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    Aswath Damodaran jest profesorem w dziedzinie finansów w Stern School of Business at New York University (Wyższa Szkoła Biznesu Sterna przy Uniwersytecie Nowojorskim). Jego wykłady dotyczą finansów przedsiębiorstw i wyceny papierów wartościowych, a prowadzi je na kursach w ramach programu MBA. Swój tytuł MBA, a także stopień doktorski uzyskał na Uniwersytecie Kalifornijskim w Los Angeles. Jego specjalnością i obszarem, w którym prowadzi badania, są wycena firm i stosowane finanse przedsiębiorstw.


    Artykuły Aswatha Damodarana ukazywały się w Journal of Financial and Quantitative Analysis, Journal of Finance, Journal of Financial Economics i Review of Financial Stu­dies. Napisał dwie książki o wycenie papierów wartościowych (Damodaran on Valuation oraz Investment Valuation) i dwie o finansach przedsiębiorstw (Corporate Finance: Theory and Practice oraz Applied Corporate Finance: A User’s Manual). Wraz z Peterem Bernsteinem wydał książkę o zarządzaniu inwestycjami, zatytułowaną Investment Management. Obecnie pracuje nad książką o filozofiach inwestowania.


    W latach 1984 – 1986 prowadził gościnnie wykłady na University of California, Berkeley. Tam w 1985 roku przyznano mu nagrodę za wyjątkowe nauczanie (ang. Earl Cheit Outstanding Teaching Award). Z New York University związał się w 1986 roku. W latach 1988, 1991, 1992 i 1999 otrzymał nagrody za doskonałe nauczanie, przyznawane przez studentów ostatnich klas Stern School of Business. Był najmłodszym laureatem nagrody za wyjątkowe nauczanie (ang. University-wide Distinguished Teaching Award) New York University. Przyznano mu ją w 1990 roku. W 1994 roku Business Week zaliczył go do grona 12 najlepszych profesorów szkół biznesu w Stanach Zjednoczonych.

  


  
    Wprowadzenie


    Finanse przedsiębiorstw to dziedzina, która obejmuje wszystkie decyzje firmy mające implikacje finansowe. Takie implikacje rodzi niemal każde działanie podejmowane przez firmę, bez względu na to, jaki dział funkcjonalny organizacji za nie odpowiada. Działania firmy można ogólnie rozumieć jako decyzje o tym, w co inwestować fundusze (decyzje inwestycyjne), skąd czerpać te fundusze (decyzje co do źródeł finansowania) i ile gotówki wypłacać właścicielom (decyzje dotyczące podziału dochodów). Wartość firmy zależy od tego, z jakim skutkiem te decyzje są podejmowane. Firmy inwestujące w dobre projekty, finansujące swoje działania we właściwych proporcjach długiem i kapitałem własnym, reinwestujące właściwe kwoty w działalność operacyjną, mają wyższą wartość niż firmy niespełniające tych kryteriów. Zwróć uwagę, że powyższe zasady nie dotyczą tylko dużych firm, spółek notowanych na giełdzie ani nie zakładają, że rynki finansowe są efektywne. Oczywiście, jeśli firma jest dużą spółką giełdową, analiza jej finansów jest łatwiejsza, lecz fundamentalne zasady finansów przedsiębiorstw mają zastosowanie do wszystkich firm — małych i dużych, notowanych i nienotowanych na giełdzie, krajowych i zagranicznych.


    Finanse przedsiębiorstw możesz dobrze opanować tylko w jeden sposób — analizując sytuację prawdziwych firm mających prawdziwe problemy. Wszystkie zasady opisywane w tej książce pokazuję na przykładach trzech firm — dwóch spółek publicznych (Home Depot i Boeing) oraz spółki nienotowanej na giełdzie, którą nazywam InfoSoft. Dla zilustrowania niektórych problemów wprowadzam także przykłady z innych firm. Nie są one jedynie dodatkami do przedstawionego tu materiału — na nich opierają się wyjaśnienia wszystkich problemów omawianych w książce.


    Zgodnie z powyższą definicją finansów przedsiębiorstw kieruję tę książkę do szerokiego kręgu odbiorców. Oczywiście, największy użytek zrobią z niej ci, którzy planują zrobić karierę w dziedzinie finansów przedsiębiorstw, a pracują w korporacji, banku inwestycyjnym czy firmie konsultingowej. Jednak jeśli bliższe są Ci inne obszary biznesu — marketing, produkcja czy zachowania organizacyjne — także znajdziesz w tej książce użyteczne narzędzia i zasady. Jest tu również wiedza przydatna małym przedsiębiorcom, którzy chcą lepiej zrozumieć stronę finansową swoich firm.


    O finansach przedsiębiorstw napisano już wiele książek. Są podręczniki akademickie — znajdziesz w nich opisy konkretnych problemów i ćwiczenia, pytania skłaniające do twór­czego myślenia i odpowiedzi na złożone pytania, a po przeczytaniu nie oprzesz się wrażeniu, że opanowałeś konkretny temat. Są książki zawierające ogólną wiedzę teoretyczną — znajdziesz w nich wspaniale dopracowane poglądy na temat finansów przedsiębiorstw i atrakcyjnie opisaną wizję przyszłości. Są też książki zawierające praktyczną wiedzę — znajdziesz w nich omówienie narzędzi i technik, luźno powiązane z teorią stojącą za nimi. W tej książce staram się łączyć teorię, praktyczne zastosowania oraz przykłady i udzielać wskazówek zarówno tym, którzy chcą praktykować finanse korporacji, jak i tym, którzy chcą zrozumieć tę dziedzinę wystarczająco dobrze, by tworzyć własne modele.


    Jestem przekonany, że najmocniejszą stroną tej książki jest odnoszenie złożonej wiedzy teoretycznej do sytuacji prawdziwych firm i ograniczanie nieuchronnych kompromisów, które temu towarzyszą. Staram się utrzymać równowagę pomiędzy szczegółowością analizy finansów korporacji (narzędziami i technikami używanymi na co dzień) i ogólną wizją tej dziedziny. Staram się pokazać, jak te narzędzia i tech­niki są ze sobą powiązane.


    Tę książkę tworzyłem, pracując ze studentami — obserwując ich reakcje i odpowiedzi na omawiane przykłady. Podczas zajęć zawsze uczyłem się od studentów więcej niż oni ode mnie. Wierzę, że udało mi się zawrzeć tutaj przynajmniej część tego doświadczenia.


    Ta książka napisana została po to, abyś sam wypróbował teorię finansów korporacji na wybranych firmach. W ten sposób nie tylko lepiej pojmiesz ograniczenia tej teorii, ale też nauczysz się stosować ją w prawdziwym świecie. Aby ułatwić Ci zadanie, szablony arkuszy kalkulacyjnych użyte do wygenerowania przedstawianych w książce zestawień udostępniłem na stronie internetowej. Korzystając z tych szablonów, będziesz mógł analizować projekty, skalkulować optymalny wska­źnik zadłużenia dla firmy, oszacować ilość dostępnej gotówki do wypłacenia akcjonariuszom, a także wycenić firmę.
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    Jak czytać tę książkę?


    Każda decyzja firmy — strategiczna lub operacyjna, dotycząca sprzedaży czy reklamy — rodzi konsekwencje dla jej finansów. Doty­czy to nie tylko dużych i notowanych na giełdzie spółek. Małe firmy, nienotowane na giełdzie, także muszą podejmować decyzje, jak finansować inwestycje i w co inwestować. Pierwszym tematem tej książki jest uniwersalność podstawowych zasad finansów korporacji.


    Drugi temat, omawiany w dalszej części książki, to teoria finansów korporacji i jej zastosowania. W tej książce nie znajdziesz teorii, której nie można zastosować w prawdziwych firmach, przy wykorzystaniu rzeczywistych danych.


    Finanse korporacji to nie tylko liczenie. Kiedy zapoznasz się z trzecim tematem książki, przekonasz się, że jest w nich dużo miejsca na innowacje i twórcze pokonywanie problemów.


    Struktura książki


    Układ książki odzwierciedla trzy zasady finansów przedsiębiorstw. W części pierwszej znajdziesz wiedzę potrzebną do analizy tych zasad. Na początku części pierwszej staram się odpowiedzieć na pytanie, dlaczego w teorii finansów przedsiębiorstw tak ważne jest maksymalizowanie ceny akcji. Następnie omawiam trzy podstawowe narzędzia używane do podejmowania decyzji — koncepcję wartości bieżącej, analizę sprawozdań finansowych i wycenę wszelkiego rodzaju akty­wów. W części drugiej przybliżam decyzje inwestycyjne — czy i w co inwestować zasoby firmy. Część trzecia jest poświęcona decyzjom finansowym — skąd firma może i powinna czerpać fundusze. Decyzje dotyczące podziału dochodów — ile reinwestować w działalność firmy i ile wypłacać właścicielom — są tematem części czwartej. W części piątej wracam do związku pomiędzy wyceną firmy i decyzjami w finansach korporacji.


    Wiedza oparta na analizie prawdziwych przypadków


    Rynek na co dzień dostarcza tak wielu informacji o decyzjach korporacji, że nie musimy szukać fikcyjnych firm, aby omawiać finanse korporacji. Postanowiłem wybrać trzy firmy, na których będę omawiać tematy poruszane w książce:


    
      	Boeing, wiodący producent samolotów pasażerskich i dostawca usług dla branży komercyjnych przewozów lotniczych na całym świecie. Oprócz tego Boeing na dużą skalę działa w branży informatycznej, a także w przemysłach: kosmicznym i systemów obronnych (produkuje samo­loty wojskowe, helikoptery oraz systemy kosmiczne i rakietowe). Na przykładzie Boeinga omawiam problemy stojące przed dużą firmą produkcyjną ze zdywersyfikowanym akcjonariatem, która musi podejmować decyzje inwestycyjne, finansowe i dotyczące podziału dochodów.


      	Home Depot, firma prowadząca ponad 600 domów handlo­wych w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. Sprzedają one produkty potrzebne w każdym domu, takie jak systemy hydrauliczne, grzewcze i elektryczne, pokrycia podłóg i ścian, artykuły metalowe, narzędzia i farby. Na przykładzie Home Depot rozważam pytania z dziedziny finansów przedsiębiorstw, na jakie musi odpowiedzieć firma handlowo-usługowa realizująca niewielkie inwestycje, które najczęściej nie wymagają dużych nakładów kapitałowych.


      	InfoSoft, firma nienotowana na giełdzie, rozwijająca i sprze­dająca oprogramowanie dla celów rozrywkowych. InfoSoft posłuży jako przykład firmy, która także podejmuje decyzje dotyczące finansów korporacji, choć nie jest spółką giełdową, dysponuje ograniczonymi informacjami, rozwija się szybko i działa w niepewnym otoczeniu rynkowym.

    


    Na końcach wielu rozdziałów znajdują się podrozdziały zatytułowane „Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym”. Znajdziesz tam praktyczne ćwiczenia, które pomogą Ci zastosować zasady omówione w rozdziale do każdej firmy, jaką wybierzesz do analizy.


    Interaktywne uczenie się


    Ta książka posłuży Ci do nauki finansów przedsiębiorstw, ponieważ:


    
      	Wiedzę omówioną w oparciu o trzy wskazane firmy ilustruję praktycznymi przykładami dotyczącymi innych firm — w ten sposób łatwiej będziesz mógł zastosować zasady finansów przedsiębiorstw do większości firm. Obok tych przykładów znajdziesz symbole graficzne wskazujące na branżę, w której działa dane przedsiębiorstwo.


      	Poprzez stronę internetową udostępniam arkusze kalkulacyjne, które posłużą Ci do przeprowadzania analiz przedstawionych w tej książce. Znajdziesz arkusze do kalkulacji optymalnej struktury finansowania firmy, a także arkusze do wyceny. Są one dostępne na stronie www.wiley.com/college/damodaran. Znak [image: ] w dalszej części książki każdorazowo symbolizuje materiał na stronie www.


      	Na stronie internetowej są dostępne także niektóre aktualne dane wejściowe potrzebne do analiz omawianych w książce. Na przykład gdy oszacowuję parametry ryzyka dla firm, korzystam z dostępnych na stronie internetowej danych obrazujących średnie poziomy ryzyka dla poszczególnych branż.


      	Wewnątrz rozdziałów są umieszczone „Pytania sprawdzające” (PS), które pomogą Ci przetestować zdobytą wiedzę i lepiej zrozumieć omawiane zagadnienia.


      	W rozdziałach znajdziesz także „Pytania koncepcyjne” (PK) — zadania wymagające głębszego przemyślenia kluczowych tematów poruszanych w rozdziale.


      	Na końcach niektórych rozdziałów są podrozdziały zatytułowane „Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym”. Korzy­stając z nich, będziesz mógł odnieść omawiane zagadnienia do firm, które wybierzesz.


      	Każdy rozdział jest zakończony pytaniami podsumowującymi.

    


    Treść kolejnych rozdziałów


    W rozdziale 1. zwięźle piszę, czym są według mnie finanse przedsiębiorstw, i wyjaśniam, dlaczego ułożyłem treść książki tak, a nie inaczej. Polecam ten rozdział także Czytelnikom, którzy nie mają wiedzy z dziedziny finansów — poznają tam mój punkt widzenia na firmę i jej funkcje.


    Rozdział 2. jest filozoficznym rdzeniem książki. Za cel finansów korporacji uznaję maksymalizowanie wartości firmy, jednak ten pogląd nie jest akceptowany przez wszystkich. Wielu ludzi z branży finansowej i spoza niej argumentuje, że cel ten jest zbyt wąski bądź po prosty niewłaściwy. W pierwszej połowie rozdziału omawiam argumenty tych ludzi, a dalej uzasadniam, dlaczego uważam, że firma powinna koncentrować się na uznawanym przeze mnie celu.


    Wartość pieniądza w czasie to podstawa wielu zagadnień w finansach. W rozdziale 3. zajmuję się techniczną stroną wartości pieniądza w czasie, nie tylko w kontekście decyzji, które firmy mogłyby podejmować na co dzień, ale także w szerszym kontekście decyzji osób fizycznych, które starają się oszacowywać kwoty oszczędności w planach emerytalnych bądź w funduszu na edukację dziecka.


    W rozdziale 4. koncentruję się na sprawozdaniach finansowych. Starałem się zachować równowagę pomiędzy prawidłami rachunkowości i priorytetami analizy finansowej. W tym rozdziale znajdziesz wystarczająco dużo informacji o tym, jak są zbudowane sprawozdania finansowe, abyś mógł z nich korzystać, analizując sprawozdanie roczne spółki giełdowej czy jej raport okresowy (dokumenty udostępniane wszy­stkim zainteresowanym). W tym rozdziale przedstawiam także pytania dotyczące sprawozdań finansowych, na które my jako analitycy finansowi chcielibyśmy odpowiedzieć, a także modyfikacje sprawozdań — potrzebne, by poznać odpowiedzi.


    Rozdział 5. jest wstępem do wyceny wszystkich rodzajów aktywów, od zerokuponowych obligacji o niskim stopniu ryzyka do akcji szybko rozwijających się firm. W tym miejscu odróżniam cenę od wartości, zwracam uwagę na efektywność rynku i wyjaśniam, dlaczego efektywny rynek jest ważny dla finansów przedsiębiorstwa.


    Kolejnych dziesięć rozdziałów jest poświęconych decyzjom inwestycyjnym. Uważam, że nie ma sensu rozpisywać się o decyzjach inwestycyjnych przed określeniem wymaganych poziomów rentowności inwestycji. Dlatego w rozdziałach od 6. do 8. omawiam ryzyko inwestycji i oczekiwaną stopę zwrotu z inwestycji. Wyraźnie odróżniam wymaganą rentowność dla całej firmy (rozdział 7.) od wymaganej rentowności dla poszczególnych projektów (rozdział 8.). Wierzę, że ten podział jest szczególnie ważny dla firm działających w wielu segmentach. Wiele miejsca poświęcam praktycznym zastosowaniom prognozowania przyszłego ryzyka i stóp zwrotu — jestem prze­konany, że w estymacji źródłem trudności są nie tyle kwestie teoretyczne, ile praktyczne. W szerszym kontekście analizy inwestycji omawiam inwestycje w projekty realizowane za granicą (rozdział 11.), inwestycje w kapitał pracujący (rozdziały 13. i 14.), a także inwestycje w istniejące projekty (rozdział 15.). Analizując poszczególne decyzje inwestycyjne, uwzglę­dniłem cele i narzędzia analityczne, jakich użyłbym do wszelkich innych inwestycji. W rozdziale 12. włączam do analizy decyzji inwestycyjnych interakcje zachodzące pomiędzy projektami, zjawisko synergii i wybór opcji dotyczących projektów.


    Następnie przechodzę do decyzji finansowych. W rozdziale 16. omawiam możliwe źródła finansowania firmy, od tzw. private equity do akcji uprzywilejowanych. Choć rozważałem przedstawienie różnych możliwości finansowania w różnych rozdziałach, doszedłem do wniosku, że lepiej będzie zaprezentować je wszystkie w jednym rozdziale — i podsumować, co mają ze sobą wspólnego i czym się różnią. W rozdziale 17. rozważę dwa zagadnienia związane z decyzjami finansowymi. Pierwsze z nich dotyczy tego, w jaki sposób struktura finansowania firmy zmienia się w kolejnych fazach jej cyklu życia (wzrost, ekspansja, dojrzałość i spadek). Drugie dotyczy procesu przechodzenia przez firmę od jednego etapu finansowania (fundusze właścicieli, private equity) do innego. W rozdziałach od 18. do 20. omówię trzy kroki analizy struktury finansowania firmy, zaczynając od analizy optymalnej struktury (rozdział 18. i 19.), następnie przechodząc do metod postępowania, gdy firma korzysta z długu w zbyt dużym albo zbyt małym stopniu, a kończąc na określeniu, z jakich źródeł finansowania powinna ona korzystać (rozdział 20.). Tu także koncentruję się na prakty­cznym stosowaniu teorii, w rozsądnych granicach, aby pomagać firmom podejmować decyzje finansowe.


    W rozdziałach od 21. do 23. omawiam decyzje dotyczące podziału dochodów. Zaczynam od konwencjonalnego podejścia do dywidendy i jej udziału w zysku, biorę też pod uwagę różne hipotezy dotyczące tego, czy dywidenda podnosi, czy obniża cenę akcji. W rozdziale 22. zajmuję się dywidendą i jej maksymalną wysokością, na jaką może sobie pozwolić firma po niezbędnych reinwestycjach, w zależności od nacisku wywieranego przez akcjonariuszy. W rozdziale 23. poszerzam spektrum decyzji dotyczących podziału dochodów o inne niż dywidenda metody dzielenia się zyskiem z właścicielami: od działań kosmetycznych (podział akcji i akcje typu tracking stock) do faktycznych, dezinwestycji i spin-offów.


    W rozdziałach od 24. do 26. wracam do wyceny. Dzięki przekazanej we wcześniejszych rozdziałach szerokiej wiedzy o finansach przedsiębiorstw mogę połączyć wycenę z decyzjami inwestycyjnymi, dotyczącymi finansowania oraz podziału zysków firmy. W rozdziale 24. przybliżam wycenę przedsiębiorstwa. W rozdziale 25. omawiam metody zwiększania wartości firmy. A w rozdziale 26. stosuję wcześniej przedstawione narzędzia wyceny do określania wartości kontroli i synergii w przypadku przejęć.


    W rozdziale 27. stosuję modele wyceny opcji w różnych kontekstach finansów korporacji i wyceny. Zaczynam od wyceny opcji możliwych do przyjęcia przy realizacji projektów inwestycyjnych: kontynuacja projektu, porzucenie go bądź odłożenie na później. Wyceniam także możliwości finansowania i kapitał własny firm mających poważne kłopoty.


    Liczę, że znajdziesz w książce interesujące Cię i użyteczne zagadnienia. I, co ważniejsze, liczę, że podobnie jak ja docenisz twórczą stronę analizy finansów przedsiębiorstwa.

  


  
    Część pierwsza

    Wprowadzenie do finansów przedsiębiorstw
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    Wprowadzenie do finansów przedsiębiorstw


    Dyrektor finansowy Boeinga i właścicielka małej księgarni mają do czynienia z tymi samymi fundamentalnymi wyborami, choć dokonywanymi w różnej skali. Boeing musi na przykład zdecydować, czy zainwestować miliardy dolarów w nowego Super Jumbo Jeta posiadającego 500 lub więcej miejsc na pokładzie. Właścicielka księgarni może mieć dylemat, czy dodać bar kawowy, aby móc konkurować z pobliskim centrum handlowym sieci Barnes and Noble. Boeing musi zdecydować, czy sfinansować przedsięwzięcie nową emisją akcji (kapitał własny), czy obligacji (dług), podczas gdy właścicielka księgarni ma do wyboru własne oszczędności (kapitał własny) i kredyt bankowy (dług) na rozwój firmy. Boeing musi regularnie oszacowywać, jaką część środków z bieżącej działalności może zwrócić akcjonariuszom, a właścicielka księgarni sama oszacowuje, ile pieniędzy może wybrać z firmy. Finanse przedsiębiorstw dostarczają odpowiedzi na wszystkie trzy pytania. Te odpowiedzi przydadzą się zarówno dyrektorowi finansowemu w Boeingu, jak i właścicielce księgarni.


    Finanse przedsiębiorstw i firma


    Finanse przedsiębiorstw mógłbym określić jako badanie decyzji finansowych, jakie każda firma musi podjąć. Ale co to jest firma? Tym słowem określa się każde przedsiębiorstwo: duże i małe, notowane i nienotowane na giełdzie, prowadzące wszelką działalność produkcyjną, handlową bądź usługową. Zatem i Boeing, i księgarnia są firmami.


    Co łączy te dwie firmy? I jedna, i druga posiadają aktywa, które obecnie generują dochody. Boeing posiada wiele fabryk wytwarzających samoloty, a także technologię, bez której produkcja byłaby niemożliwa. Mała księgarnia posiada powierz­chnię handlową i sprzedawane książki. Ponadto obie firmy chcą inwestować w przyszłość, rozwijać się i prosperować. Mówiąc o wartości firmy, mam na myśli wartość obydwóch kategorii inwestycji — już zrealizowanych i przyszłych.


    Aby finansować swoje aktywa, firmy mogą pozyskiwać pieniądze z dwóch źródeł. Mogą pożyczać z banku albo od innych podmiotów. Ogólnie tę kategorię nazywa się długiem. Mogą też wykorzystywać środki właściciela bądź właścicieli firmy. Tę kategorię środków nazywa się kapitałem własnym. W tym miejscu widać różnicę pomiędzy dwiema opisywanymi firmami. Boeing jako spółka publiczna może emitować akcje i obligacje na rynkach finansowych, aby finansować się kapitałem własnym bądź długiem. Mała księgarnia jako firma prywatna (nienotowana na giełdzie) ma mniej możliwości — właścicielka może zainwestować własne oszczędności (czyli kapitał własny) lub zaciągnąć kredyt bankowy (czyli wybrać dług). Finanse przedsiębiorstw można stosować do obu firm, ale w różny sposób. Rysunek 1.1 pokazuje ogólny obraz firmy w finansach przedsiębiorstw.
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    Rysunek 1.1. Prosty obraz firmy


    Podstawowe zasady finansów przedsiębiorstw


    Każda dyscyplina ma swoje podstawowe zasady. Całe finanse przedsiębiorstw są oparte na trzech takich zasadach — zasadzie inwestowania, finansowania i podziału.


    
      	Zasada inwestycji. Zgodnie z nią firmy powinny inwestować w aktywa tylko wtedy, gdy oczekiwana stopa zwrotu jest wyższa niż minimalna akceptowana stopa zwrotu. Ta minimalna stopa zwrotu to tak zwana hurdle rate[1]. Określając jej wysokość, trzeba brać pod uwagę, czy pieniądze na inwestycję będą pochodzić z długu, czy z kapitału własnego, oraz to, jakiego zwrotu można by się było spodziewać, inwestując te same środki w inne, podobne przedsięwzięcie.


      	Zasada finansowania. Zgodnie z nią struktura finansowania — proporcje długu i kapitału własnego — wybrana do sfinansowania inwestycji powinna maksymalizować wartość tej inwestycji. W kontekście minimalnej akceptowanej stopy zwrotu z inwestycji wybieranie struktury minimalizującej tę stopę pozwala firmie angażować się w więcej nowych inwestycji i podnosić wartość inwestycji istniejących.


      	Zasada dywidendy. Czasami firma nie może znaleźć inwestycji spełniających warunek minimalnej akceptowanej stopy zwrotu. W takim przypadku powinna zwrócić właścicielom wszelkie generowane nadwyżki gotówki.

    


    W oparciu o te podstawowe zasady zbudowanych zostało wiele modeli i teorii finansów przedsiębiorstw. Jednakże zasady te nie dotyczą jedynie finansów przedsiębiorstw. Byłoby arogancją twierdzić, że kilkadziesiąt lat temu, zanim finanse przedsiębiorstw stały się wyodrębnioną dyscypliną, ludzie prowadzący firmy podejmowali przypadkowe decyzje, nie kierując się żadnymi zasadami. Dobrzy przedsiębiorcy nawet przed wiekami wiedzieli, że powinni realizować przedsięwzięcia, które przynoszą więcej pieniędzy, niż wynosi koszt pozyskania funduszy na te inwestycje. Jak na ironię, to właśnie menedżerowie dużych i kompetentnych firm, mający dostęp do najświeższych technologii i wiedzy o finansach przedsiębiorstw, stracili z oczu te podstawowe zasady. Dlatego omówię je tutaj bliżej.


    Zasada inwestycji


    Firmy rozdysponowują rzadkie zasoby pomiędzy konkurujące ze sobą cele. Boeing może przeznaczyć 5 miliardów dolarów na inwestycję w samolot nowej generacji albo na rozwój działalności w sektorze obronnym. Właścicielka księgarni może przeznaczyć pożyczone 50 000 dolarów na powiększenie powierzchni handlowej albo na dodanie baru kawowego. Obydwie inwestycje wygenerowałyby wpływy i zyski dla firmy. Istnieje też inny rodzaj inwestycji — chodzi tu o taką, której korzyścią nie jest powiększanie wpływów, ale obniżanie kosztów. W przypadku księgarni taką inwestycją mogłoby być zastąpienie istniejącej klimatyzacji systemem nowszym i bardziej wydajnym. Zaś Boeing mógłby zainstalować systemy informatyczne do sprawniejszego zarządzania zapasami. Decyzje inwestycyjne to także decyzje strategiczne: na które rynki wchodzić i czy przejmować inne firmy. W 1997 roku Boeing przejął firmę McDonnell Douglas za 10 miliardów dolarów — była to największa pojedyncza inwestycja Boeinga od dobrych kilku lat.


    W finansach przedsiębiorstw kalkuluje się stopę zwrotu z proponowanej inwestycji i porównuje ją z minimalną akce­ptowaną stopą zwrotu, aby zdecydować, czy przyjąć projekt do realizacji, czy nie. Minimalna akceptowana stopa zwrotu powinna być wyższa dla projektów bardziej ryzykownych i powinna uwzględniać proponowaną strukturę finansowania, czyli udział kapitału własnego i długu w środkach finansujących przedsięwzięcie. Inaczej mówiąc, zarówno Boeing, jak i mała księgarnia muszą oszacować minimalną stopę zwrotu, przy której są skłonne angażować się w przedsięwzięcie. Jeśli zatem Boeing spodziewa się, że projekt Super Jumbo będzie miał rentowność na poziomie zaledwie 7%, a minimalna akceptowana stopa zwrotu wynosi 9,32%, powinien porzucić to przedsięwzięcie. Jeśli właścicielka księgarni uważa, że inwestycja w bar kawowy będzie mieć rentowność na poziomie 18%, a mi­nimalna akceptowana stopa zwrotu wynosi 12,55%, to powinna zainwestować. Rysunek 1.2 pokazuje porównanie stóp zwrotu w Boeingu i księgarni. W rozdziale 6. przedstawiam proces szacowania minimalnej stopy poprzez definiowanie ryzyka i rozwinięcie procedury jego mierzenia. W rozdziałach 7. i 8. przekształcam tę miarę ryzyka w minimalną akceptowaną stopę zwrotu z inwestycji, zarówno dla całej firmy, jak i dla pojedynczych projektów.
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    Rysunek 1.2. Zasada inwestycji


    Po określeniu minimalnej wymaganej stopy zwrotu przejdę do mierzenia stopy zwrotu z projektu. Projekt Super Jumbo, planowany w Boeingu, może trwać ponad 30 lat — w przyszło­ści będą potrzebne dodatkowe nakłady inwestycyjne, a zysk w każdym roku może być inny. Moim zadaniem jest porównać te zyski i inwestowane kwoty i obliczyć stopę zwrotu; ona z kolei zostanie porównana z minimalną wymaganą stopą zwrotu. W rozdziałach 9., 10. i 11. wprowadzam fundamentalne zasady porównywania zysku z inwestowanymi kwotami; odnoszę te zasady tak do inwestycji krajowych, jak i realizowanych za granicą. W rozdziale 12. pokażę, jak obliczyć stopę zwrotu z kosztów i korzyści ubocznych, generowanych przez większość projektów. W rozdziałach 13. i 14. poszerzam zasady inwestowania wprowadzone we wcześniejszych rozdziałach o kwestie dotyczące inwestowania w aktywa trwałe i bieżące, a także o codzienne decyzje menedżerów dotyczące na przykład tego, ile zapasów przechowywać oraz czy i do jakich kwot kredytować klientów. W rozdziale 15. wychodzę poza liczby w analizie inwestycji i staram się odpowiedzieć na pytanie, czym charakteryzują się dobre projekty. Oprócz tego w rozdziale 15. łączę zarządzanie strategiczne z analizą inwestycji.


    Zasada finansowania


    Ogólnie rzecz biorąc, firmy mają do wyboru dwa źródła finansowania inwestycji: kapitał własny i dług. Z nich powstaje stru­ktura finansowania. Boeing może sfinansować projekt Super Jumbo długiem w całości albo w części bądź pozyskać całą kwotę od akcjonariuszy. Powstaje pytanie: czy istnieje optymalna struktura długu i kapitału własnego, a jeśli tak, to jak ona wygląda. Ogólnie rzecz biorąc, największą korzyścią z pożyczania jest efekt tarczy podatkowej: płacone odsetki są odliczane od podstawy podatku dochodowego. Podstawowym minusem pożyczania jest to, że firma może stać się niezdolna do spłacenia długu, a wtedy pożyczkodawcy mogą przejąć jej aktywa. Wynika z tego, że z długu opłaca się korzystać, o ile zysk końcowy przewyższa koszt końcowy zaciągnięcia długu. Porównując ten zysk z kosztem, menedżerowie Boeinga mogliby dojść do wniosku, że optymalna struktura to na przykład 30% długu i 70% kapitału własnego, zatem firma powinna sfinansować w części nową inwestycję o wartości 5 miliardów dolarów pożyczką w wysokości 1,5 miliarda dolarów.


    W każdej z tych dwóch kategorii — dług i kapitał własny — firma może skorzystać z różnych instrumentów finansowych. I tak na przykład dług może być krótkookresowy albo długookresowy i można go zaciągnąć w dolarach lub w jenach japoń­skich. Finanse przedsiębiorstw nie tylko pomagają firmom decydować, czy korzystać z długu, ale też dają wskazówki, jaka podkategoria finansowania jest w danych okolicznościach najkorzystniejsza. Jestem przekonany, że firmy powinny finansować odpowiednie rodzaje aktywów odpowiednimi podkategoriami źródeł finansowania. Aktywa o długim okresie zwrotu (jak inwestycje w Super Jumbo Jeta) powinny być finansowane długiem długoterminowym, zaś aktywa o krótkim okresie zwrotu powinny być finansowane długiem zaciąganym na krótsze okresy. Firmy ignorujące tę podstawową zasadę czynią to na własne ryzyko. Jako przykład i ku przestrodze podam kryzys amerykańskich kas oszczędnościowo-kredytowych udzie­lających na początku lat 80. pożyczek hipotecznych — finansowały one aktywa długoterminowe (udzielone pożyczki hipoteczne) długiem krótkoterminowym[2]. A oto inny przykład. W połowie lat 90. dwudziestego wieku firmy indonezyjskie finansowały długami dolarowymi wydatki inwestycyjne pono­szone w rupiach (walucie Indonezji). Kiedy w latach 1996 – 97 rupia sporo straciła na wartości wobec dolara, wiele tych firm stało się niewypłacalnych. Rysunek 1.3 pokazuje dwa pytania, na które odpowiada zasada finansowania.
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    Rysunek 1.3. Zasada finansowania


    Decyzje finansowe omawiam w rozdziale 16., zaczynając od instrumentów finansowych dostępnych zarówno dla firm notowanych, jak i nienotowanych na giełdzie. W rozdziale 17. koncentruję się na procesie pozyskiwania funduszy. W rozdziale 18. rozważam korzyści i koszty zaciągania długu. W roz­działach 19. i 20. pokazuję, jak uwzględniać te korzyści i koszty w tworzeniu optymalnej struktury finansowania.


    Zasada dywidendy


    W jaki sposób firma może wynagradzać właścicieli? Jedną z opcji jest reinwestowanie funduszy właścicieli w nowe inwestycje podnoszące wartość ich udziałów. Druga opcja to pozwalanie, by właściciele wypłacali fundusze i inwestowali je gdzieś indziej. Decyzja o tym, ile reinwestować, a ile zwrócić właścicielom, jest rdzeniem zasady dywidendy.


    Kiedy firma jest mała i stoją przed nią atrakcyjne możliwości inwestycyjne, dostępne fundusze prawdopodobnie powinny być reinwestowane w rozwój. W cyklu życia każdej firmy można wskazać etap, na którym środki pieniężne generowane przez istniejące inwestycje przekraczają fundusze potrzebne do realizacji dobrych inwestycji (takich, które oferują wyższy zwrot niż minimalny akceptowany). W takiej sytuacji firma powinna w ten czy inny sposób zwrócić nadwyżkę środków pieniężnych właścicielom. W firmie prywatnej właściciel może w prosty sposób wypłacić sobie część takiej nadwyżki. W przypadku spółki publicznej istnieją dwie możliwości — wypłacenie dywidendy bądź wykup przez firmę własnych akcji w celu ich umorzenia.


    W rozdziale 21. zajmuję się polityką dywidendy. W rozdziale 22. omawiam na przykładzie proces określania właściwej kwoty dywidendy. W rozdziale 23. poszerzam rozważania na temat dywidendy i wskazuję inne działania zmieniające naturę tego, co posiadają właściciele, a także zmieniające liczbę akcji firmy, co wpływa w końcowym efekcie na wartość jednej akcji.


    Cel firmy


    Żadna dyscyplina nie może konsekwentnie rozwijać się przez długi czas, jeśli nie ma celu łączącego jej elementy. Rozwój teorii finansów przedsiębiorstwa można śledzić, obserwując, jak ewoluuje cel tej dyscypliny i jak są rozwijane modele budowane na bazie tego celu. Celem konwencjonalnej teorii finansów przedsiębiorstwa jest maksymalizowanie wartości firmy. W tej konwencji każda decyzja (inwestycyjna, dotyczącą finansowania czy dywidendy) podnosząca wartość firmy jest uważana za dobrą, zaś decyzja zmniejszająca wartość firmy jest postrzegana jako zła. Jak przekonasz się w trakcie lektury następnych rozdziałów, ten cel maksymalizowania wartości firmy jest w praktyce często zawężany do maksymalizowania wartości dla akcjonariuszy bądź ceny akcji.


    Wybór tego celu zapewnia finansom przedsiębiorstw wewnętrzną spójność, lecz wiąże się z pewną niedogodnością. Wielu teoretyków finansów przedsiębiorstw i ekspertów z innych kręgów (zarówno akademickich, jak i z grona praktyków) jest zdania, że celem dyscypliny jest coś innego. Jedni argumentują, że firma powinna mieć wiele celów zapewniających korzyści wielu interesariuszom (akcjonariuszom, pracownikom, klientom). Inni uważają, że firma powinna mieć na uwadze cele prostsze i bardziej bezpośrednie, jak powiększanie udziału w rynku czy maksymalizowanie rentowności.


    Biorąc pod uwagę to, jak ważny jest cel maksymalizowania wartości firmy — zarówno dla teorii, jak i praktycznych zastosowań finansów przedsiębiorstw — poświęcam jego omówieniu wiele uwagi i referuję poglądy innych ekspertów. W następnym rozdziale rozważam mocne i słabe strony uznawanego przeze mnie celu firmy i porównuję je z innymi możliwymi celami.


    Decyzje w finansach przedsiębiorstw, wartość firmy i wartość kapitału własnego


    Skoro celem finansów przedsiębiorstw jest maksymalizowanie wartości firmy, wartość ta musi mieć związek z trzema przedstawionymi wcześniej rodzajami decyzji w finansach przedsiębiorstw — inwestycyjnymi, dotyczącymi finansowania i dywidendy. Spójrz na rysunek 1.1 (prosty obraz firmy) i zastanów się: „Od czego zależy wartość firmy?”. Z jednej strony można powiedzieć, że aktywa są warte tyle, ile za nie zapłaciłeś. Na tym założeniu opierają się księgowi podczas określania wartości księgowej. Jednak z taką definicją wiążą się dwa problemy. Po pierwsze, kwota, jaką zapłaciłeś za aktywa — zwłaszcza gdy zostały one przejęte bądź ulepszone dawno temu — może nie odzwierciedlać ich obecnej wartości. Po drugie, w tej księgowej definicji nie ma miejsca na wartość, która zostanie wykreowana przez przyszłe inwestycje[3]. Uważam, że wartość firmy jako takiej i jej aktywów jest determinowana przez przepływy pieniężne, jakie te aktywa powinny generować w przyszłości oraz przez niepewność towarzyszącą tym przepływom pieniężnym. Te oczekiwania zmieniają się z dnia na dzień, w miarę jak pojawiają się nowe informacje o firmie i zachodzą zmiany w otoczeniu makroekonomicznym. Tak rozumianą wartość nazwę wartością rynkową.


    Jako że firma jest finansowana połączeniem długu i kapitału własnego, wartość jej kapitału własnego nie jest taka sama, jak wartość firmy, chyba że firma w ogóle nie posiada długu. Ogólnie rzecz biorąc, wartość kapitału własnego firmy jest tym, co pozostaje po odjęciu od wartości firmy całego jej długu. Jednak w żadnym przypadku wartość kapitału własnego nie może przekroczyć wartości firmy.


    Wartość firmy określa się nie tylko na podstawie tego, jak dobrze zarządza ona swoimi aktywami, ale także tego, jak dobrze inwestuje środki w nowe aktywa. Inwestorzy kształtują swoje oczekiwania co do przyszłości firmy, opierając się na jakości jej projektów (na decyzjach inwestycyjnych), a także na wielkości jej zysku reinwestowanego w dalszą działalność (na decyzjach dotyczących dywidendy). Z kolei decyzje odnośnie finansowania wpływają na wartość firmy od strony minimalnej akceptowanej stopy zwrotu z inwestycji. Ta staranna definicja wartości jest testowana przez interakcje pomiędzy decyzjami inwestycyjnymi dotyczącymi finansowania i dywidendy, a także przez konflikty interesów powstające z jednej strony pomiędzy akcjonariuszami i obligatariuszami, a z drugiej — pomiędzy właścicielami i wynajętymi przez nich menedżerami.


    W rozdziale 24. wprowadzam podstawowe modele określania wartości firmy, a w rozdziale 25. przedstawiam sposoby „wzbogacania” wartości firmy. W następnych rozdziałach oma­wiam determinanty wartości i metody podnoszenia wartości firmy: w rozdziale 26. przedstawiam wpływ fuzji i przejęć na wartość firmy, a w rozdziale 27. analizuję wartość różnych opcji, jakie firma może wybierać.


    Narzędzia finansów przedsiębiorstw


    Omawiając modele, które mogą być używane do podejmowania decyzji inwestycyjnych, dotyczących finansowania i dywidendy, wprowadzam wiele narzędzi pomocnych przy podejmowaniu takich decyzji. Pierwsze z nich to wartość pieniądza w czasie — pozwala ono porównywać wpływy bądź wydatki pieniężne w różnych punktach czasowych. Jako że większość inwestycji generuje przepływy pieniężne w różnych punktach czasowych, konsolidowanie tych kwot i przesuwanie ich w czasie jest nieodzowne dla podejmowania dobrych decyzji. Wartość pieniądza w czasie wprowadzam i rozwijam w rozdziale 3. Drugie narzędzie wiąże się ze zrozumieniem sprawozdań finansowych, które są źródłem większości informacji analizowanych w finansach przedsiębiorstw. W rozdziale 4. omawiam podstawowe zasady rachunkowości i modyfikuję je na potrzeby analizy finansowej. Trzecie narzędzie jest związane z wyceną aktywów. Podstawy wyceny firmy i akcji omawiam w rozdziale 5. (wracam do tego tematu w rozdziale 24.).


    Podsumowanie


    Finanse przedsiębiorstw obejmują wszystkie decyzje podejmowane przez firmy i wpływające na ich finanse. Decyzje strategiczne czy operacyjne, dotyczące sprzedaży czy reklamy — to wszystko są decyzje z zakresu finansów przedsiębiorstw. Finanse przedsiębiorstw mają tylko jeden cel: maksymalizowanie wartości firmy. Aby ten cel osiągnąć, firma powinna postępować zgodnie z trzema kluczowymi zasadami. Pierwsza z nich — zasada inwestycji — mówi, że firmy nie powinny inwestować w aktywa generujące mniej niż wynosi minimalna akceptowana stopa zwrotu, przy czym minimalna akceptowana stopa zwrotu odzwierciedla ryzyko inwestycji przy zastosowanej strukturze finansowania (proporcji długu i kapitału własnego). Zgodnie z drugą zasadą — finansowania — firmy powinny stosować taką strukturę finansowania, która maksymalizuje ich wartość. Według trzeciej zasady — dywidendy — firmy, które nie mają wystarczająco wielu możliwości inwestycyjnych spełniających warunek minimalnej wymaganej stopy zwrotu, powinny zwracać gotówkę swoim właścicielom.


    
      
        [1] Cale angielskie wyrażenie hurdle rate oznacza minimalną akceptowaną stopę zwrotu z inwestycji w planowany projekt. Poszczególne słowa mają znaczenia następujące: hurdle — przeszkoda, rate — stopa — przyp. tłum.

