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  PRZEDMOWA


  O czym jest ta książka


  To książka o inteligencji finansowej, czyli o umiejętności odcyfrowania prawdziwego znaczenia danych liczbowych. Została napisana z myślą o przedsiębiorcach i właścicielach firm, którzy powinni się dokładnie orientować w sytuacji finansowej swoich przedsiębiorstw. Znajdziesz tu wiedzę finansową, która pozwoli Ci skuteczniej kierować firmą.


  Dowiesz się z niej, jak czytać trzy główne dokumenty finansowe oraz w jaki sposób powinieneś rozumieć zawarte w nich informacje. Nauczysz się obliczać najważniejsze wskaźniki i będziesz wiedział, o czym Cię one informują. Zorientujesz się, że posiadana w danej chwili gotówka to nie to samo co zysk oraz dlaczego potrzebujesz ich obu. Dowiesz się, jak posługiwać się narzędziami związanymi ze zwrotem z inwestycji (ROI) w celu analizowania nakładów kapitałowych, dzięki czemu będziesz miał pewność, że czynione inwestycje rzeczywiście powiększają wartość Twojej firmy. Nauczysz się zarządzać aktywami obrotowymi, dzięki czemu poprawisz przepływy środków pieniężnych oraz rentowność, nawet przy zachowaniu przychodów i wydatków na dotychczasowym poziomie. Poznasz trzy podstawowe metody szacowania wartości przedsiębiorstwa oraz wiele innych sztuczek rodem ze świata finansów.


  Przy okazji zdradzimy Ci pewien sekret tego świata, a mianowicie to, że rachunkowość to nie tylko ścisła dziedzina wiedzy, ale również sztuka. Duża część danych liczbowych zawartych w sprawozdaniach finansowych opiera się na szeregu szacunków i założeń. Naucz się dokonywać oceny tych szacunków i założeń, a będziesz umiał stwierdzić, czy przedkładane Ci sprawozdania nie są przypadkiem naciągane w jedną lub drugą stronę. Dzięki temu będziesz mógł podejmować lepsze decyzje.


  Pierwsze wydanie tej książki nosiło tytuł Inteligencja finansowa i ukazało się w 2006 roku nakładem wydawnictwa Harvard Business Press. Powstało ono przede wszystkim z myślą o tych menedżerach dużych przedsiębiorstw, którzy nie specjalizują się w rachunkowości i finansach. Nasza firma, Business Literacy Institute (BLI), wykłada podstawy finansów tysiącom liderów, menedżerów i pracowników firm z całego świata.


  Zwróciliśmy jednak uwagę na pewną ciekawostkę. Po egzemplarze naszej książki sięgało wielu naszych znajomych, którzy są przedsiębiorcami i właścicielami firm. Mówili, że im się ona przydaje, nawet jeśli nie została napisana z myślą o nich. Z czasem doszliśmy do wniosku, że tak naprawdę bliżej nam do przedsiębiorców niż do menedżerów dużych korporacji, będących klientami naszych szkoleń. Karen założyła BLI jeszcze u siebie w domu, zaraz po tym, jak zrobiła doktorat z psychologii organizacji. Joe, absolwent studiów MBA w dziedzinie finansów, pracował w Ford Motor Company i kilku mniejszych przedsiębiorstwach, by później dołączyć do dwóch innych facetów imieniem Joe i założyć Setpoint, firmę produkującą kolejki górskie oraz sprzęt do automatyzacji fabryk. (W Setpoint panowie ci są znani jako „Trzej Joe”). Jeszcze później Joe dołączył do Karen w roli współwłaściciela BLI.


  Oboje musieliśmy płacić naszym ludziom. Wiemy, co to znaczy założyć własną firmę i ją prowadzić. W związku z tym postanowiliśmy skontaktować się z Harvard Business Press i stworzyć książkę, którą trzymasz teraz w ręce, dostosowaną specjalnie do potrzeb przedsiębiorców i właścicieli firm. Chcielibyśmy zatem powiedzieć co nieco o tym wydaniu.


  Po pierwsze, wszystkie najważniejsze informacje z pierwszego wydania nadal tu są. Wiedzę finansową od samego początku staramy się przedstawiać tak, aby informacje te były zrozumiałe również dla osób nieznających finansowego żargonu. Liczymy, że i w tej książce udało nam się to osiągnąć. Nie oznacza to jednak, że coś uprościliśmy albo usunęliśmy. Podajemy tutaj konkrety. Po lekturze tej książki będziesz wiedział, jakie wnioski można wyciągnąć z rachunku wyników Twojej firmy, będziesz też umiał odnaleźć się w rachunku wyników IBM. Będziesz mógł rozmawiać o finansach z bankowcami, potencjalnymi inwestorami i partnerami biznesowymi. Będziesz w stanie zrozumieć sytuację finansową firmy, której przejęcie rozważasz, albo tej, która będzie chciała przejąć Ciebie. Będziesz dysponował inteligencją finansową niezbędną do tego, by kierować rozwojem swojej firmy.


  Po drugie, ta książka powstała z myślą o wszystkich przedsiębiorcach i właścicielach firm, którzy chcą swoje firmy rozwijać. Jeśli dopiero zaczynasz przygodę z finansami, nie znajdziesz tu niczego, co mogłoby Cię przerosnąć. Jeżeli natomiast masz już jakieś podstawy, ta książka pomoże Ci odświeżyć posiadaną już wiedzę. Być może jesteś tzw. przedsiębiorcą wewnątrzkorporacyjnym, czyli menedżerem, który nagle staje na czele jakiegoś wydzielonego przedsięwzięcia pod egidą spółki matki. W tej sytuacji inteligencja finansowa przydaje się nie tylko do kierowania nową jednostką, ale też w komunikacji z ludźmi z centrali. Możesz również prowadzić działalność franczyzową. Dzięki tej książce lepiej przeanalizujesz sytuację finansową swojej jednostki franczyzowej oraz innych podobnych jednostek, a także będziesz mógł ocenić uzyskiwane wyniki finansowe w kontekście oczekiwań franczyzodawcy.


  Po trzecie, jesteśmy wielkimi zwolennikami nauki przez praktykę. Na końcu książki zamieściliśmy pełne sprawozdania finansowe dwóch przedsiębiorczych spółek giełdowych. Dodaliśmy też kilka ćwiczeń nawiązujących do tych danych finansowych, żebyś mógł poćwiczyć pracę na liczbach. Oczywiście możesz też wykonać te ćwiczenia na podstawie własnych sprawozdań finansowych. Liczymy na to, że nie ograniczysz się do czytania o finansach, tylko zakasasz rękawy i weźmiesz się do prawdziwej roboty. To najlepszy sposób, żeby się tego nauczyć.


  Są pewne rzeczy, których postanowiliśmy w tej książce unikać. Nie uczymy tu na przykład rachunkowości. Nie piszemy o uznaniach i obciążeniach, nie wspominamy o księdze głównej ani o zestawieniu obrotów i sald. Ta książka nie jest kolejną wersją Rachunkowości dla bystrzaków. Nie będziemy Ci również doradzać, z jakich form finansowania masz korzystać, jak się rozliczać z podatków ani jakie kupić oprogramowanie do prowadzenia rachunkowości. W księgarniach nie brakuje dobrych książek, z których się tego wszystkiego dowiesz. My skupiamy się na tym, co musisz wiedzieć w sferze finansów, by lepiej prowadzić swoją firmę.


  Oczywiście nauka finansów bywa czasami trochę żmudna, dlatego często staramy się ilustrować nasze rozważania przykładami licznych skandali i oszustw finansowych, jakie miały miejsce na przełomie tysiącleci. Na pierwszy rzut oka może się wydawać, że przykłady te nie mają wiele wspólnego z codziennymi realiami prowadzenia małej firmy, ale zostawiliśmy je w tym wydaniu z bardzo konkretnego powodu. Zasady rządzące finansami są zawsze takie same, bez względu na wielkość przedsiębiorstwa. Pewna duża firma, Waste Management, pewnego razu postanowiła istotnie wywindować osiągane zyski, zmieniając w tym celu sposób amortyzacji śmieciarek i innego sprzętu (szczegóły tej historii znajdziesz w rozdziale 6.). Przedsiębiorca ubiegający się o kredyt może odczuwać pokusę, by zrobić to samo. Warto jednak wiedzieć, jakie niebezpieczeństwa wiążą się z podobnymi działaniami. Poza tym zawsze fajnie jest poczytać o czarnych charakterach.


