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Wspolczesne finanse — wiele pytan,

wiele kontrowersyjnych teorii i koncepcji

We wspotczesnych finansach, podobnie jak w wielu innych dyscyplinach naukowych,
Scieraja si¢ rozne poglady, punkty widzenia, opcje. Przeciwstawne sposoby podej$cia do tych
samych zjawisk, rozbiezne metody oceny, zasadnicze réznice w ocenie przydatnosci okreslo-
nych instrumentdw, teorii, hipotez, stanowia zjawisko z jednej strony — pozytywne, poszukuje
si¢ bowiem racjonalnych argumentoéw na rzecz kazdej z czgsto zupetnie rozbieznych koncepcji,
a z drugiej — jednak u kogos, kto po raz pierwszy chce zapozna¢ si¢ z ta problematyka, moze to
wywota¢ poczucie zagrozenia i kryzysu zaufania do tej przeciez tak waznej dziedziny nauki.

Przedstawienie okreslonych koncepcji jako jedynie bezwzglednie obowiazujacych,
podczas, gdy praktyka gospodarcza utwierdza nas w przekonaniu, ze przedstawia nam si¢
uproszczony, a czasami falszywy obraz zagadnienia, jest zawsze bardzo niebezpieczne dla
kazdej nauki, a wigc 1 dla finans6w rowniez.

Mozna wigc wskaza¢ kilka charakterystycznych przyktadow z obszaru teorii finansow,
pokazujacych roznice w ocenie konkretnych zjawisk oraz watpliwosci, ktore budza okreslone
teorie 1 koncepcije.

Jednym z najbardziej istotnych, a zarazem rozlegltych i wielowarstwowych problemow
wspotczesnych finansoéw, jest zachowanie inwestora na rynku kapitalowym i1 budowa prognoz
uwzgledniajacych przewidywane jego zachowanie w przysztosci.

Stosowane powszechnie narzedzia o charakterze matematyczno-statystycznym oraz
towarzyszaca im analiza wskaznikowa wzbudzaja istotne watpliwosci. Dotyczy to rowniez
prognoz co do przysztej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Mozna bowiem
watpi¢, czy dotychczasowe wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa upowazniaja do wniosko-

wania o jego przyszlych osiagnigciach?
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Zastosowanie analizy statystycznej w finansach ma wigc swoje granice'. Przyktadem

sq liczne anomalie w ksztattowaniu si¢ kurséw akcji, ktore trudno wytlumaczy¢, wykorzystu-
jac tradycyjne narzedzia analizy. Prognozy ksztaltowania si¢ przysztych cen akcji, oparte na
tradycyjnym podejsciu (analiza techniczna lub fundamentalna) zbyt czgsto nie sprawdzaja sig.

Daje to pole do wykorzystania behawioralnych finanséw, ktérych podstawowym zato-
zeniem jest to, ze jesli uda si¢ zdefiniowaé bodzce, wowczas mozemy okresli¢ przyszie za-
chowania (wyniki). Wykorzystujac wiedze¢ z psychologii, socjologii, polityki a nawet antropo-
logii, finanse behawioralne probuja wyjasni¢ zachowanie inwestoréw na rynku kapitalowym
1 mechanizmy podejmowanych przez nich decyzji. Istotnie, w wielu wypadkach mamy do
czynienia z takim zachowaniem inwestorow, ktére moze przeczy¢ pogladowi o wylacznie
ekonomicznej kalkulacji inwestora. Jednakze prowadzi to z kolei do formutowania przesadnie
wysokich oczekiwan w stosunku do nauk, ktore stanowia podstawe finansow behawioralnych.
Nie wszystkie zachowania inwestorOw mozna wyjasni¢ czynnikami psychologicznymi lub
socjologicznymi. Zreszta finanse behawioralne daja nam tylko bardzo ogdlne wskazniki co do
wykorzystania dorobku tych nauk w sferze finansow.