      


      
        [2] Boom na amerykańskim rynku nieruchomości w latach 80. spowodował, że pożyczki hipoteczne były udzielane niemal bez namysłu — instytucje pożyczkowe przekraczały bezpieczne pułapy zaangażowania w pożyczki i aby finansować aktywa (udzielone pożyczki), chętnie zadłużały się na rynku pieniężnym. Na przestrzeni kilku lat ta parahazardowa działalność tradycyjnie bezpiecznych towarzystw hipotecznych przyniosła opłakane skutki — w 1988 roku 503 z 3178 instytucji oszczędnościowych w USA było w stanie upadłości, a kapitały własne kolejnych 629 były niższe, niż zezwalały przepisy. Pełne studium przypadku znajdziesz między innymi w rozdziale 25. („Czy kiedykolwiek się nauczą? — ekscesy branży high-tech przypominające wydarzenia sprzed niemal dekady”) książki Roberta F. Hartleya, zatytułowanej Zarządzanie i marketing; spektakularne sukcesy i porażki (Onepress, Gliwice 2004) — przyp. tłum.

      


      
        [3] To stwierdzenie uważam za prawdziwe — choć niektóre aktywa w ujęciu księgowym, takie jak wartość firmy, mają w założeniu oddawać wartość oczekiwanego wzrostu, nie obejmują tej wartości w sposób kompletny bądź skuteczny.

      

    

  


  
    2

    Cel finansów przedsiębiorstwa


    Menedżerowie Boeinga, decydując się na inwestycję w Super Jumbo Jeta i zastosowanie właściwej struktury finansowania, mogą oceniać to posunięcie wieloma miarami. Mogą powołać się na fakt, że inwestycja podniosłaby udział firmy w rynku w stosunku do udziału głównego konkurenta, Airbusa. Mogą preferować projekt z uwagi na jego duże znaczenie dla przychodów firmy w przyszłych latach. Mogą zwrócić szczególną uwagę na jego wpływ na przychody firmy w ciągu zaledwie kilku następnych lat. Która z miar wartości tego projektu jest właściwa? Z punktu widzenia finansów przedsiębiorstwa odpowiedź jest zdecydowanie jedna: Boeing powinien zainwestować w Super Jumbo Jeta, jeśli wartość firmy dzięki temu wzrośnie; w takim przypadku akcjonariusze staną się bardziej zamożni, co znajdzie odbicie we wzroście ceny akcji spółki. Cel maksymalizowania wartości firmy dotyczy zarówno Boe­inga, jak i małych firm nienotowanych na giełdzie.


    Cel finansów przedsiębiorstwa, jakim jest maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy, stanowi zarówno mocną, jak i słabą stronę całej dyscypliny. W tym rozdziale spróbuję odpowiedzieć, dlaczego przeszedłem od maksymalizowania wartości firmy do maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy i dlaczego to drugie stało się dla mnie jedynym celem dyscypliny. Następnie omówię niektóre ograniczenia takiej definicji celu, z uwzględnieniem korzyści i motywów różnych interesariuszy: menedżerów, akcjonariuszy i pożyczkodawców firmy. Choć rozważam tu także inne cele niż maksymalizacja wartości firmy, kończę rozdział zdecydowanym uzasadnieniem, dlaczego wybrałem maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy mimo słabości związanych z tą opcją.


    Maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy jako cel w podejmowaniu decyzji


    W rozdziale 1. podkreślałem, że celem finansów przedsiębiorstw jest maksymalizowanie wartości firmy. Pisałem, że decyzje inwestycyjne, dotyczące finansowania i podziału zysku powinny to właśnie mieć na uwadze. W tym rozdziale zawężam definicję celu. Wynika to ze struktury firmy, zwłaszcza firmy publicznej notowanej na giełdzie. Akcjonariusze takiej firmy zatrudniają menedżerów, którzy prowadzą przedsiębiorstwo w ich imieniu. Menedżerowie decydują, w które przedsięwzięcia inwestować, jak finansować inwestycje i ile zwracać akcjonariuszom. Firma pożycza pieniądze z banku bądź emituje obligacje. Pożyczkodawcy zawierają z firmą porozumienia, określając aktywa brane jako zabezpieczenie długu i zobowiązując firmę do określonych działań bądź zaniechań w przyszłości. Firma utrzymuje relacje z właścicielami i pożyczkodawcami, lecz pożyczkodawcy mogą zabezpieczać się przed potencjalnymi stratami. Dlatego menedżerowie powinni maksymalizować bogactwo tych, przez których zostali zaangażowani — akcjonariuszy. W ten sposób zawęziłem cel maksymalizowania wartości firmy do maksymalizowania wartości dla akcjonariuszy czy też bogactwa akcjonariuszy.


    Jak mierzyć bogactwo akcjonariuszy? W przypadku firm nienotowanych na giełdzie można kierować się przypuszczeniami dotyczącymi przyszłości przedsiębiorstwa. W przypadku spółki publicznej możliwą do obserwowania i prawdziwą miarą bogactwa akcjonariuszy jest cena akcji. Zatem cel maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy można zawęzić jeszcze bardziej — do maksymalizowania ceny akcji. Jest to cel zawężony, ponieważ opiera się na założeniu, że cena akcji to dobra, o ile nie doskonała miara bogactwa akcjonariuszy. Cena akcji jest rynkową miarą bogactwa akcjonariuszy i stąd wynika jej słabość — rynek kapitałowy nie zawsze wycenia akcje w sposób efektywny.


    W dalszej części rozdziału zakładam, że maksymalizowanie ceny akcji jest jedynym celem firmy. Przejdę teraz do wyjaśnienia, dlaczego potrzebny jest taki cel i dlaczego jest nim właśnie maksymalizowanie ceny akcji.


    Dlaczego potrzebny jest jeden cel?


    Najpierw opiszę, czym jest cel i jaka jest jego rola w rozwijającej się teorii finansów przedsiębiorstw. Cel określa, do czego powinien dążyć decydent. Z tego wynikają kryteria wyboru używane do rozważenia konkurujących ze sobą opcji. W większości firm to menedżerowie, a nie właściciele, decydują, w co inwestować i skąd czerpać środki finansowe. Dlatego skoro maksymalizowanie ceny akcji jest celem, menedżer spośród dwóch opcji wybierze tę, która może bardziej podnieść cenę akcji. W większości przypadków cel ten można wyrazić jako maksymalizowanie jakiejś funkcji lub zmiennej — na przykład zysku czy tempa wzrostu — bądź jako minimalizowanie innej funkcji lub zmiennej, na przykład ryzyka czy kosztów.


    Dlaczego zatem potrzebny jest cel? A skoro jest potrzebny, to dlaczego tylko jeden, a nie więcej? Odpowiem teraz na pierwsze z tych pytań. Jeśli nie zostanie wybrany żaden cel, nie będzie systematycznych metod podejmowania decyzji, z jakimi prędzej czy później ma do czynienia każda firma. Nie mając celu, w jaki sposób menedżerowie Boeinga mogliby zdecydować, czy inwestycja w nowego Super Jumbo Jeta jest dobra? Istnieje wiele kryteriów wyboru projektów do realizacji: od rozsądnych, jak maksymalizowanie zwrotu z inwestycji, do mniej jasnych, jak maksymalizowanie wielkości firmy. Trudno jest jednoznacznie określić relatywną wartość poszczególnych kryteriów. Gdyby decyzję podejmowali trzej menedżerowie Boeinga, a każdy zastosowałby inne kryterium, to każdy z decydentów mógłby całkiem inaczej ocenić proponowane przedsięwzięcie.


    Gdybyśmy kierowali się wieloma celami, mielibyśmy do czy­nienia z innym problemem. Teoria zbudowana na wielu celach mających równe wagi spowodowałaby dylematy w momencie podejmowania decyzji. Załóżmy, że firma wybiera dwa cele: maksymalizowanie udziału w rynku i maksymalizowanie bieżących zysków. Jeśli projekt oferuje wzrost udziału w rynku i zysku bieżącego, podjęcie decyzji nie jest problemem. Ale co stanie się, jeśli proponowany projekt powiększa udział w rynku i jednocześnie obniża zysk bieżący? Firma z jednej strony nie powinna inwestować w projekt, ponieważ warunek bieżącego zysku nie jest spełniony, a z drugiej strony powinna się zaangażować w przedsięwzięcie, ponieważ prowadzi ono do wzrostu udziału w rynku. Cele mogą być uszeregowane według ważności — wtedy decyzja staje się łatwiejsza, podobnie jak w przypadku, gdy cel jest tylko jeden. Co jest ważniejsze: maksymalizowanie bieżących zysków czy udziału w rynku? Jako że posiadanie wielu celów nie daje korzyści praktycznych, a teoria komplikuje się, gdy celów jest wiele, jestem zdania, że powinien istnieć tylko jeden cel.


    Koszty wybrania niewłaściwego celu mogą być znaczące. W latach 80. wiele dużych linii lotniczych w USA, takich jak United czy American Airlines, koncentrowało się na powiększaniu udziału w rynku. Menedżerowie tych firm byli przekonani, że większy udział w rynku prowadzi do przywództwa cenowego, a to daje wyższy zysk. Rzeczywistość okazała się inna. Pod koniec lat 80. najbardziej zyskownym przewoźnikiem na liniach krajowych w USA były Southwest Airlines, które skoncentrowały się nie na udziale w rynku, ale na obsługiwaniu tylko tych tras, które mogą przynosić zysk. Wiele linii lotniczych, które postawiły na powiększanie udziału w rynku, poniosło duże straty.


    Cechy właściwego celu


    Jeśli chodzi o podejmowanie decyzji, firma może wybierać pomiędzy różnymi celami. Skąd wiadomo, czy wybrany cel jest właściwy? Właściwy cel powinien mieć następujące cechy:


    
      	Powinien być klarowny i jednoznaczny. Dwuznaczny cel powoduje, że zasady wyboru zmieniają się od przypadku do przypadku, zależnie od tego, kto w danej sytuacji jest decydentem. Wyobraź sobie firmę, której celem jest wzrost w długim okresie. Tak określony cel jest dwuznaczny, ponieważ nie zawiera odpowiedzi na dwa pytania. Pierwsze z nich to: „Jakiej zmiennej dotyczy wzrost (przychodów, zysku operacyjnego, zysku netto czy może zysku na akcję)?”. Drugie dotyczy braku zdefiniowania długiego okresu: „O ile lat chodzi (trzy, pięć a może więcej)?”.


      	Powinien wskazywać jednoznaczną i osadzoną w konkretnym czasie miarę, która pozwoliłaby stwierdzić, czy decyzja była dobra, czy zła. Cele, które dobrze brzmią, ale nie definiują mechanizmu mierzenia skuteczności decyzji, są złe. Wyobraź sobie firmę w branży detalicznej, która definiuje swój cel jako maksymalizowanie satysfakcji klienta. Jak dokła­dnie zdefiniować i mierzyć satysfakcję klienta? Jeśli nie istnieje dobry mechanizm mierzenia satysfakcji klienta z dokonanego zakupu, to menedżerowie nie tylko nie będą w stanie podejmować decyzji w oparciu o tę miarę, ale także nie będzie można uczynić ich odpowiedzialnymi za te decyzje.


      	Nie powinien generować kosztów po stronie innych jednostek bądź grup, które przeważyłyby nad korzyściami dla firmy; w szczególności nie powinien powodować przerzucenia tych kosztów na społeczeństwo. Załóżmy, że firma tytoniowa definiuje swój cel jako wzrost przychodów. Menedżerowie tej firmy, aby realizować ten cel, skierują intensywną reklamę do nastolatków, ponieważ uznają to za dobry sposób podnoszenia sprzedaży. W ten sposób firma obciąży społeczeństwo znacznymi kosztami, przeważającymi wszelkie korzyści wynikające z osiągnięcia celu.

    


    Dlaczego finanse przedsiębiorstw koncentrują się na maksymalizowaniu ceny akcji?


    Maksymalizowanie ceny akcji jest najwęższym i jednocześnie najbardziej powszechnym spośród celów maksymalizowania wartości firmy. Istnieją trzy powody, dla których finanse przedsiębiorstw koncentrują się na tak określonym celu. Pierwszy jest taki, że cena akcji jest najbardziej widoczną ze wszystkich miar, które mogą posłużyć do oceny wyników spółki giełdowej. Cena akcji, w przeciwieństwie do zysków czy przychodów aktualizowanych co kwartał czy co roku, jest nieustannie dostosowywana do pojawiających się nowych informacji o firmie. Obserwując cenę akcji, menedżerowie otrzymują natychmiastową informację zwrotną odzwierciedlającą działania inwestorów na rynku kapitałowym. Dobrym przykładem odpowiedzi rynku jest sytuacja, w której zarząd firmy ogłasza zamiar przejęcia innego przedsiębiorstwa. Często zdarza się, że choć menedżerowie nakreślają wspaniały obraz planowanego przedsięwzięcia, cena akcji spółki przejmującej gwałtownie spada, a to sugeruje, że rynek jest nastawiony sceptycznie do słów zarządzających.


    Drugi powód jest taki, że na rynku, na którym inwestorzy kierują się racjonalnymi przesłankami, cena akcji odzwierciedla długookresowe efekty decyzji firmy. W przeciwieństwie do miar przyjmowanych w rachunkowości takich, jak zysk, czy miar sprzedaży takich, jak na przykład udział w rynku, oddających wpływ decyzji firmy na wyniki bieżące — cena akcji oddaje długookresowy wpływ decyzji firmy na jej wartość. Na rynku, na którym inwestorzy podejmują racjonalne decyzje, cena akcji odzwierciedla próby mierzenia przez nich tej wartości. Nawet jeśli rynek czasem myli się w wycenie akcji, to i tak można powiedzieć, że niedokładne oszacowanie wartości w długim okresie jest lepsze niż precyzyjna estymacja bieżących zysków, ponieważ cena akcji odzwierciedla przyszłość i jest oparta na wszystkich dostępnych informacjach.


    Cena akcji jest prawdziwą miarą bogactwa akcjonariuszy, ponieważ właściciele mogą sprzedać akcje i otrzymać zapłatę w każdej chwili. Kiedy firma maksymalizuje cenę akcji, akcjonariusze mogą błyskawicznie spieniężyć akcje, jeśli zechcą.


    Maksymalizowanie ceny akcji jest celem posiadającym co najmniej dwie pierwsze cechy właściwego celu. Po pierwsze, jest on jasno określony i jednoznaczny w przypadku spółek giełdowych: cena akcji jest niewątpliwie znana w każdym momencie. Po drugie, jest to miara bodaj najlepiej osadzona w czasie i najbardziej możliwa do zmierzenia, ponieważ rynek finansowy nieustannie aktualizuje cenę akcji. Jeśli chodzi o trzecie kryterium, istnieje możliwość, że maksymalizowanie ceny akcji może powodować koszty po stronie innych podmiotów. W następnym podrozdziale omawiam okoliczności, w jakich te koszty można zminimalizować bądź wyeliminować.


    Kiedy maksymalizowanie ceny akcji jest jedynym celem potrzebnym firmie?


    W klasycznych przedsiębiorstwach menedżerowie firm koncentrują się tylko na maksymalizowaniu ceny akcji i nie muszą zwracać uwagi na korzyści i troski innych interesariuszy. Tak wąskie ukierunkowanie wydaje się ekstremalne i może być szkodliwe dla innych interesariuszy (pożyczkodawców, praco­wników i społeczeństwa), lecz jest właściwe, o ile są spełnione następujące warunki:


    
      	Menedżerowie firmy odkładają na bok swoje własne cele i koncentrują się na maksymalizowaniu bogactwa akcjonariuszy mierzonego ceną akcji. Menedżerowie mogą to robić z obawy, że potężni akcjonariusze wymienią ich, bądź dlatego, że sami posiadają akcje firmy i maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy staje się także ich podstawowym celem.


      	Pożyczkodawcy firmy czują, że ich interes jest zabezpieczony i że firma wywiąże się z obowiązków kontraktowych. To poczucie bezpieczeństwa może wynikać z dwóch powodów. Akcjonariusze mogą obawiać się o reputację firmy i przyszłą zdolność kredytową w przypadku niespłacenia wierzycieli. Druga możliwość jest taka, że pożyczkodawcy w pełni zabezpieczają swój interes, narzucając restrykcje na dłużnika, jeśli ten podejmie jakiekolwiek działania, z których może wynikać szkoda dla wierzycieli.


      	Menedżerowie firmy nie próbują zwodzić ani oszukiwać ucze­stników rynku finansowego, jeśli chodzi o przyszłą sytuację firmy, a rynek dysponuje wystarczającymi informacjami, by oceniać wpływ działań firmy na jej wartość. Zakłada się, że rynek finansowy ocenia działania firmy i ich wpływ na cenę akcji w sposób racjonalny.


      	Działania firmy nie są szkodliwe dla społeczeństwa: nie powodują problemów zdrowotnych, nie prowadzą do pow­stawania zanieczyszczeń, nie powodują przeciążenia infrastruktury publicznej. Wszystkie koszty generowane przez firmę maksymalizującą bogactwo akcjonariuszy mogą być kontrolowane i są ponoszone przez firmę.

    


    Jeśli cztery powyższe warunki są spełnione, maksymalizowaniu bogactwa akcjonariuszy nie towarzyszą straty po stronie innych interesariuszy, a wartość dla właścicieli jest odzwierciedlona w cenie akcji. Wówczas menedżerowie mogą skoncentrować się na jednym celu — maksymalizowaniu ceny akcji. Cztery warunki, które powinny być spełnione, zostały przedstawione na rysunku 2.1.
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            PK (Pytanie koncepcyjne) 2.1. Al (Chainsaw) Dunlap, dyrektor zarządzający Scott Paper odpowiadający za uzdrowienie tego mającego kłopoty finansowe producenta papieru, mówił, że jego plan napra­wczy miał zapewnić firmie przyszłość, a akcjonariuszom — miliony. Dunlap uważał, że dyrektorzy zarządzający firm powinni koncentrować się wyłącznie na maksymalizowaniu cen akcji, ponieważ takie działanie siłą rzeczy wzbogaca społeczeństwo. Jakie warunki musiałyby być spełnione, aby argumentacja Dunlapa była prawdziwa? W jakich okolicznościach ta argumentacja okazuje się fałszywa?[1]
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    Rysunek 2.1. Maksymalizowanie ceny akcji w wyidealizowanym świecie


    Maksymalizowanie ceny akcji i koszty agencji


    W idealnym świecie (w sytuacji, o jakiej pisałem w poprzednim podrozdziale) menedżerowie dążą do maksymalizowania ceny akcji z powodu władzy, jaką mają nad nimi akcjonariusze. Jeśli zarządzający na czas udostępniają uczestnikom rynków finansowych obiektywne informacje, maksymalizowanie ceny akcji oznacza także maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy. Tym samym chroniony jest interes obligatariuszy. A skoro jest maksymalizowane bogactwo akcjonariuszy, maksymalizowana jest też wartość firmy. I wreszcie przy braku kosztów społe­cznych bogaci się całe społeczeństwo. Taka sytuacja jest przedstawiona na rysunku 2.2.
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    Rysunek 2.2. Powód, dla którego maksymalizowanie ceny akcji sprawdza się


    W tym podrozdziale rozważam relacje pomiędzy różnymi grupami interesariuszy, uwzględniając to, co może pójść nie tak w tej idealnej sytuacji. Problem w tym, że akcjonariusze, menedżerowie, obligatariusze i społeczeństwo mają bardzo różne interesy i motywacje. Dlatego pomiędzy tymi różnymi grupami interesu mogą powstawać konflikty. One z kolei prowadzą do powstawania kosztów po stronie firmy — kosztów agencji. Te koszty powodują, że cel maksymalizowania ceny akcji może schodzić na drugi plan.


    Koszty agencji występują w czterech kategoriach. Po pierwsze, pojawiają się one w relacjach pomiędzy menedżerami i akcjonariuszami. Kiedy menedżerowie pełnią rolę agentów działających na rzecz akcjonariuszy, istnieje potencjalny konflikt pomiędzy interesami ich i akcjonariuszy, a to może wywoływać zmiany zasad podejmowania decyzji tak, że maksymalizowana nie jest wartość dla akcjonariuszy bądź firmy, ale korzyść dla menedżerów. Po drugie, koszty biorą się stąd, że akcjonariusze kierują się innymi kryteriami niż pożyczkoda­wcy. Po trzecie, koszty są skutkiem procesu, w jakim firma udostępnia rynkom finansowym informacje o sobie, a rynki na to reagują. I wreszcie po czwarte, koszty wynikają z konfliktów powstających, gdy firma, maksymalizując cenę akcji, gene­ruje znaczące koszty dla społeczeństwa jako całości.


    Akcjonariusze i menedżerowie


    Założenie, że akcjonariusze mogą zatrudniać i zwalniać menedżerów, wynika z prawa handlowego. Konstytuuje ono dwa mechanizmy zapewniające akcjonariuszom władzę. Pierwszym są doroczne walne zgromadzenia, na których mogą oni zgłaszać uwagi przeciwko aktualnym zarządzającym i usuwać ich w razie potrzeby. Drugi mechanizm to rada nadzorcza, której obowiązkiem jest zapewnianie, by zarządzający służyli akcjonariuszom. Moc prawna tych dwóch mechanizmów jest niewątpliwa, lecz praktyczna władza i możliwość kontroli menedżerów przez akcjonariuszy mogą być kwestionowane.


    Zwyczajne walne zgromadzenia akcjonariuszy. Akcjonariusze spółek publicznych przynajmniej raz w roku są zapraszani na walne zgromadzenie. Mogą (przynajmniej teoretycznie) postanowić o zmianie rady nadzorczej, a za jej pośrednictwem zmieniać zarządzających, którzy nie spełnili oczekiwań. Akcjonariusze, którzy nie mogą zjawić się osobiście na walnym zgro­madzeniu, mogą głosować przez pełnomocników[2].


    Władza i kontrola akcjonariuszy nad firmą przez możliwość głosowania na walnych zgromadzeniach jest ograniczona przez dwa czynniki. Dla większości akcjonariuszy koszt udziału w walnym zgromadzeniu jest większy niż korzyści z tego płynące — stąd duża absencja na tych spotkaniach. Nieobecni fizycznie akcjonariusze mogą oczywiście głosować przez pełnomocników, lecz w przypadku absencji dużej liczby akcjonariuszy istniejący zarząd ma większe szanse pozostania na stanowiskach[3]. Wielu akcjonariuszy nie angażuje pełnomocników, a w przypadku, gdy wniosek odwołania zarządu nie zostaje przegłosowany, domniemywa się, że istniejący zarząd nadal cieszy się zaufaniem akcjonariuszy. Z kolei więksi akcjonariusze — posiadający znaczący udział w ogólnej liczbie akcji — jeśli są niezadowoleni z istniejącego zarządu, zwykle wybierają łatwiejszą dla siebie opcję i po prostu sprzedają swoje akcje. Akcjonariusz-aktywista chcący pociągnąć zarząd do odpowie­dzialności musiałby pokonać daleką drogę. Mimo to w ostatnich latach widoczna jest coraz większa aktywność akcjonariuszy. Wrócę do tego w dalszej części rozdziału.


    Rada nadzorcza. Rada nadzorcza jest organem nadzorującym działalność zarządu, między innymi w spółce publicznej. Człon­kowie rady, wybrani do reprezentowania interesów akcjonariuszy, są zobowiązani zapewnić, by menedżerowie działali na korzyść akcjonariuszy. Rada nadzorcza może zmieniać skład zarządu i ma na menedżerów znaczący wpływ. Przed podjęciem najważniejszych decyzji, takich jak przejęcie innej firmy, menedżerowie muszą uzyskać zgodę rady nadzorczej. Fakty­czna rola rady nadzorczej w dyscyplinowaniu menedżerów i pilnowaniu interesu akcjonariuszy jest ograniczona przez następujące czynniki:


    
      	Członkowie rady nadzorczej w większości nie mają zbyt wiele czasu na wykonywanie swoich statutowych obowiązków, ponieważ są zajęci innymi sprawami i często pełnią funkcje w radach nadzorczych kilku korporacji. Firma Korn/Ferry[4], zajmująca się pozyskiwaniem kandydatów na kluczowe stanowiska, publikuje co kwartał dane o wysokości wynagrodzeń członków rad nadzorczych i o czasie poświęcanym przez nich na pełnienie funkcji. Z raportu obejmującego 1992 rok wynika, że przeciętny członek rady nadzorczej poświęcił w ciągu całego roku 92 godziny na udział w posiedzeniach rady i przygotowanie się do nich. Dla porównania, w 1988 roku było to 108 godzin. Z kolei przeciętne roczne wynagrodzenie za udział w radzie nadzorczej wzrosło w latach 1988 – 1992 z 19 544 do 32 352 dolarów[5]. W raporcie za 1998 rok nie podano, ile godzin członkowie rad nadzorczych poświęcili na wykonywanie obowiązków, lecz ich średnie wynagrodzenie skalkulowano na 37 924 dolary.


      	Nawet ci członkowie rad nadzorczych, którzy poświęcają pracy wystarczająco dużo czasu, by zrozumieć wewnętrzne sprawy firmy, często nie mają w wielu kwestiach odpowie­dniego doświadczenia — w szczególności nie orientują się w księgowości firmy i nie są w stanie ocenić atrakcyjności ofert składanych przez dostawców i tych przedkładanych klientom — i polegają na ekspertach zewnętrznych.


      	Członkowie rad nadzorczych w większości nie są praco­wnikami firmy, lecz i tak rzadko są niezależni. A często to dyrektor zarządzający ma duży wpływ na skład rady. Doro­czne badania Korn/Ferry wykazały także, że w 1988 roku 74% spośród 426 przebadanych firm powoływało członków rad nadzorczych, kierując się rekomendacjami dyrektora zarządzającego, a tylko 16% korzystało z pomocy firm pozyskujących kandydatów na te stanowiska. Z kolejnej ankiety Korn/Ferry wynika, że w 1998 rady nadzorcze firm w większym stopniu składały się z osób nierekomendowanych przez dyrektorów zarządzających.


      	Preferowanymi kandydatami na członków rad nadzorczych są dyrektorzy zarządzający innych firm. Jeśli jeden dyre­ktor zarządzający zasiada w radzie nadzorczej firmy innego dyrektora zarządzającego i vice versa, oznacza to potencjalny konflikt interesów z akcjonariuszami.


      	Członkowie rad nadzorczych często mają niewielkie — czy nawet symboliczne — udziały we własności firmy, dlatego niekoniecznie podzielają obawy większości akcjonariuszy, kiedy cena akcji spada. Firma konsultingowa Institutional Shareholder Services odkryła, że w 275 największych korporacjach w USA znalazło się 27 członków rad nadzorczych, którzy w ogóle nie posiadali akcji firmy, a około 5% wszystkich członków rad nadzorczych posiadało mniej niż pięć akcji firmy.

    


    Efekt netto tych czynników jest taki, że rada nadzorcza często nie spełnia swojej roli, to jest nie chroni interesu akcjonariuszy. To dyrektor zarządzający rozdaje karty: przewodzi posiedzeniom i kontroluje informacje, a dążenie do konsensusu łagodzi próby konfrontacji[6]. Ta sytuacja stopniowo się zmienia, lecz inicjatorami reform nie są członkowie rad nadzorczych, ale duzi inwestorzy instytucjonalni.


    Można by znaleźć wiele przykładów nieskuteczności rad nadzorczych w USA, lecz w tym kraju akcjonariusze i tak mają większą władzę nad menedżerami niż na jakimkolwiek innym rynku finansowym. Walne zgromadzenia i rady nadzorcze są w USA w dużej mierze nieskuteczne, lecz w Europie i Azji instytucjonalna ochrona akcjonariuszy jest jeszcze słabsza.


    [image: ] [image: ] W praktyce 2.1. Analiza dwóch rad nadzorczych — w Boeingu i Home Depot


    Co cechuje skuteczną radę nadzorczą? Jedno z wydań Business Week było poświęcone głównie najlepszym i najgorszym radom nadzorczym. Opublikowano w nim ocenę niezależności, jakości i odpowiedzialności rad nadzorczych wybranych spółek[7].


    
      	Firma otrzymywała punkty za niezależność, jeśli w jej radzie zasiadało nie więcej niż dwóch ludzi z firmy (pracowników bądź menedżerów). Najwyżej punktowane były firmy, w których komitety wewnętrzne — komitet audytu, komitet nominujący kandydatów na kluczowe stanowiska w firmie i komitet ds. wynagrodzeń — nie były obsadzone pracownikami korporacji. Wysoka punktacja była też przyznawana firmom, gdzie ani pracownicy, ani osoby z zewnątrz nie pobierały honorariów — pośrednio czy bezpośrednio — za usługi konsultingowe, prawne czy inne świadczone firmie. Wzajemne sprawowanie funkcji w radzie — sytuacja, w której dyrektorzy zarządzający wzajemnie zasiadają w radach nadzorczych swoich firm — wykluczało uzyskanie dużej liczby punktów.


      	Firma otrzymywała punkty za odpowiedzialne reprezentowanie interesów akcjonariuszy, jeśli każdy z członków jej rady nadzorczej posiadał akcje warte co najmniej 100 000 dolarów. Największa liczba punktów była przyznawana, gdy firma nie oferowała członkom rady nadzorczej dodatków do pensji — uważa się, że intensywnie „obłaskawiani” członkowie rady nadzorczej są mniej skorzy do wchodzenia w konflikt z dyrektorem zarządzającym — oraz gdy wybory do rady nadzorczej odbywały się co roku. Firmom, które nie oceniały wydajności swoich rad nadzorczych, odejmowano punkty.


      	Firma otrzymywała punkty za kwalifikacje (jakość) członków rady nadzorczej, jeśli zatrudnieni na pełny etat członkowie rady zasiadali w radach nie więcej niż trzech firm, a emerytowani — w nie więcej niż sześciu. Więcej punktów otrzymywały firmy mające w radzie co najmniej jedną osobę z zewnątrz posiadającą doświadczenie w podstawowym obszarze działalności firmy, a także co najmniej jednego dyrektora zarządzającego firmy o podobnej wielkości bądź historii rozwoju.

    


    Najwięcej punktów w rankingu najlepszych rad nadzorczych otrzymała firma Campbell Soup, zaś liderem rankingu rad najgorszych został Dis­ney. Na tej liście nie znalazł się ani Boeing, ani Home Depot. W tabeli poniżej przedstawiam prawdopodobną punktację, jaką te firmy mogłyby otrzymać w rankingu Business Week.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          
        


        
          	
            Liczba członków rady

          

          	
            15

          

          	
            11

          
        


        
          	
            Niezależność rady

          

          	
            Wysoka, ponieważ:


            
              	jest w niej tylko jeden człowiek z firmy (dyrektor zarządzający Boeinga);


              	w komitetach: audytu, akceptującym kandydatury na kluczowe stanowiska i zatwierdzającym wynagrodzenia nie ma żadnych ludzi z firmy;


              	ludzie z firmy nie pobierają honorariów za usługi konsultingowe ani prawne świadczone firmie bądź honoraria te są bardzo niewielkie.

            

          

          	
            Niska, ponieważ:


            
              	w radzie jest czterech ludzi z firmy (w tym dwóch współzałożycieli);


              	niektórzy członkowie rady mają powiązania biznesowe z firmą, a powiązania te nie wynikają z natury pełnionej funkcji;


              	plusem jest to, że w komitecie zatwierdzającym wynagrodzenia nie ma żadnych ludzi z firmy.

            

          
        


        
          	
            Odpowiedzialne reprezentowanie interesów akcjonariuszy

          

          	
            Każdy z członków rady oprócz jednego posiada akcje firmy o wartości powyżej 10 000 dolarów. Tylko trzy miejsca w radzie są obsadzane co roku w drodze elekcji. Firma oferuje członkom rady dodatki do pensji.

          

          	
            Wszyscy członkowie rady posiadają akcje firmy o wartości powyżej 10 000 dolarów. Tylko jedna trzecia miejsc w radzie jest obsadzana co roku w drodze elekcji. Firma oferuje członkom rady dodatki do pensji.

          
        


        
          	
            Kwalifikacje (jakość) członków rady

          

          	
            W radzie zasiada znacząca liczba emerytowanych dyrektorów zarządzających dużych firm. Trudno ocenić stopień ich aktywności. Istnieje zasada, że członkostwo w radzie kończy się w dniu 72. urodzin

          

          	
            W radzie są dwaj emerytowani dyrektorzy zarządzający i jeden dyrektor operacyjny. I w tym przypadku trudno ocenić stopień aktywności tych osób.

          
        

      
    


    Źródło: Raporty 14-DEF upublicznione przez Boeinga (w marcu 1999) i przez Home Depot (w kwietniu 1999).


    Jeśli spojrzy się na całkowitą punktację Boeinga i Home Depot, widać, że rady nadzorcze obydwu firm są notowane nie najniżej i mają w swoich gronach członków wyróżnianych pozytywnie. W radzie Home Depot jest więcej ludzi z firmy, ale są to między innymi współzałożyciele i duzi akcjonariusze — ludzie, dla których interes akcjonariuszy jest ważniejszy niż korzyści płynące z członkostwa w radzie.


    Konsekwencje bezsilności akcjonariuszy. Skoro menedżerów nie można skutecznie kontrolować ani przy pomocy walnego zgromadzenia, ani rady nadzorczej, to nie można oczekiwać, że będą oni maksymalizować bogactwo akcjonariuszy, zwła­szcza gdy ich własny interes jest sprzeczny z interesem akcjonariuszy. Popatrz na prosty przykład tego konfliktu. Załóżmy, że jesteś menedżerem firmy będącej celem wrogiego przejęcia i że potencjalny nabywca oferuje o 50% więcej, niż wynosi obecnie wartość rynkowa firmy. Jako menedżer firmy zakła­dasz, że wrogie przejęcie będzie równoznaczne z końcem Twojej kariery i jednocześnie wiesz, że Twoi akcjonariusze zrobią dobry interes. Możesz reprezentować interes akcjonariuszy i zaakceptować wrogie przejęcie albo kierować się własnym interesem i przeciwdziałać przejęciu. Trudno się dziwić, że wielu menedżerów wybiera drugą opcję, wykorzystując różne mechanizmy, z których trzy omawiam w tym miejscu.


    Menedżerowie niektórych firm będących w latach 80. celami wrogich przejęć opierali się najeźdźcom, wykupując posiadane przez nich akcje firmy po cenie znacznie wyższej niż ta zapłacona przez najeźdźcę. Trik polegający na wykupieniu pakietu kontrolnego akcji, a potem szantażowaniu firmy (bądź jej menedżerów) w celu zmuszenia do odkupienia akcji to tak zwany szantaż akcyjny (ang. greenmail). Wykupienie akcji firmy z rąk potencjalnego przejmującego negatywnie wpływa na cenę tych akcji, lecz chroni posady urzędujących menedżerów. Inny szeroko rozpowszechniony chwyt to tak zwany złoty spadochron (ang. golden parachute) — aneks do umowy o pracę przewidujący wypłacanie menedżerowi znacznych kwot przez określony okres w przypadku, gdy straci on pracę w wyniku przejęcia. Menedżerowie firm zagrożonych przejęciem często sięgają także po tak zwane zatrute pigułki (ang. poison pills) — postanowienia wpływające na przepływy pieniężne firmy, wymierzone wprost w najeźdźcę, a powodujące, że ewentualne przejęcie stałoby się kosztowne bądź bardzo utrudnione[8]. Wykupywanie akcji z rąk najeźdźców, złoty spadochron i zatruta pigułka — te działania nie wymagają zgody akcjonariuszy i są akceptowane przez uległe rady nadzorcze. W takich przypadkach interes menedżerów jest chroniony kosztem akcjonariuszy.


    Statutowe zapisy chroniące firmę przed wrogim przejęciem mają ten sam cel, co reagowanie na szantaż akcyjny czy zatrute pigułki — zniechęcają najeźdźców. Istnieje tu jednak bardzo ważna różnica. Zapisy statutowe są wprowadzane przez akcjonariuszy. Taki zapis można ułożyć na wiele sposobów. W każdym przypadku celem jest ograniczenie prawdopodobieństwa wrogiego przejęcia. Weźmy na przykład zapis podnoszący potrzebny próg liczby głosów. Taki zapis mówi, że aby przejęcie było skuteczne, przejmujący musi zdobyć więcej niż 51% głosów (ilość zwykle wymaganą do przejęcia kontroli). Statutowe zapisy chroniące przed przejęciem podnoszą siłę przetargową menedżerów w przypadku, gdy negocjują oni z najeźdźcami — jest to rozwiązanie działające na korzyść właścicieli[9], ale tylko jeśli menedżerowie działają w najlepiej pojmowanym interesie akcjonariuszy.


    Menedżerowie mogą na wiele sposobów niekorzystnie wpły­wać na sytuację akcjonariuszy: inwestując w złe projekty, korzystając z długu w zbyt dużym bądź zbyt małym stopniu czy też stosując mechanizmy obronne przeciwko potencjalnym przejmującym mogącym przysporzyć akcjonariuszom korzyści. Jednak najszybszym i prawdopodobnie najpewniejszym sposobem zubożenia akcjonariuszy jest przepłacenie za przejmowaną firmę — kapitał angażowany w przejęcia jest znacznie większy niż środki potrzebne do wykonania wielu innych decyzji. Oczywiście, menedżerowie dokonujący przejęcia wytłumaczą, że zapłacona kwota nie jest zbyt duża[10], a wysoka premia[11] przyznana akcjonariuszom przejmowanej firmy jest uzasadniona wieloma rzeczami: synergią, względami strategi­cznymi, tym, że przejmowana firma jest niedowartościowana czy też źle zarządzana. Akcjonariusze firm dokonujących przejęć zdają się nie podzielać entuzjazmu swoich menedżerów — cena rynkowa akcji firmy przejmującej zwykle spada po ogłoszeniu zamiaru przejęcia i pozostaje poniżej poziomu sprzed tej daty przez długi czas[12].


    Co dzieje się, gdy firma przepłaca za przejmowaną spółkę? Bogactwo przechodzi z rąk akcjonariuszy firmy przejmującej do akcjonariuszy firmy przejmowanej, a kwoty tych przepływów są nieraz zawrotne. Weźmy na przykład przejęcie firmy Sterling Drugs przez Eastman Kodak w 1988 roku. Kodak, po ostrej walce z Hoffman La Roche, Inc, wygrał[13] licytację i prze­jął Sterling Drugs 22 stycznia 1988 roku za 90,90 dolara za akcję (czyli razem za 5,1 miliarda dolarów). Na 30 dni przed ogłoszeniem zamiaru przejęcia kapitalizacja rynkowa Sterling Drugs wynosiła 3 miliardy dolarów. W dniu ogłoszenia, 22 sty­cznia, cena rynkowa akcji Eastman Kodak spadła o 15% — kapitalizacja rynkowa spółki zmniejszyła się o około 2,2 miliarda dolarów. Choć niebezpiecznie byłoby wyciągać daleko idące wnioski tylko na podstawie reakcji rynku, warto zauważyć, że spadek kapitalizacji Kodaka mniej więcej odpowiada premii zapłaconej akcjonariuszom Sterling Drugs, która wyniosła 2,1 miliarda dolarów. Rysunek 2.3 pokazuje przepływ bogactwa akcjonariuszy Sterling Drugs i Eastman Kodak związany z przejęciem.
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    Rysunek 2.3. Przejęcie Sterling Drugs przez Eastman Kodak. 22 stycznia 1988 roku Kodak zaoferował 90,90 dolara za akcję Sterling Drugs. Źródło: Shapiro (1990)


    Ta historia nie dowodzi, że menedżerowie są skorumpowani czy samolubni (wydanie takiego osądu byłoby nie w porządku). Zasygnalizowałem tu problem znacznie bardziej fundamentalny: kiedy dochodzi do konfliktu pomiędzy właścicielami i me­nedżerami, bogactwo akcjonariuszy schodzi na drugi plan.
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            PS (Pytanie sprawdzające) 2.1. Menedżerowie decydujący o przejęciach często twierdzą, że bezpośrednia reakcja akcjonariuszy na ogłoszenie zamiaru przejęcia jest niedoskonała, ponieważ nie mają oni wystarczających informacji, by dokonać właściwej oceny. Czy zgadzasz się z tym twierdzeniem?

          
        

      
    


    Akcjonariusze i obligatariusze


    W świecie, w którym akcjonariusze i obligatariusze nigdy nie doświadczają konfliktu interesów, obligatariusze nie muszą się bronić przed działaniami właścicieli. Jednak w prawdziwym świecie istnieje ryzyko, że obligatariusze, którzy się nie zabezpieczają, mogą utracić korzyści w ten czy inny sposób.


    Dlaczego tak się dzieje? Dlatego, że akcjonariusze i pożyczkodawcy całkiem inaczej postrzegają inwestycję w daną firmę. Pożyczkodawcy udostępniają pieniądze po stopie procentowej wynegocjowanej w chwili udzielenia pożyczki, opierając się na własnej ocenie ryzyka danej firmy. Z kolei akcjonariusze mają prawo do wszystkiego, co pozostaje w firmie po zaspokojeniu wierzycieli. Ryzyko pożyczkodawców jest znacznie wyższe niż ryzyko akcjonariuszy — jest ono związane z tym, że firma może wybrać niewłaściwy projekt bądź podjąć inną złą decyzję. Pożyczkodawcy nie otrzymają ponadprzeciętnego zysku, jeśli projekt się powiedzie, lecz poniosą znaczną część kosztów w przypadku porażki projektu.


    Ten potencjalny konflikt interesów leży u podstaw przekonania, że to, co jest dobre dla akcjonariuszy (to, co podnosi cenę akcji), niekoniecznie jest korzystne dla pożyczkodawców danej firmy. Załóżmy, że pożyczasz pieniądze firmie, którą uznajesz za bezpieczną. Od takiej pożyczki pobierasz niskie oprocentowanie. Firma ta zaraz po zaciągnięciu u Ciebie długu pożycza znacznie więcej pieniędzy, zabezpieczając kolejną pożyczkę tymi samymi aktywami, które dawały rękojmię bezpieczeństwa Tobie. W tym momencie staje się ona dużo bardziej ryzykownym pożyczkobiorcą i jeśli nie będziesz w stanie dostosować pobieranego oprocentowania do nowej sytuacji, będziesz otrzymywać zbyt niskie wynagrodzenie w stosunku do ponoszonego ryzyka. Krótko mówiąc, akcjonariusze tej firmy, zaciągając kolejną pożyczkę, pogorszyliby Twoją sytuację.