  W ramach prac nad tym wydaniem książki rozmawialiśmy z wieloma przedsiębiorcami o ich doświadczeniach. W tym gronie znaleźli się Paul Saginaw i Ari Weinzweig z Ann Arbor w stanie Michigan. Są to założyciele słynnych Zingerman’s Deli. Postanowili uruchomić ten biznes, ponieważ — jak sami mówią — nie mogli nigdzie znaleźć porządnej kanapki z peklowaną wołowiną. Mieli jakieś doświadczenie w kierowaniu restauracjami, ale na finansach nie znali się w ogóle — Saginaw był magistrem biologii, a Weinzweig miał dyplom z historii Rosji. Saginaw tak opisuje pierwszy okres działania ich firmy: „Nie mieliśmy problemów z przychodami, ale początkowo zupełnie nam nie szło zatrzymywanie tych pieniędzy w firmie. Im większe mieliśmy obroty, tym większe były straty”. Może znasz to z własnego doświadczenia. Jeśli tak, ta książka jest właśnie dla Ciebie.


  Rozmawialiśmy również z Chipem Conleyem, który w wieku zaledwie 26 lat założył sieć hoteli Joie de Vivre z San Francisco. Conley miał tę przewagę nad wieloma innymi przedsiębiorcami, że był absolwentem Stanford Graduate School of Business w dziedzinie finansów. Większość innych poznanych przez niego właścicieli firm przypominała jednak duet Saginaw-Weinzweig: próbowali kierować się intuicją, a to powodowało, że wpadali w tarapaty finansowe.


  Conley ujmuje to tak: „Kierowanie firmą »na czuja« najczęściej się nie sprawdza, bo prędzej czy później pojawiają się realne problemy”.


  Naszym zdaniem zdecydowanie lepiej jest popracować nad własną inteligencją finansową.


  NOTA OD POLSKIEGO WYDAWCY


  Redakcja dołożyła wszelkich starań, aby prezentowane w tej książce treści były zrozumiałe i poprawne merytorycznie. Z uwagi jednak na tematykę, stosowana przez autora terminologia różni się w pewnym zakresie od przyjętej i używanej w Polsce. Dlatego tam, gdzie było to konieczne, dokonano niezbędnych zmian w nazewnictwie. Ponadto dopasowano uproszczone sprawozdania finansowe do polskich standardów, a w dodatkach, obok oryginalnych przykładowych sprawozdań finansowych, zamieszczono ich polskie odpowiedniki.


  Redakcja


  Część I. Sztuka finansów (i jej znaczenie)


  1. Czym jest inteligencja finansowa?


  Żyjemy z uczenia innych ludzi finansów, dlatego zaczniemy tę książkę w sposób typowy dla każdego nauczyciela: będziemy zadawać pytania.


  Czy wiesz, czy wystarczy Ci gotówki na wypłatę wynagrodzeń w kolejnym miesiącu? A w następnym?


  Jeżeli prowadzisz startup, to czy wiesz, w jakim tempie wydajesz gotówkę?


  Czy znasz faktyczną rentowność swoich produktów lub usług? A wiesz, że możesz prowadzić rentowną działalność, a i tak nie mieć wystarczającej ilości gotówki?


  Załóżmy, że planujesz zakup nowego wyposażenia (ciężarówki, systemu informatycznego, jakiejś maszyny). Czy potrafisz obliczyć prognozowany zwrot z tej inwestycji?


  Wielu przedsiębiorców nie może odpowiedzieć na powyższe pytania twierdząco. Dlaczego? Ponieważ nie posiedli jeszcze niezbędnej im inteligencji finansowej.


  Zwróć uwagę na użycie słowa posiedli. Inteligencja finansowa taka, jak my ją rozumiemy, nie jest czymś, co albo się ma, albo nie. Owszem, jedni ludzie lepiej radzą sobie z liczbami niż inni, a znajdzie się też kilku takich, którzy robią wrażenie, jak gdyby wiedzę finansową wyssali z mlekiem matki. Nie o tym tu jednak mowa. Dla większości ludzi ze świata biznesu − tak, dotyczy to również nas — inteligencja finansowa to po prostu zbiór umiejętności, które można opanować. Ludzie pracujący w finansach nabywają tę wiedzę stosunkowo szybko i potem już przez całą swoją karierę zawodową mówią w języku, który dla wszystkich innych brzmi równie znajomo jak greka. Większość przedstawicieli najwyższego kierownictwa dużych firm albo wywodzi się z działów finansów, albo nabywa te kompetencje podczas kolejnych awansów — wynika to po prostu z tego, że trudno jest kierować dużą firmą, nie orientując się w tym, o czym gadają goście od finansów.


  No dobra, ale co z Tobą? Gdy postanowiłeś założyć własną firmę, nikt nie zrobił Ci egzaminu z finansów. Najprawdopodobniej też nie po to ją zakładałeś, żeby pracować z liczbami. Pewnie miałeś jakieś zajęcia z rachunkowości w szkole średniej albo na studiach, ale to nie wystarczy, żeby przygotować Cię do kierowania firmą. Jest też zupełnie niewykluczone, że dotychczas nie miałeś okazji nabyć kompetencji w zakresie finansów. Najwyższa pora. Możesz być wybitnym handlowcem albo natchnionym inżynierem, a być może znakomicie dogadujesz się z klientami lub pracownikami. Jeżeli jednak nie znasz się na finansach, w realiach biznesowych po prostu zostajesz w tyle za innymi.


  Ujmując rzecz najprościej, inteligencja finansowa sprowadza się do trzech grup umiejętności. Po lekturze tej książki powinieneś być kompetentny we wszystkich trzech obszarach. Przyjrzyjmy się im po kolei.


  Podstawy


  Nie tak dawno temu dwoje naszych znajomych prowadziło własną firmę. Uwielbiali swoje zajęcie. Ich firma zdawała się świętować sukcesy, co można było wnioskować choćby po tym, że co roku podwajała uzyskiwane przychody. Ze sprawozdań finansowych wynikało, że firma generuje zyski. W pewnym momencie przedsiębiorcy w przypływie entuzjazmu pokazali swoje sprawozdania finansowe innemu znajomemu, doświadczonemu biznesmenowi, który dokładnie je przeanalizował.


  
    
      
        	
          Definicje


          Chcemy w tej książce przedstawić zagadnienia finansowe w sposób możliwie najprostszy. Większość książek o tematyce finansowej wymaga od czytelnika nieustannego zaglądania do słowniczka i zapoznawania się z kolejnymi definicjami, które są mu całkowicie obce. Zanim uda mu się odnaleźć odpowiednie hasło i wrócić na czytaną wcześniej stronę, często gubi wątek. Dlatego też w tej książce będziemy podawać definicje w miejscach, w których są one potrzebne, czyli w pobliżu akapitu, w którym dane pojęcie zostało użyte po raz pierwszy.

        
      

    
  


  „Obawiam się, że jeśli bezzwłocznie nie podejmiecie odpowiednich kroków, za 18 miesięcy zabraknie wam gotówki”, usłyszeli od niego.


  Cóż, nasi znajomi przedsiębiorcy mu nie uwierzyli. Wzięli go za pesymistę i malkontenta. Wiedzieli, że ich działalność jest rentowna, i byli absolutnie przekonani, że przezwyciężą wszystkie trudności.


