami, 
co powoduje, e ksi ka jest atrakcyjna dla osób pragn cych widzie  zwi zek 
teorii z praktyk . Nacisk po o ono na zagadnienia, takie jak: istota finansów 
przedsi biorstw, ród a pozyskiwania kapita ów, zarz dzanie ryzkiem, ocena 
sytuacji finansowej przedsi biorstwa, analiza progu rentowno ci oraz d wigni 
finansowej i operacyjnej, decyzje inwestycyjne, fuzje i przej cia firm.

Du o uwagi w monografii po wiecono zagadnieniom obecnie bardzo istot-
nym w kontek cie mierzenia si  ze skutkami COVID-19, tj. podejmowaniu 
ryzyka, które wi e si  nieodzownie z zarz dzaniem w dzia alno ci gospodar-
czej. Zarz dzanie finansami przedsi biorstw ukierunkowane jest na osi gni cie 
przez nie okre lonych celów o charakterze finansowym. Ka da decyzja gospo-
darcza rodzi okre lone skutki finansowe (przychody, koszty, wp ywy, wydatki). 
Przewidywanie tych skutków oraz wiadomo  ich konsekwencji dla dalszego 
funkcjonowania i rozwoju przedsi biorstw wymaga okre lonej wiedzy z zakresu 
zarz dzania finansowego. W gospodarce konkurencyjnej rzadko bowiem zda-
rza si , aby satysfakcjonuj cy interesariuszy poziom zysku lub wysoko  stopy 
zwrotu mo na by o osi gn , realizuj c strategi  eliminowania ryzyka. Mo na 
wr cz stwierdzi , e w biznesie swego rodzaju prawid owo ci  jest, e wysoko  
osi ganych stóp zwrotu jest silnie skorelowana z poziomem podejmowanego 
ryzyka. W tym kontek cie w jednej z cz ci ksi ki poruszono problematyk  
ekspozycji przedsi biorstwa na ryzyko biznesowe i finansowe. W sposób kom-
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pleksowy dokonano tu omówienia istoty ryzyka biznesowego i finansowego 
oraz ich znaczenia dla zmienno ci zysków i stóp zwrotu. Zaprezentowano tak e 
podstawowe metody statystyczne wykorzystywane do wyznaczenia poziomu tych 
rodzajów ryzyka. Wiedza ta stanowi wprowadzenie do poruszonej w dalszej 
cz ci rozdzia u problematyki prognozowania zysku i stóp zwrotu dla przedsi -
biorstwa przy za o onej strukturze kosztów i poziomie sprzeda y, ograniczenia 
czynnika niepewno ci w prognozowaniu zysku poprzez wykorzystanie analizy 
wra liwo ci oraz wykazanie znaczenia d wigni operacyjnej, finansowej i po -
czonej dla poziomu osi ganych zysków i stóp zwrotu. Zawarta w monografii 
wiedza, mo e by  równie  przydatna w procesie kszta towania strategii opty-
malnej struktury kapita owej oraz oceny projektów rozwojowych.

Swoistym cznikiem pomi dzy jednym a drugim jest bowiem zawsze kapita , 
który z jednej strony ma wymiar powszechny i kluczowy dla funkcjonowania ka -
dego przedsi biorstwa, z drugiej za  – ma jednocze nie charakter wielowymia-
rowy i niedookre lony, pozbawiony sztywnych form. Dost p do niego poprzez 
w a ciwy dobór róde  jest jednak kluczowy dla ka dego przedsi biorstwa, szcze-
gólnie w otoczeniu zmiennym, nasyconym mniej lub bardziej dookre lonymi 
rodzajami ryzyka. Zaskakuj ce i cz sto nieprzewidywalne zjawiska powoduj ce 
zmiany otoczenia, okre lane cz sto mianem „czarnych ab dzi”, podnosz  rang  
bezpiecze stwa ponad kategorie zysku. Sytuacje i czynniki skrajne wytyczaj  
w zwi zku z tym nowe ramy nie tylko w zakresie procesów decyzyjnych, lecz 
tak e w obszarze mo liwo ci doboru róde  pozyskiwania kapita ów.

Jego precyzyjna identyfikacja i interpretacja nie s  wbrew pozorom proste. 
Omawiane w niniejszej publikacji zagadnienia umo liwiaj  zrozumienie i przy-
swojenie podstawowych poj , metod, technik oraz narz dzi wykorzystywanych 
w praktyce zarz dzania finansami przedsi biorstw. Po lekturze danego rozdzia u 
Czytelnik zapozna si  z aktualn  wiedz  teoretyczn  dotycz c  omawianej pro-
blematyki oraz praktycznymi przyk adami jej zastosowania. Na ko cu ksi ki 
zamieszczono pytania problemowe do ka dego rozdzia u, które maj  na celu 
sprawdzenie wiedzy nabytej przez Czytelnika po zapoznaniu si  z tekstem.

Jedna z cz ci monografii po wi cona jest tematyce fuzji i przej . Przed-
si biorstwa cz  si , aby realizowa  cele swoich kluczowych interesariuszy 
(w a cicieli, kierownictwa). Decyzje o fuzjach i przej ciach stanowi  cz sto 
odpowied  na decyzje o po czeniach podj tych przez konkurentów. W jed-
nej z cz ci rozwa ane s  kwestie motywów podejmowania fuzji i przej . 
Zaprezentowano typologi  tych procesów z wykorzystaniem kryteriów, takich 
jak: charakter powi za  mi dzy czonymi jednostkami; potencjalne konflikty 
mi dzy grupami interesów w jednostce przejmuj cej i przejmowanej; zakres 
geograficzny po czenia. Po czenia przedsi biorstw to w istocie z o one przed-
si wzi cia inwestycyjne, których celem jest doprowadzenie do wzrostu warto ci 

czonych podmiotów, do uzyskania efektu synergii. Wielko  tego efektu sta-
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nowi podstaw  oceny zasadno ci realizacji przej cia. W ksi ce przedstawiono 
metody wyceny czonych jednostek, odr bnej wyceny przejmowanej jednostki 
z wykorzystaniem, przede wszystkim, zdyskontowanych przep ywów pieni nych. 
Przeprowadzenie poprawnego rachunku wymaga zapewnienia spójno ci mi dzy 
przep ywami pieni nymi, b d cymi skutkiem przej , a odpowiednimi stopami 
dyskontowymi. Kwestie te s  g biej analizowane w cz ci rozdzia u po wi co-
nego kosztom kapita u i wycenie ca ej spó ki z wykorzystaniem skorygowanej 
warto ci bie cej. W rachunkach efektywno ci uwzgl dniono zmiany ryzyka 
i zmiany struktury kapita owej, które zwykle maj  miejsce po przej ciu. Opisano 
sposoby zap aty za przej t  jednostk , zasady ustalania parytetu wymiany akcji 
oraz taktyki obronne przed wrogimi przej ciami. W monografii przedstawiono 
tak e alternatywne dla po cze  dzia ania, takie jak wspólne przedsi wzi cia 
oraz wykupy akcji w asnych. Ich celem jest równie  doprowadzenie do wzrostu 
warto ci ca ej spó ki i jej kapita u w asnego oraz do wzrostu warto ci akcji.