    Rozważmy ten problem na przykładzie jednej z największych i najbardziej upublicznionych tego typu transakcji. Do 1988 roku RJR Nabisco, gigant tytoniowy i spożywczy, był uważany za dużą i zyskowną firmę o niskim ryzyku kredytowym. Niskie oprocentowanie obligacji emitowanych przez Nabisco odzwierciedlało tę dobrą opinię. 20 października 1988 roku grupa inwestorów ogłosiła zamiar przejęcia RJR Nabisco. Aby sfinansować tę transakcję, inwestorzy ci planowali zaciągnięcie długu na 15 miliardów dolarów. Obligatariusze Nabisco nie byli na taką okoliczność chronieni zapisami umo­wnymi i nie mogli renegocjować oprocentowania tak, by odzwierciedlało zwiększone ryzyko kredytowe Nabisco. Efekt? Jak pokazuje rysunek 2.4, ceny rynkowe ich obligacji spadły po ogłoszeniu zamiaru przejęcia o 20%.
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    Rysunek 2.4. Cena obligacji Nabisco. Źródło: Bloomberg


    Obligatariuszom, którzy zainwestowali w Nabisco przed ogło­szeniem zamiaru przejęcia, ta utrata bogactwa mogła się wydawać nie w porządku, bo nie mieli przy tej transakcji nic do powiedzenia. Ale tak naprawdę zubożyło ich to, że nie zabezpieczyli się na tę okoliczność. Na swoją obronę mogliby powiedzieć, że kiedy rozgrywały się te wydarzenia, obligatariusze większości dużych firm nie byli zabezpieczeni na okoliczność takich działań. Obligatariusze zakładali, że skoro te firmy zadłużały się na rynkach finansowych raz za razem, to prawdopodobieństwo utraty przez nie wiarygodności i reputacji jest niewielkie.


    Przypadek RJR Nabisco uświadamia, że akcjonariusze i obligatariusze mają różne cele, a niektóre decyzje powodują tran­sfer bogactwa od jednej grupy (zwykle obligatariuszy) do drugiej (zwykle akcjonariuszy). Cel maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy może skłaniać właścicieli do działań szkodliwych dla firmy jako całości, lecz przysparzających bogactwa akcjonariuszom kosztem obligatariuszy.


    Firma i rynki finansowe


    Przyjęcie celu polegającego na maksymalizowaniu bogactwa akcjonariuszy lub firmy (a nie ceny akcji czy wartości rynkowej firmy) byłoby dobre o tyle, że nie trzeba byłoby czynić założenia efektywnego działania rynków finansowych, przekładających bogactwo akcjonariuszy na cenę akcji. Jednak byłoby to złe o tyle, że bogactwo akcjonariuszy lub firmy niełatwo mierzyć, a to znacznie utrudnia ocenianie, czy dane działanie firmy jest dobre, czy niedobre. Co prawda istnieją modele wyceny (niektóre z nich omawiam w tej książce) do mierzenia wartości kapitału własnego i wartości firmy, lecz jest w nich miejsce na wiele subiektywnych założeń, co do których nie wszyscy muszą się zgadzać. Przejście od maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy do maksymalizowania ceny akcji jest niewątpliwie korzystne — dzięki niemu można jasno oceniać, czy firma realizuje założone cele. Rynek finansowy wyraźnie pokazuje sukcesy i porażki firm — jeśli firma ma menedżerów osiągających sukcesy, cena jej akcji rośnie, a w przeciwnym razie spada.


    Problem z cenami rynkowymi jest taki, że rynki mogą się mylić. Cena rynkowa akcji odzwierciedla jej rzeczywistą wartość tylko pod warunkiem, że rynek finansowy efektywnie i obie­ktywnie wykorzystuje dostępne informacje. Na takich rynkach zarówno inwestorzy wyceniający akcje firm, jak i te firmy, uznają, że mechanizm rynkowy, kształtując cenę akcji, wła­ściwie osądza, czy spółka osiąga sukcesy, czy ponosi porażki.


    Istnieją dwie potencjalne bariery w korzystaniu z cen rynkowych jako miary sukcesu menedżerów. Pierwsza jest taka, że katalizatorem czyniącym rynek efektywnym jest informacja. Jeśli informacje są zatajane, udostępniane z opóźnieniem bądź podawane nierzetelnie, ceny rynkowe odchylają się od rzeczywistej wartości, nawet jeśli w innym przypadku rynek byłby efektywny. Druga bariera polega na tym, że wielu teoretyków i praktyków w dziedzinie finansów zakłada z góry brak efektywności rynków, nawet jeśli informacje są udostępniane swobodnie. Jeśli uwzględnić obie te bariery, okazuje się, że decyzje maksymalizujące cenę akcji nie zawsze muszą być korzystne dla wartości akcji w długim okresie.


    Problem informacji. Ceny rynkowe są oparte na informacjach. Dotyczy to zarówno spółek publicznych, jak i nienotowanych na giełdzie. Zgodnie z klasyczną teorią informacje są udostępniane rynkom finansowym rzetelnie i na czas. W prawdziwym świecie firmy czasem zatajają informacje bądź przekazują je z opóźnieniem, zwłaszcza gdy wieści są złe. Kiedy indziej informacje są po prostu fałszywe lub obliczone na to, by zwodzić inwestorów. Skala problemu jest różna na różnych rynkach, a nawet wśród różnych firm na tym samym rynku.


    Czy firmy czasami zatajają przed rynkami finansowymi złe informacje o swoich wynikach i perspektywach na przyszłość? Niestety, odpowiedź na to pytanie brzmi „tak” — na ten temat krąży wiele prawdziwych anegdot. Skala zjawiska jest różna w zależności od firmy, przy czym małe spółki dopuszczają się nadużyć informacyjnych częściej niż wielkie korporacje. Duże korporacje są śledzone przez wielu analityków i dlatego isto­tne wstrzymywanie informacji w ich przypadku jest znacznie tru­dniejsze i bardziej niebezpieczne.


    Problem nadużyć informacyjnych na rynkach finansowych w USA jest znaczący, lecz poza Stanami Zjednoczonymi jeszcze większy — zwłaszcza na rynkach, gdzie informacje o spółkach giełdowych posiadają tylko one same, a kary za nadużycia informacyjne są stosunkowo niskie. Na rynkach wschodzących, na których inwestorzy często wiedzą o spółkach bardzo niewiele (albo nic), ten problem staje się o wiele poważniejszy.


    Kontrolować, jak i kiedy złe wieści są ujawniane innym — to część ludzkiej natury. Menedżerowie próbują kontrolować wypływ informacji o swoich firmach z dwóch powodów. Po pierwsze, niektórzy (o ile nie wszyscy) z nich są przekonani, że rynki finansowe nie reagują właściwie na nowe informacje i dlatego nie można im ufać (uważają, że wskutek panicznej wyprzedaży cena akcji może spaść bardziej, niż powinna). Po drugie, menedżerowie mają nadzieję, że jeśli zdołają przeciągnąć w czasie moment ujawnienia złych informacji, problem sam się rozwiąże lub pojawią się nowe, dobre informacje, które zniosą negatywny efekt.


    Istnieje wiele empirycznych dowodów[14], że menedżerowie opóźniają ujawnianie złych informacji, lecz nie wiadomo na pewno, czy wskutek tych opóźnień ceny rynkowe bardziej odchylają się od rzeczywistej wartości. W przypadku większości firm opóźnienia są niewielkie, liczone raczej w dniach niż tygodniach czy miesiącach. Dla inwestorów mierzących sukcesy i porażki firm w dłuższych okresach takie opóźnienia są mało istotne. Co więcej, gdy informacje są opóźniane, inwestorzy zakładają najgorsze, co przekłada się na bardziej żywiołowe reakcje rynków[15]. I wreszcie — nawet najbardziej przebiegłe plany menedżerów walą się, jeśli analitycy „szpiegujący” firmę docierają do informacji i ujawniają ją rynkom finansowym.


    Menedżerowie niektórych firm, aby nie zakłócać dobrych nastrojów inwestorów i podnosić cenę akcji, celowo koloryzują na forum publicznym aktualną sytuację firmy i jej perspektywy. Wtedy cena rynkowa akcji może znacząco odchylić się od rzeczywistej wartości. Weźmy na przykład firmę Cendant, giganta zbudowanego w ciągu dziesięciu lat w drodze przejęć. Przez większość tego czasu firma była postrzegana jako książkowy przykład korporacji dokonującej strategicznych przejęć, a jej menedżerowie w miarę wzrostu wykazywali coraz lepsze wyniki finansowe. Ta historia sukcesu skończyła się w 1998 roku — okazało się, że firma stosowała kreatywną księgowość, a to oznaczało, że zyski za ubiegłe lata były znacznie zawyżone. Kiedy inwestorzy przeszacowali oczekiwania, ceny akcji Cendant ostro poszły w dół.


    Takie zwodnicze praktyki mogą mieć zasadniczy wpływ na finanse przedsiębiorstw, ponieważ menedżerowie często są oce­niani według tego, co dzieje się z ceną akcji firmy. Dlatego do 1998 roku menedżerowie Cendant byli hojnie wynagradzani — cena akcji szybko rosła w konsekwencji manipulowania informacjami.


    Czy rynki są efektywne? Cena rynkowa wcale nie musi obiektywnie odzwierciedlać rzeczywistej wartości, nawet jeśli informacje są udostępniane rynkom finansowym na czas i rzetelnie. W opinii wielu ludzi problem leży głębiej — inwestorzy są zbyt irracjonalni, a ich reakcje nie są wiarygodnym miernikiem rzeczywistej wartości. Krytyka rynków finansowych jest w części uzasadniona, w części przesadzona i w części mylna, jednak nie sposób ją ignorować.


    Rynki finansowe są krytykowane jako zbyt niestabilne. Każdy kto obserwował przebieg sesji giełdowej, wie, że rynki są zmienne, a ruchy cenowe — często żywiołowe, bez względu na to, czy są udostępniane jakieś ważne informacje czy też nie. Czy rynki finansowe są zbyt niestabilne? Zwolennicy jednej ze szkół nie mają wątpliwości, że tak jest. Argumentują, że ta niestabilność wynika ze zmian nastrojów i percepcji irracjonalnych inwestorów i że ceny w krótkim okresie mają niewielki związek z informacjami[16]. Ta koncepcja ma wielu zwolenników wśród uczestników rynków finansowych: od analityków technicznych używających wzorów graficznych do badania ruchów cen akcji, do fundamentalistów poszukujących niedowartościowanych firm o dobrych fundamentach[17]. Przeciwny, ekstremalny pogląd wyrażają teoretycy, którzy argumentują, że ruchy cen rynkowych można w stu procentach wyjaśnić infor­macjami, między innymi dlatego, że samo dokonywanie transa­kcji na rynku generuje informacje dla innych jego uczestników.


    Być może prawda leży pośrodku. Duże ruchy cen można w większości wyjaśnić powstawaniem nowych informacji, lecz zmiany nastrojów rynkowych mogą wywoływać gwałtowne i dramatyczne fluktuacje cenowe, zwłaszcza w krótkim okresie. Nierozsądnie byłoby oceniać menedżerów w oparciu o ruchy cen rynkowych w okresie tygodnia czy miesiąca. Znacznie roztropniej byłoby kierować się cenami rynkowymi w okresie rocznym bądź kilkuletnim.


    Krytycy uważają, że rynki finansowe i teoria finansów przedsiębiorstw koncentrują się na wynikach firmy w krótkich okresach. Uzasadniają to tak: cena akcji jest kształtowana przez transakcje traderów — inwestorów krótkookresowych — i opinie analityków, a oni wszyscy trzymają akcje przez krótkie okresy i prześcigają się w przewidywaniu wyników firm za następny kwartał. Menedżerowie koncentrujący się na kreo­waniu wartości w długim okresie są zatem karani przez rynek finansowy.


    Dowody przedstawiane przez zwolenników tego podejścia można by kwestionować. Prawdziwości przywoływanych przez nich faktów nie można przeczyć, lecz wyciągane tak wnioski bywają zwodnicze. Wprawdzie analitycy spędzają większość czasu, próbując przewidzieć wyniki spółek za kolejny kwartał, ale robią to, ponieważ zmiany w wynikach finansowych firm — których nie można wyjaśnić jednorazowymi zdarzeniami, jak zmiana polityki rachunkowości czy czynniki losowe — są dobrymi sygnałami przyszłych trendów. Prawdą jest, że wielu inwestorów trzyma akcje przez krótki okres, ale to wcale nie oznacza, że rynek nie koncentruje się na celach długookresowych.


    Problem efektywności rynków finansowych stał się kontrowersyjny, a przedstawiciele różnych myśli okopali się na swoich pozycjach. Doszło do tego, że problem ten można rozwiązać jedynie przez dowody empiryczne. Opisane poniżej do­wody w dużym stopniu potwierdzają to, że rynek kieruje się długo­okresowym potencjałem wzrostowym — a nie potencjałem krótkookresowym, jak twierdzą niektórzy.


    
      	Setki firm, zwłaszcza małych i nowo powstałych, nie generują żadnych zysków księgowych ani przepływów gotówkowych z działalności bieżącej i nie można oczekiwać, że zmieni się to w najbliższej przyszłości. A jednak te firmy są w stanie pozyskiwać znaczne fundusze, ponieważ inwestorzy oczekują sukcesów w dalszej przyszłości. Gdyby rynki finansowe były nastawione krótkookresowo, jak sugerują krytycy, takie firmy nie mogłyby łatwo pozyskiwać dużego kapitału.


      	Jeśli można znaleźć jakieś dowody, dotyczą one raczej tego, że rynki za mało koncentrują się na obecnych dochodach i przepływach pieniężnych, a za bardzo na przyszłych dochodach i przepływach. Z badań wynika, że akcje spółek z niskim wskaźnikiem ceny do zysku (ang. price-earnings — P/E), osiągających wysokie zyski w okresach bieżących zwykle są niedowartościowane w porównaniu z akcjami z wysokimi wskaźnikami P/E.


      	Rynek nie zawsze źle reaguje na informacje o poniesionych kosztach badawczo-rozwojowych i innych inwestycjach — w przeciwieństwie do tego, co sugerują wyznawcy „konce­pcji krótkookresowej”. Reakcje rynku na takie informacje są umiarkowane, a ceny akcji zwykle rosną po ogłoszeniu wydatków badawczo-rozwojowych i kapitałowych[18].

    


    Nie istnieją dowody świadczące o tym, że uczestnicy rynków finansowych myślą o długookresowych konsekwencjach swoich decyzji, ale to nie znaczy, że rynek jako taki nie koncentruje się na wartości w długim okresie. Warto zauważyć, że wielu menedżerów krytykujących rynki za krótkowzroczność pracuje dla firm, których akcje znacznie straciły na wartości. Ci menedżerowie mają interes w tym, by przekonać inwestorów do swoich racji.
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            PS 2.2. Gdybyś był przekonany, że rynki finansowe są nieefektywne, czy odszedłbyś od celu maksymalizacji wartości? Dlaczego?

          
        

      
    


    Synteza: rynek finansowy i maksymalizowanie ceny rynkowej. Informacje często docierają na rynki finansowe z opóźnieniem, są nierzetelne i zwodnicze, więc ruchy cenowe generowane przez takie wieści opierają się często na błędnym oszacowaniu rzeczywistej wartości. Jednak to nie zmienia zasadniczej roli, jaką pełnią rynki finansowe. Tą rolą jest asymilowanie i agregowanie ogromnych ilości informacji o bieżących i przyszłych warunkach i odzwierciedlanie tego wszystkiego w cenie akcji. Żaden inny mechanizm wyceny nie daje tak błyskawicznych i wszechstronnych ocen sytuacji firmy.


    Firma, której akcje są wyceniane przez rynek, ma przewagę nad spółką nienotowaną na giełdzie. Menedżerowie spółki giełdowej mogą nie zgadzać się z opinią analityków i inwestorów, ale mogą się zorientować, jak inwestorzy odbierają działania firmy.


    Firma i społeczeństwo


    Większość decyzji menedżerskich ma konsekwencje społe­czne. Nie istnieje prosta odpowiedź na to, jak najlepiej radzić sobie z tymi konsekwencjami. Przypuszczeniem implicite wynikającym z celu maksymalizowania wartości jest to, że koszty społeczne są wystarczająco niewielkie, by można je było ignorować albo że te koszty mogą być skalkulowane i ponoszone przez firmę. Czy te przypuszczenia są słuszne?


    W niektórych przypadkach koszty społeczne są znaczące, lecz nie można ich skalkulować i przerzucić na firmę. Wtedy menedżerowie, choć świadomi ich istnienia, mogą je ignorować i pozostać przy maksymalizowaniu ceny akcji. Można by dyskutować nad kwestiami etycznymi i moralnymi zmuszania menedżerów do wybierania pomiędzy przetrwaniem (maksymalizowaniem bogactwa akcjonariuszy) a szerszym interesem społecznym, jednak w tej książce nie podam prostego rozwiązania tego problemu.


    Jeśli występują znaczące koszty społeczne, a menedżerowie są ich świadomi, zwolennicy etyki w biznesie zapewne byliby za podporządkowaniem celu maksymalizowania wartości szeroko pojmowanemu interesowi społecznemu. Ale co z tymi przypadkami, w których menedżerowie nie są świadomi istotnych kosztów społecznych generowanych przez firmę? Johns Manville Corporation na przykład produkowała w latach 50. i 60. dwudziestego wieku wyroby azbestowe. Firma na tym zarabiała, a jej menedżerowie nie wiedzieli, że przyczyniają się do wzrostu zachorowań na raka. Trzydzieści lat później sprawy sądowe otwarte przez poszkodowanych doprowadziły firmę do bankructwa.


    Powiem wprost: interes społeczny to cel szerszy niż maksymalizowanie wartości. Zwłaszcza w przypadku spółek nienotowanych na giełdzie konflikt pomiędzy tymi dwoma celami może być ignorowany. Możliwe, że nigdy nie znajdzie się rozwiązanie satysfakcjonujące purystów, którzy chcieliby widzieć pełną spójność pomiędzy interesem społecznym i firmy.


    Maksymalizowanie ceny akcji i koszty agencji


    W tym podrozdziale omówię bliżej każde z poczynionych wcześniej założeń, aby uzasadnić wybór celu maksymalizowania ceny akcji. Z tymi założeniami można się spierać w wielu punktach. Poniżej podaję kilka z nich.


    
      	Menedżerowie — jeśli uwzględnić, że akcjonariusze mają nad nimi ograniczoną władzę — mogą realizować własne cele, zamiast maksymalizować bogactwo akcjonariuszy.


      	Akcjonariusze mogą podnosić cenę akcji kosztem pożyczkodawców (jeśli nie są zawarte odpowiednie umowy zabezpieczające interes tych drugich).


      	Menedżerowie mogą podnosić cenę akcji, przekazując rynkom finansowym zwodnicze bądź sfałszowane informacje.


      	I wreszcie, firmy maksymalizujące ceny akcji mogą generować znaczące koszty społeczne.

    


    Problem kosztów agencji został zilustrowany na rysunku 2.5. Ten rysunek można interpretować na dwa sposoby. Po pierwsze, można go odczytać jako przestrogę. W przypadku niektórych firm (zwłaszcza mniejszych) i niektórych rynków finansowych (na przykład mniej płynnych, jak w Ameryce Łacińskiej) teorię maksymalizowania ceny akcji i wnioski z niej wynikające należy stosować bardziej ostrożnie. Po drugie, można odczytać ten rysunek jako sugestię, by w podejmowaniu decyzji brać pod uwagę także inne cele niż maksymalizowanie ceny akcji.
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    Rysunek 2.5. Koszty agencji i maksymalizowanie ceny akcji
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            PK 2.2. Wiele problemów związanych z maksymalizowaniem ceny akcji wynika z różnic pomiędzy celami akcjonariuszy, pożyczkodawców, menedżerów i społeczeństwa. Mechanizm prawny jest jednym z narzędzi pomagających w równoważeniu tych konkurujących ze sobą celów — firmy mogą być pozywane, gdy generują koszty społeczne, inwestorzy mogą pozywać firmy przekazujące mylące informacje, pożyczkodawcy mogą podawać do sądu firmy naruszające ich interes, a akcjonariusze mogą pozywać menedżerów niewykonujących swoich obowiązków. Jak skutecznie ten mechanizm prawny radzi sobie z wskazanymi problemami? Jakie są jego wady?

          
        

      
    


    Alternatywy maksymalizowania ceny akcji


    W poprzednim podrozdziale omówiłem niektóre problemy związane z wyborem jako celu maksymalizowania ceny akcji. Większość z tych problemów wynika z różnic w interesach i motywach działania akcjonariuszy, menedżerów, pożyczkodawców i społeczeństwa. Koszty agencji sprawiają, że nie zawsze można zakładać, iż menedżerowie będą dążyć do maksymalizowania ceny akcji.


    W związku z tym można rozważać dwa inne rozwiązania. Pierwszym jest dążenie do innego systemu kontrolowania menedżerów — takiego, który pozwala wyciągać konsekwencje w przypadku złego zarządzania bez powiększania władzy akcjo­nariuszy. Drugim jest przyjęcie celu innego niż maksymalizowanie ceny akcji.


    Inny system dyscyplinowania menedżerów


    W systemie, jaki opisywałem dotychczas, akcjonariusze „własnoręcznie” zastępują niekompetentnych menedżerów. Można powiedzieć, że jest to oparty na rynku system ładu korporacyjnego, w którym inwestorzy decydują o tym, jak korporacje są zarządzane. Niektórzy obserwatorzy twierdzą, że taki stan rzeczy narzuca zbyt dużą odpowiedzialność na inwestorów dysponujących kiepskimi informacjami i koncentrujących się na krótkim horyzoncie inwestycyjnym. Michael Porter, wiodący myśliciel w zakresie strategii korporacyjnej, uzasadnia, że firmy w USA mają podcinane skrzydła, ponieważ inwestorzy żądają szybkich zysków i koncentrują się na krótkim okresie. Porter porównuje spółki amerykańskie z japońskimi, które — jak twierdzi — mogą pozwolić sobie na realizację strategii mających sens w długim okresie, nawet jeśli nie maksymalizują zysku w krótkim horyzoncie czasowym. Sugeruje, że inwestorzy powinni tworzyć z firmami relacje długookresowe[19] i współpracować z nimi nad wdrażaniem strategii długookresowych.


    Zarządzający twierdzą, że oparte na rynku systemy ładu korporacyjnego — w których akcjonariusze niejako osobiście dyscyplinują i zastępują złych menedżerów, a sukces firmy jest mierzony ceną rynkową jej akcji — nie są jedyną opcją. W niemieckim i japońskim systemie ładu korporacyjnego[20] jedne firmy mają udziały własnościowe w innych firmach, a ich menedżerowie często podejmują decyzje w najlepiej pojmowanym interesie całej grupy przemysłowej, do której należy firma, a nie tylko w interesie własnego przedsiębiorstwa. W tych systemach menedżerowie wzajemnie dbają o swoje interesy, zamiast cedować władzę na akcjonariuszy. Systemy te są niedemokratyczne — w tym sensie, że władza akcjonariuszy jest mniejsza. Dominuje za to podejrzenie, że akcjonariusze mogliby niewłaściwie użyć swojej potencjalnej władzy, więc lepiej, jeśli zostawią ją urzędującym menedżerom.


    Być może to podejście chroni system przed marnotrawstwem będącym produktem ubocznym aktywnego działania akcjonariuszy i nieefektywności rynków, ale ma swoje minusy. Grupy przemysłowe alokują zasoby znacznie bardziej konserwatywnie niż inwestorzy — są mniej skłonne do finansowania inwestycji kapitałowych o wysokim ryzyku planowanych przez nowo powstałe firmy nienależące do grupy. Inny problem jest taki, że całą grupa przemysłowa może ucierpieć wskutek złych decyzji poszczególnych firm do niej należących[21]. W latach 90. japońskie firmy borykały się z trudnościami wynikłymi ze złych decyzji inwestycyjnych. Ta historia sugeruje, że alternatywne systemy ładu korporacyjnego — choć skuteczne w przypadku indywidualnych firm — znacznie gorzej radzą sobie z szerszymi problemami wykraczającymi poza sprawy firmy. Oto przykład, który dowodzi, że takie ignorowane problemy z czasem się zaogniają. Pod koniec lat 80. ceny akcji amerykańskich kas oszczędnościowo-kredytowych drastycznie spadły po ujawnieniu prawdziwych wyników z działalności hipotecznej. Tymczasem banki japońskie działające na rynku USA przez większość lat 90. zatajały istnienie złych pożyczek hipotecznych w swoich księgach[22].


    Czy istnieje sposób mierzenia efektywności alternatywnych systemów ładu korporacyjnego? Macey w tekście „Measuring the Effectiveness of Different Corporate Governance Systems: Towards a More Scientific Approach” (1998) proponuje trzy miary efektywności systemów ładu korporacyjnego: (1) stopień ograniczenia zdolności menedżerów do osiągania prywatnych korzyści dzięki posiadanej kontroli nad firmą, (2) łatwość dostępu firm poszukujących kapitału do rynków finansowych i (3) łatwość zastępowania mało wydajnych menedżerów. Macey uważa, że system ładu korporacyjnego w USA jest lepszy od innych systemów w każdym z tych trzech wymiarów.
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            PS 2.3. Ład korporacyjny najlepiej zostawić menedżerom, ponieważ są oni skłonni myśleć w dłuższym horyzoncie czasowym niż akcjonariusze. Skomentuj tę tezę.

          
        

      
    


    Wybieranie innego celu


    Najprościej byłoby odrzucić cel maksymalizowania ceny akcji z uwagi na jego ograniczenia. Jednak niełatwo zastąpić go innym celem. Problem nie w tym, że trudno znaleźć inne cele, ale w tym, że każdy z tych innych celów ma własny zestaw problemów, więc zaakceptowanie go niekoniecznie okazałoby się korzystne. Poza tym inny cel musiałby spełniać trzy kryteria: (1) być jasno i jednoznacznie określony, (2) być możliwy do zmierzenia tak, aby dało się łatwo i szybko oceniać, czy firma odnosi sukcesy, czy ponosi porażki i (3) nie generować kosztów ubocznych, które byłyby wyższe niż całkowite korzyści. Rozważę teraz cztery inne cele, często oferowane zamiast ma­ksymalizowania ceny akcji.


    Maksymalizowanie udziału w rynku. W latach 80. japońskie firmy zalały globalne rynki swoimi produktami i skoncentrowały się na powiększaniu udziału w rynku. Te firmy w wido­czny sposób skonsumowały wzrost udziału w rynku w postaci zysku. Inne korporacje, także z USA, również zaczęły podążać tą ścieżką. Taki cel oznaczał, że najbardziej pozytywnie oceniane były inwestycje powiększające udział w rynku w ma­ksymalnym stopniu. Zwolennicy tego celu zauważają, że udział w rynku da się obserwować i mierzyć, podobnie jak cel ma­ksy­malizowania ceny rynkowej, a ponadto nie trzeba zakładać efektywności rynków finansowych.


    Cel maksymalizowania udziału w rynku opiera się na założeniu (często nieuzasadnionym), że wyższy udział rynkowy oznacza większą możliwość dyktowania cen i wyższe zyski w długim okresie. Jeśli to założenie jest prawdziwe, wówczas maksymalizowanie udziału w rynku jest doskonale zbieżne z przyjętym przeze mnie celem maksymalizowania wartości firmy. Jednak jeśli wyższy udział w rynku nie przekłada się na większą możliwość dyktowania cen i prowadzi do zmniejszenia zysku (bądź nawet obrócenia go w stratę), firmy koncentrujące się na tym celu pogarszają swoją sytuację. Te same japońskie firmy, które stratedzy korporacyjni uznawali za wzor­cowe przykłady zasadności powiększania udziału w rynku, w latach 90. poniosły wysokie koszty uboczne wcześniejszej ekspansji.


    Maksymalizowanie zysku. Można porzucić maksymalizowanie wartości i skoncentrować się na podnoszeniu zyskowności. Plusem tego rozwiązania jest to, że zysk można mierzyć znacznie łatwiej niż wartość, a wyższe zyski przekładają się w długim okresie na wyższą wartość. Takiemu rozwiązaniu towarzyszą co najmniej dwa problemy. Po pierwsze, nacisk na zysk w bieżącym okresie może skłaniać do podejmowania krót­kowzrocznych decyzji — maksymalizowania bieżącego zysku kosztem zysków i wartości w długim okresie. Po drugie, założenie, że łatwiej jest mierzyć zysk niż wartość, może okazać się nieprawdziwe, chociażby dlatego, że księgowi są w stanie przesuwać zysk od jednego okresu rozrachunkowego do innego.


    Maksymalizowanie skali działania i przychodów. Istnieje cały zestaw celów mających niewiele wspólnego z bogactwem akcjonariuszy, a koncentrujących się na rozmiarze firmy. W latach 70. dwudziestego wieku firmy takie jak Gulf & Western czy ITT — kierowane przez silnych dyrektorów zarządzających — rozrastały się w drodze przejęć w gigantyczne konglomeraty. Wydawało się, że te przejęcia nie są poparte żadnymi strategicznymi celami firm i napędza je dążenie dyrektorów zarządzających do powiększania swoich korporacyjnych imperiów. Budowanie imperiów wyszło już z mody, lecz nadal zdarzają się przypadki, gdy korporacje powiększają swoją wielkość i zdobywają szersze wpływy kosztem własnej rentowności i bogactwa akcjonariuszy. Tych celów nie można sensownie uzasadnić — wynikają one z niewystarczającej kontroli akcjonariuszy nad menedżerami.


    Dobrobyt społeczny. Niektóre firmy, zwłaszcza przedsiębiorstwa państwowe, realizują funkcje społeczne i zmierzają do zapewniania społeczeństwu dobrobytu. I tak firma ukierunkowana na maksymalizowanie zatrudnienia w swoim obszarze działalności podejmuje decyzje zgodne z tym celem, nawet jeśli ponosi przez to straty. Oczywiście, państwo może przyznać takiej firmie dotacje, ale interwencjonizm ma swoje granice. Weźmy inny, mniej ekstremalny przykład: szpital będący instytucją non profit. Misją takiego szpitala może być zapewnianie opieki zdrowotnej na rozsądnym poziomie przy utrzymaniu rozsądnych kosztów. Nie jest jasne, co oznacza tu słowo „rozsądne”, zwłaszcza że rzadkie zasoby muszą być rozdysponowywane pomiędzy wiele konkurujących ze sobą celów.
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            PK 2.3. Załóżmy, że zatrudniono Cię do prowadzenia organizacji non profit. Czy w takiej organizacji potrzebny Ci będzie cel? Jeśli tak, to jaki cel możesz zaproponować? Pamiętaj, że cel ten powinien być praktyczną pomocą przy podejmowaniu decyzji w tej organizacji.

          
        

      
    


    Maksymalizowanie ceny akcji i obniżanie kosztów agencji


    Wygląda na to, że zapędziłem się w kozi róg. Cel maksymalizowania ceny akcji jest ograniczony z powodu konfliktów pomiędzy akcjonariuszami i menedżerami, akcjonariuszami i pożyczkodawcami, a także firmą i społeczeństwem. Jednak inne cele mają jeszcze więcej minusów. Co zatem zrobić?


    Jestem za pozostaniem przy maksymalizowaniu ceny akcji jako celu ograniczającym koszty agencji. Jedną z zalet tego celu jest to, że ludzie uczą się na błędach i w kolejnych okresach próbują ich unikać. Menedżerowie nadużywający zau­fania akcjonariuszy są w końcu przez nich karani, a ich firmy — przejmowane przez wrogich najeźdźców. Pożyczkoda­wcy pokrzywdzeni przez działania akcjonariuszy zabezpieczają się w kolejnych transakcjach odpowiednimi zapisami umownymi. Rynki finansowe karzą firmy przekazujące zwodnicze bądź sfałszowane informacje, czego efektem są spadające ceny akcji. A firmy generujące koszty społeczne płacą odszkodowania i ponoszą koszty utraconych przychodów. W związku z tym nadal obstawiam cel maksymalizowania ceny akcji — mimo kosztów agencji, które bliżej omawiam w kolejnych podpunktach tego rozdziału.


    Akcjonariusze i menedżerowie


    Jest jasne, że pomiędzy akcjonariuszami i menedżerami występują konflikty, a tradycyjny mechanizm kontroli menedżerów przez akcjonariuszy — walne zgromadzenia i rada nadzorcza — często zawodzi. Przepaść pomiędzy tymi dwiema grupami interesariuszy można zmniejszyć, czyniąc ich interesy zbieżnymi bądź zwiększając władzę akcjonariuszy nad menedżerami.


    Należy sprawić, by menedżerowie myśleli tak jak akcjonariusze. Potencjalny konflikt istnieje zawsze, gdy interesy menedżerów są inne niż akcjonariuszy. Jednym ze sposobów ogra­niczenia tego konfliktu jest przyznanie menedżerom udziału we własności firmy, w formie akcji bądź opcji na akcje. Wówczas maksymalizowanie ceny akcji staje się dla menedżerów korzystne.


    Jednak to podejście ma pewne ograniczenie — wprawdzie konflikt na linii menedżerowie-akcjonariusze jest łagodzony, lecz konflikty na innych liniach mogą się zaostrzać. Może na przykład wzrosnąć presja na odbieranie bogactwa obligatariuszom czy prawdopodobieństwo przekazywania rynkom finansowym zwodniczych informacji.


    Należy podnieść skuteczność rady nadzorczej. W poprzednich podrozdziałach wspomniałem o powodach braku skuteczności rad nadzorczych. Od kilku lat zauważam pozytywne zjawiska w tym obszarze: zmieniają się składy i nastawienie rad nadzorczych, co czyni je skuteczniejszymi narzędziami w rękach akcjonariuszy. W 1998 roku firma Korn/Ferry zbadała rady nadzorcze w 900 dużych korporacjach w USA i doszła do następujących wniosków:


    
      	Liczba członków rad nadzorczych stopniowo się zmniejsza. W latach 70. ta liczba spadła z około 20 do 16. W 1998 roku przeciętna rada nadzorcza liczyła już tylko 9 – 11 członków. Mniejsze rady nadzorcze są sprawniejsze i bardziej skuteczne.


      	W radach nadzorczych jest mniej pracowników firm. W latach 70. w radach nadzorczych zasiadało średnio po sześciu lub więcej ludzi z firmy, a w 1998 roku tylko po dwóch.


      	Członkowie rad nadzorczych coraz częściej otrzymują wynagrodzenie w formie akcji i opcji na akcje firmy zamiast gotówki. W 1973 roku tylko 4% członków rad nadzorczych otrzymywało wynagrodzenie w formie akcji bądź opcji. W roku 1998 było to już 78%. To sprawia, że członkowie rad nadzorczych myślą podobnie jak akcjonariusze.


      	Coraz więcej członków rad nadzorczych jest wybieranych przez komitety nominacyjne, a coraz mniej przez dyrektorów zarządzających. W 1998 roku komitety nominacyjne istniały w 75% rad nadzorczych. Dla porównania — w 1973 roku było to tylko 2%.

    


    Czy opłaca się mieć bardziej aktywną radę nadzorczą? Mac­Avoy i Millstein w artykule „The Active Board of Directors and Its Effect on the Performance of Large Publicly Traded Companies” (1998) przedstawiają dowody, że firmy z aktywnymi radami nadzorczymi osiągają znacznie wyższą stopę zwrotu z kapitału niż inne firmy (stopień aktywności był tu określony na podstawie ocen wydanych przez California Public Employees Retirement System — CALPERS — a także na podstawie wskaźników zachowania rad nadzorczych).


    Należy powiększać władzę akcjonariuszy. Akcjonariusze mogą na wiele sposobów powiększać swoją władzę nad menedżerami. Po pierwsze, mogą żądać lepszych i bardziej aktualnych informacji, by móc wydawać lepsze osądy o jakości zarządzania firmą. Po drugie, duzi akcjonariusze mogą być jednocześnie zarządzającymi firmy i mieć bezpośredni wpływ na jej decyzje. Warren Buffett, inwestor z dużym pakietem akcji Salomon Brothers, pełnił przejściowo obowiązki dyrektora zarządzającego, kiedy na początku lat 90. firma miała problemy prawne, a ceny jej akcji spadały. Po trzecie, akcjonariusze instytucjonalni mogą być bardziej aktywni: bardziej angażować się w obsadzanie rad nadzorczych, wprowadzać zapisy statutowe chroniące przed utratą kontroli nad firmą czy formułować ogólną politykę zarządzania firmą. W ostatnich latach inwestorzy instytucjonalni używali swojej znaczącej władzy i naciskali, by menedżerowie bardziej troszczyli się o potrzeby akcjonariuszy.
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            PS 2.4. Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni mogą mieć rozbieżne interesy. Czy potrafisz wymyślić scenariusz, w którym te dwie grupy interesariuszy mają sprzeczne interesy?

          
        

      
    


    Należy mieć na uwadze groźbę przejęcia. Fala przejęć w latach 80. zwróciła uwagę inwestorów na negatywne konsekwencje tych działań. W filmach i książkach najeźdźcy planujący wrogie przejęcia byli przedstawiani jako barbarzyńcy, a przejmowane firmy — jako niewinne ofiary. W niektórych przypadkach ten obrazek odpowiadał prawdzie, lecz najczęściej przejęte firmy w pełni zasłużyły na ten los. Z badań przeprowadzonych przez Bhide’a wynika, że firmy, które padły ofiarą wrogich przejęć w latach 1985 – 86, w większości przynosiły znacznie mniej zysków niż ich konkurenci i nie oferowały akcjonariuszom wystarczających stóp zwrotu, a do ich menedżerów należała bardzo niewielka część kapitału akcyjnego. Krótko mówiąc, źle zarządzane firmy miały znacznie większe szanse stać się celami wrogich przejęć.


    Przejęcia pełnią między innymi funkcję mechanizmu dyscyplinującego. To podnosi koszty złego zarządzania po stronie menedżerów. Często sama groźba przejęcia wystarczy, by firma restrukturyzowała swoje aktywa i zaczęła lepiej dbać o interes akcjonariuszy. Nic zatem dziwnego, że prawne restrykcje mające utrudnić przejmowanie firm mają niekorzystny wpływ na ceny akcji. Podam przykład. W 1989 roku w stanie Pensylwania uchwalono ustawę chroniącą przed wrogimi przejęciami firmy mające siedzibę na terenie tego stanu. Ustawa była silnie wspierana przez stanową izbę handlową. Karpoff i Ma­latesta w artykule „The Wealth Effects of Second-Generation State Takeover Legislation” (1990) stwierdzili, że 13 października 1989 roku, w dniu, w którym po raz pierwszy podano w wiadomościach informację o tej ustawie, ceny akcji pensylwańskich firm spadły o 1,58% (po uwzględnieniu zmiany cen akcji na całym rynku tego dnia). W ciągu całego okresu od pierwszych wiadomości o ustawie do jej wejścia w życie w stanie Pensylwania akcje firm z siedzibą w tym stanie straciły 6,90% (po uwzględnieniu zmiany cen akcji na całym rynku w tym okresie). Tę historię trzeba uzupełnić o opis działań akcjonariuszy poza rynkiem finansowym. Inwestorzy instytucjonalni pensylwańskich firm postanowili walczyć z ustawą. Dali menedżerom do zrozumienia, że są niezadowoleni, i zagrozili, że sprzedadzą swoje akcje. Groźba okazała się skuteczna — większość firm dobrowolnie postanowiła nie korzystać z nowej ochrony ustawowej. Ten przykład pokazuje, jaką władzę mogą mieć akcjonariusze, jeśli tylko postanowią wykorzystać swoją pozycję.


    Akcjonariusze i obligatariusze


    Konflikt interesów pomiędzy akcjonariuszami i obligatariuszami może prowadzić do transferu bogactwa od tych drugich do pierwszych, na przykład jeśli firma będzie inwestować w ryzykowne projekty, wypłacać większe dywidendy, zwiększać poziom dźwigni finansowej, nie rekompensując obligatariuszom utraty bogactwa wynikającego z tych działań. Obligatariusze mogą zapewnić sobie przynajmniej częściową ochronę przed akcjonariuszami na kilka sposobów.


    Klauzule obligacyjne. Najbardziej bezpośrednim sposobem, w jaki obligatariusze mogą zabezpieczać swój interes, jest zawieranie porozumień z emitentami obligacji. W umowach tych zawarte są konsekwencje wobec emitenta w przypadku działań szkodliwych dla obligatariuszy. Wielu obligatariuszy zawiera z emitentami porozumienia spełniające następujące zadania:


    
      	Ograniczanie polityki inwestycyjnej firmy. Angażowanie się w projekty bardziej ryzykowne, niż przewidywano wcześniej, może prowadzić do transferu bogactwa od obligatariuszy do akcjonariuszy. Niektóre porozumienia z emitenta­mi określają, w co firma może inwestować i jak ryzykowne mogą być jej nowe inwestycje. Takie porozumienia są skuteczne zwłaszcza wówczas, jeśli zapewniają obligatariuszom prawo wetowania działań sprzecznych z ich interesem.


      	Ograniczanie polityki dywidendy. Jeśli firma powiększa dywidendy, wskutek odpływu gotówki staje się bardziej ryzykowna dla pożyczkodawców. Wiele porozumień z emitentami ogranicza poziom dywidendy do określonego procentu przyszłych zysków.


      	Ograniczanie podnoszenia stopnia dźwigni finansowej. Niektóre porozumienia z emitentami zobowiązują firmę do uzyskania zgody obligatariuszy na nowe długi. Takie rozwiązanie zabezpiecza interes istniejących obligatariuszy.

    


    Klauzule umowne mogą skutecznie chronić obligatariuszy przed nadużyciami, lecz generują pewne koszty po stronie emitenta. Na przykład emitent w przyszłości może być zmuszony do porzucenia planów zyskownych inwestycji.


    Innowacyjne zabezpieczenia. Przypadek RJR Nabisco omówiony w poprzednim podpunkcie pokazuje ekstremalny sposób (wykup kredytowany — LBO) przeniesienia bogactwa od istniejących obligatariuszy do akcjonariuszy. Obligatariusze wyciągnęli z takich doświadczeń wnioski i zaczęli zawierać z emitentami porozumienia chroniące przed „wywłaszczeniem” bez odszkodowania. Jednym z takich zabezpieczeń jest prawo obligatariuszy do odsprzedania obligacji emitentowi po cenie nominalnej w przypadku określonych działań krzywdzących obligatariuszy[23]. Często jednym ze zdarzeń kwalifikowanych uprawniających obligatariuszy do skorzystania z zabezpieczeń jest przejęcie emitenta.