  Prawdopodobnie domyślasz się, dokąd zmierza ta pełniąca funkcję przestrogi historia. Jak można się było spodziewać, już 18 miesięcy później zadzwonili do swojego znajomego i powiedzieli mu, że wybrali pełne limity z kart kredytowych i wzięli kredyt hipoteczny pod zastaw domu. Nie mieli już gotówki i stracili zdolność kredytową. Firma nadal dynamicznie się rozwijała, ale jeśli miała przetrwać, oni musieli sprzedać część udziałów w niej inwestorom zewnętrznym, a sami zostać akcjonariuszami mniejszościowymi.


  Pamiętajmy jednak, że ich znajomy potrafił przewidzieć tę sytuację z 18-miesięcznym wyprzedzeniem, a wszystko dzięki temu, że umiał czytać sprawozdania finansowe. To absolutna podstawa inteligencji finansowej.


  Niektórym przedsiębiorcom wydaje się, że nie muszą zawracać sobie głowy sprawozdaniami finansowymi. Do prowadzenia firmy wystarcza im książeczka czekowa albo zatrudnili księgowego, który reguluje należności i rozlicza firmę z podatków. Sami jednak dokumentów finansowych nie analizują. Owszem, takie rozwiązanie może się sprawdzić w przypadku jednoosobowej działalności gospodarczej, ale kiedy firma zacznie się rozwijać, jak to miało miejsce w powyższym przykładzie, nie da się ocenić jej sytuacji finansowej wyłącznie na podstawie wyciągu z rachunku bankowego. Trzeba zobaczyć — i zrozumieć − informacje zawarte w rachunku wyników, bilansie i rachunku przepływów pieniężnych. Jeżeli kiedykolwiek będziesz potrzebował kredytu albo będziesz chciał pozyskać zewnętrznych inwestorów, potencjalni kredytodawcy i akcjonariusze zażądają wglądu do wszystkich tych dokumentów. Co więcej, będą oczekiwać od Ciebie szczegółowych odpowiedzi na pytania o dane zawarte w tych sprawozdaniach.


  
    
      
        	
          Rachunek wyników


          Rachunek wyników jest zestawieniem przychodów, kosztów i zysków za dany okres (na przykład miesiąc, kwartał czy rok). Dokument ten nazywa się niekiedy także rachunkiem zysków i strat lub oznacza skrótem P&L1. Nawet jeśli do nazwy tego dokumentu dodamy określenie skonsolidowany, nadal chodzi o ten sam rachunek wyników. Ostatnią pozycją tego rachunku jest zysk netto, określany też czasem jako dochód netto czy też wynik finansowy netto. Wyjaśnienia dotyczące rachunku wyników zawarliśmy w części II.

        
      

    
  


  Przedsiębiorcy dysponujący inteligencją finansową znają te podstawy. Potrafią czytać rachunek wyników, bilans oraz rachunek przepływów pieniężnych. Znają różnicę między rentownością a porządnymi przepływami pieniężnymi (powyższa historia uczy, że orientacja w przepływach gotówkowych jest dla przedsiębiorców szczególnie istotna). Rozumieją, dlaczego bilans się bilansuje. Dane liczbowe ani ich nie przerażają, ani nie stanowią dla nich tajemnicy.


  Trzy najważniejsze dokumenty finansowe przeanalizujemy w częściach drugiej, trzeciej i czwartej. Udzielimy również odpowiedzi na pytanie, dlaczego gotówka to nie jest to samo co zysk.


  Sztuka finansów


  Drugim aspektem inteligencji finansowej jest orientacja w tym, co można by nazwać sztuką finansów. W przedmowie napisaliśmy o sekrecie ludzi zajmujących się finansami, ale to tak naprawdę żaden sekret, tylko prawda świetnie znana każdemu, kto zajmował się finansami. Problem polega na tym, że cała reszta ludzi często o tym zapomina. Powszechnie uważa się, że skoro w sprawozdaniu finansowym czy raporcie przedkładanym kadrze menedżerskiej pojawia się konkretna liczba, to musi ona dokładnie odzwierciedlać rzeczywistość.


  Jednak nie zawsze jest to prawda. Wynika to chociażby z tego, że nawet osoby biegle posługujące się różnego rodzaju sztuczkami księgowymi nie mogą wiedzieć wszystkiego. Nie mogą ze szczegółami wiedzieć, co każdego dnia robią poszczególni pracownicy firmy — zatem nie potrafią dokładnie rozpisać wygenerowanych przez nich kosztów. Nie potrafią precyzyjnie przewidzieć, jak trwały okaże się dany element majątku firmy — nie wiedzą zatem, w jaki sposób rozłożyć koszty jego zakupu na kolejne lata. Sztuka księgowości i finansów polega na tym, by — wykorzystując ograniczone zasoby informacji — jak najbardziej zbliżyć się do dokładnego opisu rzeczywistych wyników danej firmy. Księgowość i finanse nie tworzą rzeczywistości, ich zadaniem jest jedynie jej opisywanie. Dokładność tego opisu jest uzależniona od umiejętności księgowych i osób zajmujących się finansami w zakresie przyjmowania przemyślanych założeń i dokonywania rozsądnych szacunków.


  Praca ta nie jest łatwa. Czasami trzeba za pomocą liczb opisać sytuację, która wymyka się liczbowym pomiarom. Niekiedy trzeba dokonać trudnego wyboru i ustalić zasady klasyfikacji jakiegoś elementu. Komplikacje niekoniecznie wynikają z niekompetencji księgowego lub z faktu, że podejmuje on działania zmierzające do zafałszowania obrazu rzeczywistości. Są raczej związane z koniecznością dokonywania subiektywnej, a jednocześnie możliwie dokładnej oceny wartości pewnych przedmiotów i działań, które wiążą się z realizacją różnego rodzaju zadań firmy.


  
    
      
        	
          Bilans


          Bilans przedstawia wartość aktywów, zobowiązań oraz kapitału własnego w danym momencie. Innymi słowy, bilans pokazuje, co w danym dniu firma posiada, ile jest winna wierzycielom oraz ile jest warta. Cechą charakterystyczną bilansu jest fakt, że zawsze się równoważy — aktywa muszą być zawsze równe pasywom. Menedżerowie biegli w kwestiach finansowych zdają sobie sprawę, że wszelkie sprawozdania finansowe znajdują swoje odbicie w bilansie. Kwestię tę omówimy szerzej w części 3.

        
      

    
  


  Skutkiem przyjmowania tego rodzaju założeń i dokonywania szacunków jest — co oczywiste — pewne zniekształcenie danych liczbowych. Nie należy wyciągać wniosku, że skoro używamy słowa zniekształcenie, naruszamy czyjeś dobre imię (niektórzy z naszych najlepszych przyjaciół są księgowymi, a na wizytówce Joego Knighta widnieje informacja, że jest dyrektorem finansowym). W odniesieniu do wyników finansowych firm słowo zniekształcenie oznacza tylko tyle, że liczby mogą odchylać się w jedną lub drugą stronę, w zależności od przygotowania i doświadczenia osób, które te dane zestawiły i poddały interpretacji. Wskazuje to zatem na fakt, że księgowi i osoby odpowiedzialne za finanse, opracowując zestawienia, przyjęli takie, a nie inne założenia. Jednym z celów tej książki jest pokazanie, w jaki sposób powstają takie zniekształcenia, jak je ewentualnie korygować, a nawet jak wykorzystywać je na swoją (i firmy) korzyść.


  Przedsiębiorcy dysponujący inteligencją finansową potrafią rozpoznać, w przypadku których danych zastosowana została sztuka finansów, rozumieją też, że różne sposoby zastosowania tej sztuki mogą prowadzić do innych rezultatów. W razie potrzeby potrafią zakwestionować dane otrzymane od księgowych czy specjalistów od finansów. W następnym rozdziale pokażemy kilka przykładów stosowania sztuki finansów, przy czym warto, żebyś zapamiętał je na potrzeby lektury całej tej książki.


  Analiza finansowa


  Umiejąc czytać dane finansowe i rozumiejąc, na czym polega sztuka finansów, możesz wykorzystać te informacje do przeprowadzenia bardziej szczegółowej analizy danych i podejmowania decyzji na podstawie tego, czego się dowiesz. Czy wiedziałeś na przykład, że…?