Kolejny problem wiaze si¢ z pytaniem, czy rzeczywiscie istnieja efektywne rynki fi-
nansowe. L. Ittensohn” wskazuje na bardzo dwuznaczna role analitykéw finansowych, ktorzy
buduja sprawozdania finansowe i oceniajq strategi¢ przedsigbiorstw emitujacych papiery warto-
Sciowe, sugerujac nastgpnie inwestorom finansowym okreslone rodzaje post¢gpowania na rynku.
Ot6z, jego zdaniem, mozna mie¢ bardzo wiele watpliwo$ci co do obiektywnego charakteru analiz
sporzadzanych przez analitykow finansowych. Najczesciej analitycy pracuja albo w bankach in-
westycyjnych, lub innych instytucjach finansowych, ktére maja swoje wilasne interesy na rynku
kapitalowym. Fakt, ze analitycy wptywaja na decyzje inwestoroéw, sprawia, ze efektywnos¢ ryn-
kow kapitatowych jest dyskusyjna. Przy okazji mozna doda¢, ze nawet analitykéw finansowych
niemajacych wyraznie wtasnych intereséw (lub firm, ktore reprezentuja) trudno sta¢ na zupelny
obiektywizm — jest to po prostu niemozliwe. Szczegélnie trudne do zweryfikowania sa oczywi-
Scie prognozy przysztych wahan cen papieréw wartosciowych.

Niezwykle niewdzigcznym zadaniem jest okreslanie wartosci i perspektyw rozwoju
przedsigbiorstw panstwowych a wszelkie prognozy dotyczace ich przyszlej sytuacji ekono-

miczno-finansowej sa szczegdlnie niebezpieczne.

!'J. Ittensohn, Behavioral finance, financial science and the financial analyst, ,,Financial Markets and Portfolio
Management” 2001, nr 3.
2 Ibidem.
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Dlatego tez, nierozstrzygni¢tym pozostaje pytanie, czy wierzy¢ w prognozy oparte na

analizie statystycznej, czy bada¢ bodzce regulujace zachowanie inwestorow. Zapewne, w za-
leznos$ci od konkretnej sytuacji, bardziej prawdopodobna bedzie ta prognoza, ...ktéra w przy-
sztosci okaze si¢ najblizsza prawdy.

Wiele watpliwosci wzbudzaja tez metody oceny optacalnosci inwestycji i zastosowa-
nie rachunku inwestycyjnego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw.

Zacznijmy od stwierdzenia do$¢ oczywistego, a mianowicie takiego, ze najpopular-
niejsze obecnie metody oceny optacalnosci inwestycji, a wigc warto$¢ biezaca netto (NPV)
oraz wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) sa miarami o charakterze izolowanym, tzn. rejestruja
jedynie wptywy 1 wydatki zwiazane z realizacja konkretnego, ocenianego wtasnie projektu
inwestycyjnego, natomiast generalnie nie uwzgledniaja wptywu, jaki wywiera projekt inwe-
stycyjny i planowane w nim przeptywy finansowe na wynik finansowy przedsigbiorstwa jako
catosci’. Nie uwzgledniaja tez one zwiazkow, jakie wystepuja miedzy danym projektem in-
westycyjnym, a innymi projektami inwestycyjnymi, lub efektami dotychczasowej dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Modyfikacje, jakie proponuje si¢ dla obu wskaznikoéw, a mianowicie for-
muta APV (adjusted present value)’, zakladajace, ze:

skorygowana warto$¢ biezaca netto = wartosci biezacej netto (bazowej) + suma warto-
Sci biezacej skutkow ubocznych,
gdzie skutki uboczne moga si¢ wiaza¢ z ulgami podatkowymi, specyfika rodzaju finansowa-
nia, kosztem emisji akcji lub obligacji itp., oraz formuta MIRR (zmodyfikowanej wewngtrz-
nej stopy zwrotu), a wigc stopy, przy ktorej warto$¢ biezaca naktadow inwestycyjnych jest
rowna wartosci przyszlych wplywow pienigznych uzyskanych podczas realizacji projektu
inwestycyjnego, niewiele zwigkszaja pojemnos¢ obu wskaznikow. Nadal stanowia one kla-
syczne przyktady metod izolowanych, ze wszystkimi wadami tych metod.

Na dodatek zaréwno w literaturze polskiej, jak i obcojezycznej”, wyraznie akcentuje sie:

— sprzecznosci miedzy wynikami osiagnietymi w wyniku zastosowania metody

NPV i metody IRR,
— trudnosci interpretacyjne majace miejsce przy zastosowaniu metody IRR.

Powstaje wigc pytanie, czy w ogole jest zasadne stosowanie metody IRR.