    Udziały własnościowe. Skoro konflikt interesów pomiędzy akcjonariuszami i obligatariuszami bierze się z natury posiadanych przez nich instrumentów finansowych, to jednym ze sposobów ograniczenia tego konfliktu jest przyznanie obligatariuszom udziału własnościowego w firmie. Obligatariusze mogą kupować jednocześnie obligacje i akcje firmy. Mogą też być uprawnieni do zamieniania obligacji na akcje. Jeśli obligatariusze posiadający takie możliwości uważają, że akcjonariusze wzbogacili się ich kosztem, mogą stać się współwłaścicielami i powetować sobie straty.


    Firmy i rynki finansowe


    Informacje przekazywane przez firmy rynkom finansowym zawierają błędy i są czasem mylące. Cena rynkowa kształtowana przez rynki finansowe jest często daleka od wartości rzeczywistej, częściowo z powodu braku efektywności rynku, a częściowo z powodu niewłaściwych informacji. Nie ma prostych rozwiązań tego problemu. Jednak możliwe są działania, które w długim okresie poprawiają jakość informacji i zmniejszają odchylenie ceny rynkowej od rzeczywistej wartości.


    Poprawianie jakości informacji. Instytucje regulujące rynki finansowe, takie jak amerykańska Komisja Papierów Wartościowych i Giełd (SEC), wymagają, by firmy ujawniały więcej informacji, i karzą te spółki, które podają informacje mylące bądź fałszywe. Jednak jakości informacji nie można poprawić jedynie dzięki stosowaniu kary za niewłaściwe ujawnianie informacji. Firmy zawsze będą miały interes w tym, aby kontrolować informacje ujawniane rynkom i udostępniać je w wybranym czasie. Równowagę zapewnia aktywny rynek informacji — rynek złożony z analityków zbierających i ujawniających informacje o firmach, przez które nie są oni zatrudniani ani zwalniani. Oczywiście, analitycy mogą popełniać błędy (podo­bnie jak firmy), ale mają lepszą motywację do wykopywania ne­gatywnych informacji o firmie i udostępniania ich klientom.


    Podnoszenie efektywności rynków. Jakości informacji nie można poprawić, stosując kary, a efektywności rynku nie można podnieść za pomocą dekretu. Co sprawia, że rynek jest efekty­wny? Odpowiedź na to pytanie nie jest prosta. Jednak można podać minimalne wymagane warunki (choć są one niewystarczające) rynku efektywnego:


    
      	Zawieranie transakcji nie wiąże się z wysokimi kosztami ani innymi utrudnieniami. Im wyższe są koszty transakcyjne i im trudniej jest handlować, tym mniej efektywny jest rynek.


      	Inwestorzy mają dostęp do informacji o instrumentach finansowych w obrocie i posiadają środki konieczne do zawierania transakcji w oparciu o te informacje.

    


    Ograniczanie swobody zawierania transakcji często obniża efektywność rynku, nawet jeśli za tym działaniem stoją dobre chęci. Weźmy na przykład krótką sprzedaż: inwestor sprzedaje akcje, które wcześniej pożyczył (nie kupił), aby zarobić na spadku, czyli odkupić je po niższej cenie, a potem oddać pierwotnemu właścicielowi (pożyczającemu). Wielu obserwatorów rynków finansowych uważa, że krótka sprzedaż jest szkodliwa dla rynków finansowych i należy ją obejmować restrykcjami. Efekt może być taki, że złe informacje o firmie nie są wystarczająco silnie odzwierciedlane spadkiem cen akcji.
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            PS 2.5. Na wielu wschodzących rynkach finansowych brakuje wysokiej jakości informacji o firmach, wolumen zawieranych transa­kcji nie zapewnia wystarczającej płynności instrumentów finansowych, a dramatyczne wahania cenowe notowanych papierów przekładają się na wyższe ryzyko inwestorów. Czy na takich rynkach finansowych można skutecznie maksymalizować wartość rynkową firmy i cenę akcji?

          
        

      
    


    Firmy i społeczeństwo


    Firmy działające w swoim interesie będą zawsze generować koszty społeczne. Z jednej strony nie sposób ignorować kosztów społecznych przy podejmowaniu decyzji, a z drugiej koszty te są zbyt niedookreślone, aby uwzględniać je explicite w analizach firmy. Jednym z rozwiązań jest uwzględnienie w celu maksymalizowania wartości firmy czy bogactwa akcjonariuszy filozofii dobrego obywatela, polegającej na minimalizowaniu czy eliminowaniu kosztów społecznych — i to nawet wówczas, jeśli żadne prawo nie zobowiązuje firmy do przestrzegania tych ograniczeń. To podejście ma istotną wadę. Otóż pojęcie dobrego obywatela może być definiowane różnie w różnych firmach i przez różnych menedżerów. Mimo to niektóre firmy zbudowały reputacje dobrych korporacji-obywateli i skorzystały na tym.


    Firmy będą kierować się względami społecznymi tylko wów­czas, jeśli będzie to leżało w ich interesie ekonomicznym. Zaczną one liczyć się z kosztami społecznymi tylko pod warunkiem, że z powodu tych kosztów klienci przestaną kupować ich produkty, a inwestorzy — ich akcje. Producenci odzieży oskarżani o wykorzystywanie w azjatyckich fabrykach dzieci w charakterze taniej siły roboczej zorientowali się, że niektórzy klienci odwrócili się od nich. Dopiero wtedy firmy te zwróciły uwagę na warunki pracy w tych fabrykach. Problem kosztów społecznych może być częściowo rozwiązany za pomocą narzędzi legislacyjnych (choć jest to rozwiązanie kosztowne). Procesy sądowe wytaczane koncernom tytoniowym przez palaczy doprowadziły do spadku cen akcji tych firm — inwestorzy postanowili zaczekać, aż będą znane ekonomiczne koszty tych działań prawnych.


    Argument za maksymalizowaniem bogactwa akcjonariuszy. Biorąc pod uwagę inne cele firmy — wybranie nowych zasad ładu korporacyjnego, maksymalizowanie udziału w rynku, zysku bądź przychodów i skali działania czy też uwzględnianie przy podnoszeniu wartości kosztów społecznych — decyduję się na maksymalizowanie bogactwa z bardzo prostej przyczyny. Ten cel — w przeciwieństwie do trzech innych, które omówiłem wcześniej — ma w sobie mechanizm samodoskonalenia: poszczególne grupy interesu wyciągają wnioski z wcześniejszych błędów i zmieniają zasady gry. Ekscesy menedżerów z lat 80. — szantaż akcyjny, złoty spadochron czy zatrute pigułki — sprawiły, że w latach 90. akcjonariusze instytucjonalni stali się bardziej aktywni. Działania akcjonariuszy krzy­wdzące obligatariuszy doprowadziły do powstawania klauzul obligacyjnych — ograniczeń narzucanych emitentom — i no­wych rodzajów obligacji. Podawanie rynkom finansowym nie­rzetelnych i opóźnionych informacji często prowadzi do ostrych spadków cen akcji i wydłuża okres, w którym wiarygodność firmy jest zachwiana. I wreszcie, firmy generujące koszty społeczne zorientowały się, że ich wartość rynkowa z tego powodu obniża się. Rysunek 2.6 ilustruje konsekwencje nadużyć i błędów popełnianych przez firmy maksymalizujące wartość rynkową.
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    Rysunek 2.6. Ograniczenia maksymalizowania ceny akcji
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            PK 2.4. Wyobraź sobie, że jesteś carem gospodarki rynków wschodzących. Chcesz stworzyć warunki potrzebne menedżerom i firmom do maksymalizowania cen akcji. Jakie działania proponujesz?

          
        

      
    


    Postscriptum — ograniczenia finansów przedsiębiorstw


    W ostatniej dekadzie finanse przedsiębiorstw poddawano ostrej krytyce. Wielu obserwatorów uważa, że zależność od nich doprowadziła do utraty dużej liczby miejsc pracy w fabrykach, polaryzacji bogactwa i innych porażek skorporowanej Ameryki. Ta krytyka jest w części uzasadniona, a cel maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy — ograniczony i jednostronny. Jednak część krytyki opiera się na niezrozumieniu tego, o co tak naprawdę chodzi w finansach przedsiębiorstw. Często wyolbrzymia się ich znaczenie w istotnych decyzjach firm.


    Zwolennicy podejmowania decyzji w oparciu o finanse przedsiębiorstw zakładają, że rynki finansowe są w dużym stopniu efektywne. Inni krytykują tak duże zaufanie do rynków finansowych (poniekąd słusznie). Jednak niektórzy posuwają się zbyt daleko, dowodząc, że teoria finansów przedsiębiorstwa nie ma podstaw. Ta teoria w dużej części oparta jest na celu maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy i nie zakłada, że rynki finansowe są efektywne. Jedyne założenie jest takie, że skoro ceny akcji da się używać do mierzenia sukcesów i porażek firm, to można przypuszczać, że rynki finansowe są efektywne.


    Niegdyś ekonomia była uznawana za naukę opartą na mamonie. Krytycy przypięli finansom przedsiębiorstw łatkę dyscypliny nieetycznej, skoncentrowanej na zysku i cenach rynkowych, ignorującej to, że ludzie tracą posady, a ich pensje są ograniczane. Prawdą jest, że kiedy firmy restrukturyzują się bądź upadają, maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy może oznaczać straty po stronie innych interesariuszy: klientów czy pracowników. Jednak w większości przypadków decyzje powiększające wartość rynkową poprawiają także sytuację klientów i pracowników. Co więcej, jeśli firma naprawdę jest w kłopotach — dlatego że konkurenci mają niższe ceny lub stosowana technologia stała się zbędna — opcjami nie są likwidacja lub przetrwanie, ale szybkie rozwiązanie problemu (tę drogę rekomenduje teoria finansów przedsiębiorstwa) lub powolna śmierć: pogarszająca się stopniowo sytuacja firmy i coraz wyższe koszty społeczne.


    Konflikt pomiędzy maksymalizowaniem bogactwa dla firmy i społeczeństwa to przyczyna, dla której szkoły biznesu włączają do swoich programów nauczania etykę. Nie istnieją cele ani zasady podejmowania decyzji, które doskonale radzi­łyby sobie z kwestiami społecznymi — po prostu dlatego, że kwestie te są w dużej mierze subiektywne i trudne do skwantyfikowania. Dlatego teoria finansów przedsiębiorstwa zakłada, że menedżerowie nie podejmują decyzji powodujących wysokie koszty społeczne. Tak to wygląda, mimo iż założenie, że większość decydentów kieruje się etyką i unika tworzenia nierozsądnych kosztów dla społeczeństwa czy innych grup interesariuszy, jest nieuzasadnione. Kiedy to założenie okazuje się nieprawdziwe, teoria finansów przedsiębiorstwa jest poddawana etycznej i moralnej krytyce. Tymczasem tę krytykę należałoby raczej kierować do tych, którzy faktycznie łamią zasady ładu społecznego.
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            PK 2.5. W ubiegłych latach niektórzy twierdzili, że firma powinna maksymalizować nie tyle bogactwo akcjonariuszy, co bogactwo interesariuszy: właścicieli, obligatariuszy, pracowników i społeczeństwa. Jakie są zalety i wady takiego podejścia? Jak można w praktyce realizować ten cel?

          
        

      
    


    Podsumowanie


    Celem finansów przedsiębiorstw jest maksymalizowanie wartości firmy, lecz w praktyce cel ten zawęża się do maksymalizowania ceny akcji firmy. Cena akcji jako możliwa do zmierzenia i jednoznaczna miara sukcesu firmy jest jasnym celem pomagającym menedżerom przy podejmowaniu decyzji.


    Jeśli przyjąć, że maksymalizowanie ceny akcji jest jedynym celem firmy, trzeba pokonać ważny problem — różni interesariusze (akcjonariusze, menedżerowie, pożyczkodawcy i społeczeństwo) mają różne interesy i rozbieżne cele. Te różnice — których rezultatem są koszty agencji — mogą powodować, że jedni interesariusze będą przedkładać własny interes ponad korzyści innych grup: menedżerowie mogą wykorzystać akcjonariuszy, akcjonariusze mogą wzbogacić się kosztem pożyczkodawców, firmy mogą zwodzić rynki finansowe, a podejmowane decyzje mogą powodować duże koszty społeczne. Ze względu na koszty agencji wielu ekspertów proponuje inne cele niż maksymalizowanie ceny akcji. Łatwo byłoby przyjąć alternatywne opcje, lecz każda z nich ma swoje ograniczenia.


    Z powodu ograniczeń innych opcji cel maksymalizowania ceny akcji jest najlepszym wyborem — i to z dwóch powodów. Po pierwsze, koszty agencji pomiędzy różnymi grupami interesariuszy można znacznie ograniczyć, łącząc interes akcjonariuszy, menedżerów i pożyczkodawców, karząc firmy generujące wysokie koszty społeczne i przekazujące rynkom finansowym fałszywe informacje. Po drugie, maksymalizowanie ceny akcji jest celem, który sam się doskonali. Inaczej mówiąc, nadużycia którejkolwiek z grup interesariuszy powodują reakcję pozostałych grup, a one z kolei ograniczają prawdopodobieństwo, że negatywne zachowania będą powtarzane.


    Zadania sprawdzające


    
      	Jaka jest różnica pomiędzy maksymalizo­waniem wartości firmy i maksymalizowa­niem bogactwa akcjonariuszy? W jakich warunkach cele te są równoznaczne?


      	Jaka jest różnica pomiędzy maksymalizo­waniem bogactwa akcjonariuszy i ceny akcji? W jakich warunkach cele te są rów­noznaczne?


      	W jakich warunkach maksymalizowanie wartości firmy wzbogaca społeczeństwo?


      	W każdej firmie równowaga pomiędzy akcjonariuszami i menedżerami zależy od dużej liczby czynników wewnętrznych i występujących w otoczeniu firmy. Określone zdarzenia mogą powodować przesunięcia władzy w kierunku menedżerów bądź akcjonariuszy; mogą też nie mieć wpływu na istniejącą równowagę. Oceń, w jaki sposób każde z wymienionych zdarzeń mogłoby zmienić równowagę sił.

        
          	Firma poszerza skład rady nadzorczej z 11 do 22 członków i pozwala, by dodatkowe osoby wytypował dyrektor zarządzający.


          	Pewien aktywny inwestor zdołał umie­ścić w radzie nadzorczej trzech swo-ich kandydatów kosztem kandydatów rekomendowanych przez menedżerów.


          	Firma, w której 40% ze 100 000 akcji mają pracownicy (w tym menedżerowie), pozyskuje świeży kapitał w drodze emisji w ofercie publicznej 500 000 akcji niemych.


          	Przyjęto ustawę ograniczającą możliwość dokonywania wrogich przejęć.

        

      


      	Niektóre firmy wiele razy wchodzą na rynek kapitałowy, aby pozyskiwać fundusze. Zaciągają dług i podnoszą kapitał własny. Z kolei inne firmy robią to bardzo rzadko. Którego typu firma jest mniej skłonna do zwodzenia rynków finansowych i dlaczego?


      	Wiele wykupów kredytowanych (LBO) w latach 80. było przeprowadzonych przez menedżerów, którzy za pożyczone pieniądze skupili akcje swoich firm. Można założyć, że te przejęcia były częściowo umotywowane chęcią połączenia funkcji właścicielskiej i zarządzania. Jakiego rodzaju firmy — chodzi o wielkość, zyskowność i wyniki — byłyby najlepszymi kan­dydatami do takich przejęć?

    


    Pytania problemowe


    Odpowiadając na pytania problemowe, możesz zastosować premię za ryzyko rynkowe na poziomie 5,5% i 40-procentową stawkę podatku (jeśli te wielkości nie są podane w treści zadań).


    
      	Pomiędzy interesami akcjonariuszy i mene­dżerów istnieje konflikt. W teorii zakłada się, że akcjonariusze mogą kontrolować menedżerów przez walne zgromadzenia i radę nadzorczą. Dlaczego te mechanizmy dyscyplinujące nie sprawdzają się w praktyce?


      	Akcjonariusze mogą odbierać bogactwo obligatariuszom przez szereg różnych działań. W jaki sposób wymienione niżej działania akcjonariuszy zubożają obligatariuszy?

        
          	wzrost dywidend


          	kredytowany wykup (LBO)


          	podejmowanie się ryzykownych przedsięwzięć

            Jak obligatariusze mogą się chronić przez tymi działaniami?

          

        

      


      	Zmienność cen akcji jest za duża, aby można było uznać rynki finansowe za efektywne. Skomentuj to stwierdzenie.


      	Maksymalizowanie ceny akcji nie ma sensu, ponieważ inwestorzy są nastawieni na wyniki w krótkim okresie i nie troszczą się o efekty długookresowe. Sko­mentuj to stwierdzenie.


      	Niektórzy stratedzy korporacyjni sugerują, że firmy powinny bardziej koncentrować się na maksymalizowaniu udziału w rynku niż cen akcji. W jakich warunkach taka strategia może się sprawdzać, a w jakich nie?


      	Strategie chroniące firmę przed wrogimi przejęciami mogą być w najlepszym interesie akcjonariuszy. W jakich warunkach to twierdzenie jest prawdziwe?


      	Firmy spoza USA często emitują w wolnym obrocie akcje dwóch kategorii. Często akcje uprawniające do głosowania na walnym zgromadzeniu są w rękach urzędujących menedżerów, zaś większość pozostałych akcji w wolnym obrocie to akcje nieme. Jakie są tego konsekwencje dla ładu korporacyjnego?


      	W poprzednich latach zarządzającym przy­znawano duże pakiety opcji na akcje ich firm. Czy tak wynagradzani menedżerowie lepiej realizowali potrzeby akcjonariuszy? Uzasadnij. Czy ten schemat wynagradzania jest krzywdzący dla pożyczkodawców?


      	Spółka Reader’s Digest ma akcje uprawniające do głosowania i nieme. Około 70% akcji z prawem głosu jest w rękach dyrektora zarządzającego. Załóżmy, że posiadasz znaczny procent akcji niemych. Czy taki rozkład sił jest dla Ciebie niekorzy­stny? W jaki sposób mógłbyś wywrzeć nacisk na firmę, aby lepiej chronić swoje interesy?


      	Duże banki w Niemczech często udzielają dużych pożyczek firmom, w których posiadają znaczne udziały własnościowe. I tak na przykład Deutsche Bank jest największym akcjonariuszem i jednocześnie największym pożyczkodawcą spółki DaimlerChrysler. Jakie dostrzegasz poten­cjalne konflikty interesów?


      	Często mówi się, że menedżerowie — którym powierza się cel maksymalizowania ceny akcji — mają do wyboru: trzymać się zasad odpowiedzialności społecznej albo stracić posady. Czy zgadzasz się z tym twierdzeniem? Czy znasz przykład, w którym odpowiedzialność społeczna i maksymalizowanie wartości firmy idą w parze?


      	Załóżmy, że jesteś doradcą tureckiej firmy do spraw finansów przedsiębiorstw. Nie wierzysz, że rynek turecki jest efektywny. Czy zarekomendujesz maksymalizowanie ceny akcji jako cel tej firmy? Jeśli nie, jaki inny cel możesz wskazać?


      	Niektórzy argumentują, że obligacje zamienne (tj. obligacje z prawem zamiany ich w przyszłości na akcje firmy) zabezpieczają obligatariuszy przed szkodą ze strony akcjonariuszy. Jakie jest uzasadnienie tego twierdzenia?


      	Społeczeństwa usiłują ograniczać prywa­tne interesy za pomocą narzędzi prawnych, by przeciwdziałać zachowaniom mogącym kreować koszty społeczne (jak zatruwanie wody). Czy problem kosztów społecznych można w ten sposób wyeliminować całkowicie, nawet jeśli nie będzie luk prawnych? Dlaczego tak i dlaczego nie?


      	Spekulanci pozbawieni skrupułów mogą przejmować dobrze funkcjonujące firmy i niszczyć je dla osobistych korzyści — to argument za wprowadzaniem przepisów utrudniających wrogie przejęcia. Czy uważasz, że należy wprowadzać takie przepisy? Uzasadnij, dlaczego?

    


    Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym


    [image: ]


    Analiza ładu korporacyjnego


    Cel


    Przeanalizować strukturę ładu korporacyjnego firmy i ocenić, kto ma większą władzę: urzędujący menedżerowie czy akcjonariusze?


    Kluczowe pytania


    Wybierz do analizy dowolną firmę i rozważ kluczowe pytania na jej przykładzie:


    
      	Czy w tej firmie funkcja zarządzania jest wyraźnie oddzielona od funkcji właścicielskiej? Jeśli tak, to w jakim stopniu menedżerowie realizują cele akcjonariuszy?


      	Czy istnieje potencjalny konflikt pomiędzy akcjonariuszami i pożyczkodawcami tej firmy? Jeśli tak, to jak ten konflikt jest rozstrzygany?


      	W jaki sposób ta firma działa na rynkach finansowych? Jak firma przekazuje rynkom informacje?


      	W jaki sposób ta firma traktuje swoje zobowiązania społeczne i jak zarządza wizerunkiem społecznym?

    


    Pytania analityczne


    
      	
        Dyrektor zarządzający

        
          	Kto jest dyrektorem zarządzającym firmy i od jak dawna?


          	Jeśli jest to firma rodzinna, czy dyrektor zarządzający należy do rodziny? A jeśli jest spoza rodziny, jaką przebył ścieżkę kariery, by objąć to stanowisko? (Czy wywodzi się z organizacji, czy spoza niej?)


          	Jak wiele dyrektor zarządzający zarobił w zeszłym roku? W jakiej formie jest wypłacane jego wynagrodzenie (pensja podstawowa, premie, opcje na akcje)?


          	Jaką część akcji i opcji na akcje firmy ma dyrektor zarządzający?

        

      


      	
        Rada nadzorcza

        
          	Kto zasiada w radzie nadzorczej firmy i od jak dawna?


          	Ilu członków rady nadzorczej wywodzi się z grona pracowników firmy?


          	Ilu członków rady nadzorczej ma z firmą inne powiązania (jako dostawcy, klienci itd.)?


          	Ilu członków rady nadzorczej jest jednocześnie dyrektorami zarządzającymi innych firm?


          	Czy w radzie nadzorczej są osoby mające duży udział własnościowy w firmie bądź reprezentujące jej dużych akcjonariuszy?

        

      


      	
        Obligatariusze

        
          	Czy w publicznym obrocie znajdują się jakieś papiery dłużne wyemitowane przez firmę?


          	Czy firma zawarła jakieś porozumienia chroniące posiadaczy tych papierów wartościowych?


          	Czy ewentualne porozumienia z obligatariuszami firmy narzucają na akcjonariuszy jakieś ograniczenia?

        

      


      	
        Rynki finansowe

        
          	Ilu analityków śledzi działania firmy?


          	Czy papiery wartościowe firmy w publicznym obrocie są wystarczająco płynne (czy jest wystarczająco wysoki wolumen obrotu nimi)?

        

      


      	
        Społeczeństwo

        
          	Jak firma ustosunkowuje się do swojej odpowiedzialności społecznej?


          	Czy firma ma nieprzeciętną złą albo dobrą reputację jako korporacja-obywatel?


          	Jeśli tak, jak zasłużyła sobie na tę reputację?


          	Jeśli firma była niedawno celem krytyki społecznej, jak na to zareagowała?

        

      

    


    Źródła informacji


    Informacje o dyrektorach zarządzających i radach nadzorczych spółek notowanych na giełdach w USA są upubliczniane za pośrednictwem amerykańskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd (SEC). Na standardowym formularzu DEF 14 są umieszczane dane osobowe osób zarządzających i członków rad nadzorczych, dane o ich powiązaniach z firmą i informacje o ich wynagrodzeniach. Do publicznej wiadomości są podawane także informacje o transakcjach z użyciem papierów wartościowych dokonanych przez te osoby. W przypadku firm nienotowanych na giełdach w USA znacznie trudniej jest zdobyć takie informacje. Brak łatwo dostępnych danych o osobach zarządzających i członkach rad nadzorczych sugeruje, że poza USA urzędujący menedżerowie mają stosunkowo większą władzę[24].


    Informacje o powiązaniach firmy z obligatariuszami są zwykle umieszczane w umowach dotyczących emisji obligacji lub zaciągnięcia pożyczki. Te informacje nie zawsze są podawane do publicznej wiadomości, co pośrednio odbija się na obniżonym ratingu kredytowym firmy emitującej nowe obligacje.


    Relacje firmy z rynkami finansowymi to sprawa złożona. Informacje o analitykach śledzących działania danej firmy są podawane w publikacjach takich, jak na przykład Nelson Directory of Securities Research. W przypadku większych firm śledzonych przez większą liczbą analityków użytecznymi źródłami informacji mogą być archiwalne wydania czasopism takich, jak Financial Times, Wall Street Journal, Forbes czy Barron’s.


    Niełatwo dotrzeć do dobrych informacji o reputacji firmy jako korporacji-obywatela — głośno jest przede wszystkim o tych firmach, które mają najgorszą bądź najlepszą reputację. Być może dobrym źródłem informacji o wizerunku korporacji-obywatela są składy portfeli funduszy inwestycyjnych deklarujących odpowiedzialność społeczną; oczywiście, ocena korporacji przez takie fundusze inwestycyjne może być arbitralna.


    Źródła informacji online


    http://www.wiley.com/college/damodaran
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        [1] W latach 90. Al Dunlap zyskał reputację niezwykłego artysty-uzdrowiciela upadających firm. Jego sposób działania był prosty: ciąć aż do kości. Prasa ochrzciła go przydomkiem „Kosiarz Al”. W 1994 roku Dunlap zaczął uzdrawiać spółkę Scott Paper. W pierwszym tygodniu pracy wymienił prawie całą ekipę zarządzającą, zniszczył półki z planami strategicznymi stworzonymi przez poprzedników i zainwestował w akcje firmy 4 miliony dolarów z własnej kieszeni, aby udowodnić lojalność i zaangażowanie wobec akcjonariuszy. Po krótkim czasie Dunlap wprowadził drastyczne zmiany: zwolnił znaczną część pracowników i sprzedał oddziały firmy generujące najgorsze wyniki. W rezultacie tych praktyk firma Scott Paper — a raczej to, co z niej zostało — przetrwała. Pełne studium przypadku znajdziesz w rozdziale 9. („Scott Paper, Sunbeam i Al Dunlap”) książki Roberta F. Hartleya, zatytułowanej Zarządzanie i marketing; spektakularne sukcesy i porażki (Onepress, Gliwice 2004) — przyp. tłum.

      


      
        [2] Zgodnie z przepisami obowiązującymi w Stanach Zjednoczonych pełnomocnictwo do głosowania na walnym zgromadzeniu za akcjonariusza upoważnia do oddania głosu w sprawie udzielenia radzie nadzorczej absolutorium oraz w sprawach proponowanych uchwał głosowanych na zgromadzeniu. Pełnomocnictwo nie upoważnia do zadawania zarządowi pytań otwartych — przyp. autora. (Od niedawna prawo w wielu krajach, w tym w Polsce, pozwala na zdalne uczestnictwo w walnych zgromadzeniach, na przykład za pośrednictwem internetu — przyp. tłum.).

      


      
        [3] Zarząd ma przewagę tym większą, im więcej akcjonariuszy nie zjawia się na walnym zgromadzeniu i nie wysyła na nie pełnomocników. To tak, jakby podczas elekcji urzędujący kandydat automatycznie otrzymywał głosy od wszystkich, którzy nie przyjdą na głosowanie.

      


      
        [4] Korn/Ferry prowadzi ankiety wśród rad nadzorczych dużych korporacji i bada ich struktury.

      


      
        [5] Do tak skalkulowanego wynagrodzenia członka rady nadzorczej nie wliczono dodatków do pensji, z których najważniejsze to składki na ubezpieczenie społeczne i składki emerytalne. Hewitt Associates, inna firma pozyskująca kandydatów na kluczowe stanowiska, poinformowała, że 67% spośród 100 przebadanych firm oferowało członkom rad nadzorczych plany emerytalne.

      


      
        [6] Mowa tu o modelu amerykańskim, w którym zarówno najważniejsi członkowie zarządu, jak i członkowie rady nadzorczej (rozumiani na sposób europejski) są członkami rady (ang. Board of Directors). Często odpowiednik prezesa — dyrektor wykonawczy (ang. Chief Exe­cutive Officer — CEO) — pełni jednocześnie funkcję przewodniczącego rady nadzorczej (ang. President of the Board) — przyp. red.

      


      
        [7] Zob. Business Week, numer z 12 sierpnia 1997.

      


      
        [8] „Zatrutą pigułką” może być na przykład zawarcie z istniejącym wierzycielem umowy, zgodnie z którą dług stanie się natychmiast wymagalny w przypadku przejęcia firmy — przyp. tłum.

      


      
        [9] W 1991 roku AT&T próbowało przejąć korporację NCR. NCR miała statutowy zapis chroniący firmę przed wrogim przejęciem. Menedżerowie NCR wykorzystali to jako kartę przetargową i zmusili AT&T do zapłacenia za akcje znacznie wyższej ceny.

      


      
        [10] Roll na przykład wyjaśnia, że menedżerowie często decydują się na przejęcia po zbyt wysokiej cenie, ponieważ powoduje nimi duma.

      


      
        [11] W świecie fuzji i przejęć premia jest rozumiana jako nadwyżka, jaką płaci przejmujący ponad cenę rynkową przejmowanej firmy sprzed dnia ogłoszenia zamiaru przejęcia. Zwykle w chwili ogłoszenia zamiaru przejęcia cena rynkowa akcji przejmowanej firmy rośnie — nawet jeśli rynek negatywnie ocenia przyszłość tej firmy w rękach nowego właściciela (z kolei cena akcji firmy przejmującej zwykle spada w chwili ogłoszenia zamiaru przejęcia — inwestorzy najczęściej negatywnie oceniają inwestycje w przejęcia, nauczeni doświadczeniem wielu porażek w tym obszarze). Istnieje jednak szereg wyjątków, gdzie przejmujący zwykle nie płaci premii, na przykład kiedy kupuje spółkę nienotowaną na giełdzie lub gdy dochodzi do fuzji firm o podobnej wielkości i wartości, a zapłata następuje w formie wymiany akcji. Więcej o mechanizmie finansowym fuzji i przejęć oraz o formach rozliczania takich transakcji dowiesz się ze zbioru artykułów „Harvard Business Review. Fuzje i przejęcia” (Onepress, Gliwice 2006) — przyp. tłum.

      


      
        [12] Jarrell, Brickley i Netter (1988), którzy przeprowadzili rozległe badanie trendów cen akcji firm dokonujących przejęć, zauważają, że na przestrzeni minionych dekad ceny akcji firm dokonujących przejęć zachowują się po ogłoszeniu zamiaru przejęcia coraz bardziej negatywnie: w latach 60. reakcją na ogłoszenie przejęcia był wzrost ceny akcji firmy przejmującej o 4,95%, w latach 70. już tylko wzrost o 2%, a w latach 80. — spadek o 1%. You, Caves i Henry (1986) przestudiowali 133 przypadki fuzji dokonane w latach 1976 – 1984 i stwierdzili, że ceny akcji firm dokonujących przejęć obniżały się w 53% przypadków.

      


      
        [13]  Określenie „wygrał” jest tu nieco mylące. Bardziej trafne byłoby tu słowo „klątwa zwycięzcy” (ang. winner’s curse). Termin ten określa sytuację, w której zwycięzca licytacji aukcyjnej przebija inne oferty i godzi się zapłacić najwyższą cenę, ale jednocześnie wszyscy pozostali uczestnicy aukcji uważają, że zwycięzca przepłacił.

      


      
        [14] Penman w tekście „The Distribution of Earnings News over Time and Sasonalities in Aggregate Stock Returns” (1987) zauważa, że kiedy spółka opóźnia ujawnienie raportu o swoich wynikach finansowych, rynek oczekuje, że raport ten jest niekorzystny i w związku z tym reakcja na ujawnienie go jest tym gorsza, im większe opóźnienie. Damodaran w artykule „The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and Dividend Announcements” (1989) zauważa, że najwięcej niekorzystnych informacji o wynikach finansowych (a także o wysokości dywidendy) jest ujawnianych w piątek.

      


      
        [15] Menedżerowie niektórych większych firm są na tyle zapobiegliwi, że wolą ujawniać złe informacje wcześnie, niż pozwalać, by inwestorzy reagowali na niekorzystne plotki.

      


      
        [16] Robert J. Shiller przedstawia ten punkt widzenia w swojej książce pod tytułem Irrational Exuberance (2000).

      


      
        [17] Czynniki fundamentalne spółki to między innymi jej przepływy pieniężne, posiadane aktywa i oczekiwany potencjał wzrostowy.

      


      
        [18] Chan, Martin i Kensinger w artykule „Corporate Research and Development Expenditures and Share Value” (1990) opisali, że rynki pozytywnie reagują na informacje o wydatkach badawczo-rozwojowych; Chaney, Devinney i Winer w tekście „The Impact of New Product Introduction on the Market Value of Firms” (1991) doszli do wniosku, że rynki reagują neutralnie na informacje o nowych produktach; z kolei McDonnell i Muscarella w artykule „Corporate Capital Expenditure Decisions and the Market Value of the Firm” (1985) zauważyli, że ceny akcji rosną po ogłoszeniu informacji o wydatkach kapitałowych.

      


      
        [19] W USA ostatnio widoczny jest trend do „inwestowania relacyjnego”. Fundusze inwestycyjne takie, jak Allied Partners (prowadzony przez Dillona Reada), Corporate Partners (prowadzony przez Lazarda Freresa) i Lens (prowadzony przez Roberta Monksa), wytworzyły z menedżerami firm takie długookresowe relacje.

      


      
        [20] Pomiędzy systemami japońskim i niemieckim istnieją subtelne różnice. Japońskie grupy przemysłowe, zwane keiretsus, są powiązane własnościowo w ten sposób, że przedstawiciele jednej grupy posiadają udziały w firmach należących do innych grup. Japońskie grupy wywodzą się z firm rodzinnych. Z kolei niemieckie grupy przemysłowe powstawały wokół wiodących banków komercyjnych, jak Deutsche Bank czy Dresdner; to właśnie te banki mają znaczne udziały własnościowe w wielu koncernach przemysłowych.

      


      
        [21] Wiele koreańskich grup przemysłowych (zwanych czebolami) tworzonych na wzór japońskich keiretsus stanęło w latach 90. na krawędzi bankructwa, ponieważ jedna czy dwie firmy w grupie zanadto się zadłużyły.

      


      
        [22] Kaplan w artykule „Corporate Governance and Corporate Performance, A Comparison of Germany, Japan and the United States” (1997) dokonuje porównania systemów ładu korporacyjnego w USA, Niemczech i Japonii. Odkrywa, że system amerykański zapewnia lepsze bodźce firmom dobrze prosperującym i że firmom w USA łatwiej zwracać gotówkę akcjonariuszom.

      


      
        [23] Harris Corporation & Northwest Pipeline (filia Williams Companies) wyemitowała obligacje, dając obligatariuszom prawo do odsprzedania papierów firmie po cenie nominalnej w przypadku obniżenia się ratingu kredytowego emitenta poniżej określonego poziomu bądź zaistnienia zdefiniowanych w porozumieniu wydarzeń kwalifikowanych (takich jak fuzja, duża wypłata dywidendy czy skupienie przez emitenta dużej liczby własnych akcji).

      


      
        [24] W krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, wymagania dotyczące obowiązków informacyjnych są stawiane na równie wysokim poziomie — przyp. red.
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    Wartość pieniądza w czasie


    Dziś jeden dolar jest wart więcej niż ten sam dolar w przyszłości, ponieważ możesz go zainwestować i uzyskać zwrot. Większość ludzi rozumie tę zależność i nie musi używać do tego modeli ani matematyki. W tym rozdziale wykorzystam koncepcję wartości pieniądza w czasie, aby obliczyć, ile dokła­dnie wart jest dzisiaj dolar zapłacony bądź otrzymany w przyszłości i vice versa.


    Obliczanie wartości pieniądza w czasie jest nieuniknione. Taki rachunek ma zastosowanie przy podejmowaniu wielu decyzji osobistych, od oszczędzania na emeryturę czy edukację dzieci do kupowania na kredyt domu czy samochodu. W tym rozdziale omówię wiele takich przykładów. Mierzenie wartości pieniądza w czasie ma ogromne znaczenie dla finansów przedsiębiorstwa. W procesie analizy decyzji inwestycyjnych często trzeba porównywać wydatki i wpływy w różnych okresach. Menedżerowie Boeinga analizujący projekt inwestycji w Super Jumbo musieli rozważyć, ile trzeba będzie wydać nie tylko w danej chwili, ale też w przyszłości. Następnie musieli porównać te wydatki z oczekiwanymi wpływami w bliższej i dalszej przyszłości. Zasady omawiane w tym rozdziale mają też zastosowanie do wyceniania aktywów bądź całej firmy, która będzie generować zyski w wielu przyszłych okresach. Jako że celem finansów przedsiębiorstwa jest maksymalizowanie wartości, nie można realizować tego celu, nie wiedząc, jak porównywać wartości pieniężne w różnych okresach.


    Intuicyjne rozumienie wartości pieniądza w czasie


    Dlaczego jeden dolar dziś jest dla Ciebie wart więcej niż jeden dolar za rok? Najprostsze wyjaśnienie jest następujące: możesz zainwestować tego dolara w coś innego i otrzymać zwrot z tej inwestycji w formie odsetek, dywidendy czy wzrostu ceny nabytych aktywów. Gdybyś odłożył dolara do banku na 5% rocznie, ten dolar byłby po roku wart 1,05 dolara.


    Często uważamy odsetki od oszczędności za oferowany nam standard. Jednak czasami warto przyjrzeć się uważniej, z czego składa się ta stopa procentowa. Przy założeniu, że pożyczkobiorca gwarantuje Ci odsetki, istnieją dwa powody, dla których chcesz zarobić na zaoszczędzonej kwocie. Pierwszym jest inflacja — za jednego dolara za rok będziesz mógł kupić mniej dóbr rzeczywistych niż dziś. W związku z tym żądasz stopy procentowej, które zrekompensuje utratę siły nabywczej wynikającą z inflacji. Po drugie, większość osób fizycznych przedkłada dzisiejszą konsumpcję nad konsumpcję w przyszłości. Dlatego nawet bez inflacji dolar dziś byłby wart więcej niż za rok, mimo że można by go wymienić na dokładnie tę samą liczbę dóbr rzeczywistych — ludzie po prostu wolą wydawać pieniądze i konsumować dziś. Dlatego, aby skłonić Cię do opóźnienia konsumpcji, pożyczkobiorca powinien zaoferować rekompensatę w formie stopy procentowej od oszczędności — realnej stopy procentowej. Ile pożyczkobiorca musiałby Ci zaoferować? To zależy, jak bardzo preferujesz bieżącą konsumpcję (im silniejsza jest preferencja dzisiejszej konsumpcji, tym wyższa powinna być realna stopa procentowa). Stopa procentowa obejmująca oczekiwaną inflację oraz stopę realną to nominalna stopa procentowa.


    Dotychczas zakładałem, że zwrot z oszczędności jest gwarantowany. Jeśli przyszłe dochody z kapitału są obarczone niepewnością, dochodzi trzeci komponent — wynagrodzenia za Twoje ryzyko, tym większe, im większa jest niepewność. Jeśli nie masz pewności, ile zarobisz na inwestycji, mówi się nie tyle o stopie procentowej, ile o oczekiwanym zwrocie.


    Zatem jeśli mówimy o zwrocie z inwestycji, na wysokość dochodu z kapitału wpływają trzy komponenty: oczekiwana stopa inflacji, realna stopa procentowa i premia za niepewność.


    Mając do wyboru kilka opcji inwestycyjnych, możesz ocenić, która z nich spełnia Twoje oczekiwania, jeśli chodzi o wysokość zwrotu. Możesz określić, przy jakiej minimalnej stopie zwrotu jesteś skłonny zainwestować. Nazwę tę stopę stopą dyskontową. I tak, jeśli oczekujesz zwrotu z inwestycji bez ryzyka, za stopę dyskontową może posłużyć Ci stopa zwrotu z obligacji skarbowych (gwarantowanych przez państwo). A jeśli zwrot z inwestycji jest obarczony niepewnością, stopą dyskontową może być stopa zwrotu z inwestycji o podobnym stopniu ryzyka — wówczas wybrana przez Ciebie stopa dyskontowa będzie obejmować premię za niepewność. Stopa dyskontowa jest więc pojęciem bardziej ogólnym niż stopa procentowa, jeśli chodzi o mierzenie wartości pieniądza w czasie. Dlatego w dalszej części rozdziału będę używać terminu stopa dyskontowa. W przykładach, w których bez ryzyka można określić przyszłe otrzymywane bądź wypłacane kwoty, będę posługiwać się pojęciem stopy dyskontowej. W innych przykładach, gdzie przyszłe kwoty są obarczone niepewnością, będę mówić o oczekiwanym zwrocie z inwestycji o podobnym ryzyku.
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            PK 3.1. Ekonomiści i przedstawiciele administracji rządowej są bezsilni wobec dużej tendencji społeczeństw do bieżącej konsumpcji. Ta tendencja sprawiła, że amerykańskie rodziny przeznaczają coraz większą część dochodów na konsumpcję, a coraz mniejszą — na oszczędności. Jakie zmienia się przez to stopa dyskontowa?