  
    	Dwa proste wskaźniki oparte na danych z bilansu pozwolą Ci szybko stwierdzić, czy dasz radę regulować zobowiązania w nadchodzącym roku. Gdyby się okazało, że będzie z tym problem, możesz się zacząć starać o kredyt. Tych samych wskaźników użyje pracownik banku, oceniający, czy masz zdolność kredytową.


    	Wskaźniki rentowości — oparte na danych z rachunku wyników — pomagają zrozumieć, ile firma tak naprawdę zarabia. Jeżeli Twoim celem jest maksymalizacja zysku, powinieneś dążyć do tego, by wartości tych wskaźników były jak najwyższe. Istnieje jednak jeden taki wskaźnik rentowności, który może przybierać wartości zbyt wysokie. Jeśli jego wartość będzie wyższa niż u Twoich konkurentów albo wyższa od średniej branżowej, może to oznaczać, że kierujesz swoją firmą w optymalny sposób.


    	Wskaźniki wydajności, jak są nazywane, informują Cię o wykorzystaniu aktywów pracujących w Twojej firmie. Gdy nauczysz się posługiwać tymi wskaźnikami, będziesz wiedział, w jaki sposób możesz zwiększyć zyski firmy i poprawić jej przepływy pieniężne, nie zmieniając niczego w przychodach ani kosztach.

  


  Inteligentni finansowo przedsiębiorcy uczą się rozumieć i analizować tego typu wskaźniki. Na tej podstawie podejmują potem lepsze decyzje. Obserwują zmiany wartości najważniejszych wskaźników w czasie, by móc identyfikować trendy i sprawdzać, czy zmierzają we właściwym kierunku. Tak na marginesie wspomnimy, że to właśnie tej umiejętności zabrakło przedsiębiorcom z naszej historii, którym skończyła się gotówka. Ich znajomy dostrzegł trend w kilku kluczowych wskaźnikach i ocenił, że za 18 miesięcy zabraknie im pieniędzy.


  Inteligentni finansowo przedsiębiorcy potrafią również dokonywać obliczeń zwrotu z inwestycji (ROI). Zanim kupią nową ciężarówkę, komputer czy jakąś maszynę, dokonują analizy danych i sprawdzają, czy warto dokonywać tego zakupu. Zagadnieniem zwrotu z inwestycji i wskaźnikami zajmiemy się w częściach V i VI tej książki, a kwestię zwiększania zysków i poprawiania przepływów pieniężnych bez majstrowania przy przychodach i kosztach poruszymy w części VII.


  Oto podstawowe elementy składające się na inteligencję finansową i jednocześnie najważniejsze kwestie, których dowiesz się z tej książki. To właśnie powinieneś wiedzieć na temat finansów. Zapoznaj się z tymi kwestiami, a zostaniesz lepszym — inteligentnym finansowo — biznesmenem.


  
    
      
        	
          Gotówka (i rachunek przepływów pieniężnych)


          Gotówka w ujęciu bilansowym obejmuje środki pieniężne zdeponowane na rachunku bankowym firmy oraz wszelkie inne instrumenty finansowe (jak na przykład niektóre akcje czy obligacje), które mogą zostać bez trudu spieniężone. Definicja ta nie sprawia większych trudności. Rachunek przepływów pieniężnych pokazuje gotówkę wpływającą do firmy, gotówkę z niej wypływającą i różnicę między tymi dwiema wartościami. O gotówce i rachunku przepływów pieniężnych będziemy rozmawiać w części IV.

        
      

    
  


  Przeszkody na drodze do biegłości finansowej


  Doświadczenia w pracy z wieloma różnymi osobami i firmami uczą, że chociaż rezultaty, których wszyscy oczekują, są przeważnie imponujące, to zazwyczaj dosyć trudno je osiągnąć. Z praktyki wynika, że przeważnie należy się spodziewać pewnych przeszkód.


  Jedną z przeszkód może być to, że ktoś nie znosi matematyki, boi się matematyki i nie chce mieć nic wspólnego z matematyką. Założyłeś firmę albo rozważasz jej założenie, ponieważ wpadłeś na jakiś nowatorski pomysł lub po prostu chcesz być sam sobie szefem. Liczby jako takie niekoniecznie Cię interesują.


  Cóż — nie ma w tym nic nadzwyczajnego. To stwierdzenie może Ci się wydawać dziwne, ale finanse w znacznej części opierają się na dodawaniu i odejmowaniu. Kiedy specjaliści od finansów chcą zaszaleć, wówczas muszą coś pomnożyć czy podzielić. Nigdy jednak nie zajmują się drugą pochodną funkcji ani całkami (w tym miejscu pragniemy złożyć wyrazy współczucia inżynierom). A zatem — nie ma się czego bać. Matematyka jest prosta. A kalkulatory są tanie. Nie trzeba być wybitnym naukowcem, by wykształcić w sobie inteligencję finansową.


  Drugą potencjalną przeszkodą jest to, że gdzieś w tyle głowy masz myśl o tym, iż zysk nie jest Twoim najważniejszym celem. Może Ci przecież chodzić przede wszystkim o to, żeby zaspokajać potrzeby klientów, wspierać lokalną społeczność albo świadczyć niesamowitą usługę. W tej sprawie mamy aż dwie odpowiedzi. Po pierwsze, jeśli nie będziesz generował zysku, nie będziesz miał firmy. Zysk jest źródłem środków niezbędnych do codziennego utrzymywania działalności. Dzięki zyskowi firma istnieje, a Ty możesz dalej zaspokajać potrzeby klientów, wspierać lokalną społeczność i świadczyć niesamowitą usługę. (Prowadzisz organizację non profit? To niczego nie zmienia. Nawet takie organizacje muszą dysponować jakąś nadwyżką środków, żeby zapłacić wszystkie swoje rachunki). Po drugie, jesteś właścicielem albo współwłaścicielem firmy. Prawdopodobnie zainwestowałeś w nią własne pieniądze, a mogłeś przecież zainwestować je w coś innego i wtedy uzyskałbyś jakiś zwrot. Dlatego powinieneś oczekiwać, że z tej inwestycji prędzej czy później też będziesz coś miał. Ten zwrot z inwestycji pojawi się, gdy firma wygeneruje zysk.


  Trzecia możliwość jest taka, że nie chciałbyś wyjść na ignoranta. Zależy Ci na tym, żeby Twój księgowy, pracownik banku albo inny doradca finansowy odnosił wrażenie, że rozumiesz, co się do Ciebie mówi, nawet jeśli tak naprawdę nie rozumiesz. Cóż, lektura tej książki umożliwi Ci zadawanie mądrych pytań i interpretowanie otrzymanych odpowiedzi. Kto pyta, nie błądzi.


  Jest także czwarta możliwa przeszkoda — brak czasu. Warto jednak poświęcić go nieco na przeczytanie tej książki. Można wykorzystać podróż w interesach i zabrać ją ze sobą. W ciągu zaledwie kilku godzin można się dowiedzieć o finansach więcej niż kiedykolwiek wcześniej. Można też po prostu przechowywać książkę wśród rzeczy podręcznych. Rozdziały są stosunkowo krótkie, zatem nie ma problemu, by zajrzeć do nich w wolnej chwili.


  Jeżeli wspomniane przeszkody zostaną pokonane, droga do wiedzy na temat finansów będzie wolna. Lektura tej książki pomaga lepiej zrozumieć własną firmę. Tym samym można w większym stopniu docenić piękno sztuki finansów i swobodnie kształtować swoją inteligencję finansową. Oczywiście nie należy oczekiwać, że bez trudu uda się w ten sposób zdobyć MBA w zakresie finansów. Czytelnicy z pewnością jednak będą świadomymi odbiorcami danych liczbowych, którzy rozumieją i oceniają treści przekazywane im przez pracowników księgowości i działu finansów, a ponadto potrafią zadać odpowiednie pytania. Liczby przestaną przerażać.