3 L. Perridon, M. Steiner, F inanzwirtschaft der Unternehmung, V. Franz Vahlen, Miinchen 1986.
4 R. Brealy, S. Myers, Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill, New York 1984.
> Np. S. Keef, M. Roush, Many Happy Returns, “Financial Management” 2001, nr 6.
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W ostatnim czasie bardzo wszechstronng i gleboka analiz¢ metod oceny optacalnosci

inwestycji przedstawit W. Rogowski®. On réwniez wskazuje liczne wady metod NPV i IRR.
Jednym z istotnych uproszczen jest przyjecie do wyliczen statej stopy dyskontowej (ktora
dyskontowane sa przeptywy pienigzne w metodzie NPV), statyczny charakter obu metod,
stosowanie wartosci bezwzglednych w metodzie NPV (co mozna jednak latwo wyelimino-
wac, relacjonujac NPV do zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych projektu).

Uwazam (na podstawie doswiadczen zwiazanych z praktycznym zastosowaniem me-
tod NPV i IRR w przedsigbiorstwach), ze jednak nadal nie do konca sa rozstrzygnigte kolejne
kwestie zwigzane z metoda NPV:

— okreslenie czasu, dla ktorego liczona jest warto§¢ NPV, zwlaszcza w przypadku, gdy
mamy do czynienia nie z jednorazowa likwidacja obiektu inwestycyjnego, lecz wie-
lokrotnymi zabiegami przedtuzajacymi jego eksploatacje, oraz okreslenie ilosci lat dla
ktorej bedzie wyliczana warto$s¢ NPV, 1 oddzielnie — warto$¢ rezydualna;

— wyznaczenie przewidywanych wartosci przeptywow, zwlaszcza w sytuacji, w ktorej
przeptywy wyliczane sa dla wielu kolejnych lat prognozy te z reguly okazuja si¢
kompletnie nieprawdziwe, a wigc 1 sam rachunek oparty na tych prognozach jest chy-
biony. Osobnym zagadnieniem jest tu zastosowanie w tych prognozach cen stalych
lub zmiennych (nominalnych) oba rozwiazania maja swoje wyrazne plusy i minusy.

Takze metoda czasu zwrotu naktadow inwestycyjnych (w wersji statycznej lub dyna-
micznej, z uwzglednieniem zmian wartosci pieniadza w czasie) budzi zastrzezenia, mimo jej
niewatpliwe]j popularnosci wsréd menedzeréow zar6wno w USA 1 krajach Europy Zachodniej,
jak i w Polsce’. Wywoluje niepokoj przede wszystkim dlatego, ze wyniki obliczen czasu
zwrotu naktadow dla konkretnego przedsigwzigcia inwestycyjnego poréwnywane sa najczeg-
$ciej z intuicyjnie wyznaczonym przez decydenta czasem granicznym zwrotu naktadow.
Wprawdzie czynione sa starania w celu obiektywizowania kategorii granicznego okresu
zwrotu (propozycja Gordona)®, ale dotycza one specyficznych przypadkow ksztattowania sie
przeptywow pienigznych w cyklu zycia projektu inwestycyjnego i sa mato przekonywujace.

Wiele zastrzezen budzi tez zastosowanie metod wielokryterialnych w rachunku inwe-

stycyjnym. Metody te maja istotna przewage nad metodami izolowanymi (takimi jak: NPV

® W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzieé inwestycyjnych, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2004.

"C. van Dam, Trends in Financial Decision — making, Martinus Nijhoff Social Sciences, London 1978, s. 203-
247.

$Zaw. Rogowskim, op.cit., s. 147.
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czy IRR). Daja one mozliwos¢ zastosowania dowolnej ilosci kryteriow (nie tylko wskaznikow

o charakterze finansowym, ale catego szeregu kryteriow rynkowych, techniczno-
technologicznych, zwiazanych ze strategia przedsigbiorstwa, organizacyjnych, nawet spo-
tecznych), poniewaz podstawa oceny jest zastosowanie systemu punktowego, czgsto rango-
wanie kryteriow i przypisanie kazdemu projektowi inwestycyjnemu okreslonej ilo$ci punktéw
— uwzgledniajac sumaryczny wynik punktowania wedhug kazdego kryterium oddzielnie’. Za-
stosowanie metod wielokryterialnych sprawia kilka istotnych trudnos$ci ze wzgledu na to, ze:

— dobor kryterium oceny projektu inwestycyjnego wptywa w sposob zasadniczy na
sama oceng,

— jezeli mamy do czynienia z rangowaniem kryteriow (np. ustalaniem maksymalnej
ilosci punktow, ktére projekt moze uzyskac¢ ze wzgledu na dane kryterium), a tak
najczesciej si¢ zdarza w przypadku tego typu metod, to kryteria takiego rangowa-
nia powinny by¢ klarowne, niestety w wielu przypadkach jest to rangowanie wy-
soce subiektywne,

— decyzje komisji inwestycyjnej dokonujacej wyboru jednego sposrod kilku (lub
wigkszej liczby) projektéw inwestycyjnych sa w miarg obiektywne wowczas, gdy
cztonkowie komisji nie sa osobiscie zainteresowani tym, aby wybra¢ konkretny
projekt inwestycyjny. Ale i wowczas trudno nie dopatrzy¢ si¢ znacznego subiek-
tywizmu w ich decyzjach.