          
        

      
    


    Przepływy pieniężne i oś czasu


    Inną zmienną, którą obok stopy dyskontowej omawiam w tym rozdziale, są przepływy pieniężne. Przepływy pieniężne to oczekiwane wpływy i wydatki gotówkowe. Jako że cały ten rozdział dotyczy porównywania przepływów pieniężnych w różnych okresach, będę przedstawiać przepływy pieniężne na osi czasu pokazującej okresy, w jakich są realizowane przepływy, oraz ich wartości. Rysunek 3.1 pokazuje przykładowy przepływ w wysokości 100 dolarów otrzymany na końcu każdego z następnych czterech lat.
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    Rysunek 3.1. Oś czasu dla przepływów pieniężnych — 100 dolarów otrzymywane na koniec każdego z czterech następnych lat


    Na rysunku 3.1 punkt oznaczony na osi czasu jako „0” oznacza chwilę obecną. Kwoty przepływu pieniężnego zrealizowanego w punkcie 0 nie trzeba dostosowywać za pomocą stopy dyskontowej. Na tym rysunku w punkcie 0 nie ma żadnego przepływu pieniężnego. W ciągu następnych czterech lat widać tu zaś przepływy na łączną nominalną kwotę 400 dolarów. Fakt, że te przepływy występują w różnych punktach czasowych, oznacza, że nie można ich porównywać wprost. 100 dolarów na końcu pierwszego roku powinno być warte mniej niż 100 dolarów dziś i więcej niż 100 dolarów na końcu drugiego roku. W sumie te 400 dolarów rozłożone w czasie przyszłym powinno być warte mniej niż 400 dolarów dziś.


    Zwróć uwagę na pokazaną na rysunku 3.1 różnicę pomiędzy okresem a punktem czasowym. Przedział czasowy pomiędzy punktami 0 i 1 to pierwszy okres, czyli w tym przypadku pierwszy rok. Wpływ otrzymywany w punkcie 1 oznacza wpływ na końcu pierwszego okresu. Gdyby przepływy były nanoszone w punktach rozpoczynających — a nie kończących — kolejne lata, powstałby schemat taki, jak na rysunku 3.2.
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    Rysunek 3.2. Oś czasu dla przepływów pieniężnych — 100 dolarów otrzymywane na początku każdego z czterech następnych lat


    Zauważ, że w kontekście wartości pieniądza w czasie przepływ występujący na początku drugiego roku jest tym samym, co przepływ na końcu roku pierwszego. Przepływy na 400 dolarów pokazane na rysunku 3.2 powinny być warte więcej niż te na rysunku 3.1, ponieważ każde 100 dolarów spływa tu o rok wcześniej niż na rysunku 3.1.


    W tym rozdziale tak naprawdę chodzi o zamienianie przyszłych przepływów pieniężnych na przepływy obecne. Ten proces nazywa się dyskontowaniem. Przepływy pieniężne w różnych punktach czasowych zamienione na przepływy obecne dają razem sumę równą wartości bieżącej (ang. present va­lue — PV). W tym rozdziale pokażę też, jak odwrócić ten proces. W tym celu trzeba zadać inne pytanie: „Jaką wartość na koniec czwartego roku będzie mieć 100 dolarów otrzymane na koniec roku pierwszego?”. Proces zamieniania bieżącej wartości przepływów pieniężnych na ich wartość w przyszłości to składanie (kapitalizacja). Rezultatem składania jest wartość zwana wartością przyszłą (ang. future value — FV).


    Wartość pieniądza w czasie — składanie i dyskontowanie


    W tym podrozdziale przedstawiam proste przykłady dyskonto­wania i składania przepływów pieniężnych; wyjaśniam także, czemu to służy.


    Składanie


    Załóżmy, że jesteś właścicielem InfoSoft, firmy nienotowanej na giełdzie, która produkuje oprogramowanie. Trzymasz 50 000 dolarów na koncie bankowym, gdzie oprocentowanie w skali roku wynosi 6%, a ryzyko lokaty jest minimalne. Z czasem wartość inwestycji wzrasta. Na koniec pierwszego roku 50 000 dolarów na koncie będzie warte 53 000 dolarów (50 000 dolarów+odsetki: 6% z 50 000 dolarów). Wartość lokaty na koniec pierwszego roku to wartość przyszła. Można ją obliczyć z równania:


    wartość przyszła (FV) na koniec pierwszego roku =

    =50 000 dolarów×(1,06) = 53 000 dolarów


    Na koniec drugiego roku wartość lokaty wzrosłaby do 56 180 dolarów (53 000 dolarów+odsetki: 6% z 53 000 dolarów). To równanie można zapisać w sposób bardziej formalny:


    wartość przyszła (FV) na koniec drugiego roku =

    = 50 000 dolarów×(1,06)×(1,06) = 50 000 dolarów×(1,06)2 = 56 180 dolarów


    Wartość przyszła na koniec dziesiątego roku byłaby następująca:


    wartość przyszła na koniec dziesiątego roku =

    = 50 000 dolarów× (1,06)10 = 89 542 dolarów


    Zauważ, że w pierwszym roku podstawą oprocentowania jest inwestycja początkowa 50 000 dolarów. W każdym kolejnym roku podstawa oprocentowania rośnie o odsetki z lat ubiegłych.


    Po co obliczać wartość przyszłą inwestycji? Ponieważ znając wartość przyszłą, można porównywać opcje alternatywne w stosunku do lokowania pieniędzy w banku. I tak na przykład jeśli możesz zainwestować 50 000 dolarów w coś innego i po 10 latach otrzymać więcej niż 89 542 dolary, może to być lepszą opcją (o ile taka inwestycja byłaby mniej więcej tak samo bezpieczna jak lokata bankowa). Gdyby ryzyko w drugiej opcji było większe, musiałbyś otrzymać więcej niż 89 542 dolary, aby zrekompensować sobie dodatkowe ryzyko, czyli potrzebowałbyś więcej niż 6% rocznie.


    Wartość przepływów pieniężnych (ang. cash flows) w dniu dzisiejszym (CF0) przeniesioną na koniec przyszłego okresu (t) przy danej stopie dyskontowej (r) można zapisać tak:


    wartość przyszła (FV) przepływów pieniężnych = CF0×(1+r)t


    Wartość przyszła rośnie z czasem i jest tym większa, im wyższa jest stopa dyskontowa.
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            PS 3.1. W omówionym przykładzie przenoszenia 50 000 dolarów w czasie założyłem, że oprocentowanie lokaty w kolejnych latach nie zmienia się, a odsetki co roku są doliczane do podstawy oprocentowania. Jaka byłaby wartość przyszła lokaty, gdyby co roku wyciągano z konta całość odsetek?

          
        

      
    


    W praktyce 3.1. Potęga długości okresu kapitalizacji — akcje, obligacje i weksle


    W poprzednim przykładzie wartość przyszła rosła wraz ze wzrostem liczby lat inwestowania. Cały okres inwestowania nazywamy okresem kapitalizacji. W miarę wydłużania okresu kapitalizacji małe różnice w stopach dyskontowych mogą przekładać się na duże różnice wartości przyszłej. Firma Ibbotson Associates przedstawiła wyniki badania zwrotów z inwestycji w akcje i obligacje w latach 1926 – 1998. W całym tym długim okresie akcje dawały średnią rentowność około 11% rocznie a obligacje rządowe (w USA) tylko 5% rocznie. Zakładając, że w przyszłości relacje te pozostaną niezmienione, można zaprognozować wartość przyszłą 100 dolarów zainwestowanych w akcje i 100 dolarów zainwestowanych w obligacje. Rysunek 3.3 pokazuje taką prognozę w horyzoncie 40-letnim. Różnice wartości przyszłej z inwestowania w instrumenty o różnych stopach zwrotu są małe w krótkim okresie złożonym (na przykład w ciągu jednego roku), lecz rosną w miarę jak okres złożony wydłuża się. W horyzoncie 40 lat wartość przyszła inwestycji w akcje przy średniej rocznej stopie zwrotu 11%, jest ponad 9-krotnie wyższa niż wartość przyszła inwestycji w obligacje rządowe dające rocznie 5%.
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    Rysunek 3.3. Efekt kapitalizacji — akcje i obligacje


    Dyskontowanie


    Dyskontowanie to działanie przeciwne do składania. Nie pytamy już, ile jeden zainwestowany dziś dolar będzie wart w przyszłości, ale ile jest wart dziś dolar otrzymany bądź wypłacony w przyszłości. Wartość bieżąca przyszłych przepływów pieniężnych zależy od siły Twojej tendencji do bieżącej konsumpcji, od Twoich oczekiwań inflacyjnych i od stopnia niepewności, jaką według Ciebie są obarczone przyszłe przepływy pieniężne.


    Weźmy na przykład inwestycję w Super Jumbo, jaką rozważał Boeing. Załóżmy, że linie Singapore Airlines chcą kupić te samoloty i złożyć za 8 lat zamówienie na 2 miliardy dolarów. Obietnica tego zamówienia zachęca menedżerów Boe­inga do zaangażowania się w tę inwestycję, jednak nie jest to to samo, co zamówienie na 2 miliardy dolarów złożone dziś. Rysunek 3.4 pokazuje oś czasu dla 2 miliardów dolarów otrzy­manych po 8 latach. Jak odpowiedzieć na pytanie, jaka jest bieżąca wartość owych 2 miliardów dolarów? Można to pytanie odwrócić: ile Boeing musi zainwestować, aby pod koniec ósmego roku mieć 2 miliardy dolarów? Zakładając stopę dyskontową dla Boeinga na poziomie 10%, można obliczyć wartość bieżącą w następujący sposób:


    CFt = 2 miliardy dolarów = CF0×(1,10)8
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    Rysunek 3.4. Wartość bieżąca przepływów pieniężnych


    Wartość bieżącą przepływu z końca ósmego roku obliczamy z następującego równania:
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    Zatem 2 miliardy dolarów na koniec ósmego roku są dziś warte 933 miliony dolarów. Co dokładnie to oznacza? Przy stopie dyskontowej 10% Boeingowi powinno być obojętne, czy dostanie 933 miliony dolarów dziś, czy 2 miliardy dolarów za osiem lat.


    Uogólniając, jeśli CFt oznacza przepływ pieniężny na koniec przyszłego roku t, a r jest stopą dyskontową, to wartość bieżącą tego przepływu pieniężnego można obliczyć ze wzoru:
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    Wartość bieżąca przepływu zmniejsza się w miarę przechodzenia do kolejnych przyszłych okresów. Tempo tego spadku wartości pieniądza w czasie jest tym większe, im wyższą przyjmiesz stopę dyskontową.


    Po co dyskontować przepływy pieniężne? Po to, by zamieniać przyszłe przepływy pieniężne w przepływy bieżące, a potem porównywać je i agregować na potrzeby analizy. W przypadku inwestycji w Super Jumbo wpływy i wydatki gotówkowe występowały w każdym z 30 następnych lat. Przepływów występujących w różnych okresach nie można porównywać ze sobą wprost, ale można zagregować i skumulować ich wartość bieżącą. I wtedy można odpowiedzieć na pytanie, czy wartość bieżąca wpływów pieniężnych w projekcie jest wyższa niż wartość bieżąca wydatków.


    Warto przyjrzeć się wartości bieżącej z perspektywy Singapore Airlines. Załóżmy, że linie zawierają umowę zobowiązującą je do zapłacenia Boeingowi 2 miliardów dolarów po ośmiu latach. Menedżerowie Singapore Airlines chcą się dowiedzieć, ile pieniędzy muszą dziś odłożyć, aby na koniec ósmego roku mieć potrzebne 2 miliardy dolarów, zakładając roczny zwrot z inwestycji 7%. Wartość bieżącą 2 miliardów dolarów można zapisać jako:


    [image: ]


    Singapore Airlines, aby mieć na koniec ósmego roku 2 miliardy dolarów, musiałyby odłożyć dziś 1164 miliony dolarów na 7% rocznie.


    W praktyce 3.2. Wartość bieżąca i wyższe stopy dyskontowe


    W poprzednim przykładzie skalkulowałem, że Singapore Airlines mogą odłożyć 1164 miliony dolarów na 7% rocznie i mieć po ośmiu latach 2 miliardy dolarów. A co stałoby się, gdyby przyjąć stopę dyskontową wyższą niż 7%? A gdyby ta stopa była znacznie niższa? Im wyższy jest zwrot z inwestycji Singapore Airlines, tym niższa jest wartość bieżąca — tym mniej firma musi dzisiaj odłożyć, aby za osiem lat mieć 2 miliardy dolarów. Rysunek 3.5 pokazuje zależność wartości bieżącej przepływu od wysokości stopy dyskontowej. Przy stopie na przykład 14% Singapore Airlines musiałyby odłożyć tylko 701 milionów dolarów.


    [image: ]


    Rysunek 3.5. Wartość bieżąca 2 miliardów dolarów po 8 latach


    Częstość dyskontowania i składania


    W poprzednich przykładach przepływy pieniężne dyskontowałem i składałem w skali roku. To znaczy, że płatności odsetkowe i dochody były obliczane za okresy roczne. Jednak czasami odsetki są naliczane częściej, na przykład co miesiąc czy co pół roku. Wówczas wartość bieżąca i przyszła mogą być znacząco inne niż dla kalkulacji w skali rocznej.


    W podrozdziale o okresie złożonym omówiłem przykład odłożenia do banku 50 000 dolarów na 6% rocznie. Wartość przyszłą tej inwestycji (89 542 dolarów) obliczyłem przy założeniu, że bank będzie naliczać odsetki na koniec każdego z następnych 10 lat. Załóżmy teraz, że bank nalicza odsetki co sześć miesięcy. Zatem wartość przyszłą inwestycji na koniec dziesiątego roku można obliczyć tak:
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    Teraz stopa procentowa jest liczona w skali półrocznej i wynosi 3% (6%/2), a liczba okresów wzrosła z 10 (lat) do 20 (półroczy). Dlaczego wartość przyszła wzrosła z 89 542 do 90 306 dolarów? Chodzi o to, że odsetki w kwocie 1500 dolarów są teraz naliczane na koniec każdego sześciomiesięcznego okresu. Te odsetki stają się częścią kapitału — są kapitalizowane — i od nich są naliczane odsetki w następnym 6-miesięcznym okresie. Im częściej są kapitalizowane odsetki, tym lokata bankowa jest korzystniejsza dla deponenta. Załóżmy teraz, że odsetki są kapitalizowane co miesiąc:
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    Ogólnie mówiąc, wartość przyszłą przepływu pieniężnego dla t podokresów w każdym roku i n lat można zapisać tak:
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    Zauważ, że nominalna roczna stopa procentowa w tym przykładzie to 6%, jednak efektywna (rzeczywista czy faktyczna) roczna stopa zwrotu dla Ciebie jako inwestora jest wyższa — odsetki są kapitalizowane co pół roku. Efektywna stopa zwrotu z lokaty jest następująca:
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    Efektywną roczną stopę procentową przy t podokresach w każdym roku można obliczyć następująco:
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    Bank może naliczać odsetki w skali tygodnia lub dnia — wtedy wartość przyszła lokaty i efektywna stopa zwrotu będą jeszcze wyższe. W skrajnym przypadku bank może kapitalizować odsetki dosłownie co chwilę — wówczas kapitalizacja odsetek jest ciągła. W przypadku ciągłej kapitalizacji efektywną stopę procentową można wyliczyć ze wzoru:
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    W powyższym wzorze funkcja wykładnicza exp oznacza liczbę e podniesioną do danej potęgi. Jest to liczba Eulera, która w przybliżeniu wynosi 2,718281828459 i jest granicą ciągu liczbowego o wyrazie ogólnym [image: ]. Liczba e jest używana w wielu wzorach w matematyce finansowej.


    W przykładzie powyżej efektywna stopa procentowa przy nominalnej stopie rocznej 6% i kapitalizacji ciągłej byłaby następująca:


    efektywna stopa procentowa = exp0,06 - 1= 6,18%


    Wartość przyszłą 50 000 dolarów na koniec dziesiątego roku przy kapitalizacji ciągłej można wyliczyć następująco:


    wartość przyszła 50 000 dolarów przy kapitalizacji ciągłej =

    =50 000exp0,06×10= 91 106 dolarów


    Im częstsza jest kapitalizacja, tym większa jest efektywna stopa dyskontowa i tym mniejsza wartość bieżąca. Nic więc dziwnego, że duzi inwestorzy wolą lokować pieniądze tam, gdzie odsetki są kapitalizowane codziennie.


    W praktyce 3.3. Określanie efektywnej stopy zwrotu w pożyczkach hipotecznych


    Większość amerykańskich pożyczkodawców udzielających pożyczek hi­po­tecznych żąda miesięcznych płatności. W konsekwencji kapitalizacja także następuje co miesiąc. W przypadku kredytów i pożyczek roczna nominalna stopa procentowa jest myląca — faktyczne (efektywne) opro­centowanie długu jest wyższe. Weźmy na przykład pożyczkę z roczną (nominalną) stopą zwrotu 8%, która jest spłacana w miesięcznych ratach. Faktyczne roczne oprocentowanie jest następujące:
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    W praktyce 3.4. Standaryzacja stóp procentowych


    Przed 1968 rokiem banki w USA mogły swobodnie reklamować swoją ofertę, podając klientom stopy procentowe liczone inaczej dla depozytów i inaczej dla kredytów hipotecznych. W konsekwencji klienci porównywali różne stopy procentowe — nominalne z efektywnymi — podawane przez różne instytucje finansowe. W 1968 roku Kongres przyjął ustawę zwaną Truth-in-Lending Act[1]. Ustawa zobowiązywała instytucje finansowe do podawania stóp procentowych określających rzeczywisty (efektywny) koszt pożyczania pieniędzy. Chodziło o to, by konsumenci mogli porównywać faktyczne oprocentowanie oferowanych pożyczek. Ustawa ta była później wiele razy zmieniana. Obecnie zobowiązuje ona instytucje finansowe do podawania rocznych stóp procentowych (ang. annual percentage rate — APR) w ofertach wszy­stkich produktów finansowych. W APR jest wliczona amortyzacja wszy­st­kich opłat stałych pobieranych z góry za udzielenie pożyczki czy kredytu. W przypadku pożyczek hipotecznych do opłat stałych zalicza się także koszty zamknięcia pożyczki, które zwykle są pokrywane w czasie jej trwania.
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            PK 3.2. Załóżmy, że porównujesz stopy procentowe kilku pożyczek. W każdej ofercie jest inna nominalna roczna stopa procentowa i inna częstotliwość spłacania. Pierwsza poży­czka ma nominalną stopę procentową 8%, a raty mają być spłacane co miesiąc. Druga pożyczka ma oprocentowanie nominalne 7,8%, a raty mają być spłacane co tydzień. Trzecia pożyczka ma stopę nominalną 7,5%, a kapitalizacja jest ciągła. Która z pożyczek jest najtańsza?

          
        

      
    


    Wartość pieniądza w czasie — stałe płatności i renta wieczysta


    Równania przedstawione w poprzednim podrozdziale można rozwinąć tak, aby obliczać wartość bieżącą i przyszłą ciągów płatności. Istnieją specyficzne strumienie płatności, w przypadku których dyskontowanie i składanie jest uproszczone. Są to stałe płatności i renta wieczysta.


    Stałe płatności


    Stałe płatności — tak zwane płatności annuitetowe — to przepływy pieniężne występujące w tych samych odstępach czasowych w określonym okresie. Wcześniej omówiłem przykład zainwestowania 50 000 dolarów na 6% rocznie i oszacowałem wartość przyszłą lokaty na koniec dziesiątego roku. Załóżmy teraz, że chcesz odkładać po 5000 dolarów na końcu każdego roku przez następne 10 lat. Chcesz obliczyć, ile będziesz mieć pieniędzy na końcu dziesiątego roku przy rocznej nominalnej stopie 6%. Kwota 5000 dolarów jest tu roczną płatnością annuitetową. Ten układ został pokazany na rysunku 3.6. Płatność pojawia się na koniec każdego okresu (albo na początku każdego okresu następnego).
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    Rysunek 3.6. Płatności annuitetowe po 5000 dolarów na koniec każdego roku przez 10 lat


    Składanie płatności annuitetowych. Aby obliczyć wartość stru­mienia płatności po 5000 dolarów, występujących na koniec każdego roku, po 10 latach, można skalkulować osobno wartość przyszłą każdej z tych płatności na koniec dziesiątego roku. I tak 5000 dolarów odłożone na koniec pierwszego roku zarabiałoby odsetki 6% przez 9 lat i na końcu dziesiątego roku wartość tej płatności byłaby równa 8447 dolarów.


    wartość przyszła 5000 dolarów zainwestowanych na koniec pierwszego roku = 5000 dolarów×(1,06)9 = 8447 dolarów


    wartość przyszła 5000 dolarów zainwestowanych na koniec drugiego roku = 5000 dolarów×(1,06)8 = 7969 dolarów


    Sumuję wartości przyszłe każdej z 10 inwestycji i otrzymuję:


    skumulowana wartość przyszła = 5000×(1,06)9+5000×(1,06)8+ +5000×(1,06)7+5000×(1,06)6+5000×(1,06)5+5000×(1,06)4+ +5000×(1,06)3+5000×(1,06)2+5000×(1,06)+5000 = 5000× (1,069+1,068+ 1,067+1,066+1,065+1,064+1,063+1,062+1,06+1)


    Tę kalkulację można uprościć do równania podanego niżej:
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    Wartość przyszłą (FV) strumienia płatności annuitetowych (A) otrzymywanych bądź wypłacanych na koniec każdego z n lat przy stopie dyskontowej r można obliczyć z następującego wzoru:
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    W dalszej części książki wartość przyszłą płatności annuitetowych oznaczam zapisem: FV (A, r, n).


    To równanie jest prawidłowe przy założeniu, że płatności występują na koniec każdego roku. Gdyby zamiast tego występowały na początku każdego roku, kapitał pracowałby przez dodatkowy rok. Wówczas wartość przyszła płatności annuitetowych byłaby następująca:
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    Ta wartość przyszła jest większa niż wartość przyszła tych samych płatności występujących na końcu każdego okresu.


    W praktyce 3.5. Indywidualne plany emerytalne


    Beneficjenci indywidualnych planów emerytalnych w Polsce, tzw. III filar mogą odkładać na emeryturę dowolną kwotę pieniędzy. Odsetki od tak gromadzonego kapitału są zwolnione z podatku od zysków kapitałowych. Jeśli ktoś zaczyna odkładać pieniądze w ramach III filaru we wczesnych latach pracy, wartość przyszła w chwili przejścia na emeryturę może być znacznie wyższa niż prosta suma wpłaconych kwot. Załóżmy, że odkładasz po 2000 zł na koniec każdego roku. Zaczynasz, mając 25 lat. Oczekujesz, że przejdziesz na emeryturę w wieku lat 65 i że lokata będzie przynosić średnio rocznie 8%. Oczekiwaną wartość przyszłą płatności w chwili odejścia na emeryturę możesz wyliczyć z następującego wzoru:
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    Zwolnienie oszczędności od podatku w okresie oszczędzania znacznie podnosi wartość przyszłą — co roku reinwestujesz w III filar całe 8% kapitału. Gdybyś odprowadzał co roku 19-procentowy podatek, realne roczne oprocentowanie zmniejszyłoby się do 6,5%, a wartość przyszła byłaby następująca:


    oczekiwana wartość przyszła wpłaconych składek w wieku 65 lat (gdyby plan emerytalny był opodatkowany) = [image: ] = 351 264 złotych


    Jak widać, wartość przyszła w wariancie z podatkiem odprowadzanym co roku jest o wiele niższa niż w wariancie „bez podatku”.


    Policzę teraz wartość przyszłą tego samego planu emerytalnego przy założeniu, że oszczędności są wpłacane na początku każdego roku przez 40 lat:


    oczekiwana wartość przyszła IRA (wpłaty na początku każdego roku) =

    [image: ]


    Jak widać, korzyść przy wpłatach z góry — na początku każdego roku — może być znacząca.


    Na koniec rozważę jeszcze inny scenariusz. Powiedzmy, że chcesz oszczędzać tyle, aby w przyszłości zgromadzić określoną kwotę. Chcesz obliczyć, ile w tym celu musisz odłożyć w każdym kolejnym okresie. W takim przypadku możesz zastosować wzór uproszczony. Załóżmy, że w ramach III filaru chcesz odkładać pieniądze na koniec każdego z 40 lat przy rocznym oprocentowaniu 8%, aby zakumulować na koniec czterdziestego roku 400 000 dolarów. Chcesz określić wielkość jednej pła­tności:


    oczekiwana wartość przyszła wpłaconych składek w wieku 65 lat = 400 000 złotych =

    [image: ]


    Rozwiązanie jest następujące:
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    Wartość przyszłą 400 000 złotych możesz uzyskać, odkładając na koniec każdego roku po 1544 złote (przy 40 latach i rocznej stopie 8%). Ogólny wzór na wielkość płatności annuitetowej przy określonej wartości przyszłej jest następujący:


    płatność annuitetowa przy danej wartości przyszłej =

    [image: ]


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            PS 3.2. Ile musisz odkładać co rok przez następne 40 lat, aby zgromadzić 400 000 dolarów, przy założeniu, że płatności będą następować na początku każdego roku?

          
        

      
    


    Dyskontowanie płatności annuitetowych. W latach 1997 – 1998 rozważano niecodzienną propozycję rozstrzygnięcia sporu pomiędzy firmami tytoniowymi w USA i rządem federalnym. Firmy tytoniowe miały płacić około 20 miliardów dolarów rocznie przez 25 lat w zamian za ochronę prawną przed procesami sądowymi wytaczanymi przez krewnych osób, które zmarły na choroby związane z paleniem. Kongres nie zaakceptował tego rozwiązania, lecz można oszacować wartość bieżącą kosztu tej potencjalnej ugody dla firm tytoniowych.


    Załóżmy, że firmy tytoniowe miałyby solidarnie zagwarantować te płatności. Przyjmę stopę dyskontową na poziomie 6%. Można by obliczyć wartość bieżącą każdej z tych płatno­ści. I tak wartość bieżąca 20 miliardów dolarów wypłaconych w pierwszym roku przy stopie dyskontowej 6% to 18,87 miliarda dolarów:


    wartość bieżąca 20 miliardów dolarów wypłaconych na koniec pierwszego roku =[image: ]


    Wartość bieżącą każdej z 25 płatności można skalkulować podobnie, a potem je podsumować:


    [image: ]


    To równanie można uprościć i skorzystać ze wzoru na wartość bieżącą strumienia płatności annuitetowych:
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    Ogólny wzór na wartość bieżącą strumienia płatności annuitetowych (A) przez n lat przy stopie dyskontowej r jest następujący:


    [image: ]


    W dalszej części książki wartość bieżącą strumienia płatności annuitetowych oznaczam jako PV (A, r, n).


    W praktyce 3.6. Wartość bieżąca płatności annuitetowych


    Załóżmy, że jesteś właścicielem firmy InfoSoft. Chcesz kupić kserokopiarkę. Masz do wyboru: zapłacić z góry 11 000 dolarów albo płacić po 3000 dolarów rocznie przez następne pięć lat. Którą opcję wybierzesz, jeśli stopa dyskontowa wynosi 12%?


    Oblicz wartość bieżącą pięciu płatności po 3000 dolarów. Każdą z tych płatności możesz przenieść do chwili obecnej jak na rysunku 3.7. Możesz także skorzystać ze wzoru uproszczonego i skalkulować wartość bieżącą następująco:
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    Rysunek 3.7. Płatności po 3000 dolarów na koniec każdego z następnych pięciu lat


    Wartość bieżąca płatności annuitetowych jest niższa niż cena 11 000 dolarów, którą mógłbyś zapłacić jednorazowo. Zatem racjonalną decy­zją byłoby rozłożenie zapłaty za kserokopiarkę na raty.


    Założyłem, że płatności są dokonywane na koniec każdego z pięciu lat. Jednak gdyby miały to być płatności na początku każdego roku (płatności z góry), wartość bieżąca byłaby wyższa — każda z płatności występowałaby w okresie o 1 wcześniejszym (zobacz rysunek 3.8).


    [image: ]


    Rysunek 3.8. Płatności po 3000 dolarów na początku każdego z następnych pięciu lat


    Wartość bieżącą 3000 dolarów płaconych na początku każdego z następnych pięciu lat można skalkulować następująco:
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    Ogólny wzór na wartość bieżącą strumienia płatności annuitetowych, gdzie przepływy pieniężne występują na początku każdego z n okresów (płatności z góry), jest następujący:
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    W praktyce 3.7. Sens ekonomiczny kontraktów sportowych


    Kontrakty zawierane z gwiazdami sportu często opiewają na oszałamiające kwoty. Jednak ogromne wartości nominalne tych kontraktów mogą być mylące, ponieważ w większości są to umowy wieloletnie. Weźmy na przykład kontrakt z 12 grudnia 1998 roku, zawarty pomiędzy Kevinem Brownem i angażującym go klubem koszykówki Los Angeles Dodgers. Brown jako pierwszy gracz kupiony za więcej niż 105 milionów dolarów prawdopodobnie nie narzeka na brak pieniędzy. Jednak w ramach kontraktu klub miał wypłacać mu po 15 milionów dolarów na koniec każdego z następnych 7 lat. Wartość bieżąca kontraktu przy stopie dyskontowej 6% to 83,74 miliona dolarów:
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    Oczywiście, można posługiwać się wartością nominalną tego kontraktu dla różnych celów. Zarówno gracz, jak i klub mogą ogłosić zawarcie zwycięskiego porozumienia. Wartość nominalna kontraktu jest satysfakcjonująca dla ego zawodnika, a obciążenie finansowe klubu jest mniejsze z uwagi na rozłożenie płatności w czasie.


    W praktyce 3.8. Jak oni to robią? Wygrane na loterii


    W ostatnich latach w USA powstało wiele nowych loterii stanowych. Władze stanowe uznały tę działalność za potężne źródło wpływów pieniężnych. W stanie Nowy Jork połowa przychodów z loterii jest przeznaczana na edukację. Fakt, że wygrane na loteriach czasami przewyższają wpływy ze sprzedaży kuponów, może zaskakiwać. Jak to możliwe, że loteria wypłaca 40 milionów dolarów nagród i mimo to wciąż generuje przychody na edukację? Otóż wpływy ze sprzedaży są otrzymywane na bieżąco, natomiast nagrody wypłaca się w ratach annuitetowych rozłożonych na długie okresy. W tej sytuacji wartość bieżąca wypłacanych nagród jest znacznie niższa niż nominalna kwota nagród. Wartość bieżąca 2 milionów dolarów wypłacanych co roku przez 20 lat to znacznie mniej niż 35 milionów z bieżących wpływów otrzymywa­ne dziś.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            PS 3.3. Załóżmy, że prowadzisz loterię i chcesz, by 50% wpływów ze sprzedaży kuponów zasilało edukację. Nominalna wartość nagród to 40 milionów dolarów. Jaką kwotę nagród możesz wypłacać co roku przy stopie dyskontowej 10%?

          
        

      
    


    [image: ] W praktyce 3.9. Wartość bieżąca nierównych płatności


    Załóżmy, że jesteś konsultantem funduszu emerytalnego sieci sprzedaży detalicznej Home Depot. Chcesz określić wartość bieżącą zobowiązań tej firmy z tytułu rent i emerytur dla jej pracowników. Przyszłe płatności rentowe i emerytalne są prognozowane następująco:
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    Przy stopie dyskontowej 10% wartość bieżącą tych płatności możesz wyliczyć w następujący sposób:


    [image: ]


    Wartość bieżącą drugiej i trzeciej serii płatności obliczam w dwóch krokach:


    
      	Obliczam wartość bieżącą płatności annuitetowych ze standardowego wzoru, za okres występowania płatności.


      	Cofam wartość bieżącą wyliczoną w kroku pierwszym do chwili obecnej.

    


    I tak w przypadku drugiej serii płatności wartość bieżąca (z 300 milionów dolarów wypłacanych przez pięć lat) wyliczona w kroku pierwszym wynosi 1137 milionów dolarów. Tak naprawdę jest to wartość bieżąca na koniec piątego roku[2]. W drugim kroku cofam wynik kroku pierwszego o pięć lat wstecz i otrzymuję faktyczną wartość bieżącą 706 milionów dolarów.


    wartość bieżąca = 758 milionów dolarów+706 milionów dolarów+

    +948 milionów dolarów = 2412 milionów dolarów


    Obliczanie wysokości rocznej płatności. W niektórych przypadkach wartość bieżąca przepływów pieniężnych jest znana, a tym, co chcesz obliczyć, jest wielkość rocznej płatności. Możesz spotkać się z takim przypadkiem, jeśli na przykład rozważasz zaciągnięcie kredytu na dom bądź samochód — jako kredytobiorca otrzymasz kwotę kredytu dziś (wartość bieżąca) i będziesz ją spłacać w równych miesięcznych ratach przez długi czas. Wysokość raty kredytu możesz obliczyć ze wzoru na wartość bieżącą płatności annuitetowych, który przedstawiłem w poprzednim podrozdziale:
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    Jeśli znasz wartość bieżącą, stopę dyskontową r oraz liczbę lat, w których występują płatności, wysokość jednej płatności możesz wyliczyć ze wzoru:
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    Załóżmy, że chcesz kupić dom za 200 000 dolarów. Chcesz wziąć kredyt na 30 lat i spłacać go co miesiąc. Roczna stopa oprocentowania kredytu to 8%. Wysokość miesięcznej raty kredytu płaconej na koniec każdego miesiąca możesz wyliczyć z równania:
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    Miesięczna rata będzie tym wyższa, im wyższe będzie oprocentowanie kredytu,


    W ostatnich latach osobom zaciągającym w USA pożyczki hipoteczne instytucje depozytowo-kredytowe udostępniały opcje spłacania rat na początku każdego miesiąca, a nie na jego końcu. Ci, którzy zdecydowali się na takie rozwiązanie, mieli niższe raty miesięczne (wartości przyszłe ich strumieni płatności były niższe). Aby obliczyć wysokość miesięcznej raty spłacanej na początku każdego miesiąca, możesz zmodyfikować poprzednie równanie i przyjąć do dyskontowania o jedną płatność mniej:
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    Właściciel nieruchomości może zaoszczędzić miesięcznie 9,80 dolara, przenosząc spłatę rat kredytu na początek miesiąca.


    W praktyce 3.10. Pożyczka na samochód — rabat czy niższe oprocentowanie?


    Załóżmy, że chcesz kupić nowy samochód. Jego cena rynkowa to 15 000 dolarów. Diler oferuje Ci dwie opcje:


    
      	Możesz pożyczyć 15 000 dolarów przy preferencyjnej stopie 3% rocznie na 36 miesięcy.


      	Możesz dostać rabat 1000 dolarów i pożyczyć 14 000 dolarów po zwykłej stopie 12% rocznie, też na 36 miesięcy.

    


    Aby określić, która opcja jest dla Ciebie bardziej korzystna, obliczasz wysokość miesięcznej raty w pierwszym i drugim wariancie. W wariancie z preferencyjną pożyczką wygląda to tak:
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    W przypadku zwykłej pożyczki:


    [image: ]


    Miesięczna rata jest niższa przy pożyczce preferencyjnej, zatem ta opcja jest dla Ciebie bardziej korzystna.


    Aby ocenić, która opcja jest lepsza, możesz także porównać wartość bieżącą oszczędności wynikającej z niższej stopy procentowej z wartoś­cią 1000-dolarowego rabatu. Miesięczna rata przy pożyczce na 15 000 dolarów i stopie 3% rocznie to 436,22 dolarów. Natomiast miesięczna rata przy tej samej kwocie pożyczki i rocznej stopie 12% to 498,21 dolarów. Zatem miesięczna oszczędność to 61,99 dolarów. Wartość bieżąca oszczędności w całym okresie pożyczki wynosi:
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    Wartość bieżąca oszczędności jest wyższa niż wartość 1000-dolarowej zniżki. Diler musiałby zaoferować znacznie większą zniżkę (ponad 1866,34 dolarów), aby opłacało Ci się skorzystać z drugiej opcji.


    Inne możliwości obliczania wartości pieniądza w czasie. Dotychczas w tym rozdziale obliczałem wartość bieżącą, korzystając ze wzorów. Wzory te nie są szczególnie skomplikowane, lecz istnieją dwie inne szeroko rozpowszechnione metody składania i dyskontowania przepływów pieniężnych. Jedną z nich jest korzystanie z tabel mnożnikowych. Jak wskazuje nazwa, w tych tabelach są podane mnożniki — współczynniki, przez które należy pomnożyć pojedynczą płatność, aby otrzymać wartość tej płatności przesuniętą wstecz albo w przód o daną liczbę okresów przy danej stopie procentowej. Zilustruję sposób korzystania z tablic mnożnikowych na przykładzie kontraktu Kevina Browna z klubem Los Angeles Dodgers. Kontrakt opiewa na 15 milionów dolarów rocznie przez 7 lat. Stopę dyskontową zakładam na poziomie 6%.
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    Druga część tego równania, odizolowana od części pierwszej, to wzór na wartość bieżącą 1 dolara w tym kontrakcie:
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    Otrzymane 5,5824 to mnożnik, który znajdziesz w tabeli mnożnikowej dla stopy 6% i okresu 7 lat. Gdybyś pomnożył kwotę kontraktu 15 milionów dolarów przez ten mnożnik, otrzymałbyś wartość bieżącą kontraktu Browna, czyli 83,74 miliona dolarów. Tabele mnożnikowe (stanowią one dodatek do książki) są dogodne, lecz ograniczają Cię: zawierają mnożniki odpowiadające tylko całkowitym wielkościom stopy dyskontowej (na przykład znajdziesz tam stopę dyskontową o wysokości 6%, a o wysokości 6,08% już nie) i niektórym liczbom okresów (na przykład jest tam 10 okresów, a 13 już nie).


    Druga z innych możliwości to korzystanie z kalkulatora finansowego. Obecnie kalkulatory finansowe mają wystarczająco duże możliwości techniczne, abyś mógł na nich obliczać wartości niemal wszystkich kombinacji przepływów pieniężnych. Większość kalkulatorów finansowych ma wbudowane gotowe funkcje obliczania wartości bieżącej i przyszłej płatności — wystarczy, że wprowadzisz zmienne. I tak na przykład przy użyciu mojego kalkulatora HP-17B mógłbym wprowadzić wysokość płatności (15 milionów dolarów), liczbę okresów (7 lat) i stopę dyskontową (6%), a potem nacisnąć przycisk „PV” i otrzymać kwotę 83,74 miliona dolarów. Dodam jednak, że większość kalkulatorów finansowych nie udostępnia tylu różnych opcji, z ilu chciałbyś korzystać — na przykład często nie można wybrać, czy płatność ma być dokonywana na końcu, czy na początku każdego okresu; nie można wybrać też liczby podokresów w każdym okresie składania bądź dyskontowania. Decydując się na kalkulator finansowy, lepiej dokładnie sprawdź, jakie dany model oferuje opcje i czy są one dla Ciebie wystarczające.


    Płatności rosnące


    Płatności rosnące to przepływy pieniężne, które zwiększają się w stałym tempie przez określony czas. Załóżmy, że wynajmujesz powierzchnię biurową. Za obecny rok czynsz wynosi 20 000 dolarów. W umowie wynajmu uwzględniono inflację: właściciel nieruchomości ma prawo podnosić czynsz w tempie odpowiadającym stopie oczekiwanej inflacji (3% rocznie). Oczekiwane koszty wynajmu przez następne pięć lat możesz zapisać tak, jak na rysunku 3.9. Aby obliczyć wartość bieżącą tych płatności, możesz każdą z nich przesunąć wstecz do chwili obecnej, a potem podsumować otrzymane wartości bieżące. Przy stopie dyskontowej 10% wartość bieżąca czynszu za pierw­szy rok wyniesie:
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    Możesz podsumować wartości bieżące płatności za pięć lat w ten sposób:
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    Jeśli A oznacza wartość bieżącą płatności, a g jest oczekiwaną stopą wzrostu płatności, to wartość bieżącą płatności rosnących możesz obliczyć z następującego wzoru:
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    Wartość bieżącą płatności rosnących możesz obliczyć w każdym przypadku — z wyjątkiem wariantu, w którym stopa wzro­stu jest równa stopie dyskontowej. W takiej sytuacji wartość bieżąca byłaby sumą nominalnych płatności w całym okresie obliczeniowym — efekt wzrostu zostałby całkowicie zniesiony przez efekt dyskontowania. Gdyby w omówionym właśnie przy­kładzie stopa wzrostu czynszu i stopa dyskontowa były równe po 12%, wartość bieżąca 20 000 dolarów rocznie rozłożonych na następne pięć lat wynosiłaby 100 000 dolarów (20 000 dolarów×5).
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    Rysunek 3.9. Czynsz 20 000 dolarów rosnący w tempie 3% rocznie, przez następne 5 lat


    PV płatności rosnących przez n lat (jeśli r = g) = n×A


    Zauważ, że wzór na płatności rosnące sprawdza się, gdy stopa wzrostu jest wyższa niż stopa dyskontowa[3].
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            Arkusz kalkulacyjny

          
        


        
          	
            Wartość bieżącą płatności rosnących obliczysz z pomocą pliku pvalc.xls.[4]
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            Ten symbol będzie pojawiać się w wielu miejscach w książce. Oznacza on, że zestawienie danych bądź arkusz kalkulacyjny omawiany w danym podrozdziale możesz znaleźć na stronie internetowej tej książki: www.wiley. com/college/ damodaran. Najlepiej dodaj tę podstronę do Ulubionych w Twojej wyszukiwarce internetowej, aby nie wpisywać adresu za każdym razem.

          
        

      
    


    W praktyce 3.11. Wartość kopalni złota


    Załóżmy, że masz prawo do eksploatacji złóż z kopalni złota przez następne 20 lat. W tym okresie planujesz wydobywać rocznie 5000 uncji złota. Obecna cena za uncję to 300 dolarów, lecz oczekujesz, że będzie ona rosnąć co roku o 3%. Załóżmy, że stopa dyskontowa wynosi 10%. Wartość bieżącą przychodów ze sprzedaży złota możesz obliczyć ze wzoru:
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    Wartość bieżąca złota, jakie planujesz wydobyć z kopalni, wynosi 16,146 miliona dolarów. Tak wyliczona wartość bieżąca jest rosnącą funkcją oczekiwanej stopy wzrostu ceny złota. Rysunek 3.10 pokazuje wartość bieżącą jako funkcję oczekiwanej stopy wzrostu.
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    Rysunek 3.10. Wartość bieżąca wydobywanego złota jako funkcja stopy wzrostu
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            PS 3.4. Jeśli zarówno stopa wzrostu, jak i stopa dyskontowa wzrosną o 1%, czy wartość bieżąca złota wydobywanego z tej kopalni wrośnie, czy obniży się? Dlaczego?