  Zanim przejdziemy dalej, jeszcze słowo przestrogi. Owszem, uczymy finansów i jesteśmy przekonani, że każdy przedsiębiorca powinien się orientować w sytuacji finansowej swojej firmy, ale tak samo wierzymy w to, że liczby nie mówią wszystkiego. Wyniki finansowe firmy należy zawsze ujmować w szerszym kontekście. Liczą się tu takie czynniki jak sytuacja gospodarcza, otoczenie konkurencyjne, regulacje, zmieniające się potrzeby i oczekiwania klientów, nowe technologie. Wszystkie dane liczbowe należy interpretować z uwzględnieniem tych czynników i dopiero na tej podstawie podejmować decyzje. Liczby mają w procesie decyzyjnym pomagać, a nie dyktować konkretne wybory.


  
    1 Od ang. profit and loss statement, co oznacza rachunek zysków i strat — przyp. tłum.

  


  2. Podstawy sztuki finansów


  W następnym rozdziale zajmiemy się pierwszym z trzech głównych sprawozdań finansowych. Zanim jednak do tego przejdziemy, chcielibyśmy opowiedzieć Ci nieco więcej o wielkim sekrecie rachunkowości. Przestrzegaliśmy już, że niektóre liczby nie są prawdziwe w tym sensie, w jakim prawdziwe jest saldo na Twoim rachunku bankowym. Takie liczby opierają się na szacunkach i założeniach, stanowią element sztuki finansów. W tym rozdziale chcielibyśmy pomóc Ci zrozumieć, na co powinieneś zwracać uwagę.


  Wielu przedsiębiorców nie do końca potrafi zrozumieć, jak to możliwe, że finanse są po części sztuką. Wszystkie inne aspekty prowadzenia biznesu — działalność operacyjna, marketing, kierowanie ludźmi itd. — są w sposób oczywisty subiektywne, ponieważ w tych obszarach liczą się nie tylko dane, ale także doświadczenie i ocena sytuacji. Ale finanse? Rachunkowość? Przecież dane produkowane przez księgowych muszą być obiektywne, jednoznaczne i niepodważalne. W końcu firma sprzedała tyle i tyle, wydała tyle i tyle, więc zarobiła tyle i tyle.


  Najlepiej wyjaśnić tę kwestię na konkretnych przykładach.


  Teraz spróbujmy się zastanowić nad naturą zmiennej, która bardzo często jest przedmiotem szacunkowej oceny, choć mogłoby się wydawać, że wcale tego nie wymaga. Przychód czy też sprzedaż to kategorie odnoszące się do wartości produktów lub usług, które firma sprzedała swoim klientom w danym okresie. Można sądzić, że wartość tę wyznacza się bardzo łatwo. Podstawowe pytanie brzmi jednak następująco: kiedy należy zaksięgować przychód (lub jak zwykli mawiać księgowi, kiedy go „uznać”)? Trzeba wybrać jedną z kilku opcji:


  
    	w momencie podpisania kontraktu,


    	w momencie dostarczenia produktu lub usługi,


    	w momencie wystawienia faktury,


    	w momencie uregulowania rachunku.

  


  Prawidłowa odpowiedź brzmi: „W momencie dostarczenia produktu lub usługi” (więcej informacji na ten temat znajdziesz w rozdziale 3.). Jak wyjaśniamy w rozdziale 5., jest to podstawowa reguła określająca moment, w którym sprzedaż powinna się pojawić w rachunku wyników. Choć reguła wydaje się prosta, sformułowana w niej dyspozycja bynajmniej nie jest jednoznaczna. Jej zastosowanie w praktyce wymaga przyjęcia wielu założeń, przede wszystkim zaś odpowiedzi na podstawowe pytanie: „Kiedy sprzedaż jest sprzedażą?”. Rozstrzygnięcie tej kwestii było przedmiotem wielu dyskusji w związku z licznymi aferami finansowymi z końca lat 90.


  Na potrzeby przykładu przyjmijmy założenie, że pewna firma sprzedaje swojemu klientowi kserokopiarkę łącznie z pakietem usług konserwacyjnych, przy czym urządzenie i usługi są przedmiotem jednej transakcji. Urządzenie jest dostarczane, powiedzmy, w październiku, natomiast usługi konserwatorskie będą świadczone przez następne dwanaście miesięcy. W takim przypadku powstaje pytanie, jaką część początkowej ceny, za którą sprzedano kserokopiarkę, należy przedstawić w dokumentacji dotyczącej października. Przecież firma nie zrealizowała jeszcze wszystkich usług, do których świadczenia zobowiązała się przez dwanaście kolejnych miesięcy. Księgowi mogą oczywiście oszacować ich wartość i rozpisać w odpowiedni sposób płynące z tego tytułu przychody, wiąże się to jednak z podejmowaniem mniej lub bardziej uznaniowych decyzji.


  
    
      
        	
          Koszty operacyjne


          Koszty operacyjne to, inaczej mówiąc, koszty związane z bieżącym prowadzeniem działalności gospodarczej. Zalicza się do nich m.in. wynagrodzenia, świadczenia socjalne, koszty ubezpieczenia oraz kilka innych elementów. Koszty operacyjne ujmuje się w rachunku wyników, odejmując ich wartość od przychodu ze sprzedaży i uzyskując w ten sposób wartość wypracowanego zysku operacyjnego.

        
      

    
  


  Przedstawiony przykład nie jest czysto hipotetyczny. Wystarczy przyjrzeć się sytuacji firmy Xerox, która kilka lat temu dopuściła się manipulacji przy księgowaniu przychodów na tak dużą skalę, że po jakimś czasie okazało się, iż nieprawidłowo zaklasyfikowano sprzedaż o łącznej wartości przekraczającej 6 miliardów dolarów. O co chodziło? Xerox sprzedawała produkowane maszyny na podstawie umowy leasingu zawieranej na cztery lata. W cenę były wliczone także usługi serwisowe i konserwatorskie. Jak zatem stwierdzić, jaka część ceny wyrażała wartość urządzeń, a jaka — wartość związanych z nimi usług? Obawiając się, by malejące zyski nie spowodowały spadku wartości rynkowej firmy, jej dyrektorzy postanowili księgować z góry coraz większe części przychodów, których się spodziewali (nie wyłączając przychodów z tytułu zakontraktowanych usług).


  Po niezbyt długim czasie praktycznie cały przychód z tego rodzaju umów leasingowych był księgowany w momencie dokonania sprzedaży.


  Firma Xerox ewidentnie dopuściła się pewnych nadużyć, gdyż chciała za pomocą odpowiednich zabiegów księgowych ukryć swoje niepowodzenia. Ogólny wniosek wydaje się prosty — istnieje bardzo wiele możliwości manipulowania liczbami, które nie wymagają fałszowania ksiąg.


  Innym rozwiązaniem znanym sztuce finansów — również stosowanym przez firmy, które były niechlubnymi bohaterami skandali finansowych — jest określanie, czy dany koszt stanowi nakład inwestycyjny, czy raczej wydatek operacyjny. Szczegółowo kwestia ta zostanie omówiona później — teraz najważniejszą informacją jest to, że wydatki operacyjne powodują natychmiastowe zmniejszenie wartości zysku netto, natomiast nakłady inwestycyjne są rozkładane na kilka kolejnych okresów rozrachunkowych. Z tego właśnie względu rozróżnienie to stwarza szerokie możliwości, które wiele firm wykorzystuje. Chwileczkę, czy oznacza to, że gdyby wszystkie zakupy materiałów biurowych nazwać „nakładami inwestycyjnymi”, można by w ten sposób odpowiednio podnieść zyski? Właśnie tego rodzaju myślenie wpędziło w kłopoty firmę WorldCom, telekomunikacyjnego giganta, który zbankrutował w 2002 roku (szczegółowe informacje na ten temat znajdziesz w sekcji „Narzędzia” trzeciej części). Aby zapobiegać takim pokusom, stowarzyszenia księgowych, a także poszczególne firmy opracowują specjalne zasady określające, według jakich reguł należy klasyfikować poszczególne grupy wydatków. Nie zmienia to jednak faktu, że interpretacja tych zasad pozostawia szerokie pole do formułowania subiektywnych opinii i podejmowania decyzji według własnego uznania. Warto zatem po raz kolejny podkreślić, że tego rodzaju subiektywne osądy mogą wpłynąć na znaczący wzrost zysku, a co za tym idzie — wartości rynkowej przedsiębiorstwa. Jeżeli mówimy o spółce giełdowej, tego typu decyzje będą miały wpływ na ceny jej akcji. Gdy chodzi natomiast o małą firmę, zbytnio naciągane działania w tym obszarze mogą wzbudzić wątpliwości bankowców.