To wszystko sprawia, ze mimo wieloaspektowosci i kompleksowosci oceny, ktora za-
pewniaja metody wielokryterialne (w poréwnaniu do innych metod) réwniez i decyzje inwe-
stycyjne podjete przy ich zastosowaniu moga si¢ okazac btedne (i to nie tylko z finansowego,
a 1 pozafinansowego punktu widzenia).

Czy nauka dysponuje wigc w pelni obiektywnymi i wiarygodnymi metodami oceny
optacalnos$ci (a moze juz atrakcyjnosci?) inwestycji? Oczywiscie nie.

Pewne nadzieje sa wigzane z zastosowaniem opcji (rzeczowych, realnych, rzeczywi-
stych) do rachunku inwestycyjnego. Opcje rzeczowe, bedace pewnym odwzorowaniem, ale
tez modyfikacja opcji finansowych, moga przyczyni¢ si¢ do uelastycznienia rachunku inwe-
stycyjnego, uwzglednienia w tym rachunku pewnych mozliwosci 1 rozwiazan, ktérych nie
przewiduje deterministyczne ujgcie problemu, charakterystyczne dla formuty NPV 1 IRR.

Zastosowanie opcji rzeczowych w rachunku inwestycyjnym nie przyczyni si¢, moim zdaniem

? J. Rozanski, W strone wielokryterialnych metod oceny oplacalnosci inwestycji, , Przeglad Organizacji” 1999, nr 9.
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do zobiektywizowania tego rachunku. Z opcjami rzeczowymi wiaze si¢ nadmierne nadzieje.

Przyjmuje si¢ bezkrytyczne zalozenie, ze zastosowanie alternatyw decyzyjnych, majacych
charakter opcji, musi przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia oplacalno$ci inwestycji rzeczowej przez
warto$¢ biezaca netto. Tego typu sugestie wystgpuja nawet bardziej w literaturze zagranicz-
nej, niz w polskiej literaturze naukowej z tego zakresu'®. Natomiast w polskich opracowa-
niach najczg$ciej nie probuje si¢ bardziej szczegdtowo ocenia¢ opcji rzeczowych, wskazujac
jedynie na to, ze dzigki opcjom rzeczowym odkrywamy nowe mozliwosci zwiazane z danym
przedsiewzigciem inwestycyjnym''. Do$é krytyczna oceng opcji rzeczowych zawarlem
w artykule Opcje rzeczywiste w ocenie inwestycji przedsiebiorstw miedzynarodowych'?. Wy-
daje sig, ze tatwiejszym i bardziej przydatnym w zastosowaniu instrumentem uelastyczniaja-
cym metody oceny oplacalnosci inwestycji jest po prostu analiza wrazliwosci.

Wiele innych probleméw o duzym znaczeniu nadal nie jest rozstrzygnigtych we
wspotczesnych finansach. Jednym z podstawowych zagadnien jest pytanie, czy struktura ka-
pitatu 1 §redniowazony koszt kapitalowy wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstwa (teoria trady-
cyjna), czy tez nie maja zadnego wptywu na jego warto$¢ (teoria Modiglianiego 1 Millera).
Kazda z tych koncepcji przyjmuje pewne zatozenia, ktore sa realne tylko na papierze, a nie
w warunkach funkcjonowania przecigtnej gospodarki rynkowej 1 wyprowadza wnioski, ktore
wynikaja z tak przyjetych, dowolnych zatozen.