          
        

      
    


    Renta wieczysta


    Płatności annuitetowe to przepływy pieniężne stałej wysokości, dokonywane przez określoną liczbę okresów. A co, gdybyś mógł otrzymywać stałe płatności od dziś do nieskończoności? Niekończący się strumień płatności annuitetowych to renta wieczysta. Aby obliczyć wartość bieżącą renty wieczystej, możesz użyć wzoru na płatności annuitetowe, który wprowadziłem wcześniej. Tylko że teraz liczba okresów jest nieskończona (∞):


    [image: ]


    Weźmy na przykład inwestycję, która będzie generować dochód 60 dolarów rocznie w formie renty wieczystej. Wartość bieżąca tej inwestycji przy stopie 9% to 667 dolarów:
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    Obliczanie wartości bieżącej renty wieczystej ma co najmniej dwa zastosowania. Pierwszym są obligacje wieczyste (ang. console bonds albo perpetual bonds). Inne rodzaje obligacji są wykupywane przez emitenta w terminie wykupu, tymczasem obligacje wieczyste nigdy nie są wykupywane — emitent zobo­wiązuje się płacić stały dochód przez nieograniczony czas. Pod koniec dziewiętnastego i na początku dwudziestego wieku rządy Wielkiej Brytanii i Kanady wyemitowały takie obligacje; część z nich jest ważna do dziś. Drugim zastosowaniem są akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy, które dają posiadaczowi prawo do otrzymywania dywidendy w gwarantowanej stałej kwocie co roku. Akcje — podobnie jak obligacje wieczyste — nie mają terminu wykupu.


    Rosnąca renta wieczysta


    W finansach przedsiębiorstw często wycenia się spółki giełdowe, które przynajmniej teoretycznie mogą istnieć w nieskończoność i mogłyby rozwijać się w stałym tempie przez nieograniczony czas. Możesz także określać wartość bieżącą projektów, które mogłyby generować przepływy pieniężne ros­nące w stałym tempie przez bardzo długi (o ile nie nieograniczony) czas. W obu przypadkach Twoim zadaniem jest wycenić nieskończony strumień płatności rosnących — a nie stałych. Rosnąca renta wieczysta to ciąg płatności rosnących w nieskończoność w stałym tempie. Aby określić wartość bieżącą rosnącej renty wieczystej, możesz skorzystać ze wzoru na rosnące płatności, gdzie n jest zastąpione znakiem nieskończoności (∞):
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    Jeśli g jest niższe od n, wzór upraszcza się do następującej postaci:
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    Wyraz w liczniku tego uproszczonego wzoru, A(1+g), to przepływ pieniężny oczekiwany w roku następnym; g jest stałym tempem wzrostu renty, a r to stopa dyskontowa.


    Jeśli stopa wzrostu jest równa stopie dyskontowej lub jest od niej wyższa, wartość bieżąca rosnącej renty wieczystej jest nieskończona i nie można jej wyliczyć. Z matematycznego punktu widzenia można wyobrazić sobie sytuację, w której stopa wzrostu renty przewyższa stopę dyskontową, jednak w praktyce możesz ten wariant śmiało wykluczyć — przyznawanie komuś prawa do płatności o nieskończonej i niepoliczalnej wartości bieżącej nie byłoby racjonalne. Wszystkie aktywa o wartości rosnącej w nieskończoność szybciej niż stopa wzrostu gospodarki w końcu stałyby się całą gospodarką. Dlatego stała stopa wzrostu renty wieczystej powinna być równa stopie wzrostu gospodarki lub od niej niższa. Gdyby zastosować tę formułę w USA, trudno byłoby założyć stałą stopę wzrostu gospodarki powyżej 5 – 6%[5].


    W praktyce 3.12. Wycenianie projektu generującego rosnące przepływy pieniężne


    Załóżmy, że firma Disney zaangażowała Cię jako konsultanta. Twoim zadaniem jest obliczyć wartość bieżącą oczekiwanych przepływów pieniężnych z parku tematycznego (na przykład Disneylandu). Przy założeniu, że co roku w parku będą odda­wane do użytku nowe atrakcje, możesz przyjąć, że Disney będzie nie tylko generować stałe przychody przez bardzo długi czas, ale też ceny biletów będą rosły w tempie odpowiadającym inflacji. W zeszłym roku Disneyland wygenerował przepływy pieniężne 100 milionów dolarów, stopa dyskontowa to 12%, a oczekiwana inflacja 3%. Przy tych założeniach wartość bieżącą możesz wyliczyć ze wzoru:
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    Zwróć uwagę na dwie rzeczy. Po pierwsze, licznik tego równania to przepływ pieniężny oczekiwany w przyszłym roku, czyli przepływ z roku ubiegłego skorygowany o spodziewaną inflację. Po drugie, wartość bieżąca 1144 miliony dolarów jest przybliżoną prognozą wyniku długowiecznej inwestycji, która wcale nie musi generować wpływów w nieskończoność. Jeśli założysz trwałość parku na poziomie 50 lat, wartość bieżąca 100 milionów co roku, rosnących w tempie 3% rocznie, wyniesie 1127 milionów dolarów:
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    Zatem formuła obliczania wartości rosnącej renty wieczystej to skrót pozwalający oszacować wartość każdej wieloletniej inwestycji.
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            PK 3.3. Załóżmy, że masz do czynienia z przepływami pieniężnymi rosnącymi w różnym tempie w różnych latach, jednak średnia stopa wzrostu przepływów w nieskończonej liczbie okresów wynosi 5%. Czy w tej sytuacji możesz użyć wzoru na rosnącą rentę wieczystą? Uzasadnij.

          
        

      
    


    Podsumowanie


    Wartość pieniądza w czasie jest bardzo ważnym czynnikiem w finansach przedsiębiorstw. Dzięki niej można analizować projekty generujące przepływy pieniężne w okresach wieloletnich, a także wyceniać aktywa o długiej trwałości.


    Dlaczego wolimy mieć jednego dolara dziś, a nie w przyszłości? Po pierwsze z powodu inflacji, która z czasem ogranicza siłę nabywczą pieniądza. Po drugie dlatego, że przedkładamy konsumpcję dzisiejszą ponad konsumpcję w przyszłości. I wreszcie po trzecie wynika to z niepewności, czy otrzymamy w przyszłości obiecane kwoty. Te trzy czynniki są mierzone stopą dyskontową.


    Obliczając wartość pieniądza w czasie, możesz wykonywać dwa podstawowe działania. Po pierwsze, możesz składać, aby sprawdzić, ile jakaś kwota będzie warta w przyszłości oraz kiedy inwestycja może się zwrócić. Po drugie, możesz dyskontować, aby odpowiedzieć na pytanie, ile dana kwota z przyszłości jest warta dziś. Dyskontując przepływy pieniężne do chwili obecnej, możesz porównywać kwoty otrzymywane i wypłacane w różnych okresach.


    Wartość bieżącą strumienia płatności zawsze możesz obliczyć, dyskontując do chwili obecnej każdą płatność z osobna i sumując wartości bieżące poszczególnych płatności. Możesz też użyć skróconych wzorów na wartość bieżącą czterech rodzajów strumieni przepływów pieniężnych:


    
      	Płatności annuitetowych: przepływów pieniężnych o stałych wartościach przez określoną liczbę okresów.


      	Płatności rosnących: przepływów pieniężnych rosnących w stałym tempie przez określoną liczbę okresów.


      	Renty wieczystej: stałych płatności przez nieograniczoną liczbę okresów.


      	Rosnącej renty wieczystej: płatności rosnących w stałym tempie przez nieograniczoną liczbę okresów.

    


    Podsumowanie wzorów wartości bieżącej
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            Wartość bieżąca płatności annuitetowych
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            Wartość przyszła płatności annuitetowych
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            Wysokość płatności annuitetowej przy danej wartości bieżącej
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            Wysokość płatności annuitetowej przy danej wartości przyszłej
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            Wartość bieżąca rosnących płatności annuitetowych
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            Wartość bieżąca renty wieczystej
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            Wartość bieżąca rosnącej renty wieczystej
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    Zadania sprawdzające


    
      	Zamierzasz zaciągnąć pożyczkę. Za 5 lat będziesz musiał ją spłacić — wraz z odsetkami będzie to kwota 100 000 dolarów. Jesteś w stanie zarobić na inwestycji 6% rocznie. Ile musisz odłożyć dziś na taki procent, aby spłacić pożyczkę za 5 lat?


      	Kupujesz nowe Porsche cabrio. Nie wykładasz żadnej gotówki z góry. Zgadzasz się spłacać samochód w równych ratach miesięcznych przez następne 60 miesięcy. Samochód dziś kosztuje 60 000 dolarów. Diler w zamian za rozłożenie spłat na raty żąda odsetek 1% miesięcznie. Oblicz wysokość miesięcznej płatności.


      	Jeśli płacisz co miesiąc 1% odsetek, jaka jest efektywna roczna stopa procentowa?


      	Odkładasz co roku 15 000 dolarów przez 40 lat, a oszczędności te są oprocentowane na poziomie 5% rocznie. Ile zgromadzisz na koniec czterdziestego roku?


      	Wyceniasz nieruchomość. Oczekujesz, że wyceniany budynek będzie co roku generować 25 000 dolarów zysku z tytułu opłat za wynajem. Kwota ta będzie rosła w tempie 3% rocznie przez następne 20 lat. Stopa dyskontowa wynosi 8%. Jaka jest wartość bieżąca strumienia dochodów z wynajmu?


      	Właśnie objąłeś spadek w wysokości miliona dolarów. Obecnie kapitał ten zarabia 5% rocznie. Gdybyś odszedł z pracy i zaczął wybierać z tej kwoty po 100 000 dolarów rocznie, jak długo mógłbyś się utrzymywać?


      	Zaoferowano Ci udział własnościowy w nowej firmie. Zgodnie z oczekiwaniami firma ma generować przepływy pieniężne w wysokości 1 miliona dolarów rocznie. Z roku na rok kwota ta w nieskończoność będzie rosła o 3%. Stopa dys­kontowa wynosi 15%. Ile jest warta ta firma?

    


    Pytania problemowe


    Odpowiadając na pytania problemowe, możesz zastosować premię za ryzyko rynkowe na poziomie 5,5% i 40-procentową stawkę podatku (jeśli te wielkości nie są podane w treści zadań).


    
      	Na końcu dziesiątego roku będziesz musiał zapłacić 500 000 dolarów tytułem swojego zobowiązania. Stopa dyskontowa wynosi 10%.

        
          	Ile musiałbyś odłożyć dziś, aby za 10 lat wywiązać się ze zobowiązania?


          	Ile musiałbyś odkładać na koniec każ­dego roku przez 10 lat, aby pokryć zobowiązanie?

        

      


      	Chcesz sprawdzić, czy masz oszczędności, które spełniałyby Twoje potrzeby emerytalne. W zeszłym roku odłożyłeś 1500 dolarów. Spodziewasz się, że co roku będziesz odkładać o 5% więcej — i tak przez 15 lat. Jeśli możesz zainwestować pieniądze przy stopie 8% rocznie, ile zgromadzisz na koniec pięćdziesiątego roku?


      	Właśnie zaciągnąłeś na 30 lat pożyczkę hipoteczną na kwotę 200 000 dolarów. Pożyczka jest oprocentowana na 8% ro­cznie i będzie spłacana w równych miesięcznych ratach. Określ wysokość jednej raty.


      	Zamierzasz kupić samochód wart 20 000 dolarów. Którą z dwóch opcji płatności wybierzesz:

        
          	Diler oferuje 10% zniżki. W takim przy­padku zapłaciłbyś całość, zaciąga­­jąc pożyczkę na 36 miesięcy, ze zwykłym oprocentowaniem 9% rocznie.


          	Diler, zamiast obniżyć cenę, może udzielić Ci pożyczki na 20 000 dolarów na 36 miesięcy przy preferencyjnej stopie 3% rocznie.

        

      


      	Firma planuje odkładać pieniądze, aby za 100 milionów dolarów wykupić własne obligacje. Wykup obligacji nastąpi za 10 lat. Stopa dyskontowa wynosi 9%. Oblicz:

        
          	Ile pieniędzy firma musiałaby odkładać na koniec każdego roku przez następne 10 lat, aby spłacić te obligacje?


          	Jak zmieniłaby się odpowiedź, gdyby firma odkładała oszczędności na początku każdego roku?

        

      


      	Wpadła Ci w ręce reklama instytucji finan­sowej oferującej pożyczki przy rocznej stopie 9%. Odsetki są naliczane co tydzień. Jaka jest efektywna stopa procentowa tej pożyczki?


      	Masz krewnego, który podczas całej kariery zawodowej zaoszczędził 250 000 dolarów i teraz chce przejść na emeryturę. Krewny chce co roku przez następne 25 lat wypłacać z oszczędności równe kwoty. Oprocentowanie oszczędności wynosi 5% rocznie. Jaka będzie wysokość każdej wypłaty?


      	Firma ubezpieczeniowa zaoferowała Ci specjalny plan finansowy. Będziesz otrzy­mywać 20 000 dolarów rocznie przez następne 10 lat, a potem po 30 000 dolarów rocznie przez kolejne 10 lat. Stopa dyskontowa wynosi 9%. Ile musiałbyś dziś wpłacić, aby uzyskać te przyszłe wpływy na koniec każdego roku? Ile musiałbyś dziś wpłacić, gdyby te wpływy miały się pojawiać na początku każdego roku?


      	Obie izby Kongresu przyjmują ustawę, która ma ograniczyć deficyt budżetowy USA. Zwolennicy ustawy mówią, że w cią­gu 10 lat deficyt zmniejszy się dzięki niej o 500 miliardów dolarów. Jednak nie wspominają, że te redukcje rozłożyłyby się w kolejnych latach następująco:

        [image: ]


        Jaka jest faktyczna wartość redukcji deficytu, jeśli rząd federalny zadłuża się wobec społeczeństwa, płacąc 8% rocznie?

      


      	Stan Nowy Jork jest zobowiązany zapłacić na koniec dziesiątego roku składki na fundusze emerytalne w kwocie 25 miliar dów dolarów. Władze stanowe będą co roku odkładać na ten cel stałą kwotę, aby po 10 latach zgromadzić żądaną sumę. Wysokość tej rocznej płatności zależy od stopy procentowej w okresie oszczędzania.

        
          	Oblicz wysokość rocznej płatności w okresie następnych 10 lat, przy założeniu, że stopa dyskontowa utrzymuje się na poziomie 6% rocznie.


          	Władze stanowe podnoszą stopę zwrotu z inwestycji do 8% i ponownie kalkulują potrzebną wysokość płatności. Różnica zostaje zapisana jako tegoro­czna rezerwa budżetowa. Czy uważasz to działanie za dobre?

        

      


      	Biedny Bobby Bonilla! Gazety podają, że ten gwiazdor baseballu zarabia rocznie 5,7 miliona dolarów. Jednak on uważa, że w kontekście wartości bieżącej ta suma jest zawyżona. Twierdzi, że w ciągu najbliższych pięciu lat jego faktyczne wpływy będą następujące:
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          	Przy założeniu, że Bonilla może osią­gnąć ze swoich inwestycji zwrot 7% rocznie, oblicz wartość bieżącą całego kontraktu.


          	Jak możesz zwiększyć wartość nominalną kontraktu do 30 milionów dolarów, zachowując jego wartość bieżącą? (Możesz zmienić tylko premię za przyłączenie się do nowego klubu oraz kwotę w piątym roku).

        

      


      	Porównujesz oferty domów w dwóch miastach w New Jersey. Możesz wyłożyć 100 000 dolarów w gotówce i wziąć kredyt hipoteczny na 30 lat przy stopie 8%.

        [image: ]


        Domy są do siebie podobne.


        
          	Oszacuj całkowity koszt obydwóch do­mów (w tym hipoteki i podatku od nie­ruchomości). Który z nich jest mniej kosztowny?


          	Czy raty kredytu hipotecznego możesz w sposób bezpośredni porównywać z płatnościami z tytułu podatku od nie­ruchomości? Dlaczego tak albo dla­czego nie?


          	Jeśli oczekujesz, że podatek od nieruchomości będzie w nieskończoność wzrastać w tempie 3% rocznie, który dom jest tańszy?

        

      


      	Kupiłeś dom rok temu za 250 000 dolarów. Aby sfinalizować zakup, zaciągnąłeś pożyczkę 200 000 dolarów przy stopie 10% rocznie na 30 lat. Spłacasz ją w miesięcznych ratach. Od chwili zaciągnięcia pożyczki stopa procentowa spadła do 9%. Możesz refinansować pożyczkę po tej stopie — zaciągnąć nową pożyczkę po stopie 9% i spłacić nią pożyczkę już zaciągniętą, płacąc prowizję 3% za zamknięcie istniejącej pożyczki. Twój koszt utraconych możliwości to 8%. Nie uwzględniaj efektu podatkowego.

        
          	Jaka jest wysokość Twojej raty przy istniejącej pożyczce (10%)?


          	Jaka byłaby wysokość miesięcznej raty, gdybyś przeszedł na pożyczkę oprocentowaną stopą 9% (przy 30-letnim okresie spłaty)?


          	Zamierzasz zostać w tym domu przez następne 5 lat. Koszty refinansowania pożyczki to 3% pożyczki. Czy w tej sytuacji jesteś skłonny refinansować pożyczkę?


          	O ile musiałaby spaść stopa procentowa, aby opłacało Ci się refinansować pożyczkę (przy założeniu, że zamierzasz pozostać w tym domu przez 5 lat)?

        

      


      	Obecnie masz 35 lat i rozważasz swoje potrzeby emerytalne. Zamierzasz przejść na emeryturę w wieku 65 lat. Z tablic życia używanych przez aktuariuszy wynika, że prawdopodobnie będziesz żyć 100 lat. Emeryturę chcesz spędzić na wyspach Bahama. Szacujesz, że przeniesienie się tam będzie Cię kosztowało 300 000 dolarów (przeprowadzisz się w sześćdziesiąte piąte urodziny), a koszty życia na wyspach oceniasz na 30 000 dolarów ro­cznie (zaczniesz ponosić te koszty w wieku 66 lat, a przestaniesz, mając lat 100).

        
          	Jaką kwotę będziesz musiał mieć odło­żoną w chwili przejścia na emeryturę, aby pozwolić sobie na spędzenie jesieni życia w opisany sposób?


          	Do tej pory zgromadziłeś 50 000 do­larów. Gdybyś zainwestował te pieniądze w coś, co przynosi zwrot 8% rocznie, i nie musiał płacić od tych zysków kapitałowych podatku, ile mu­siałbyś dokładać do tej lokaty przez następne 30 lat, aby zrealizować plan na emeryturę?


          	Nie masz żadnych odłożonych oszczę­dności i oczekujesz, że nie będziesz oszczędzać jeszcze przez 5 lat. Ile będziesz musiał odkładać co roku po upływie tych 5 lat, aby pozwolić sobie na opisaną emeryturę?

        

      


      	Załóżmy, że jesteś menedżerem drużyny piłki nożnej. Renegocjujesz kontrakt z gwiazdą swojego zespołu. Możesz płacić zawodnikowi tylko 1,5 miliona dolarów rocznie przez następne trzy lata (pozostały czas trwania jego kontraktu). Agent zawodnika mówi, że gwiazda nie zaakceptuje kontraktu o wartości nominalnej niższej niż 5 milionów dolarów. Czy możesz sprostać wymaganiom gracza, nie wychodząc poza koszt, na jaki klub może sobie pozwolić?


      	Zaangażowano Cię do prowadzenia fundu­szu emerytalnego małej firmy produkcyjnej TelDet Inc. Obecnie fundusz dyspo­nuje 5 milionami dolarów. Firma spodzie­wa się wpływów do funduszu na poziomie 2 milionów dolarów rocznie przez najbliższe 5 lat. Po tym okresie firma oczekuje, że fundusz będzie wypłacać emerytowanym pracownikom rocznie po 3 mi­liony dolarów przez kolejne 5 lat. Stopa procentowa wynosi 8%.

        
          	Ile pieniędzy będzie w funduszu na koniec dziesiątego roku?


          	Gdyby począwszy od jedenastego roku fundusz miał wypłacać rentę wieczystą, jakiej wysokości mogłaby być ro­czna płatność?

        

      


      	Jesteś doradcą inwestycyjnym i chcesz ułożyć strategię finansową dla klienta. Klient ma zaoszczędzone w banku 250 000 dolarów. Ma 55 lat i oczekuje, że będzie pracować jeszcze przez 10 lat, zarabiając 100 000 dolarów rocznie. (W przewidywalnej przyszłości klient ocze­kuje stopy zwrotu z inwestycji 5% rocznie. Nie chce uwzględniać podatków).

        
          	Kiedy klient za 10 lat przejdzie na emeryturę, będzie chciał wypłacać z lokaty po 80 000 dolarów rocznie przez następne 25 lat. (Aktuariusz oce­­nił, że klient prawdopodobnie dożyje 90 lat). Ile klient musiałby mieć za oszczędzone po 10 latach, licząc od chwili obecnej, aby zrealizować plan na emeryturę?


          	Jaką część swoich dochodów klient musiałby odkładać każdego roku przez następne 10 lat, aby móc potem wypłacać po 80 000 dolarów rocznie do wieku 90 lat?


          	Załóżmy, że po 10 latach od chwili obecnej stopy procentowe spadają do 4%. O ile klient musiałby obniżyć kwotę rocznej wypłaty (i czy na pewno musiałby ją obniżyć), jeśli nadal chce wypłacać pieniądze co rok przez 25 lat emerytury?

        

      


      	Chcesz określić, ile jest wart mały sklep detaliczny wystawiony na sprzedaż. W naj­bardziej zyskownym roku działalności sklep przyniósł właścicielowi 100 000 dolarów. Oczekujesz, że ta kwota będzie rosła w nieskończoność rok po roku, w tempie 5%.

        
          	Jeśli wymagana przez Ciebie stopa zwrotu z tego sklepu wynosi 10%, ile ten sklep jest dla Ciebie wart?


          	Jaka stopa wzrostu przepływów pieniężnych uzasadniłaby cenę sklepu na poziomie 2,5 miliona dolarów?
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        [1] Dosłownie: ustawa o prawdzie w pożyczaniu — przyp. tłum.

      


      
        [2] Powszechnym błędem jest zakładanie, że skoro pierwsza płatność występuje na końcu szóstego roku, wartość bieżąca także jest skalkulowana na koniec szóstego roku. Ogólny wzór na wartość bieżącą płatności annuitetowych niejako automatycznie przenosi wynik o jeden rok wstecz, czyli w tym przypadku na koniec piątego roku.

      


      
        [3] Jeśli g jest wyższe niż r, mianownik równania jest ujemny, ale licznik także. Efekt netto jest taki, że wartość bieżącą wciąż można obliczyć — i nie będzie ona ujemna.

      


      
        [4] Aby znaleźć ten plik, wejdź na stronę www.wiley.com/college/damodaran. Kliknij tytuł tej książki w wersji oryginalnej: Corporate Finance: Theory and Practice, 2nd Edition. Otworzy się nowa podstrona. W jej lewej części zobaczysz ramkę z nagłówkiem „Companion Sites”. Kliknij w tej ramce pole oznaczone nazwą „Student”. Znajdź napis „Online Resour­ces for Students” i kliknij go. Na górze podstrony, która się otworzy, znajdziesz okno wyszukiwania z listą rozwijaną. Wybierz z tej listy „Chapter 3: The Time Value of Money”. Pokaże się lista łączy. Kliknij „Spreadsheets”, czyli arkusze kalkulacyjne. Na ekranie pojawi się lista dotyczących niniejszego rozdziału plików utworzonych w Excelu. W przypadku tego konkretnego rozdziału będzie to jeden plik — pvalc.xls oznaczony jako „Estimate the present value of a growing annuity” (pol. oszacuj wartość bieżącą płatności rosnących).

      


      
        [5] To jest przybliżone nominalne tempo wzrostu gospodarki USA (w tej stopie wzrostu zawiera się inflacja). Gospodarka globalna rośnie w nieco szybszym tempie (5,5 – 6,5%).
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    Sprawozdania finansowe


    W marcu 1999 roku Boeing wykazał zysk 1 miliard 120 milionów dolarów za 1998 rok, dysponując zainwestowanym kapitałem o wysokości 19 miliardów 288 milionów dolarów. Mniej więcej w tym samym czasie spółka Home Depot, sieć dystrybucji mebli i artykułów gospodarstwa domowego, wykazała za rok 1998 zysk 1 miliard 614 milionów dolarów. Dysponowała ona aktywami wartymi 13 miliardów 465 milionów dolarów. W jaki jednak sposób Boeing i Home Depot mierzą swoje wyniki finansowe i co składa się na zainwestowany kapitał oraz na aktywa? Aby odpowiedzieć na te pytania, trzeba przeanalizować stosowane w tych firmach zasady rachunkowości, zgodnie z którymi powstają sprawozdania finansowe.


    W tym rozdziale analizuję zasady rachunkowości, odpowia­dając na cztery podstawowe pytania:


    
      
        
        
      

      
        
          	
            
              	Jak cenne są aktywa firmy?

                Mogą one występować w wielu postaciach: mogą to być aktywa o długim okresie życia, jak grunty i budynki, aktywa krótkotrwałe, jak zapasy, a także aktywa niemate­rialne wpływające na przychody, jak patenty i znaki handlowe.

              


              	W jaki sposób firma pozyskuje fundusze, by finansować swoje aktywa?

                Źródłem finansowania mogą być środki właścicieli (kapitał własny) bądź pieniądze pożyczone (kapitał obcy, czyli dług). Struktura finansowania może zmieniać się wraz z wiekiem aktywów.

              


              	Jak zyskowne są aktywa firmy?

                Jak wspomniałem, dobra inwestycja to taka, która daje wyższy zwrot niż minimalna wymagana stopa zwrotu. Aby określić, czy inwestycje już dokonane przez firmę są dobre, trzeba obliczyć ich rentowność.

              


              	Jaką niepewnością (lub ryzykiem) są obarczone aktywa firmy?

                Jeszcze nie omówiłem dokładnie kwestii ryzyka, jednak oszacowanie poziomu niepewności wiąże się z istniejącymi inwestycjami. Określenie, jakie są tego implikacje, powinno być pierwszym krokiem.

              

            

          
        

      
    


    Z tego rozdziału dowiesz się, jak księgowi odpowiedzieliby na te cztery pytania i dlaczego ich odpowiedzi mogłyby być inne niż odpowiedzi analityków finansowych. Różne odpowiedzi w tym przypadku mogą prowadzić do różnic w celach — księgowi chcą mierzyć bieżącą sytuację finansową i wyniki zamkniętych okresów sprawozdawczych firmy, zaś analitycy finansowi wybiegają myślą w przód.


    Podstawowe elementy sprawozdania finansowego


    Sprawozdanie finansowe składa się z trzech podstawowych elementów, z których każdy daje informacje o firmie. Pierwszym elementem jest bilans (rysunek 4.1), pokazujący wartość aktywów posiadanych przez firmę, a także strukturę finansowania — dług i kapitał własny, którymi są finansowane aktywa w chwili sporządzania bilansu. Drugi element to rachunek zysków i strat (rysunek 4.2), zawierający informacje o przychodach, kosztach i wyniku finansowym firmy w danym okresie. Tym okresem może być kwartał (jeśli rachunek zysków i strat jest kwartalny) albo na przykład rok. Trzeci podstawowy element sprawozdania finansowego to rachunek przepływów pieniężnych (rysunek 4.3), pokazujący źródła gotówki i ich wykorzystanie w działalności operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej firmy w danym okresie. Rachunek przepływów jest próbą odpowiedzi na pytanie, skąd wzięła się gotówka w danym okresie, jak była wykorzystana i dlaczego jej stan w tym okresie zmienił się tak albo inaczej.


    [image: ]


    Rysunek 4.1. Bilans
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    Rysunek 4.2. Rachunek zysków i strat
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    Rysunek 4.3. Sprawozdanie z przepływów środków pieniężnych
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            PK 4.1. Większość firm w USA przygotowuje sprawozdania finansowe co trzy miesiące. Który z trzech podstawowych elementów takiego sprawozdania — rachunek zysków i strat, bilans, sprawozdanie z przepływów pieniężnych — ulega zwykle najmniejszym zmianom z okresu na okres? Dlaczego?

          
        

      
    


    Potrzeby informacyjne


    Na jakie pytania chcemy odpowiedzieć podczas analizowania przedsiębiorstwa? Pojęcie przedsiębiorstwa obejmuje zarówno inwestycje już zrealizowane (nazwę je aktywami istniejącymi), jak i inwestycje przewidziane do realizacji (nazwę je aktywami wzrostowymi). Rysunek 4.4 pokazuje aktywa i pasywa firmy podzielone według tych kluczy. Zauważ, że ten obraz firmy, choć na pierwszy rzut oka przypomina bilans księgowy, bardzo się od niego różni. Najważniejsza różnica jest taka, że aktywa wzrostowe figurują explicite obok aktywów istniejących.


    Finanse firmy analizuje się między innymi po to, by podzielić jej aktywa i pasywa, tak jak na rysunku 4.4, i odpowiedzieć na kluczowe pytania przedstawione na rysunku 4.5. W dalszej części rozdziału pokażę, że sprawozdanie finansowe zawiera odpowiedzi na każde z tych pytań. Niestety, tak uzyskane odpo­wiedzi są ograniczone, jeśli chodzi o skalę czasu oraz sposób mierzenia wartości aktywów, zysków i ryzyka. W kolejnych podrozdziałach opiszę, jak pokonać te ograniczenia.
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            PK 4.2. Podział aktywów na istniejące i wzrostowe jest kluczowym składnikiem analizy finansowej. Dlaczego ten podział jest tak ważny?
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    Rysunek 4.4. Bilans finansowy
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    Rysunek 4.5. Kluczowe pytania finansowe


    Wycena aktywów


    Gdy analizujesz sytuację firmy, chcesz dowiedzieć się, jakie ma ona aktywa, ile są warte i jak niepewne jest ustalenie ich wartości. Dzięki śledzeniu bilansu możesz poznać kategorie aktywów firmy, mniej dowiesz się natomiast o wartości tych aktywów, a jeszcze mniej — o tym, na ile niepewna jest ich wycena bilansowa. W tym podrozdziale omawiam zasady rachunkowości mówiące o kategoryzacji i wycenie aktywów. Zwracam uwagę na ograniczenia sprawozdań finansowych jako źródła informacji o aktywach.


    Zasady rachunkowości w kwestii wyceny aktywów


    Aktywa to wszystkie zasoby potencjalnie nadające się do generowania przyszłych wpływów pieniężnych bądź redukowania przyszłych wydatków. Ta definicja aktywów jest na tyle ogólna, że dotyczy każdego ich rodzaju. Księgowi dodają, że zasób staje się składnikiem aktywów dopiero wtedy, gdy firma go nabędzie i w miarę precyzyjnie skwantyfikuje przyszłe związane z nim korzyści. Księgowi wyceniają aktywa przede wszystkim w oparciu o ich koszt historyczny, czyli ich wartość początkową powiększoną o koszty ulepszeń dokonanych po ich nabyciu i pomniejszoną o utratę wartości związaną ze starzeniem się tych aktywów. Tak rozumiany koszt historyczny to wartość księgowa. Chociaż zgodnie z zasadami rachunkowości różne rodzaje aktywów są wyceniane w różny sposób, można określić trzy zasady, jakim podlega wycena aktywów w sprawozdaniach finansowych.


    
      	Wartość księgowa jest najlepszym miernikiem wartości. Przy wycenie jako obowiązującą przyjmuje się księgową wartość aktywów, chyba że istnieje ważny powód, aby zrobić inaczej. Księgowi wychodzą z założenia, że metoda kosztu historycznego gwarantuje najbardziej precyzyjną wycenę aktywów.


      	Nieufność wobec rynku i szacunków. Kiedy wartości rynkowe aktywów odbiegają od ich wartości księgowej, konwencja przyjęta przez księgowych nakazuje zachować ostrożność. Ceny rynkowe aktywów są często uważane za zbyt zmienne i zbyt podatne na manipulacje, aby używać ich do wyceny. Ta ostrożność jest posunięta jeszcze dalej w kwestii opierania się na szacunkach przyszłych przepływów pieniężnych.


      	Większa skłonność do zaniżania wyceny niż do jej zawyżania. Kiedy dany składnik aktywów można wycenić więcej niż jedną metodą, konwencja przyjęta przez księgowych nakazuje korzystać z metody najbardziej „konserwatywnej” (dającej niższą wycenę). W przypadkach, gdy składnik aktywów można wycenić metodą księgową albo według wartości rynkowej, zasady rachunkowości zalecają użycie metody dającej niższą wycenę.

    


    Określanie wartości aktywów


    Ten element sprawozdania finansowego, w którym księgowi wykazują wartości aktywów, to bilans. Zanim przejdę do metod wyceny aktywów, chciałbym pokazać, jak aktywa dzielone są na kategorie bilansowe. Pierwsza kategoria to aktywa trwałe, czyli te, które służą firmie najdłużej. Do tej grupy należą grunty, maszyny, budynki i budowle. Druga kategoria to aktywa o krótszym czasie przydatności, takie jak zapasy materiałów czy produktów gotowych, należności od klientów i środki pieniężne. Są to aktywa bieżące. Kolejna kategoria to inwestycje w aktywa i papiery wartościowe innych instytucji, czyli inwestycje (aktywa) finansowe. I wreszcie ostatnia, luźno zdefiniowana kategoria to wartości niematerialne i prawne; są to na przykład patenty i znaki handlowe, które przypuszczalnie będą generować zyski i przepływy pieniężne w przyszłości. Do wartości niematerialnych i prawnych wlicza się także jedyną w swoim rodzaju pozycję aktywów: różnicę pomiędzy ceną zapłaconą za przejmowaną firmę a jej wartością księgową (z reguły niższą) — tzw. goodwill.


    Aktywa trwałe. Zgodnie z ogólnie akceptowanymi zasadami rachunkowości (GAAP — Generally Accepted Accounting Principles) obowiązującymi w USA aktywa trwałe są wyceniane metodą kosztu historycznego — ich wartość początkową pomniejsza się o kwotę odpowiadającą utracie przez nie wartości z powodu starzenia się. Teoretycznie wielkość utraty wartości powinna odzwierciedlać utratę zdolności do generowania zysków (lub dodatnich przepływów pieniężnych) przez dany składnik aktywów. W praktyce ta kwota jest po prostu efektem stosowania zasad i konwencji rachunkowości. Kwoty utraty wartości to tzw. odpisy amortyzacyjne. Istnieją dwie podstawowe metody amortyzacji. Pierwsza to metoda liniowa — wielkość amortyzacji jest w tym przypadku taka sama w każdym roku trwałości aktywów. Druga to metoda przyspieszona — we wcześniejszych latach życia aktywów odpisy amortyzacyjne są większe niż w kolejnych. Przepisy podatkowe, między innymi w USA, ograniczają firmom swobodę wyboru stawek i metod amortyzacji. Jednak na potrzeby sprawo­zdawczości przedsiębiorstwa mogą dość swobodnie wybierać te parametry. W efekcie amortyzacja do celów podatkowych nie zawsze jest taka sama jak ta wykazywana w sprawozdaniach finansowych.


    Aktywa trwałe są zatem wyceniane według wartości księgowej i podlegają odpisom amortyzacyjnym. Dlatego ich wartość księgowa jest w dużym stopniu uzależniona od długości okresu amortyzacji i stosowanych metod. Wiele firm w USA stosuje amortyzację liniową dla celów sprawozdawczości finansowej — aby wykazywać wyższe dochody, przynajmniej w pierwszych latach po nabyciu danych aktywów trwałych[1] — zaś dla celów podatkowych wybiera metodę przyspieszoną. Dla kontrastu — firmy japońskie i niemieckie często stosują amortyzację przyspieszoną zarówno dla celów podatkowych, jak i księgowych; można więc powiedzieć, że ich zyski są zaniżone w porównaniu z zyskami firm w USA.
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            PS 4.1. Jakie czynniki mogą sprawić, że wartość rynkowa składnika aktywów znacznie odchyli się od jego wartości księgowej?

          
        

      
    


    Aktywa bieżące. Do aktywów bieżących zaliczają się przede wszystkim należności krótkoterminowe, inwestycje krótkoterminowe i zapasy. Przy wycenie aktywów bieżących księgowi są bardziej przychylni wobec cen rynkowych, niż ma to miejsce w przypadku aktywów trwałych — zwłaszcza jeśli chodzi o krótkoterminowe papiery wartościowe.


    Należności krótkoterminowe to te należności od klientów firmy, które jeszcze nie spłynęły, choć produkt lub usługa zostały dostarczone (najczęściej chodzi tu o towary lub wyroby gotowe). Kiedy Home Depot sprzedaje produkty wykonawcom budowlanym i daje im kilkutygodniowy termin płatności, powstają należności krótkoterminowe. Zatem należności te powstają w chwili zarejestrowania transakcji sprzedaży w księgach firmy. Już mniej oczywiste jest to, od jakiego momentu firma powinna uznawać należności za nieściągalne. Może ona przeznaczać część swoich dochodów na pokrycie oczekiwanych należności nieściągalnych i w wycenie bilansowej pomniejszać o nie ogólną kwotę należności. Istnieje też inny wariant: firma może uznawać należności za nieściągalne dopiero wtedy, kiedy faktycznie okazują się one „złe” — i dopiero wtedy odejmować je od ogólnej sumy należności. Swoboda w tym zakresie prowadzi do tego, że niektóre firmy wykazują w należnościach także te potencjalne wpływy od klientów, które prawdopodobnie nigdy nie zostaną zrealizowane.


    Środki pieniężne[2] to jedna z nielicznych pozycji aktywów, przy której księgowi i analitycy finansowi przyjmują tę samą metodę wyceny: w tym przypadku wartość księgowa nie powinna odbiegać od rynkowej. Zauważ, że coraz mniej firm trzyma pieniądze w konwencjonalnej postaci, tj. na rachunku bieżącym w banku bądź w kasie poza bankiem. Firmy często zakładają lokaty bankowe bądź inwestują w inne krótkoterminowe instrumenty finansowe. W każdym z tych przypadków wartość księgowa może odbiegać od rynkowej — tym bardziej, im dłuższy jest okres inwestowania. W przypadku tych inwestycji ryzyko utraty aktywów w zasadzie nie wchodzi w grę — dotyczy ono przede wszystkim zmian wysokości stóp procentowych w trakcie trwania inwestycji. Do wyceny krótkoterminowych papierów wartościowych wrócę w dalszej części rozdziału.


    Istnieją trzy podstawowe metody wyceny zapasów: FIFO, LIFO i metoda średniej ważonej ceny.


    
      	FIFO, czyli „pierwsze przyszło, pierwsze poszło” (ang. first-in first-out). Zakłada się, że sprzedawane czy też zużywane są najpierw materiały lub towary przyjęte najwcześniej, natomiast w zapasie pozostają te materiały lub towary, które firma przyjęła później. Przy tej metodzie wycena zapasów jest zwykle najbliższa ich rzeczywistej wartości rynkowej. W okresach inflacji metoda FIFO pozwala na zaniżanie kosztów sprzedanych towarów bądź materiałów. Tym samym w okresach inflacji firma korzystająca z FIFO ma wyższy zysk, niż gdyby stosowała którąś z dwóch pozostałych metod wyceny zapasów.


      	LIFO, czyli „ostatnie przyszło, pierwsze poszło” (ang. last-in first-out). W tej metodzie koszty sprzedanych towarów lub zużytych materiałów są najbliższe bieżącym cenom rynkowym. Natomiast wartość zapasów jest bliższa cenom, jakie firma płaciła wcześniej.


      	Średnia ważona cena. Zarówno wartość zapasów, jak i koszt zużytych materiałów oraz sprzedanych towarów są w równym stopniu zbliżone do bieżących cen rynkowych — do wyceny każdorazowo bierze się średni ważony koszt jednostki zasobu w danym okresie. Wycena tą metodą najmniej odbiega od wyceny metodą FIFO bądź LIFO, jeśli firma szybko obraca zapasami.

    


    W okresach wysokiej inflacji firmy zwykle przyjmują metodę LIFO (z powodu korzyści podatkowych). Koszt sprzedanych dóbr jest wtedy wyższy, ponieważ określa się go na podstawie cen płaconych niedawno. Wówczas zysk brutto i netto są niższe, a przepływy pieniężne — wyższe. Z badań wynika, że metoda LIFO jest chętnie stosowana przez większe firmy, które płacą za surowce i pracę coraz wyższe ceny, notują wzrost zapasów i nie mają wielu innych możliwości obniżenia podatku dochodowego.


    To, którą metodę wyceny zapasów przyjmie firma, determinuje częściowo jej zysk i przepływy pieniężne. Dlatego tru­dno jest porównywać wartości zapasów firm stosujących różne metody wyceny. Jednak istnieje sposób pozwalający skorygować te różnice. Firmy stosujące metodę LIFO są zobowiązane podawać w notach objaśniających do sprawozdań finansowych kwotę różnicy w wycenie zapasów pomiędzy metodą FIFO i LIFO. Ta różnica jest określana mianem rezerwy LIFO. O tę wartość można skorygować zapas początkowy bądź końcowy, a w związku z tym także koszt sprzedanych dóbr. W ten sposób można zamienić zysk obliczony przy użyciu metody FIFO na zysk obliczony przy użyciu metody LIFO.


    Krótkoterminowe aktywa finansowe oraz papiery wartościowe. Księgowi zaliczają do tej kategorii inwestycje w papiery wartościowe lub aktywa innych firm, a także inwestycje w inne instrumenty finansowe, takie jak obligacje czy bony skarbowe. Sposób wyceny tych aktywów zależy od tego, do jakiej kategorii należy inwestycja i w jakim celu firma ją przeprowadza. Niemal każdą inwestycję w papiery wartościowe innej firmy możesz zaliczyć do jednej z następujących kategorii: mniejszościowe inwestycje pasywne, mniejszościowe inwestycje aktywne lub inwestycje większościowe aktywne. Zasady wyceny tych aktywów finansowych mogą być różne w zależności od kategorii inwestycji.


    Jeśli posiadane papiery wartościowe innej firmy stanowią mniej niż 20% jej kapitału, inwestycja jest traktowana jako mniejszościowa pasywna. Ma ona swoją wartość początkową (wynoszącą tyle, za ile firma nabyła te aktywa finansowe) oraz (często) bieżącą wartość rynkową. Zgodnie z zasadami rachunkowości GAAP te aktywa są zaliczane do jednej z trzech grup: (1) nabytych z zamiarem utrzymania, (2) nabytych z zamiarem odsprzedaży po upływie co najmniej roku (instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedaży), (3) nabytych z zamiarem odsprzedaży przed upływem roku (instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu). W każdej z tych trzech kategorii wycena wygląda inaczej.