  Być może zastanawiasz się, dlaczego masz zaprzątać sobie głowę tego typu kwestiami. Odpowiedź jest oczywista — ponieważ podejmujesz decyzje na podstawie danych liczbowych. Każdy z nas (lub nasi szefowie) dokonuje rozstrzygnięć dotyczących budżetu, nakładów inwestycyjnych, zatrudniania pracowników i wielu innych kwestii. Decyzje tego typu są podejmowane na podstawie szacunków popartych danymi o sytuacji finansowej firmy lub jej jednostki organizacyjnej. Bez świadomości, że za liczbami kryją się szacunki i założenia, które mogą zniekształcać wartości, narażamy się na podjęcie błędnej decyzji.


  
    
      
        	
          Nakłady inwestycyjne


          Nakładem inwestycyjnym nazywamy zakup dobra, które stanowi formę inwestycji długoterminowej (na przykład zakup systemu komputerowego czy wyposażenia). W większości firm obowiązuje zasada, w myśl której wszelkie zakupy o wartości przekraczającej pewną ustaloną kwotę uznaje się za nakłady inwestycyjne, natomiast wszystkie zakupy o mniejszej wartości są traktowane jako wydatki operacyjne. Wydatki operacyjne zamieszcza się w rachunku wyników, pomniejszając jednocześnie o odpowiednią kwotę wartość zysku netto. Nakłady inwestycyjne pojawiają się natomiast w bilansie przedsiębiorstwa — jedynie amortyzacja części nakładu inwestycyjnego stanowi element rachunku wyników. Więcej informacji na ten temat można znaleźć w 3. i 9. rozdziale.

        
      

    
  


  Inteligencja finansowa to zatem zdolność rozróżniania „twardych” danych liczbowych (czyli tych odpowiednio uzasadnionych, których dokładność nie budzi wątpliwości) i „miękkich” danych liczbowych (czyli takich, które w dużym stopniu zależą od arbitralnych osądów pewnych osób). Co więcej, dane liczbowe przedstawiane przez firmę są jednym z elementów uwzględnianych przez zewnętrznych inwestorów, banki, sprzedawców, klientów oraz inne podmioty podczas podejmowania różnego rodzaju decyzji dotyczących tej firmy. Ten, kto nie posiada dobrej znajomości reguł rządzących sprawozdaniami finansowymi i nie wie, „nad czym tak debatują ci księgowi”, jest zdany na ich łaskę.


  Zajmijmy się zatem nieco bardziej szczegółowo zrozumieniem artystycznych aspektów finansów. Rozpatrzymy dwa przykłady i zastanowimy się, gdzie dokonano szacunków i przyjęto założenia, a także jakie rodzi to konsekwencje. Zajmiemy się konkretnie amortyzacją i wyceną. Jeżeli to dla Ciebie jedynie element tego dziwnego żargonu, którym posługują się księgowi, nic się nie martw. Będziesz zaskoczony, jak szybko nauczysz się wystarczająco dużo, by się w tych zagadnieniach orientować.


  Amortyzacja wymaga dokonania oceny


  Sama koncepcja amortyzacji nie jest skomplikowana. Załóżmy, że przedsiębiorstwo nabywa jakieś drogie maszyny lub samochody, których spodziewa się używać przez kilka lat. Księgowi rozpatrują tę transakcję zgodnie z następującymi regułami — zamiast odejmować cały jej koszt od wartości przychodów w danym miesiącu (co mogłoby spowodować, że przedsiębiorstwo lub jego jednostka w tym miesiącu przyniosłyby straty), dokonują odpowiedniego podziału kosztów związanych z nabyciem maszyn czy pojazdów, uwzględniając cały okres, w jakim będą one użytkowane. Jeśli planowany okres użytkowania maszyny wynosi trzy lata, wówczas każdego roku księgujemy („amortyzujemy”) jedną trzecią kosztów jej zakupu, a każdego miesiąca — jedną trzydziestą szóstą tych kosztów. Na tym właśnie polega amortyzacja. Umożliwia ona bardziej precyzyjne oszacowanie rzeczywistych kosztów ponoszonych przez firmę w danym miesiącu, niż gdyby cała wartość zakupionych maszyn czy pojazdów była księgowana jednorazowo. Co więcej, takie rozwiązanie pozwala lepiej dopasować koszty nabycia maszyn do przychodów, jakie zostaną dzięki nim osiągnięte — jest to dosyć istotna kwestia, której dokładniej przyjrzymy się w rozdziale 3.


  
    
      
        	
          Amortyzacja


          Amortyzacja jest metodą, z której korzystają księgowi, dokonując alokacji kosztów wyposażenia i innych aktywów w ramach ogólnych kosztów związanych z produktami czy usługami, jakie przedstawia się w rachunku wyników. Odpisów amortyzacyjnych dokonuje się zgodnie z tą samą zasadą, która obowiązuje wobec rozliczeń międzyokresowych — chodzi o to, by możliwie najdokładniej dopasować koszty związane z wytworzonymi produktami czy usługami do wartości sprzedaży. Amortyzacji podlega przeważająca większość środków trwałych oraz wartości niematerialnych i prawnych. Księgowi starają się rozkładać koszty związane z nabywanym majątkiem na cały okres jego wykorzystywania. Więcej informacji na temat amortyzacji zostało przedstawionych w częściach drugiej i trzeciej.

        
      

    
  


  Zastosowanie takiego rozwiązania wydaje się w pełni uzasadnione. W praktyce księgowi mają dosyć duży zakres swobody w określaniu zasad, według których dany element majątku firmy ma być amortyzowany. Może to mieć poważne konsekwencje. Przyjrzyjmy się przykładowi z branży lotniczej. Kilka lat temu przedstawiciele linii lotniczych zdali sobie sprawę z tego, że użytkowane przez te linie samoloty są bardziej trwałe, niż wcześniej zakładano. W rezultacie księgowi wprowadzili do schematów amortyzacji maszyn odpowiednie zmiany, które miały odzwierciedlać dłuższy okres użytkowania samolotów. W rezultacie każdego miesiąca od wartości przychodów odejmowali mniejsze kwoty z tytułu amortyzacji. Jaki był skutek? Zyski w całej branży znacząco wzrosły. Wynikało to jedynie z faktu, że przedstawiciele poszczególnych przedsiębiorstw uznali, że nie będzie trzeba wymieniać samolotów tak często, jak wcześniej zakładano. Warto jednak zauważyć, iż księgowi musieli założyć, że potrafią przewidzieć długość okresu użytkowania samolotu. Od tego osądu (a inaczej nazwać tego nie można) zależało właśnie pozytywne odchylenie wartości zysków, a także wszystkie skutki, między innymi takie jak większe zainteresowanie inwestorów akcjami czy decyzje dyrektorów w sprawie przyznawania większych podwyżek.


  Jeżeli w Twojej firmie znajdują się jakieś środki trwałe o większej wartości, powinieneś koniecznie dowiedzieć się, w jaki sposób Twoi księgowi je amortyzują. Metody stosowane przez księgowych będą miały istotny wpływ na wyniki finansowe Twojej firmy, a przecież Ty potem na podstawie tych wyników oceniasz, co Twoja firma może i powinna robić dalej. Poza tym jeśli będziesz się kiedyś ubiegał o kredyt, możesz być pewien, że pracownik banku będzie dopytywał o kwestię amortyzacji.