Teoria tradycyjna zaklada, ze jesli struktura kapitatu wptywa na §redniowazony koszt
kapitalowy (co jest bezdyskusyjne), a koszt kapitalu wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa, to
istnieje taka optymalna struktura kapitatu, przy ktorej sredniowazony koszt kapitalowy jest
najwyzszy, a przez to i najwyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa. Poglad ten wiaze si¢ rOwniez
z przekonaniem, ze inwestor poniesie wigksze ryzyko wowczas, gdy bedzie nabywat akcje
spotki akcyjnej (i bedzie zadal wyzszej stopy zwrotu), niz w przypadku zakupu obligacji
(zadana stopa zwrotu bedzie nizsza)'®. Dlatego tez nizsze koszty kapitatowe przedsiebiorstwo
poniesie przy finansowaniu si¢ poprzez zaciaganie dtugu (emisja obligacji), niz poprzez emi-

sj¢ akcji (kapitat wlasny). Nadmierne obciazenie dlugiem spowoduje wzrost ryzyka akcjona-

1 T. Luehrman, Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers, “Harvard Business
Review” 1998, nr 7/8.

""" A Kozarkiewicz—Chlebowska, Warto§¢ strategiczna w ocenie projektow inwestycyjnych [w:] Zarzqdzanie
wartosSciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu,, CeDeWu, Warszawa 2004.

12 przygotowywany do druku w zbiorze Rynek finansowy — szanse i zagrozenia rozwoju, , UMCS, Lublin (2004
lub 2005).

B Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 2002, s. 91.
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riuszy, ktorzy beda zadali wyzszej stopy zwrotu, a wigc koszty kapitatowe wzrosng i zacznie

spada¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Pomijajac fakt, ze w koncepcji tej rozwazania sa ograniczone do dwoch zrodet finan-
sowania (akcje oraz obligacje) 1 dotycza one wylacznie spotek akcyjnych, to niestychanym
uproszczeniem jest stwierdzenie, ze pozyskiwanie obcych Zrédet finansowania wiaze sig
z mniejszym kosztem kapitatowym, niz finansowanie ze Zrodet wlasnych.

Jesli przyjmujemy, ze zysk osiagany przez przedsigbiorstwo wptywa na warto$¢ tego
przedsigbiorstwa, to kazde zmniejszenie zysku, spowodowane wzrostem $redniowazonego
kosztu kapitatowego, musi wplyna¢ na zmniejszenie wartosci przedsigbiorstwa, i tu mozna si¢
zgodzi¢ z teoria tradycyjna.

Rownie dyskusyjna jest teoria Modiglianiego — Millera. Podstawowa teza tej teorii
glosi, ze na w petni konkurencyjnym rynku kapitatlowym struktura kapitatu nie wptywa na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Jak wiadomo, argumentem na rzecz stusznosci tego twierdzenia
jest tzw. dowod arbitrazu, w ktérym ,,istnienie dwu firm identycznych pod kazdym wzgle-
dem, ale rézniacych si¢ struktura kapitatu i wartoscia rynkowa, bedzie przejawem nierdwno-
wagi rynku kapitatowego. Stan ten spowoduje uruchomienie procesu arbitrazowego polegaja-
cego na sprzedawaniu akcji przewarto§ciowanych oraz nabywaniu akcji niedowartosciowa-
nych, az do momentu, w ktérym nastapi zrownanie $redniego wazonego kosztu kapitatu
i wartosci obu firm™",

Autorzy przyjmuja zatozenie, ze ,.Sredni wazony koszt kapitatu jest niezalezny od
struktury kapitatu™. Jest to zatozenie kompletnie nieprawdziwe. Struktura kapitatu, obok kosz-
tu kapitatlowego poszczegdlnych zrédel finansowania przedsigbiorstwa, jest najwazniejszym
czynnikiem ksztattujacym S$redniowazony koszt kapitatowy. Dlatego nie mozna ustawiaé
z jednej strony struktury kapitalowej, a na drugim biegunie kosztu kapitalowego i wartosci
przedsigbiorstwa razem.

Poza tym rynek kapitalowy jest permanentnie w stanie wigkszej lub mniejszej nierow-
nowagi. Rynek przedstawiony przez autor6w teorii nie istnieje.

Powstaje pytanie, na jakich podstawach teoretycznych oparte jest twierdzenie Modi-
glianiego 1 Millera, ze wartos¢ przedsigbiorstwa mozna wyliczy¢, dzielac kwote zysku brutto
(EBIT) przez sredniowazony koszt kapitalowy przedsigbiorstwa. Autorzy nie przedstawiaja

zadnych dowodow na potwierdzenie tego pogladu.