    
      	Aktywa pierwszej kategorii — nabyte z zamiarem utrzymania do terminu wykupu. W bilansie ujmuje się ich wartość jako zgodną z kosztem historycznym lub z wartością księgową, natomiast odsetki lub dywidendy od nich są wykazywane w rachunku zysków i strat.


      	Aktywa drugiej kategorii — przeznaczone do sprzedaży po upływie co najmniej roku. W bilansie ujmuje się je według wartości rynkowej, lecz niezrealizowane zysk albo strata są wykazywane w pozycji bilansowej „kapitał z aktualizacji wyceny”, a nie w rachunku zysków i strat. Zatem niezrealizowane straty ograniczają wartość księgową kapitału firmy, a niezrealizowane zyski powiększają ją.


      	Aktywa trzeciej kategorii — przeznaczone do obrotu. W bilansie ujmuje się je według wartości rynkowej, a niezrealizowane zyski i straty są wykazywane w rachunku zysków i strat.

    


    Firmy mają pewną swobodę w kwestii klasyfikowania aktywów finansowych i tym samym w wyborze sposobu ich wyceny. Ta klasyfikacja zapewnia, że firmy takie, jak banki inwestycyjne, których aktywami są przede wszystkim papiery wartościowe przeznaczone do obrotu, przeszacowują z okresu na okres sprawozdawczy wartość tych aktywów zgodnie z wahaniami cen rynkowych. Jest to system wyceny market-to-mar­ket, czyli opartej na cenach rynkowych — to jeden z nielicznych przypadków, w których konwencja księgowa przedkłada wartość rynkową ponad księgową.


    Jeśli posiadane papiery wartościowe lub inne aktywa w innej firmie stanowią od 20 do 50% całkowitego udziału we własności tej firmy, są one uważane za inwestycję mniejszościową aktywną. Początkową cenę nabycia tych aktywów koryguje się o różnicę między ceną ich nabycia a ich wartością w kapitale własnym tej firmy. Dodatkowo dywidendy otrzymywane z tych aktywów pomniejszają cenę nabycia. Taka konwencja wyceny to metoda praw własności.


    Wartość rynkowa tych aktywów nie jest w wycenie bilansowej brana pod uwagę aż do czasu ich likwidacji — dopiero wtedy w rachunku zysków i strat za dany okres wykazuje się zysk albo stratę, która jest różnicą pomiędzy ceną sprzedaży a ceną nabycia.


    Jeśli posiadane papiery wartościowe lub inne aktywa w innej firmie stanowią ponad 50% całkowitego udziału we własności tej firmy, są one uważane za inwestycję większościową aktywną[3]. W takim przypadku aktywa nie są wykazywane jako finansowe — w bilansie jednostki dominującej ujmuje się wszystkie aktywa i pasywa firmy, w którą zainwestowano. W ten sposób powstaje bilans skonsolidowany dwóch firm — z dwóch bilansów robi się jeden. Udział własnościowy innych inwestorów w przejętej firmie wykazuje się w pasywach bilansu, w pozycji udziały mniejszościowe. W podobny sposób konsoliduje się pozostałe elementy sprawozdania finansowego — rachunek zysków i strat oraz rachunek przepływów pieniężnych, pokazujący skumulowane wpływy i wydatki połączonych firm. Jest to podejście całkiem inne niż metoda praw własności (w przypadku inwestycji aktywnych mniejszościowych), gdzie w sprawozdaniu z przepływów pieniężnych łączone są jedynie dywidendy uzyskane z danych akty­wów finansowych.


    I tym razem wartość rynkowa aktywów nie jest brana pod uwagę w wycenie bilansowej aż do chwili ich likwidacji. Różnica pomiędzy ceną rynkową i wartością netto udziału we własności jest wykazywana jako zysk albo strata danego okresu sprawozdawczego.


    Wartości niematerialne i prawne. Ta grupa obejmuje wiele rodzajów aktywów — od patentów i znaków handlowych po wartość firmy. Rachunkowe zasady wyceny poszczególnych rodzajów aktywów niematerialnych i prawnych są różne.


    Patenty i znaki handlowe są wyceniane różnie w zależności od tego, czy firma wytworzyła je we własnym zakresie, czy też nabyła. Jeśli patenty lub znaki handlowe powstały w wyniku własnych badań firmy, zalicza się je w całości do kosztów bieżącego okresu sprawozdawczego, nawet jeśli firma ma z nich korzystać jeszcze przez wiele lat. Zatem wartości niematerialne wytworzone we własnym zakresie nie są wykazywane w bilansie. W bilansie są wykazywane tylko te wartości niematerialne i prawne, które zostały nabyte od podmiotów zewnętrznych.


    Czasami wartości niematerialne i prawne są produktem ubocznym przejęcia innej firmy. Kiedy firma „A” przejmuje firmę „B”, cena nabycia zostaje odzwierciedlona w aktywach materialnych i niematerialnych — patentach czy znakach handlowych — firmy „A”. Natomiast nadwyżka zapłacona ponad wartość bilansową firmy „B” staje się wartością firmy (ang. goodwill) wykazywaną w wartościach niematerialnych w akty­wach firmy „A”. Zasady rachunkowości sugerują, że wartość firmy obejmuje te wartości niematerialne i prawne, których nie można wycenić wprost. Dlatego wartość firmy stanowi różnicę pomiędzy ceną zapłaconą za przejęcie firmy i wartością księgową jej aktywów. Jest to tak zwana metoda nabycia. Zgodnie z zasadami rachunkowości GAAP wartość firmy musi być amortyzowana w okresie do 40 lat[4]. Jeśli zarządzający nie chcą, aby amortyzacja wartości firmy obciążała wynik finansowy, często stosują inną metodę — metodę scalania kapitałów (ang. pooling accounting) — gdzie różnica pomiędzy ceną nabycia i wartością księgową przejętej firmy nie jest wykazywana w bilansie, a zamiast tego wartości księgowe dwóch łączonych firm są agregowane tak, że powstaje bilans skonsolidowany tych podmiotów[5].


    Według ogólnej zasady GAAP wartości niematerialne i pra­wne mogą być amortyzowane nie dłużej niż przez 40 lat[6]. Najczęściej stosuje się amortyzację liniową. Jednak dla celów podatkowych firmy w USA nie mogą amortyzować wartości firmy ani innych wartości niematerialnych i prawnych, które nie mają określonego okresu trwałości.


    Jak dobrze księgowi dzielą aktywa na kategorie i wyceniają je?


    Na rysunku 4.5 widnieją dwa kluczowe pytania dotyczące wartości aktywów. Pierwsze odnosi się do wartości aktywów istniejących, a drugie do wartości aktywów wzrostowych. Spróbuję ocenić teraz, w jakim stopniu sprawozdania finansowe pomagają odpowiedzieć na te pytania.


    Wartość aktywów istniejących. Księgowi często utrzymują, że jeśli chodzi o aktywa istniejące, wartość księgowa aktywów jest dobrym ich miernikiem. Analitycy finansowi nie zgodziliby się z tym, ponieważ nie akceptują oni trzech zasad bilansowej wyceny aktywów, o których wspomniałem na początku tego podrozdziału:


    
      	Wartość księgowa aktywów odzwierciedla koszt history­czny, ale nie jest dobrą miarą ich bieżącej wartości rynko­wej — przede wszystkim dlatego, że aktywa starzeją się, a makrootoczenie jest zmienne. Nawet aktywa niebędące w wolnym obrocie lepiej wyceniać według oczekiwanych przepływów pieniężnych, jakie mogą być przez te aktywa generowane dla firmy.


      	W przypadku aktywów notowanych na giełdzie lub mających łatwe do określenia ceny rynkowe (takich jak na przykład papiery wartościowe spółek giełdowych albo nierucho­mości) rynek lepiej niż metody stosowane przez księgowych odzwierciedla ich bieżącą wartość. Aktywa są wyceniane lepiej przez mechanizm rynkowy (mimo jego ograniczeń) niż przez metodę kosztu historycznego, gdzie wartość jest korygowana o często arbitralnie przyjmowane zasady amortyzacji.


      	Tam, gdzie wartość rynkowa jest dostępna, firmy są zmuszone wyceniać aktywa według niższej z dwóch wartości (księgowej lub rynkowej) albo wybierać pomiędzy wartością rynkową i księgową, co prowadzi do nietrafionych oszacowań. Być może konserwatywna postawa i zaniżanie wyceny są w rachunkowości pożądane, lecz analityk finansowy chce uzyskać najlepszą możliwą prognozę wartości — a nie najbardziej konserwatywną.

    


    To zrozumiałe, że księgowi ograniczają swobodę w wycenianiu aktywów pozbawionych cen rynkowych, na których mo­żna się oprzeć. Niektóre firmy wykorzystują nawet tę ograniczoną swobodę, aby zawyżać wycenę i zwodzić inwestorów.


    Wartość aktywów wzrostowych. Księgowe metody wyceny aktywów wzrostowych są niedoskonałe, ponieważ opierają się na wartości księgowej i zasadzie wysokiej ostrożności. W przypadku aktywów wzrostowych wycena księgowa jest w najlepszym razie kiepska, a w najgorszym — nie ma jej wcale. Ktoś mógłby powiedzieć, że aktywa wzrostowe odpowiadają wartościom niematerialnym i prawnym, jednak to twierdzenie jest błędne co najmniej z kilku powodów. Patenty i znaki handlowe mogą być użyteczne w generowaniu przyszłego wzrostu, lecz nie są jego jedynymi składnikami. Istnieje wiele branż i firm, gdzie ani pomysły, ani produkty nie są opatentowywane, a mimo to generują duży wzrost. Przy wycenie aktywów wzrostowych takich firm zasady rachunkowości są bezużyteczne. Nawet w przypadku firm farmaceutycznych czy biote­chnologicznych, gdzie wyniki prac badawczych zostają opatentowane i na nich opiera się przyszły wzrost, konwencja księgowa w bardzo ułomny sposób oddaje wartość tych aktywów. Jeśli firma wygenerowała patent we własnym zakresie, jego wartość nie jest wykazywana w bilansie. Jeśli natomiast firma nabyła patent od podmiotu zewnętrznego, lecz miało to miejsce wiele lat wcześniej, wartość księgowa patentu w bardzo dużym stopniu pokrywa się z wartością wzrostu generowanego przez ten patent.


    Istnieją dwa specyficzne przypadki, w których zasady rachunkowości podsuwają (bez powodzenia) sposoby wyceny aktywów wzrostowych. Pierwszy z nich dotyczy przejmowania jednej firmy przez drugą. Drugim jest wycenianie aktywów wytworzonych w pracach badawczych prowadzonych we własnym zakresie.


    Przejęcie firmy. Kiedy jedna firma przejmuje drugą, niezgo­dność wyceny dokonanej przy użyciu metody kosztu historycznego (bez uwzględniania aktywów wzrostowych) z wartością rynkową jest bodaj najbardziej widoczna. Przejęcie jest dokonywane po cenie rynkowej przejmowanej firmy, zaś jej aktywa są wyceniane według wartości księgowej — księgowi muszą w jakiś sposób pogodzić te dwie wartości. Kwota tego uzgodnienia zależy w dużym stopniu od ceny przejęcia. Przy metodzie nabycia wartość firmy powinna obejmować te aktywa niematerialne i prawne przejętej firmy, których w żaden inny sposób nie można ująć w wartości księgowej pozostałych aktywów. W praktyce wartość firmy zależy od trzech zmiennych. Pierwsza zmienna to różnica pomiędzy bieżącą ceną rynkową i wartością księgową aktywów przejętej firmy. Druga to wartość aktywów wzrostowych. Trzecią jest premia — nadwyżka ceny zapłaconej przez przejmującego ponad wartość rynkową przejmowanej firmy — odpowiada ona efektowi synergii, jakiego oczekuje podmiot przejmujący. Bez względu na wysokość tych trzech zmiennych wydaje się oczywiste, że ograniczenie okresu amortyzacji wartości firmy do 40 lat nie ma sensu (wymagają tego przepisy w USA). Dlatego firmy przymuszane do takiej amortyzacji skłaniają się ku metodzie scalania kapitałów.


    Aby można było zastosować metodę scalania kapitałów, przejęcie musi być w całości sfinansowane akcjami firmy przejmującej[7]. Przy metodzie scalania kapitałów wartości księgowe aktywów obu firm są agregowane w ten sposób, żeby powstała wartość księgowa połączonych firm. Kapitał finansujący przejęcie jest wyceniany według wartości księgowej przejętych aktywów, zatem nie powstaje coś takiego, jak nadwyżka zapłaconej ceny ponad wartość księgową — nie powstaje więc wartość firmy. Mamy tu do czynienia ze złudzeniem, że wartość księgowa odpowiada faktycznej wartości przejętych aktywów i w efekcie cenna informacja o wartości przejętej firmy nie jest nigdzie wykazywana.


    W określonych warunkach wartość i przepływy pieniężne firmy różnią się w zależności od tego, czy zostanie wybrana metoda nabycia, czy scalania kapitałów. Pierwsza różnica po­wstaje, gdy całość lub część amortyzacji wartości firmy jest kosztem podatkowym. Jeśli cena zapłacona przez przejmującego jest wyższa niż wartość księgowa aktywów przejmowanej firmy, wybranie metody nabycia zwiększa przepływy pieniężne i wartość księgową firmy przejmującej. Druga różnica polega na tym, że w metodzie scalania kapitałów nie powstaje koszt amortyzacji wartości firmy, więc zyski księgowe w kolejnych latach są niższe. W konsekwencji niższe mogą być dywidendy oraz zdolność kredytowa firmy. Firma, która wybiera metodę scalania kapitałów, zyskuje większą elastyczność w zakresie polityki dywidendy i decyzji finansowych.


    [image: ] [image: ] [image: ] W praktyce 4.1. Wycenianie aktywów


    W tabeli 4.1 zostały przedstawione wartości aktywów w bilansach Boeinga, Home Depot i InfoSoft na koniec roku obrotowego 1998. Zwróć uwagę na niektóre pozycje aktywów Boe­inga i Home Depot, dwóch spółek publicznych:


    
      	
        Wartość firmy. W 1996 roku Boeing przejął firmę Rock­well, a w roku 1997 firmę McDonnell Douglas. W przypadku Rockwell zastosowano metodę nabycia, a w przypadku McDonnell Douglas metodę scalania kapitałów. Wartość firmy wykazana w bilansie to nadwyżka ceny zapłaconej za przejęcie ponad wartość rynkową Rockwell. Wartość firmy jest w tu amortyzowana przez 30 lat. Przy przejęciu McDon­nell Douglas nie pojawiła się premia ani wartość firmy.

        Tabela 4.1. Bilanse — Boeing, Home Depot i InfoSoft


        
          
            
            
            
            
          

          
            
              	

              	
                Boeing

              

              	
                Home Depot

              

              	
                InfoSoft

              
            


            
              	
                Aktywa trwałe

              

              	

              	

              	
            


            
              	
                Środki trwałe

              

              	
                8589

              

              	
                8160

              

              	
                4000

              
            


            
              	
                Wartość firmy

              

              	
                2312

              

              	
                140

              

              	
            


            
              	
                Inwestycje oraz udzielone kredyty i pożyczki

              

              	

              	
                41

              

              	
            


            
              	
                Odroczony podatek dochodowy

              

              	
                411

              

              	
                0

              

              	
            


            
              	
                Nadwyżka funduszu emerytalnego

              

              	
                3513

              

              	
                0

              

              	
            


            
              	
                Finansowanie klientów

              

              	
                4930

              

              	
                0

              

              	
            


            
              	
                Inne aktywa trwałe

              

              	
                542

              

              	
                191

              

              	
                1500

              
            


            
              	
                Aktywa bieżące

              

              	

              	

              	
            


            
              	
                Gotówka

              

              	
                2183

              

              	
                62

              

              	
                100

              
            


            
              	
                Papiery wartościowe do sprzedaży i obrotu

              

              	
                279

              

              	
                0

              

              	
                400

              
            


            
              	
                Należności krótkoterminowe

              

              	
                3288

              

              	
                469

              

              	
                500

              
            


            
              	
                Bieżąca część finansowania klientów

              

              	
                781

              

              	
                0

              

              	
            


            
              	
                Odroczony podatek dochodowy

              

              	
                1495

              

              	
                0

              

              	
            


            
              	
                Zapasy

              

              	
                8349

              

              	
                4293

              

              	
                2500

              
            


            
              	
                Inne aktywa bieżące

              

              	
                0

              

              	
                109

              

              	
            


            
              	
                Suma aktywów bieżących

              

              	
                16 375

              

              	
                4933

              

              	
                3500

              
            


            
              	
                Suma aktywów

              

              	
                36 672

              

              	
                13 465

              

              	
                9000

              
            

          
        

      


      	Finansowanie klientów i należności krótkoterminowe. Boe­ing często kredytuje klientów kupujących samoloty lub leasinguje swój sprzęt. Takie kontrakty są zawierane na kilka lat. Oczekiwane wpływy z umów sprzedaży i leasingu w przyszłych latach (według ich wartości obecnej) są ujęte w pozycji „Finansowanie klientów”. Z kolei ta część, którą klienci powinni wpłacić w najbliższym roku, jest pokazana w pozycji „Bieżąca część finansowania klientów”. Pozycja ta umieszczona jest w kategorii należności krótkoterminowych. Home Depot także finansuje klientów, lecz wszystkie spodziewane płatności zamy­kają się tu w krótkim terminie.


      	Zapasy. Boeing wycenia zapasy metodą średniego ważonego kosztu, a Home Depot używa metody FIFO.


      	Papiery wartościowe do sprzedaży i obrotu. W tej pozycji Boe­ing posiada tylko papiery wartościowe przeznaczone do obrotu i wykazuje je po cenach rynkowych. Home Depot natomiast posiada papiery wartościowe do obrotu, do sprze­daży (kupione z zamiarem odsprzedania po upływie co najmniej roku) oraz nabyte z zamiarem utrzymania. Dlatego wartość wykazana w bilansie wynika częściowo z wartości księgowych, a częściowo z wartości rynkowych.


      	Nadwyżka funduszu emerytalnego. Boeing wykazuje w bilansie nadwyżkę aktywów w swoim funduszu emerytalnym ponad wartość obecną oczekiwanych wypłat z tytułu składek emerytalnych dla pracowników.

    


    Zarówno Boeing, jak i InfoSoft nie wykazują w bilansie bardzo ważnej pozycji aktywów, jaką stanowią koszty zakończonych prac badawczo-rozwojowych. Zgodnie z zasadami rachunkowości te koszty zalicza się do kosztów bieżącego okresu sprawozdawczego, dlatego w bilansie nie występuje pozycja je odzwierciedlająca.


    Wycenianie prac badawczo-rozwojowych. Wartość wydatków poniesionych na prace badawczo-rozwojowe jest traktowana w sprawozdaniach finansowych w sposób skrótowy. Zakłada się, że efekty badań są zbyt niepewne i trudne do skwantyfikowania, dlatego w ogóle się ich nie wycenia. Zamiast tego koszty prac badawczo-rozwojowych są zaliczane w całości do kosztów okresu sprawozdawczego, w którym zostały poniesione. Ta zasada wyceny ma wiele konsekwencji. Przede wszy­stkim wartość aktywów wygenerowanych w pracach badawczych nie jest wykazywana w aktywach bilansowych firmy. To z kolei wpływa na wskaźniki rentowności kapitału i aktywów firmy.


    Zapewne zgodzisz się z twierdzeniem, że koszty prac bada­wczo-rozwojowych powinny być wyceniane i zamieniane w bilansie w aktywa firmy, mimo że przyszłe zyski generowane przez te aktywa są niepewne. Aby wycenić wartość tych prac i dodać ją do aktywów, trzeba najpierw oszacować, ile mniej więcej czasu potrzeba na przekształcenie prac badawczo-roz­wojowych w produkty komercyjne — trzeba określić okres amortyzacji wyników tych prac. W przypadku jednych firm ten okres może być krótszy, a w przypadku innych dłuższy. Może on zależeć od długości życia produktu, który jest rezultatem prac. W firmie farmaceutycznej na przykład prace badawczo-rozwojowe powinny być amortyzowane przez stosunkowo długi czas, ponieważ proces dopuszczania nowych leków do obrotu jest długi. Dla kontrastu, okres amortyzacji prac bada­wczo-rozwojowych w firmie produkującej oprogramowanie powinien być relatywnie krótki, ponieważ w tej branży produkty są wprowadzane na rynek szybko i mają krótkie cykle życia.


    Po oszacowaniu długości okresu amortyzowania prac bada­wczo-rozwojowych trzeba określić koszty badań i rozwoju firmy w ciągu kilku ostatnich lat — a dokładnie, tylu lat wstecz, ile wynosi oszacowany okres amortyzacji prac badawczo-roz­wojowych. Jeśli ten okres amortyzacji wynosi na przykład pięć lat, trzeba zebrać dane o kosztach z ostatnich pięciu lat. Dla uproszczenia można założyć amortyzację liniową, czyli stałe odpisy w każdym roku amortyzowania. Wartość bieżącą prac badawczo-rozwojowych (B+R) można by wyliczyć ze wzoru:


    [image: ]


    I tak, jeśli okres amortyzacji wynosi pięć lat, do wzoru powyżej wstawisz następujące kolejne wyrazy sumy:


    
      	1/5 kosztów B+R sprzed czterech lat,


      	2/5 kosztów B+R sprzed trzech lat,


      	3/5 kosztów B+R sprzed dwóch lat,


      	4/5 kosztów B+R z poprzedniego roku,


      	całość kosztów B+R z roku bieżącego.

    


    Suma tych pozycji będzie wartością bilansową prac badawczo-rozwojowych firmy.


    Zauważ, że przedstawiony wzór opiera się na metodzie ko­sztu historycznego, choć w tym miejscu lepsze byłoby inne podejście. Wrócę do tego tematu w dalszej części książki.


    [image: ] [image: ] W praktyce 4.2. Wycenianie prac badawczo-rozwojowych


    Aby wycenić prace badawczo-rozwojowe Boeinga i InfoSoft, założę długość okresu amortyzowania tych aktywów. W przypadku Boeinga produktami są nowe lub ulepszone samoloty mające długi cykl życia na rynku. Dlatego tutaj zakładam 10-letni cykl życia wyników prac bada­wczo-rozwojowych. Konsekwentnie przyjmuję, że wszystkie prace ba­da­wczo-rozwojowe będą amortyzowane przez 10 lat po poniesieniu kosztów. Schemat umarzania wartości prac badawczo-rozwojowych Boeinga do 10 lat wstecz (licząc od 1998 roku włącznie) jest przedstawiony w tabeli 4.2. W 1989 roku Boeing wydał na badania i rozwój 754 miliony dolarów. Przyjmuję, że co roku było amortyzowane 10% tej kwoty, więc w 1998 roku pozostało do umorzenia 10%, czyli 75 milionów dolarów. W ten sam sposób amortyzuję koszty prac w każdym kolejnym roku, przy czym koszty poniesione w roku 1998 (1 miliard 895 milionów dolarów) nie są jeszcze amortyzowane. Podsumowuję warto­ści rezydualne kosztów badań i rozwoju w kolejnych latach i otrzymuję łączną kwotę 9,1 miliarda dolarów.


    Aby wycenić prace badawczo-rozwojowe InfoSoft, zakładam znacznie krótszy okres amortyzacji — 3 lata. Tabela 4.3 przedstawia schemat umarzania prac badawczo-rozwojowych InfoSoft — zestawienie sięga trzech lat wstecz. Łączna wartość prac InfoSoft to 6 milionów 933 tysięcy dolarów.
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            PK 4.3. W przypadku jakich typów firm wycena aktywów zgodna z zasadami rachunkowości jest zaniżona?
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            Arkusz kalkulacyjny

          
        


        
          	
            Wartość bilansową kosztów prac badawczo-rozwojowych wyliczysz, korzystając z pliku R&Dconv.xls.

          
        

      
    


    Tabela 4.2. Wycenianie prac badawczo-rozwojowych Boeinga


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Rok

          

          	
            B+R

            (w mln dolarów)

          

          	
            Część niezamortyzowana

          

          	
            Wartość bieżąca (w mln dolarów)

          
        


        
          	
            1989

          

          	
            754

          

          	
            0,10

          

          	
            75

          
        


        
          	
            1990

          

          	
            827

          

          	
            0,20

          

          	
            165

          
        


        
          	
            1991

          

          	
            1417

          

          	
            0,30

          

          	
            425

          
        


        
          	
            1992

          

          	
            1846

          

          	
            0,40

          

          	
            738

          
        


        
          	
            1993

          

          	
            1661

          

          	
            0,50

          

          	
            831

          
        


        
          	
            1994

          

          	
            1704

          

          	
            0,60

          

          	
            1022

          
        


        
          	
            1995

          

          	
            1300

          

          	
            0,70

          

          	
            910

          
        


        
          	
            1996

          

          	
            1633

          

          	
            0,80

          

          	
            1306

          
        


        
          	
            1997

          

          	
            1924

          

          	
            0,90

          

          	
            1732

          
        


        
          	
            1998

          

          	
            1895

          

          	
            1,00

          

          	
            1895

          
        


        
          	
            Wartość bilansowa kosztów badań i rozwoju =

          

          	
            9100

          
        

      
    


    Tabela 4.3. Wycenianie prac badawczo-rozwojowych InfoSoft


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Rok

          

          	
            B+R (w mln dolarów)

          

          	
            Część niezamortyzowana

          

          	
            Wartość bieżąca (w tys. dolarów)

          
        


        
          	
            –3

          

          	
            1500

          

          	
            0

          

          	
            0
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    Wycenianie źródeł finansowania


    W tym podrozdziale pokazuję, jak wyczytać ze sprawozdań finansowych odpowiedzi na kolejny zestaw pytań. Tym razem chodzi o pytania dotyczące struktury finansowania firmy oraz zmierzenia wartości bieżącej kapitału własnego i długu. Odpowiedzi na większość tych pytań znajdziesz w pasywach bilansu i notach objaśniających do bilansu.


    Zasady rachunkowości w kwestii wyceny zobowiązań i kapitału własnego


    Podobnie jak przy wycenie aktywów, przy wycenie długu i kapitału własnego rachunkowość narzuca szereg sztywnych zasad. Po pierwsze, aby dana pozycja pasywów była zobowiązaniem, musi ona spełniać trzy warunki:


    
      	Zobowiązanie musi prowadzić do oczekiwanego odpływu gotówki lub utraty wpływów gotówkowych w określonym terminie w przyszłości.


      	Firma nie może uniknąć zobowiązania.


      	Umowa generująca zobowiązanie musi być już zawarta.

        Księgowi wyceniają pasywa ostrożnie, podobnie jak aktywa — i uznają za zobowiązania tylko te oczekiwane odpływy gotówki, których nie można uniknąć.

      

    


    Zgodnie z drugą zasadą wartość zobowiązań i kapitału własnego firmy lepiej wyceniać metodą kosztu historycznego korygowaną o przeszacowania wartości pozycji bilansowej, niż dyskontując oczekiwane przyszłe przepływy pieniężne czy też kierując się wartością rynkową. Aktywa są przez księgowych wyceniane przede wszystkim metodą kosztu historycznego i według wartości księgowej, a zobowiązania i kapitał własny — przede wszystkim według wartości księgowej. W kolejnych podrozdziałach omawiam księgowe sposoby wyceny zobowiązań i kapitału własnego.


    Określanie wartości pasywów


    Księgowi dzielą pasywa na zobowiązania bieżące, długoterminowe oraz inne długoterminowe, które de facto nie są ani długiem, ani kapitałem własnym.


    Zobowiązania bieżące. Zalicza się do nich wszystkie zobowiązania, które staną się wymagalne do końca bieżącego roku sprawozdawczego firmy. Są to przede wszystkim:


    
      	Zobowiązania bieżące z tytułu dostaw i usług. Wartość zobowiązań bieżących wynosi tyle, ile firma powinna zapłacić swoim dostawcom. W tym przypadku wartość księgowa i rynkowa powinny być podobne.


      	Zobowiązania bieżące z tytułu kredytów i pożyczek, które mają zostać spłacone do końca bieżącego okresu sprawozdawczego. Tymi zobowiązaniami firma najczęściej finansuje działalność operacyjną, czyli przede wszystkim zakupy aktywów bieżących. I w tym przypadku wartość księgowa i rynkowa powinny być podobne, chyba że ryzyko niewypłacalności firmy znacznie się zmieniło od czasu zaciągnięcia ostatniej pożyczki.


      	Krótkoterminowa część zobowiązań długoterminowych — ta część zobowiązań długoterminowych (na przykład z tytułu wyemitowanych obligacji), która ma zostać zapłacona do końca obecnego roku sprawozdawczego. Wartość księgowa tej pozycji bilansowej odpowiada wartości rynkowej, czyli temu, co faktycznie ma zostać zapłacone.


      	Inne zobowiązania bieżące, czyli wszelkie inne zobowiązania bieżące firmy, w tym z tytułu przewidywanych wynagrodzeń i podatków.

    


    W przypadku zobowiązań bieżących wartość księgowa jest bliższa wartości rynkowej w większym stopniu niż przy wycenie wielu innych pozycji bilansowych (chyba że w wyniku nadużyć faktycznie płacone kwoty znacznie odbiegają od wartości księgowej).


    Zobowiązania długoterminowe. Ogólnie rzecz biorąc, firma może zaciągać zobowiązania długoterminowe w dwóch formach. Pierwsza to długoterminowe kredyty z banku bądź pożyczki z innych instytucji finansowych. Druga to emitowanie obligacji długoterminowych na rynkach finansowych, gdzie pożyczkodawcami są inwestorzy. Księgowi mierzą wartość długu długoterminowego według wartości bieżącej oczekiwanych płatności z tytułu pożyczki bądź obligacji, skalkulowanej na dzień zaciągnięcia zobowiązania. W przypadku kredytu bankowego ta wartość bieżąca jest równa nominalnej wartości kredytu. W przypadku obligacji istnieją trzy możliwości: (1) jeśli obligacje są sprzedawane inwestorom po wartości nominalnej, to wartość obecną długu wylicza się na podstawie wartości nominalnej zobowiązania w dniu powstania długu; (2) jeśli obligacje są emitowane z premią albo dyskontem w stosunku do wartości nominalnej, wielkość zobowiązania określa się według ceny emisyjnej, a premia albo dyskonto są amortyzowane przez cały okres życia obligacji; (3) w przypadku obligacji zerokuponowych wartość obecną długu wycenia się według ceny emisyjnej, która jest znacznie niższa niż to, co zostanie wypłacone obligatariuszowi w dniu wykupu; różnica pomiędzy ceną emisyjną i nominalną jest amortyzowana w każdym kolejnym okresie i traktowana jako niegotówkowa płatność odsetkowa będąca kosztem podatkowym.


    W każdym z tych przypadków na wartość księgową długu nie wpływają zmiany wysokości stóp procentowych w okresie istnienia pożyczki bądź obligacji. Zauważ, że w miarę wzrostu (spadku) rynkowych stóp procentowych wartość bieżąca pożyczki powinna się obniżać (rosnąć). A jednak zaktualizowana wartość rynkowa długu nie jest wykazywana w bilansie.


    I wreszcie, firmy mające długoterminowy dług denominowany w walucie obcej muszą aktualizować wartość księgową długu o zmiany kursu walutowego. Jako że wahania kursów walutowych odzwierciedlają zmiany stóp procentowych, można wnioskować, że wartość księgowa długu zaciąganego w walucie obcej jest bliższa wartości rynkowej tego długu niż w przypadku długu w walucie krajowej.
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            PS 4.2. Załóżmy, że cały dług ujęty w księgach firmy został zaciągnięty trzy lata temu. Obligacje skarbowe były wtedy oprocentowane na poziomie 7%, a obligacje firmy na poziomie 7,5%. Jeśli obecnie oprocentowanie obligacji skarbowych wynosi 6%, a ryzyko firmy jako dłużnika wzrosło, czy wartość rynkowa długu jest większa, czy mniejsza niż wartość księgowa? Wyjaśnij.

          
        

      
    


    Inne zobowiązania długoterminowe. Firmy często posiadają zobowiązania długoterminowe nieujmowane w pasywach pod tą właśnie nazwą. Są to zobowiązania z tytułu leasingu aktywów, przyszłe składki emerytalne i zdrowotne dla pracowników[8], a także odroczony podatek dochodowy. W ciągu ostatnich dwóch dekad księgowi w USA coraz bardziej przychylali się do tego, by ujmować te kategorie jako zobowiązania długoterminowe.


    Leasing. Firmy często wolą brać w leasing aktywa trwałe, niż je kupować. Płatności z tytułu leasingu można porównać z pła­tnościami z tytułu odsetek od zaciągniętych długów. Gdyby firma była w stanie leasingować znaczną część swoich aktywów i nie wykazywać płatności leasingowych w sprawozdaniach finansowych, takie sprawozdania byłyby mylące i nie odzwierciedlałyby faktycznej zdolności finansowej firmy. Dlatego zasady rachunkowości w USA zostały zmienione tak, by firmy musiały przynajmniej w pewnym stopniu wykazywać w księgach zobowiązania z tytułu leasingu.


    Istnieją dwie formy leasingu. W leasingu operacyjnym leasin­gobiorca ma jedynie prawo do korzystania z danych aktywów — nie jest ich właścicielem i nie ujmuje ich w swoim bilansie. Leasingobiorca w okresie leasingowania nie jest właścicielem aktywów, a raty leasingowe są wykazywane w rachunku zysków i strat jako koszty. Leasingowanych aktywów nie wykazuje się w bilansie leasingobiorcy i nie nalicza się od nich amortyzacji (do chwili ewentualnego przejścia aktywów na własność leasingobiorcy). W leasingu finansowym natomiast leasingowane aktywa trafiają do bilansu leasingobiorcy na początku okresu leasingowania (i są od nich odpisywane raty amortyzacyjne), jednak raty leasingowe nie są traktowane jako koszty i nie są wykazywane w rachunku zysków i strat (w przeciwieństwie do odsetek od tych rat). W chwili rozpoczęcia leasingu wartość rat leasingowych wykazuje się w aktywach i jednocześnie w pasywach leasingobiorcy. Ogólnie rzecz biorąc, zawarcie umowy leasingu finansowego jest odzwierciedlane w sprawozdaniu finansowym leasingobiorcy szyb­ciej, niż dzieje się to w przypadku leasingu operacyjnego[9].


    Firmy w USA zwykle wolą opóźniać moment wykazania w księgach całości zobowiązań i kosztów z tytułu leasingu i dążą do zawierania leasingów operacyjnych. Dlatego Amerykańska Rada Standardów Rachunkowości (FASB) ustaliła, że leasing powinien być traktowany jako finansowy, jeśli spełnia co najmniej jeden z czterech warunków:


    
      	Okres leasingowania przekracza 75% okresu przydatności aktywów do użytkowania.


      	Umowa leasingu przewiduje przeniesienie własności na leasingobiorcę na końcu okresu leasingowania.


      	Leasingobiorca ma opcję wykupu przedmiotu leasingu na końcu okresu leasingowania po preferencyjnej cenie.


      	Wartość obecna płatności leasingowych zdyskontowanych odpowiednią stopą procentową przekracza 90% rzeczywistej wartości rynkowej aktywów.

    


    Leasingodawca przy odróżnianiu leasingu finansowego od operacyjnego jest zobowiązany stosować te same kryteria i odpowiednio prowadzić swoją księgowość. Jeśli leasing jest finansowy, leasingodawca w chwili jego rozpoczęcia ujmuje wartość obecną przyszłych przepływów pieniężnych jako przychód i zmniejsza stan swoich aktywów o wartość przedmiotu leasingu (w ten sposób już w chwili rozpoczęcia leasingu powstaje koszt porównywany ze wspomnianym przychodem). Należności z tytułu leasingu są jednorazowo wykazywane w aktywach bilansu, a wpływy z płatności odsetkowych od umowy leasingu są rozłożone tak jak raty leasingu.


    Z punktu widzenia podatkowego leasingodawcy w USA bar­dziej opłaca się stosować leasing operacyjny, lecz podatkowe kryteria zakwalifikowania leasingu jako operacyjnego są nieco inne niż kryteria określone przez FASB[10].


    Składki emerytalne i zdrowotne pracowników płacone w okresie emerytalnym. Pracodawcy w USA płacą za swoich pracowników składki emerytalne i zdrowotne nie tylko w okresie trwania stosunku pracy, ale też w okresie emerytalnym. Często przyszłe zobowiązania do wypłacenia w okresie emerytalnym opiewają na duże kwoty. Jeśli firma może mieć w przyszłości problemy z ich spłacaniem, powinno to być wykazane w sprawozdaniu finansowym.


    Firma w USA, akceptując plan emerytalny pracownika, zgadza się płacić w przyszłości określone kwoty. Istnieją dwa rodzaje takich planów: „o określonej składce” (ang. defined contribution), gdzie pracodawca zobowiązuje się wpłacać na konto emerytalne pracownika określoną kwotę, oraz „o określonym świadczeniu” (ang. defined benefit), gdzie wysokość składek nie jest ustalona kwotowo z góry. W drugim przypadku pracodawca na bieżąco określa, ile musi odkładać na plany emerytalne pracowników, aby zapewnić przyrzeczone korzyści.


    W przypadku planu „o określonej składce” firma wywiązuje się ze zobowiązania, jeśli co roku odkłada na firmowy fundusz emerytalny z góry określone kwoty. W przypadku planu „o określonym świadczeniu” wysokość zobowiązań firmy znacznie trudniej oszacować, ponieważ zależy ona od zmiennych determinujących wartość przyrzeczonych pracownikom korzyści: od wysokości wcześniej odłożonych pieniędzy, do firmowego funduszu emerytalnego i rentowności inwestycji dokonywanych przez ten fundusz, a także od założonej przez pracodawcę przyszłej rentowności inwestycji dokonywanych przez fundusz. Wahania tych zmiennych powodują, że wartość aktywów funduszu emerytalnego w kolejnych okresach może być większa, równa lub mniejsza niż wartość obecna przyrzeczonych zobowiązań. Fundusz emerytalny, którego aktywa przewyższają te zobowiązania, ma nadwyżkę finansową, natomiast fundusz, którego aktywa są niższe niż te zobowiązania, jest niedofinansowany. Informacje o stanie funduszu są ujmowane w sprawozdaniach finansowych amerykańskich firm (najczęściej w notach objaśniających).


    Nadwyżkę finansową funduszu firma może wykorzystać na kilka sposobów. Pierwszym jest wypłacenie nadwyżki z funduszu. Drugi to wstrzymanie na jakiś czas zasilania funduszu dodatkowymi środkami. Trzecią opcją jest kontynuowanie wpłat do funduszu przy założeniu, że nadwyżka finansowa jest przejściowa i w następnym okresie sprawozdawczym może zniknąć. Kiedy fundusz jest niedofinansowany, kwota niedofinansowania staje się zobowiązaniem firmy, choć zgodnie z zasadami rachunkowości w USA firmy wykazują w bilansie tylko nadwyżkę zakumulowanych[11] zobowiązań funduszu ponad aktywa funduszu.


    Firma w USA może odprowadzać składki na plany zdrowotne pracowników na dwa sposoby. Pierwszy to określenie z góry odprowadzanych kwot bez przyrzeczenia, że zostaną pokryte koszty tych czy innych usług zdrowotnych; jest to odpowiednik planu o „określonej składce”. Drugi sposób to zapewnienie finansowania konkretnych usług zdrowotnych; jest to odpowiednik planu o „określonym świadczeniu”. Sposób księgowania planów zdrowotnych w USA jest podobny do księgowania planów emerytalnych. Najważniejsza różnica jest taka, że w przypadku funduszy zdrowotnych firmy nie muszą wykazywać w sprawozdaniach nadwyżek finansowych funduszu. Nawiasem mówiąc, wiele firm wykazuje te nadwyżki dobrowolnie, w notach objaśniających do sprawozdań finansowych.


    Podatek dochodowy. Firmy często stosują inne metody rachunkowości dla celów księgowych i inne dla celów podatkowych. Powstaje więc pytanie, jak powinny one wykazywać zobowiązania podatkowe. Ponieważ przyspieszona amortyzacja i korzystne podatkowo metody wyceny zapasów prowadzą do tego, że część podatku dochodowego jest przesuwana na przyszłe okresy sprawozdawcze, podatek dochodowy wykazywany w sprawozdaniu finansowym zwykle jest wyższy niż podatek faktycznie odprowadzany. Zasada memoriałowa rachunkowości — zaliczanie do bieżącego okresu sprawozdawczego kosztów i przychodów dotyczących tego okresu niezależnie od momentu poniesienia wydatku czy uzyskania wpływu — sugeruje, że podatek dochodowy przewidziany do zapłacenia w przyszłych okresach także powinien być wykazywany w spra­wozdaniu finansowym. Załóżmy, że firma faktycznie zapłaci 55 000 dolarów podatku dochodowego za dany rok, a w sprawozdaniu finansowymi wykazuje podatek 75 000 dolarów od księgowego zysku brutto. Ta firma jest zmuszona wykazać różnicę (20 000 dolarów) w postaci odroczonego podatku dochodowego. Kiedy w kolejnych latach podatek odroczony zostanie zapłacony, firma odpisze go ze swoich zobowiązań.


    Firmy, które faktycznie płacą wyższy podatek dochodowy niż ten wykazany w sprawozdaniu finansowym, generują aktywa zwane aktywami z tytułu odroczonego podatku dochodowego. Ta pozycja w bilansie oznacza, że zyski firmy w przyszłych okresach będą wyższe, ponieważ firma otrzyma zwrot nadpłaconego podatku dochodowego.


    Powstaje interesujące pytanie: „Czy zobowiązanie z tytułu odroczonego podatku dochodowego jest tak naprawdę zobowiązaniem?”. Firma mająca odroczony podatek dochodowy nie jest zobowiązana zapłacić innemu podmiotowi określonej kwoty w określonym terminie. Traktując odroczony podatek jako zobowiązanie, automatycznie postrzegasz firmę jako obarczoną większym ryzykiem, niż jest w rzeczywistości. Z drugiej strony firma ostatecznie będzie musiała kiedyś zapłacić odroczony podatek, więc umieszczenie go wśród zobowiązań jest podyktowane ostrożnością.