  Różne metody wyceny


  Ostatni przykład pokazuje, że sztuka finansów i wycena przedsiębiorstwa, czyli określanie wartości firmy, mają ze sobą wiele wspólnego. Oczywiście przedsiębiorstwa notowane na giełdzie papierów wartościowych są codziennie wyceniane przez rynek — ich wartość oblicza się, mnożąc cenę jednej akcji przez liczbę akcji znajdujących się w obrocie (proces ten określa się czasem mianem kapitalizacji rynkowej). Jednak metoda ta nie we wszystkich okolicznościach pozwala na dokładne wyznaczenie wartości przedsiębiorstwa. Konkurent, który planuje przejęcie firmy, może zapłacić za jej akcje wyższą cenę, ponieważ firma ta jest dla niego więcej warta, niż wynosi jej wartość rynkowa.


  Poza tym istnieją jeszcze miliony prywatnych firm, które w ogóle nie podlegają takiej wycenie. Kiedy są kupowane lub sprzedawane, nabywcy i sprzedawcy muszą polegać na innych metodach szacowania wartości przedsiębiorstwa. Zastosowanie sztuki finansów w tym przypadku polega głównie na doborze właściwej metody wyceny. Przyjęcie różnych rozwiązań prowadzi do różnych rezultatów, które — oczywiście — wpływają na odchylenia danych liczbowych.


  Załóżmy, że zamierzamy nabyć przedsiębiorstwo produkujące zawory przemysłowe, z którym do tej pory blisko współpracowaliśmy. Wydaje się nam, że będzie to naprawdę korzystna transakcja o charakterze strategicznym. Pozostaje jednak pytanie, ile powinniśmy zapłacić za nabywaną firmę. Cóż, można sugerować się dochodami firmy produkującej zawory (innymi słowy, jej zyskami) i sprawdzić, w jakim stopniu wartość rynkowa podobnych przedsiębiorstw zależy od osiąganych przez nie zysków (metoda ta zwana jest metodą wskaźnika ceny do zysku). Można też rozważyć, ile gotówki generuje nabywane przedsiębiorstwo, i spojrzeć na transakcję jako na zakup pewnego strumienia gotówki. Następnie warto przyjąć jakąś wartość stopy procentowej, która pozwoliłaby określić, ile przyszłe przepływy gotówkowe są warte w dniu dzisiejszym (nazywa się to metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych). Można też podjąć próbę oszacowania wartości aktywów firmy, czyli należących do niej zakładów produkcyjnych, wyposażenia czy zapasów, w tym także aktywów niematerialnych, takich jak reputacja firmy czy listy klientów (jest to metoda wyceny aktywów).


  Nie trzeba chyba dodawać, że zastosowanie każdej z zaprezentowanych metod wymaga wielu założeń i wielu szacunków. Na przykład wykorzystanie metody ceny do zysku wiąże się z przyjęciem założenia, że rynek papierów wartościowych jest mniej lub bardziej racjonalny, a zatem kształtujące się na nim ceny odzwierciedlają rzeczywistość. Tymczasem nie ulega wątpliwości, że rynek ten nie jest w pełni racjonalny. W okresie hossy wartość firmy, którą chcemy nabyć, będzie wyższa niż w okresie bessy. Poza tym — jak przekonamy się w drugiej części — dane liczbowe dotyczące zysków już same w sobie są wartościami szacunkowymi.


  Być może w związku z tym należałoby wykorzystywać metodę zdyskontowanych przepływów środków pieniężnych. W tym przypadku najważniejszą kwestią jest określenie odpowiedniej stopy procentowej, tzw. stopy dyskontowej, która będzie wykorzystywana w trakcie przeprowadzania wyceny przepływów pieniężnych. W zależności od przyjętych założeń otrzymana w wyniku obliczeń wartość będzie kształtować się na bardzo różnym poziomie. Nie trzeba chyba wspominać, że metoda wyceny aktywów sama w sobie jest zaledwie zbiorem szacunkowych ustaleń potencjalnej wartości każdego ze składników aktywów.


  Jeśli komuś nadal wydaje się, że niewiadomych wcale nie jest aż tak dużo, wystarczy, że wróci myślami do tego cudownego, zaskakującego i jednocześnie pełnego napięcia końca XX wieku, kiedy to byliśmy świadkami pojawienia się bańki internetowej. Jak grzyby po deszczu pojawiały się młode i ambitne firmy komputerowe, których działalność była zasilana przez entuzjastyczny kapitał wysokiego ryzyka. Inwestorzy, dysponujący kapitałem wysokiego ryzyka, lubią wiedzieć, ile ich inwestycja (a zatem sama firma) jest warta. Bardzo trudno to ocenić, gdy firma dopiero rozpoczyna swoją działalność. Nie przynosi zysków, operacyjne przepływy środków pieniężnych również równają się zeru, a jej aktywa mają wartość wręcz pomijalną. Zazwyczaj jest to jeden z powodów, dla których inwestorzy wysokiego ryzyka niechętnie lokują swój kapitał w przedsięwzięcia znajdujące się na wczesnym etapie rozwoju. Jednak w erze dot-comów inwestorzy wyrzekali się swojej żelaznej zasady ostrożności i podejmowali decyzje na podstawie metod wyceny, które — gdyby zastosować eufemizm — moglibyśmy nazwać niezwykłymi. Kierowali się danymi dotyczącymi liczby zatrudnionych w danej firmie inżynierów oraz miesięczną liczbą odwiedzin strony internetowej danej firmy (co w Stanach Zjednoczonych czasami nazywa się „spojrzeniami”). Jeden z młodych dyrektorów generalnych zarobił kilka milionów dolarów praktycznie tylko dzięki temu, że zatrudnił w swojej firmie wielu inżynierów oprogramowania. Niestety, niecały rok później przed biurem jego firmy wypatrzyliśmy tabliczkę z napisem: „Do wynajęcia”.


  Obecnie metody zastosowane do wyceny dot-comów wydają się absolutnie nieracjonalne. Jednak jeszcze parę lat temu oceniano je zupełnie inaczej. Wynikało to między innymi z faktu, że nikt nie był w stanie przewidzieć, co wydarzy się w przyszłości. Stanowczo należy podkreślić, że wszystkie omawiane metody oceny wartości przedsiębiorstwa są uznawane za poprawne. Problem polega na tym, że stosowanie każdej z nich wiąże się z możliwością wystąpienia jakiegoś odchylenia, które rzutuje na wyznaczoną wartość. Nie bez znaczenia są także skutki wyboru konkretnej metody — na podstawie wyceny są przecież zawierane transakcje kupna i sprzedaży firm. Na tej podstawie przedsiębiorstwa ubiegają się o kredyty. Wartość rynkowa firmy notowanej na giełdzie także jest uzależniona od jej wyceny. Dlatego uważamy, że bardzo ważne jest wypracowanie u siebie inteligencji finansowej, która pozwalałaby zrozumieć, w jaki sposób wyliczane są konkretne dane liczbowe.


  Dlatego radzimy, żebyś w trakcie lektury dalszej części tej książki przez cały czas miał tę sztukę finansową gdzieś z tyłu głowy. Przekonasz się, że na jej przejawy będziesz się natykał jeszcze wielokrotnie.