4 Ibidem, s. 94.
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Wiele innych rozwazan obu autoréw jest rowniez dyskusyjnych. Bardziej odpowiada

mi tradycyjna koncepcja struktury kapitalu zaktadajaca, ze pozyskanie nadmierne;j ilo$ci kapi-
talu obcego powoduje wzrastajace obciazenia przedsigbiorstwa odsetkami i konieczno$cia
sptaty zadluzenia, niz koncepcja tzw. kosztow bankructwa przedsigbiorstwa prezentowana
przez Modiglianiego i Millera, ktorzy wtasciwie przedstawiaja sytuacje przedsigbiorstwa be-
dacego w procesie upadlosciowym badz przynajmniej mocno zagrozonego bankructwem.
Wiele duzych firm ptaci spore odsetki od zaciagnigtych dlugéw, ale nie sprawia to, ze sa
w przededniu bankructwa.

Powazne watpliwos$ci budzi powszechnie przyjety sposob liczenia samego $redniowa-
zonego kosztu kapitalowego. Do wyliczenia tego kosztu przyjmuje si¢ zarowno faktycznie
wystepujace koszty kapitatowe, zwiazane z pozyskiwaniem kapitatu ze zrédet zewngtrznych
(emisja akcji 1 obligacji, kredyt bankowy), jak i koszt kapitalowy ,,wirtualny”, czyli koszt
kapitatowy funduszy wewngtrznych (np. zysku zatrzymanego). Wiaze si¢ to z koncepcja tzw.
kosztéw utraconych szans. Kapital wytworzony wewnatrz przedsigbiorstwa, a wykorzystany
dla sfinansowania okre$lonej inwestycji, nie moze by¢ oczywiscie wykorzystany do sfinan-
sowania innej inwestycji, ktéra by przynosita okreslona stopg zwrotu. Dlatego tez ,,koszt ka-
pitalowy zyskoéw zatrzymanych liczony (jest) jako hipotetyczna stopa zwrotu z inwestycji
alternatywnych w stosunku do inwestycji faktycznie podejmowanych przez przedsigbior-

StWO”IS

. Przewaznie koszt kapitalowy ustala si¢ wowczas na poziomie najwyzsze szacowanej
stopy zwrotu sposrod inwestycji odrzuconych (alternatywnych). Jednakze powoduje to skutek
w postaci sumowania kosztow kapitalowych rzeczywistych i1 kosztéw kapitatowych alterna-
tywnych. Czy jest to poprawne metodologicznie?

Problem zupehie innego typu wiaze si¢ z proba odpowiedzi na pytanie: czym jest franchi-
sing? Nie chodzi oczywiscie o odpowiedz na pytanie, na czym polega franchising, bo to jest
oczywiste, ale raczej o doprecyzowanie, jakiego rodzaju finansowaniem jest franchising i dla ko-
go (franchisingodawcow, czy franchisingobiorcow). Jezeli bowiem uznamy, ze dawca franchisin-
gu ,,zobowiazuje si¢ do udostegpnienia podmiotowi korzystajacemu z franchisingu (beneficjento-
wi) prawa korzystania przez czas okreslony lub nieokreslony z oznaczeniem jego firmy, godta
(..)"'° itd., itd., to dawca franchisingu moze by¢ uznany za podmiot finansujacy biorce jedynie

wtedy, gdy uznamy, ze finansowanie moze mie¢ charakter niepieni¢zny. To, Ze czgsto dawca

franchisingu udziela biorcy pozyczki lub znajduje bank, ktory franchisingobiorcg nastgpnie kredy-

13 J. Rozanski, M. Czerwinski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Absolwent, £6dz 1999, s. 42.
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tuje, nie zmienia faktu, Ze istota franchisingu tkwi w udostgpnieniu przez dawce przede wszyst-

kim wlasnego know-how i1 wlasnej sieci dystrybucji. Dlatego co najmniej dyskusyjne jest zalicze-
nie franchisingu do finansowania dtuznego, tym bardziej, ze dawca franchisingu za swoje ustugi
kaze sobie ptaci¢. Podobnie, jak leasing, mozna zaliczy¢ franchising do posrednich form finanso-
wania (niezwigzanych z bezposrednim przeptywem pieniadza do biorcy) lub sa to po prostu spe-
cyficzne rodzaje uméw handlowych migdzy dwoma stronami.

Nie ulega watpliwos$ci, ze wiele uwag zawartych w tym artykule moze budzi¢ sprze-
ciw. Wydaje si¢ jednak, ze sa to problemy, ktore winny by¢ przedyskutowane raz jeszcze po
to, aby czasami unikna¢ we wspotczesnych finansach przyjmowania za udowodnione hipotez,

ktore nie zostaty dostatecznie sprawdzone i definicji, ktdre budza watpliwosci.

' J. Ostaszewski, Zarzqdzanie finansami w spélce akceyjnej, Difin, Warszawa 2003, s. 75.
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