    Akcje uprzywilejowane. Jednym z przywilejów posiadaczy akcji uprzywilejowanych może być prawo do otrzymywania stałej dywidendy. Firma emitująca takie akcje uprzywilejowane auto­matycznie zaciąga zobowiązanie. Zgodnie z zasadami rachunkowości akcje uprzywilejowane nie są traktowane jak dług — niewypłacenie dywidendy z tych akcji nie może pociągnąć za sobą bankructwa firmy. Jednak akcje dające stałą dywidendę są bardziej złożonymi instrumentami finansowymi niż akcje zwykłe. Dlatego w księgowości są one uznawane za hybrydowe papiery wartościowe (wykazują cechy kapitału własnego oraz długu).


    Akcje uprzywilejowane są wykazywane w bilansie według ceny emisyjnej powiększonej o skumulowane niewypłacone dywidendy. Akcje zamienne uprzywilejowane w zakresie dywidendy są w księgowości traktowane podobnie, a ponadto zalicza się je do kategorii „kapitał własny do konwersji” (ang. equity on conversion).


    Kapitał własny. Kapitał własny jest w księgowości wyceniany metodą kosztu historycznego. Wartość kapitału własnego wykazywanego w bilansie odzwierciedla środki, które firma otrzymała w wyniku emisji akcji, skorygowane o zyski (lub straty) i dywidendy zrealizowane od tamtej pory. Na wartość księgową kapitału własnego wpływają przede wszystkim te trzy pozycje, jednak istnieje jeszcze parę innych uwarunkowań zmieniających wielkość kapitału własnego:


    
      	Kiedy firma skupuje własne akcje w krótkich okresach z zamiarem ich reemisji bądź zatrzymania w celu wywiązania się ze zobowiązań z tytułu opcji menedżerskich, ujmuje je w bilansie w pozycji akcje własne. Tym samym wartość księgowa kapitału własnego obniża się. Przepisy nie zezwalają, by firmy utrzymywały akcje własne w dłuższych okresach. Jednak trwałe zmniejszenie wartości księgowej kapitału własnego może nastąpić, gdy firma skupuje własne akcje w celu ich umorzenia. Jako że skup akcji odbywa się po bieżącej cenie rynkowej, ograniczenie wartości księgowej kapitału własnego może być znaczące.


      	Kiedy firma notuje znaczne straty w dłuższym okresie lub gdy skupuje dużo własnych akcji, wartość kapitału własnego może stać się ujemna.


      	Akcje własne skupowane na krótkie okresy firma może odsprzedawać z zyskiem albo ze stratą. W tym przypadku akcje własne są traktowane jak papiery wartościowe do obrotu albo sprzedaży, a wynik finansowy z handlu nimi powoduje zwiększenie albo zmniejszenie wartości bilansowej kapitału własnego.

    


    Jednym z elementów sprawozdania finansowego firmy (poza bilansem, rachunkiem zysków i strat oraz sprawozdaniem z przepływów pieniężnych) jest zestawienie zmian w kapitale własnym w okresie sprawozdawczym. W tym zestawieniu firma wykazuje wszystkie zmiany wartości księgowej swojego kapitału własnego.


    Zasady rachunkowości wciąż pozostają niedoskonałe w kwe­stii wyceny warrantów i opcji (w tym opcji na akcje przyznawanych menedżerom wielu firm). Te warranty emitowane przez firmę, które są przedmiotem wolnego obrotu na rynkach finansowych, wykazuje ona w pozycji kapitału własnego w bilansie. Jednak po opcjach przyznawanych menedżerom — a taka sytuacja występuje znacznie częściej niż emitowanie warrantów na rynku finansowym — w bilansie nie ma żadnego śladu. Dopiero kiedy opcje są wykonywane (tj. zamieniane na akcje), firma wykazuje wpływ gotówkowy i wzrost wartości księgowej kapitału własnego oraz liczby akcji w obrocie. Podobnie jest z obligacjami zamiennymi — traktuje się je jak obligacje aż do chwili, gdy są zamieniane na akcje i dodawane do kapitału własnego. Pewien fakt przemawia jednak w obronie księgowych. Zauważ, że firma siłą rzeczy ujawnia liczbę istniejących opcji, publikując wskaźniki rynku kapitałowego: zysk na akcję oraz wartość księgową na akcję. Te wskaźniki są kalkulowane na dwa sposoby: według podstawowej liczby akcji w obrocie (ang. primary shares outstanding) oraz według liczby akcji w obrocie po wykonaniu wszystkich opcji (tzw. rozwodniona liczba akcji w obrocie — ang. fully diluted shares outstanding).


    Na zakończenie dyskusji o kapitale własnym dodam, że zgo­dnie z zasadami rachunkowości akcje uprzywilejowane, zape­wniające prawo do stałej dywidendy, najwyraźniej wciąż są traktowane jako kapitał własny lub coś, co jest mu bardzo bliskie. Dzieje się tak głównie dlatego, że dywidendy z takich akcji mogą być wypłacane z opóźnieniem bądź wstrzymane bez ryzyka, że firma zbankrutuje. Jednak nad taką firmą można łatwo utracić kontrolę (alternatywa bankructwa), dlatego uważam, że akcje uprzywilejowane pod wieloma względami przypominają nie tylko akcje zwykłe, ale też niezabezpieczone instrumenty dłużne.


    Jak dobrze księgowi wyceniają zobowiązania i kapitał własny firmy?


    Dług i kapitał własny są w rachunkowości wyceniane podo­bnie jak aktywa, których wartość księgowi mierzą metodą ko­sztu historycznego przy zachowaniu konserwatywnego podejścia. Jako analityk finansowy w wielu punktach nie mogę zgodzić się z metodami księgowej wyceny długu i kapitału własnego.


    Podział na dług i kapitał własny. W kwestii definicji długu zgodzę się z opinią księgowych, że długiem jest tylko to, z czego wynika nieuniknione zobowiązanie do zapłacenia w przyszłości określonej kwoty. Do tego musiałbym dodać jeszcze dwa warunki. Po pierwsze, zobowiązanie musi wiązać się z powstaniem kosztu podatkowego — akcje uprzywilejowane dające prawo do stałej dywidendy nie mogą być traktowane jako dług. Po drugie, niewykonanie zobowiązania musi powodować częściową bądź całkowitą utratę kontroli nad firmą na rzecz wierzycieli.


    W podziale źródeł finansowania na dług i kapitał własny bodaj największy kłopot stanowią hybrydowe papiery wartościowe. Weźmy na przykład obligacje zamienne, które są częściowo długiem i częściowo kapitałem własnym. Zgodnie z zasadami rachunkowości te instrumenty są traktowane jak dług do chwili zamienienia ich na akcje. Znacznie rozsądniej byłoby spróbować rozbić obligacje zamienne na opcję zamiany na akcję oraz na komponent czysto dłużny i zaliczyć pierwszy element do kapitału własnego, a drugi do długu.


    Wycena długu i kapitału własnego. Wyceniając zarówno dług, jak i kapitał własny metodą kosztu historycznego, otrzymujesz wartości nieoddające prawdziwej wartości przedmiotu wyceny. Nieadekwatność takiej wyceny jest coraz bardziej widoczna w miarę starzenia się firmy — wartości księgowe składników jej aktywów i pasywów coraz bardziej odbiegają od bieżących cen rynkowych. Różnice pomiędzy wartościami księgowymi i rynkowymi stają się coraz większe również w miarę wzrostu wartości aktywów wzrostowych (w wartości księgowej kapitału własnego w zasadzie wcale nie uwzględnia się wartości oczekiwanego wzrostu). I wreszcie, metody księgowe ignorują wycenę opcji nienotowanych na rynkach finansowych (jedyny i niekompletny ślad istnienia opcji możesz zauważyć podczas analizy publikowanych przez firmę wskaźników wartości księgowej i zysku na jedną akcję[12]). W wycenie długu różnice pomiędzy wartością księgową i rynkową są mniejsze, a oczekiwany wzrost nie odgrywa tak dużej roli, jak w wycenie kapitału własnego.


    [image: ] [image: ] [image: ] W praktyce 4.3. Wycenianie zobowiązań i kapitału własnego


    W tabeli 4.4 figurują wybrane pozycje zobowiązań i kapitałów własnych Boeinga, Home Depot i InfoSoft. Dane dotyczą roku sprawozdawczego 1998. Zwróć uwagę na rozliczenia międzyokresowe bierne z tytułu opieki zdrowotnej Boeinga. 4 miliony 831 tysięcy dolarów w tej pozycji to nadwyżka wartości obecnej oczekiwanych płatności funduszu ponad aktywa funduszu. Kapitał zakładowy Boeinga i Home Depot jest wykazany według wartości księgowej akcji, która znacznie różni się od wartości rynkowej; te różnice są podsumowane w tabeli 4.5.


    Tabela 4.4. Pasywa — Boeing, Home Depot i InfoSoft


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Zobowiązania krótkoterminowe (bieżące) z tytułu dostaw i usług

          

          	
            10 733

          

          	
            1586

          

          	
            1000

          
        


        
          	
            Rozliczenia międzyokresowe bierne: wynagrodzenia i inne koszty do poniesienia w przyszłych okresach

          

          	

          	
            1010

          

          	
        


        
          	
            Rezerwy na zobowiązania

          

          	
            1251

          

          	
            0

          

          	
        


        
          	
            Zobowiązania z tytułu podatku dochodowego

          

          	
            569

          

          	
            247

          

          	
        


        
          	
            Kredyt krótkoterminowy i bieżąca część kredytu długoterminowego

          

          	
            869

          

          	
            14

          

          	
            500

          
        


        
          	
            Zobowiązania bieżące razem

          

          	
            13 422

          

          	
            2857

          

          	
            1500

          
        


        
          	
            Rozliczenia międzyokresowe bierne z tytułu opieki zdrowotnej

          

          	
            4831

          

          	

          	
        


        
          	
            Inne zobowiązania długoterminowe

          

          	

          	
            210

          

          	
        


        
          	
            Odroczony podatek dochodowy

          

          	

          	
            83

          

          	
        


        
          	
            Kredyt długoterminowy

          

          	
            6103

          

          	
            1566

          

          	
            4000

          
        


        
          	
            Udziały mniejszościowe

          

          	

          	
            9

          

          	
        


        
          	
            Wartość akcji według cen nominalnych

          

          	
            5059

          

          	
            37

          

          	
        


        
          	
            Dopłaty do kapitału zakładowego

          

          	
            0

          

          	
            2891

          

          	
        


        
          	
            Zysk z lat ubiegłych (zatrzymany)

          

          	
            7257

          

          	
            5812

          

          	
        


        
          	
            Kapitał własny razem

          

          	
            12 316

          

          	
            8740

          

          	
            3500

          
        


        
          	
            Suma pasywów

          

          	
            36 672

          

          	
            13 465

          

          	
            9000

          
        

      
    


    Tabela 4.5 Porównanie wartości księgowej i rynkowej kapitału własnego


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Wartość księgowa kapitału własnego

          

          	
            12 316

          

          	
            8740

          

          	
            3500

          
        


        
          	
            Wartość rynkowa

          

          	
            32 595

          

          	
            85 668

          

          	
            Brak danych

          
        

      
    


    Chcę zwrócić uwagę na jedną ważną rzecz w zobowiązaniach Home Depot. Ta firma ma znaczące zobowiązania z tytułu leasingu operacyjnego. Jako że jest to leasing operacyjny, nie musi być to wykazywane w bilansie. Uważam, że z tego leasingu wynikają przyszłe płatności, które powinny być traktowane jak zobowiązania.


    Leasing operacyjny, finansowy i dług. W przypadku stosowania leasingu operacyjnego raty leasingowe są traktowane jak koszty operacyjne, a ich łączna wartość nie jest wykazywana w zobowiązaniach w pasywach firmy. Natomiast w przypadku leasingu finansowego wartość obecna rat leasingowych jest ujmowana jako zobowiązanie, a zapłacone odsetki od leasingu wykazuje się jako koszty w rachunku zysków i strat. Gdyby firmy nagle musiały zmienić zaciągnięty leasing operacyjny na finansowy, wielkość zobowiązań wykazywanych w ich bilansach znacznie by wzrosła; dotyczy to zwłaszcza firm w branżach, w których leasing operacyjny jest często stosowany. Od razu przychodzą mi do głowy linie lotnicze i sieci sprzedaży detalicznej.


    Uważam, że raty leasingowe są zobowiązaniem tak w lea­singu operacyjnym, jak i finansowym; można je porównać do rat kredytu wraz z odsetkami. Swoją drogą to, czy po zakończeniu okresu leasingowego leasingobiorca przejmie dany skła­dnik aktywów na własność, nie ma tak naprawdę większego znaczenia.


    Technicznie bardzo łatwo byłoby wykazać koszty leasingu operacyjnego jako zobowiązania. Zobowiązania z tytułu leasingu operacyjnego w przyszłych latach, wykazywane w USA w notach objaśniających do sprawozdań finansowych, powinny być dyskontowane do dnia bilansowego stopą odzwierciedlającą ich status jako długu niezabezpieczonego i ryzykownego. Odpowiednią stopą dyskontującą może być na przykład stopa, po jakiej firma zaciąga kredyty i pożyczki w bieżącym okresie. Zauważ, że w podobny sposób oblicza się bilansową wartość zobowiązań z tytułu leasingu finansowego — z tą istotną różnicą, że wartość obecną płatności z tytułu leasingu finansowego księgowi dyskontują stopą, po jakiej firma zaciągała kredyty i pożyczki w chwili powstania zobowiązania leasingowego; ta stopa nie jest później dostosowywana do zmian rynkowych stóp procentowych.


    [image: ] [image: ] W praktyce 4.4. Wartość zobowiązań z tytułu leasingu operacyjnego


    Z leasingu operacyjnego korzystają zarówno Boeing, jak i Home Depot, choć przyszłe koszty Home Depot z tytułu tego leasingu są znacznie większe. W tabeli 4.6 pokazuję, jak oszacować „wartość zobowiązań” z tytułu leasingu operacyjnego. W tym celu kalkuluję wartość obecną przyszłych kosztów leasingu. Stopę dyskontującą przyjmuję na poziomie średniego oprocentowania długów zaciąganych przez te firmy — 5,80% dla Home Depot i 5,50% dla Boeinga.


    Tabela 4.6 Wartość zobowiązań z tytułu leasingu operacyjnego


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Rok

          

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          
        


        
          	
            Koszty z tytułu leasingu operacyjnego

          

          	
            Wartość obecna (stopa dyskontująca

            — 5,5%)

          

          	
            Koszty z tytułu leasingu operacyjnego

          

          	
            Wartość obecna (stopa dyskontująca

            — 5,8%)

          
        


        
          	
            1

          

          	
            205

          

          	
            194,31

          

          	
            294

          

          	
            277,88

          
        


        
          	
            2

          

          	
            167

          

          	
            150,04

          

          	
            291

          

          	
            259,97

          
        


        
          	
            3

          

          	
            120

          

          	
            102,19

          

          	
            264

          

          	
            222,92

          
        


        
          	
            4

          

          	
            86

          

          	
            69,42

          

          	
            245

          

          	
            195,53

          
        


        
          	
            5

          

          	
            61

          

          	
            46,67

          

          	
            236

          

          	
            178,03

          
        


        
          	
            Lata od 6 do 15

          

          	
            —

          

          	
            —

          

          	
            270

          

          	
            1513,37

          
        


        
          	
            Wartość obecna kosztów

            z tytułu leasingu operacyjnego

          

          	
            562,64

          

          	

          	
            2647,70

          
        

      
    


    Wartość obecną kosztów leasingu operacyjnego Home Depot w latach od 6 do 15 (nominalnie koszty te wynoszą 2700 milionów dolarów) możesz traktować jak strumień płatności annuitetowych po 270 milionów dolarów przez 10 lat. Wartość obecna tych płatności to wartość obecna zobowiązań z tytułu leasingu operacyjnego tej firmy. Zatem Boeing miałby w bilansie zobowiązań więcej o 562 miliony dolarów, a Home Depot — o 2 miliardy 648 milionów dolarów.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            Arkusz kalkulacyjny

          
        


        
          	
            Koszty leasingu operacyjnego firmy zamienisz na zobowiązanie przy użyciu pliku Oplease.xls.

          
        

      
    


    
      
        
        
      

      
        
          	
            [image: ]

          

          	
            PK 4.4. Kluby sportowe często zawierają ze swoimi gwiazdami wieloletnie kontrakty. Zwykle zobowiązują się w nich do wypłacania zawodnikom wysokich kwot w ciągu kilku (kilkunastu) kolejnych lat. Często w takich kontraktach nie ma klauzul, które pozwoliłyby klubowi uniknąć zobowiązania. Jak skalkulowałbyś wartość bilansową takich zobowiązań?

          
        

      
    


    Mierzenie zysków i rentowności


    Jak zyskowna jest firma? Jak rentowne są jej aktywa? To są fundamentalne pytania, na które chcesz odpowiedzieć, analizując sprawozdania finansowe. Informacje o działalności operacyjnej firmy w określonym czasie księgowi odczytują z rachunku zysków i strat. Rachunek ten jest skonstruowany tak, aby możliwe było mierzenie zysku z aktywów. W tym podrozdziale omawiam księgowe zasady mierzenia zysków i rento­wności — i przekładam je na praktykę.


    Księgowe zasady określania zysków i rentowności


    Księgowi mierzą zyski i rentowność, kierując się dwiema zasadami. Pierwszą jest zasada memoriału. Mówi ona, że przychody ze sprzedaży produktów bądź usług są przypisywane do okresu, w którym dane dobro zostało sprzedane (w całości lub częściowo). W podobny sposób do okresu sprawozdaw­czego zalicza się koszty — chodzi o to, aby były one porównywalne z przychodami[13]. Koszty i przychody byłyby mierzone inaczej, gdyby zastosować zasadę kasową (zamiast memoriałowej) — do przychodów okresu sprawozdawczego zaliczałoby się wówczas tylko te, które faktycznie wpłynęły, a do kosztów okresu tylko te, które rzeczywiście zostały zapłacone.


    Druga zasada to podział kosztów na operacyjne, finansowe i nakłady inwestycyjne. Koszty operacyjne to te, które (przynajmniej teoretycznie) przekładają się na korzyści tylko w bieżącym okresie sprawozdawczym, na przykład koszty pracy czy materiałów, z których wykonano produkty sprzedane w danym okresie. Koszty finansowe to te, które poniesiono w związku z finansowaniem działalności ze źródeł innych niż kapitał własny, na przykład odsetki od zaciągniętych kredytów. Nakłady inwestycyjne to te, które powinny generować korzyści w wielu okresach sprawozdawczych, na przykład koszty zakupu ziemi czy budynków.


    Koszty operacyjne są związane z przychodami danego okresu sprawozdawczego. Porównując koszty i przychody okresu sprawozdawczego, otrzymasz zysk operacyjny firmy. Koszty finansowe są wykazywane jako oddzielna pozycja rachunku zysków i strat — wynik operacyjny firmy koryguje się o koszty (i ewentualnie przychody) finansowe, aby otrzymać wynik z działalności gospodarczej firmy i na tej podstawie wyliczyć zysk netto. Nakłady inwestycyjne nie są w całości zaliczane do bieżącego okresu sprawozdawczego — są wykazywane w bilansie jako aktywa trwałe, od których odpisuje się raty amortyzacyjne; do bieżącego okresu sprawozdaw­czego zalicza się tylko tę część amortyzacji, która dotyczy tego okresu.


    Mierzenie zysku księgowego i rentowności firmy


    Jako że zysk może być generowany z wielu różnych źródeł, obowiązujące w USA zasady rachunkowości (GAAP) narzucają podział wyniku finansowego na cztery segmenty: wynik z podstawowej działalności operacyjnej, wynik z pozostałej działalności, wynik zdarzeń nadzwyczajnych i wynik zmian w stosowanych zasadach rachunkowości.


    Księgowanie przychodów i zasada porównywalności (kosztów i przychodów). Zgodnie z GAAP przychód za świadczoną usługę jest generowany w chwili, gdy usługa została wykonana w części lub całości — pod warunkiem, że firma otrzymała zapłatę lub należność, której wartość można zmierzyć. Koszty powiązane bezpośrednio z generowanymi przychodami (na przykład koszty pracy czy materiałów) są zaliczane do tego samego okresu, co te przychody. Wszelkie koszty niepowiązane bezpośrednio z generowanymi przychodami są zaliczane do okresu, w którym zostały poniesione.


    W firmach produkcyjnych zasada memoriału jest prosta. Mogą tu jednak zaistnieć komplikacje związane ze specyfiką danego rodzaju produktów. I tak firmy zawierające z klientami długoterminowe kontrakty mogą liczyć przychody według procentu wykonania kontraktu. W takim przypadku koszty bezpośrednio związane z tymi przychodami są naliczane w tym samym tempie. Jeśli istnieje znacząca niepewność, czy kupujący zapłaci, firma może przyjąć zasadę uznawania przychodów dopiero w chwili uzyskania wpływów gotówkowych od klienta.


    Koszty operacyjne. Do kosztów operacyjnych danego okresu można zaliczać tylko te, które posłużyły uzyskaniu przychodów w tym okresie. Jednak w praktyce istnieją dwa rodzaje kosztów, które nie spełniają tej zasady, a jednak są zaliczane do operacyjnych. Pierwszy z nich to amortyzacja. Wprawdzie amortyzowanie nakładów inwestycyjnych przez wiele okresów jest jak najbardziej uzasadnione, lecz amortyzacja księgowa kalkulowana metodą kosztu historycznego często dalece odbiega od faktycznego zużycia ekonomicznego składników majątku. Drugi rodzaj to koszty prac badawczo-rozwojo­wych. Zgodnie z GAAP są one kwalifikowane jako operacyjne, lecz jest jasne, że dają firmie korzyści rozłożone na wiele okresów sprawozdawczych. Uzasadnienie konwencji księgowej w tym przypadku jest takie, że korzyści z prac badawczo-rozwojo­wych nie można łatwo skwantyfikować.


    Korygowanie zysku księgowego o koszty prac badawczo-roz­wojowych i leasingu operacyjnego. Księgowi zaliczają koszty prac badawczo-rozwojowych i leasingu operacyjnego w całości do kosztów operacyjnych okresu sprawozdawczego. Wcześniej uzasadniałem, że ani jedno, ani drugie nie zalicza się do kosztów operacyjnych. Koszty prac badawczo-rozwojowych to tak naprawdę nakłady inwestycyjne, które powinny generować przyszły wzrost i być uznawane za aktywa będące rezultatem badań i rozwoju. Z kolei koszty leasingu operacyjnego to tak naprawdę koszty finansowe, których wartość obecną powinno się uznawać za zobowiązanie.


    Aby odpowiednio skorygować zysk operacyjny, najpierw pod­sumuj koszty prac badawczo-rozwojowych i leasingu operacyjnego. Od uzyskanych sum odejmij amortyzację aktywów badawczo-rozwojowych oraz właściwą część umorzenia aktywów odpowiadających przyszłym kosztom leasingu zamienionym w zobowiązanie. Aby skalkulować amortyzację aktywów badawczo-rozwojowych, możesz przyjąć uproszczone założenie, że aktywa te są amortyzowane metodą liniową przez cały okres swojej przydatności do użytku. Amortyzację aktywów badawczo-rozwojowych wyliczysz ze wzoru:


    [image: ]


    Umorzenie aktywów utworzonych z leasingu operacyjnego także możesz oszacować przy założeniu, że amortyzacja jest liniowa. Skorygowany zysk operacyjny byłby wtedy następujący:


    skorygowany zysk operacyjny = księgowy zysk operacyjny+

    +koszty badawczo-rozwojowe+koszty leasingu operacyjnego –

    – amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych –

    – umorzenie aktywów utworzonych z leasingu operacyjnego


    Możesz uprościć korektę zysku księgowego, zakładając, że koszty finansowe długu powstałego przez zamianę leasingu operacyjnego są równe różnicy pomiędzy księgowymi kosztami leasingu operacyjnego i wielkością umorzenia aktywów utworzonych z tego leasingu:


    PV kosztów leasingu operacyjnego×stopa oprocentowania długu = koszty leasingu operacyjnego – umorzenie aktywów utworzonych z leasingu operacyjnego


    Jako że podatek dochodowy jest płacony od księgowych kosztów badawczo-rozwojowych i księgowych kosztów leasingu operacyjnego, zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy możesz wyliczyć ze wzoru:


    skorygowany zysk operacyjny = zysk operacyjny (1–t)+ koszty badawczo-rozwojowe – amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych+koszty finansowe leasingu operacyjnego


    Zauważ, że ani amortyzacja aktywów badawczo-rozwojo­wych, ani umorzenie aktywów utworzonych z leasingu operacyjnego nie są kosztami podatkowymi. Kosztami podatkowymi są zaś całość kosztów badawczo-rozwojowych i kosztów leasingu operacyjnego poniesionych w okresie sprawozdawczym.


    Zysk netto skoryguj tylko o koszty badawczo-rozwojowe; przesunięcie leasingu operacyjnego z kosztów operacyjnych do kosztów finansowych nie powinno wpłynąć na zysk netto, który został już skorygowany o obydwie kategorie kosztów. Aby skorygować zysk netto o koszty badawczo-rozwojowe, z powrotem dodaj do niego koszty badawczo-rozwojowe i odej­mij amortyzację aktywów badawczo-rozwojowych:


    skorygowany zysk netto = zysk netto+koszty badawczo-rozwojowe – amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych


    Takie korekty powiększają zysk operacyjny i zysk netto w firmach, gdzie koszty badawczo-rozwojowe i amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych rosną w kolejnych okresach.


    Wynik zdarzeń nadzwyczajnych. Podczas analizy finansowej prognozuje się oczekiwane zyski firmy głównie na podstawie zysków okresu bieżącego i okresów przeszłych. Dlatego dobrze jest wiedzieć, ile z tych zysków pochodzi z działalności bieżącej firmy, a ile wynika ze zdarzeń nadzwyczajnych, które prawdopodobnie nie będą powtarzać się regularnie. Dlatego na potrzeby analizy finansowej użyteczne jest dokonanie podziału kosztów na operacyjne i nadzwyczajne — prognozy lepiej przygotowywać na podstawie przychodów i kosztów bez wyniku zdarzeń nadzwyczajnych. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych jest tworzony przez:


    
      	Nadzwyczajne lub niepowtarzalne zyski i straty z dezinwestycji w aktywa (w tym całe jednostki organizacyjne firmy), z odpisów od wartości pozycji bilansowych i z kosztów restrukturyzacji firmy. Czasami firmy zaliczają te zdarzenia do działalności operacyjnej. W 1997 roku Boeing odpisał 1 miliard 400 milionów dolarów od wartości aktywów przejętych od McDonnell Douglas i wykazał to jako koszt operacyjny.


      	Niepowtarzalne zdarzenia, występujące rzadko i mające wpływ na sytuację materialną firmy, na przykład zysk wynikający z refinansowania długu wyżej oprocentowanego długiem oprocentowanym niżej, a także zyski i straty związane ze zmianą wartości papierów wartościowych będących w posiadaniu firmy.


      	Straty związane z likwidowaną działalnością operacyjną. Straty związane z wycofaniem produktów czy usług z rynku i szacowane straty ze sprzedaży tych dóbr. Jednak aby te pozycje znalazły się w wyniku zdarzeń nadzwyczajnych, likwidowany segment działalności powinien być wyodrębniony spośród innych.


      	Zyski i straty wynikające ze zmian stosowanych zasad rachun­kowości. Takie zyski i straty mogą pojawiać się, gdy firma dobrowolnie zmienia na przykład metodę wyceny zapasów albo gdy zmiany są narzucane przez wejście w życie nowych standardów rachunkowości.

    


    W praktyce trudno oddzielić wynik zdarzeń nadzwyczajnych od działalności operacyjnej firmy, ponieważ:


    
      	Firmy nie mają stałych zasad zaliczania kosztów i przychodów do działalności operacyjnej i zdarzeń nadzwyczajnych. Czasami jednorazowe nieprzewidywalne odpisy i koszty restrukturyzacji są włączane do kosztów operacyjnych i tylko w notach objaśniających do sprawozdania finansowego jest wzmianka o tym, że te pozycje nie należą do zwykłej działalności firmy. W tej sytuacji od analityka finansowego zależy, czy będzie on przeglądał noty objaśniające i wprowadzał potrzebne korekty.


      	Czasami zdarza się, że straty nadzwyczajne pojawiają się w sprawozdaniu finansowym z zaskakującą regularnością. To sugeruje, że niektóre firmy wykorzystują nieścisłość konwencji zasad rachunkowości i zaliczają niektóre koszty operacyjne do wyniku zdarzeń nadzwyczajnych.


      	Firmy w różny sposób określają koszty restrukturyzacji i wielkość odpisów. Bardziej konserwatywni księgowi wpisują te odpisy i koszty w kwotach nieco zawyżonych, a to także wpływa na wynik finansowy.


      	Czasami zauważam niebezpieczny trend. Mianowicie firmy zawyżają koszty restrukturyzacji, aby w z góry założonym tempie móc powiększać przyszłe zyski i rentowność. Wykazując wysokie koszty restrukturyzacji, firmy ograniczają odpisy amortyzacyjne w przyszłych okresach i tym samym podnoszą zysk. Efekt jest widoczny zwłaszcza, jeśli obliczy się rentowność przejętych aktywów bądź kapitału własnego w przyszłych latach: wartość tych aktywów w kolejnych latach jest niższa z powodu dokonanych odpisów, a tym samym niższa jest wartość księgowa kapitału.

    


    Te czynniki podpowiadają, że lepiej ostrożnie podchodzić do zdarzeń nadzwyczajnych i odpowiednio korygować wyniki księgowe. Jeśli stwierdzisz, że wykazane w sprawozdaniu straty nadzwyczajne są tak naprawdę kosztami operacyjnymi, skoryguj to i odpowiednio obniż zysk z działalności operacyjnej. Obliczając rentowność kapitału własnego bądź aktywów, lepiej oprzyj się na wartości księgowej kapitału i aktywów przed skorygowaniem jej o wynik zdarzeń nadzwyczajnych, nie tylko w bieżącym okresie sprawozdawczym, ale w wielu kolejnych.


    [image: ] [image: ] [image: ] W praktyce 4.5. Obliczanie zysku


    Tabela 4.7 przedstawia najważniejsze pozycje rachunku zysków i strat Boeinga, Home Depot i InfoSoft za rok sprawozdawczy 1998. Zysk operacyjny Boeinga jest zmniejszony przez koszty prac badawczo-roz­wojowych (które, jak zauważyłem wcześniej, są bardziej nakładami inwestycyjnymi niż kosztami operacyjnymi). Podobnie jest z wynikiem operacyjnym InfoSoft. Z kolei w kosztach operacyjnych Home Depot znajdują się koszty leasingów operacyjnych (które także powinny być zaliczane do nakładów inwestycyjnych, co uzasadniłem wcześniej).


    Tabela 4.7. Rachunek zysków i strat — Boeing, Home Depot i InfoSoft


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing (w mln dolarów)

          

          	
            Home Depot (w mln dolarów)

          

          	
            InfoSoft (w tys. dolarów)

          
        


        
          	
            Przychody ze sprzedaży i inne przychody operacyjne

          

          	
            56 154,00

          

          	
            30 219,00

          

          	
            20 000,00

          
        


        
          	
            – Koszty operacyjne bez amortyzacji

          

          	
            51 022,00

          

          	
            27 185,00

          

          	
            14 000,00

          
        


        
          	
            – Amortyzacja

          

          	
            1517,00

          

          	
            373,00

          

          	
        


        
          	
            – Koszty prac badawczo-rozwojowych

          

          	
            1895,00

          

          	
            0,00

          

          	
            4000,00

          
        


        
          	
            Zysk operacyjny

          

          	
            1720,00

          

          	
            2661,00

          

          	
            2000,00

          
        


        
          	
            + Inne przychody (w tym finansowe)

          

          	
            130,00

          

          	
            30,00

          

          	
        


        
          	
            – Koszty finansowe

          

          	
            453,00

          

          	
            37,00

          

          	
            315,00

          
        


        
          	
            Zysk brutto

          

          	
            1397,00

          

          	
            2654,00

          

          	
            1685,00

          
        


        
          	
            – Podatek dochodowy

          

          	
            277,00

          

          	
            1040,00

          

          	
            707,70

          
        


        
          	
            Zysk (strata) netto

          

          	
            1120,00

          

          	
            1614,00

          

          	
            977,30

          
        

      
    


    Zysk operacyjny i zysk netto w przypadku wszystkich trzech firm można dostosować do założeń, że koszty badawczo-rozwojowe powinny być nakładami inwestycyjnymi, a koszty leasingu operacyjnego powinny być uznawane za koszty finansowe.


    [image: ] [image: ] [image: ] W praktyce 4.6. Korygowanie zysku księgowego


    W tabeli 4.8 pokazuję, jak skorygować zysk operacyjny, zysk operacyjny po odliczeniu podatku dochodowego, a także zysk netto w trzech firmach, o wynik zdarzeń nadzwyczajnych, koszty badawczo-rozwo­jo­we i koszty leasingu operacyjnego. Najpierw obliczam amortyzację aktywów badawczo-rozwojowych Boeinga i InfoSoft (w Boeingu przyjmuję 10-letni okres amortyzacji tych aktywów, a w InfoSoft 3-letni).


    Tabela 4.8. Zysk skorygowany o koszty prac badawczo-rozwojowych


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Boeing

          
        


        
          	
            Rok

          

          	
            Koszty prac badawczo-rozwojowych

          

          	
            Część niezamortyzowana

          

          	
            Lata pozostałe

          

          	
            Amortyzacja w roku bieżącym

          
        


        
          	
            –10

          

          	
            751

          

          	
            75,1

          

          	
            1

          

          	
            75,1

          
        


        
          	
            –9

          

          	
            754

          

          	
            150,8

          

          	
            2

          

          	
            75,4

          
        


        
          	
            –8

          

          	
            827

          

          	
            248,1

          

          	
            3

          

          	
            82,7

          
        


        
          	
            –7

          

          	
            1417

          

          	
            566,8

          

          	
            4

          

          	
            141,7

          
        


        
          	
            –6

          

          	
            1846

          

          	
            923,0

          

          	
            5

          

          	
            184,6

          
        


        
          	
            –5

          

          	
            1661

          

          	
            996,6

          

          	
            6

          

          	
            166,1

          
        


        
          	
            –4

          

          	
            1704

          

          	
            1192,8

          

          	
            7

          

          	
            170,4

          
        


        
          	
            –3

          

          	
            1300

          

          	
            1040,0

          

          	
            8

          

          	
            130,0

          
        


        
          	
            –2

          

          	
            1633

          

          	
            1469,7

          

          	
            9

          

          	
            163,3

          
        


        
          	
            –1

          

          	
            1924

          

          	
            1924,0

          

          	
            10

          

          	
            192,4

          
        


        
          	

          	

          	

          	

          	
            1381,7

          
        


        
          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            –3

          

          	
            1500

          

          	
            500,0

          

          	
            1

          

          	
            500,0

          
        


        
          	
            –2

          

          	
            2400

          

          	
            1600,0

          

          	
            2

          

          	
            800,0

          
        


        
          	
            –1

          

          	
            3200

          

          	
            3200,0

          

          	
            3

          

          	
            1066,7

          
        


        
          	

          	

          	

          	

          	
            2366,7

          
        

      
    


    Następnie kalkuluję koszt oprocentowania zobowiązań utworzonych z leasingu operacyjnego Boeinga i Home Depot (tabela 4.6 na stronie 166) i koryguję o tę kwotę księgowy zysk operacyjny.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          
        


        
          	
            PV leasingu operacyjnego

          

          	
            562,64

          

          	
            2647,70

          
        


        
          	
            Stopa oprocentowania długu

          

          	
            5,50%

          

          	
            5,80%

          
        


        
          	
            Odsetki naliczone od PV leasingu operacyjnego

          

          	
            30,95

          

          	
            153,57

          
        

      
    


    Znając wartość amortyzacji prac badawczo-rozwojowych i umorzenia zobowiązań z tytułu leasingu operacyjnego, mogę skorygować o te kwoty zysk operacyjny trzech firm (tabela 4.9). Zauważ, że w Boeingu i InfoSoft skorygowany zysk operacyjny jest znacząco wyższy od księgowego zysku operacyjnego. To dlatego, że obie firmy mają wysokie koszty badawczo-rozwojowe, rosnące z roku na rok. Zysk operacyjny Home Depot zwiększył się po korekcie, ponieważ koszty finansowe powiększyłem o wartość obecną oprocentowania leasingu operacyjnego (traktowanego teraz jak zobowiązanie finansowe).


    Tabela 4.9. Skorygowany zysk operacyjny


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Księgowy zysk operacyjny

          

          	
            1720

          

          	
            2661

          

          	
            2000

          
        


        
          	
            + Koszty prac badawczo-rozwojowych (dotyczące okresu sprawozdawczego)

          

          	
            1895

          

          	
            0

          

          	
            4000

          
        


        
          	
            – Amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych

          

          	
            1382

          

          	
            0

          

          	
            2367

          
        


        
          	
            + Odsetki naliczone od PV leasingu operacyjnego

          

          	
            31

          

          	
            154

          

          	
            –

          
        


        
          	
            = Skorygowany zysk operacyjny

          

          	
            2264

          

          	
            2815

          

          	
            3633

          
        

      
    


    Skorygowany zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy jest wyliczony dla wszystkich trzech firm w tabeli 4.10. Możesz się zastanawiać, dlaczego powiększam zysk o straty nadzwyczajne skorygowane o podatek dochodowy, podczas gdy kosztów prac badawczo-rozwo­jo­wych nie korygowałem o podatek dochodowy. Chodzi o to, by zneutralizować wpływ jednorazowych i niepowtarzalnych strat i skalkulować zysk niezmieniony efektami tych zdarzeń. Skorygowany zysk operacyjny (z tabeli 4.9) jest w tabeli 4.10 pomniejszony o wynik zdarzeń nadzwyczajnych. Dodatkowo w tabeli 4.10 pozycje wpływające na zrealizowany księgowy wynik finansowy są wyliczone po uwzględnieniu ich wpływu na podatek dochodowy firmy.


    Tabela 4.10. Skorygowany zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Księgowy zysk operacyjny (1–t)

          

          	
            1118

          

          	
            1730

          

          	
            1160

          
        


        
          	
            + Straty nadzwyczajne (1–t)

          

          	
            0

          

          	
            0

          

          	
            0

          
        


        
          	
            + Koszty prac badawczo-rozwojowych

          

          	
            1895

          

          	
            0

          

          	
            4000

          
        


        
          	
            – Amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych

          

          	
            1382

          

          	
            0

          

          	
            2367

          
        


        
          	
            + Odsetki naliczone od PV leasingu operacyjnego (1–t)

          

          	
            20

          

          	
            100

          

          	
            0

          
        


        
          	
            = Skorygowany zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy

          

          	
            1651

          

          	
            1830

          

          	
            2793

          
        

      
    


    t (stopa podatku dochodowego) = 35% dla Boeinga i Home Depot oraz 42% dla InfoSoft


    W tabeli 4.10 dodaję całość kosztów prac badawczo-rozwojowych, aby odzwierciedlić korzyści podatkowe firmy z tytułu tych kosztów — firma ma prawo pomniejszać podstawę podatku dochodowego nawet o te koszty badawczo-rozwojowe, które tak naprawdę powinny być rozliczane w przyszłych okresach. Wartość korzyści podatkowych z tego tytułu możesz oszacować, biorąc pod uwagę różnicę pomiędzy skorygowanym zyskiem operacyjnym pomniejszonym o podatek dochodowy z tabeli 4.10 i zyskiem operacyjnym pomniejszonym o podatek dochodowy, do którego doszedłbyś, mnożąc skorygowany zysk operacyjny z tabeli 4.9 przez wyraz w nawiasie: (1–t); t oznacza tu efektywną stopę podatku dochodowego. Zauważ, że korzyść podatkowa jest duża w przypadku Boeinga i InfoSoft, które mają wysokie koszty badań i rozwoju, rosnące w kolejnych okresach sprawozdawczych. Natomiast ta korzyść jest mniejsza dla Home Depot — koszty leasingu operacyjnego tej firmy rosną w kolejnych okresach znacznie wolniej.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Skorygowany zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy

          

          	
            1651

          

          	
            1829

          

          	
            2793

          
        


        
          	
            Skorygowany zysk operacyjny×(1–t)

          

          	
            1472

          

          	
            1829

          

          	
            2107

          
        


        
          	
            Korzyść podatkowa

          

          	
            179

          

          	
            0

          

          	
            686

          
        

      
    


    W tabeli 4.11 pokazuję skorygowany zysk netto trzech firm, uwzględniając ich straty nadzwyczajne, koszty prac badawczo-rozwojowych i koszty leasingu operacyjnego. Zauważ istotną różnicę pomiędzy wykazanym tu zyskiem netto i skorygowanym zyskiem netto Boeinga i InfoSoft.


    Tabela 4.11. Skorygowany zysk netto


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	

          	
            Boeing

          

          	
            Home Depot

          

          	
            InfoSoft

          
        


        
          	
            Zysk netto

          

          	
            1120

          

          	
            1614

          

          	
            977

          
        


        
          	
            + Straty nadzwyczajne (1–t)

          

          	
            0

          

          	
            0

          

          	
            0

          
        


        
          	
            + Koszty prac badawczo-rozwojowych

          

          	
            1895

          

          	
            0

          

          	
            4000

          
        


        
          	
            – Amortyzacja aktywów badawczo-rozwojowych

          

          	
            1382

          

          	
            0

          

          	
            2367

          
        


        
          	
            + Koszty leasingu operacyjnego (1–t)

          

          	
            140

          

          	
            189

          

          	
            0

          
        


        
          	
            – Odsetki naliczone 



Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  
    5

    Wartość i cena — wprowadzenie

Dostępne w wersji pełnej.

  
    6

    Ryzyko — podstawy

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część druga

    Analiza decyzji inwestycyjnych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    7

    Minimalna wymagana stopa zwrotu z inwestycji firmy

Dostępne w wersji pełnej.

  
    8

    Minimalna wymagana stopa zwrotu z projektów

Dostępne w wersji pełnej.

  
    9

    Zysk księgowy i przepływy pieniężne z projektu

Dostępne w wersji pełnej.

  
    10

    Zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych
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