  Część I. NARZĘDZIA


  Finansowanie firmy


  Finansowanie większości firm rozwijanych przez przedsiębiorców zaczyna się od książeczki czekowej i kart kredytowych właściciela. „Jedna z definicji małej firmy zakłada, że jeśli ktoś nigdy nie wypłacał ludziom wynagrodzeń ze swojej karty kredytowej, to nie prowadzi małej firmy”, mówi Ed Zimmer, prezes firmy ECCO z Boise w stanie Idaho, produkującej oświetlenie, alarmy i inne urządzenia związane z zabezpieczeniami. Niektóre małe firmy funkcjonują na takiej zasadzie na co dzień, jednak większość z nich szybko zakłada firmowy rachunek bankowy, prowadzi księgowość (z wykorzystaniem QuickBooks lub innego oprogramowania do prowadzenia rachunkowości) i zatrudnia księgowego. Mimo to prędzej czy później wiele firm zaczyna szukać dodatkowych źródeł finansowania działalności operacyjnej i jej rozwoju. Wyróżniamy trzy podstawowe źródła finansowania:


  
    	Finansowanie przez właściciela. Przedsiębiorcy często inwestują w swoje firmy duże ilości własnych pieniędzy. Sięgają po oszczędności czy biorą drugi kredyt hipoteczny pod zastaw domu. Ich wkład pieniężny w firmę może przybrać formę inwestycji kapitałowej albo pożyczki udzielanej firmie przez przedsiębiorcę. Do pomocy w znalezieniu najlepszej formy prawnej takiego finansowania zatrudnij księgowego lub doradcę finansowego, ponieważ specjalista weźmie pod uwagę takie kwestie jak podatki, przyszłe wymagania związane z finansowaniem z kredytów bankowych czy inne ważne czynniki.


    	Zewnętrzne inwestycje kapitałowe. Jeżeli nakłonisz do zainwestowania w Twoją firmę znajomych, rodzinę albo tzw. aniołów biznesu, będą oni oczekiwać, że w zamian dostaną akcje. Innymi słowy, staną się współwłaścicielami Twojej firmy. Jeżeli zainwestują wystarczająco dużo, może im się należeć miejsce w radzie dyrektorów, wpływ na ważniejsze decyzje albo jedno i drugie. Staną się de facto Twoimi wspólnikami w interesach i będą ponosić część ryzyka. Jeśli Ci się nie powiedzie, oni mogą stracić zainwestowane pieniądze.


    	Zadłużenie. Rodzinę i znajomych możesz też oczywiście poprosić o pożyczkę albo możesz iść po kredyt do pobliskiego banku. Banki raczej niechętnie udzielają kredytów początkującym firmom, udzielą natomiast kredytu samemu przedsiębiorcy, o ile znajduje się on w na tyle dobrej sytuacji finansowej, by dawać nadzieję na spłatę kredytu bez względu na dalsze losy firmy. Ludzie, którzy pożyczą Ci pieniądze, nie zostaną współwłaścicielami firmy ani nie będą mieli wpływu na podejmowane w niej decyzje, za to Ty będziesz musiał oddać im pieniądze na umówionych warunkach. Jeżeli tego nie zrobisz, oni prawdopodobnie będą mieli tytuł prawny do zajęcia Twoich aktywów.

  


  Budowanie zespołu finansowego


  Przedsiębiorca rozwijający swoją firmę zaczyna zwykle od jednej osoby, którą jest księgowy zatrudniony w niepełnym wymiarze godzin (najczęściej jest to ktoś prowadzący własną działalność gospodarczą albo wręcz małżonek). Gdy firma zacznie rosnąć, możesz uznać, że potrzebujesz księgowego na cały etat (albo większego biura rachunkowego), który będzie weryfikował Twoje sprawozdania finansowe i wypełniał deklaracje podatkowe. W przypadku wielu firm to zupełnie wystarczy, zwłaszcza gdy księgowy ma również kwalifikacje do występowania w roli doradcy finansowego. „Własnych ludzi do prowadzenia rachunkowości zatrudniłem dopiero w trzecim roku działania”, mówi Chip Conley, prezes Joie de Vivre Hospitality, sieci hoteli z siedzibą w San Francisco, która uzyskuje obecnie niemal 200 milionów dolarów przychodu rocznie. „Przez pierwsze dwa lata wystarczał nam outsourcing”.


  Kiedy jednak firma zauważalnie się rozwinie, będziesz potrzebował własnego, stałego zespołu odpowiedzialnego za finanse. Poniżej znajdziesz opis różnych stanowisk oraz przypisanych im obowiązków 
Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  Część II. Cechy charakterystyczne rachunku wyników
Dostępne w wersji pełnej.

  3. Zysk jest wartością szacunkową
Dostępne w wersji pełnej.

  4. Łamanie kodu rachunku wyników
Dostępne w wersji pełnej.

  5. Przychód. Najważniejszy jest moment zaksięgowania
Dostępne w wersji pełnej.

  6. Koszty i wydatki. Żadnych jednoznacznych rozwiązań
Dostępne w wersji pełnej.

  7. Różne ujęcia zysku
Dostępne w wersji pełnej.

  Część II. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część III. Bilans ujawnia najwięcej
Dostępne w wersji pełnej.

  8. Znajomość podstaw bilansu
Dostępne w wersji pełnej.

  9. Po stronie aktywów. Kolejne szacunki i założenia (z wyjątkiem gotówki)
Dostępne w wersji pełnej.

  10. Pasywa
Dostępne w wersji pełnej.

  11. Dlaczego bilans się równoważy?
Dostępne w wersji pełnej.

  12. Rachunek wyników wpływa na bilans
Dostępne w wersji pełnej.

  Część III. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część IV. Gotówka króluje
Dostępne w wersji pełnej.

  13. Gotówka daje prawdziwy obraz rzeczywistości
Dostępne w wersji pełnej.

  14. Zysk to nie gotówka, choć obydwa elementy są ważne
Dostępne w wersji pełnej.

  15. Język rachunku przepływów pieniężnych
Dostępne w wersji pełnej.

  16. Jak przepływy pieniężne oddziałują na inne zapisy?
Dostępne w wersji pełnej.

  17. Dlaczego gotówka jest tak ważna?
Dostępne w wersji pełnej.

  Część IV. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część V. Wskaźniki, czyli co tak naprawdę  mówią liczby
Dostępne w wersji pełnej.

  18. Potęga wskaźników
Dostępne w wersji pełnej.

  19. Wskaźniki rentowności. Im wyższe, tym lepsze (zazwyczaj)
Dostępne w wersji pełnej.

  20. Wskaźniki zadłużenia. Zachowywanie równowagi
Dostępne w wersji pełnej.

  21. Wskaźniki płynności. Czy jesteśmy w stanie opłacić rachunki?
Dostępne w wersji pełnej.

  22. Wskaźniki wydajności. W jaki sposób wydobyć ze swoich aktywów jak najwięcej
Dostępne w wersji pełnej.

  Część V. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VI. Jak obliczyć (i zrozumieć) zwrot z inwestycji
Dostępne w wersji pełnej.

  23. Istota zwrotu z inwestycji
Dostępne w wersji pełnej.

  24. Sedno sprawy, czyli obliczanie zwrotu z inwestycji
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VI. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VII. Inteligencja finansowa stosowana — zarządzanie kapitałem obrotowym
Dostępne w wersji pełnej.

  25. Magia zarządzania bilansem
Dostępne w wersji pełnej.

  26. W bilansie wszystko jest ze sobą powiązane
Dostępne w wersji pełnej.

  27. Cel — konwersja gotówki
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VII. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VIII. Inteligencja finansowa w organizacji
Dostępne w wersji pełnej.

  28. Biegłość finansowa i przejrzystość a wyniki organizacji
Dostępne w wersji pełnej.

  29. Strategie biegłości finansowej
Dostępne w wersji pełnej.

  30. Wykorzystanie inteligencji finansowej w praktyce. Rozwijanie firmy
Dostępne w wersji pełnej.

  Część VIII. NARZĘDZIA
Dostępne w wersji pełnej.

  DODATEK A. Przykładowe sprawozdania finansowe
Dostępne w wersji pełnej.

  DODATEK B. Ćwiczenia pomocne we wzmacnianiu inteligencji finansowej. Ćwiczenia na podstawie rachunku wyników
Dostępne w wersji pełnej.

  Dodatek C. Sprawozdania finansowe — Under Armour i eBay
Dostępne w wersji pełnej.

  PODZIĘKOWANIA
Dostępne w wersji pełnej.

  O AUTORACH
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
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