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Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa wymaga finansowania majatku niezbednego
do podejmowania dziatan biezacych i rozwojowych. Potrzeby finansowe moga
by¢ zaspokajane z dwoch zrodet — zewnetrznych 1 wewnetrznych. Do Zrodet
wewnetrznych, wypracowanych przez przedsigbiorstwo, zalicza si¢ przede
wszystkim zysk zatrzymany, amortyzacj¢ oraz zmniejszenia stanu majatku
przedsicbiorstwa. Zrodta zewnetrzne pochodza zas ze §rodkéw finansowych
innych podmiotow. Sa to rozne formy zwickszania pasywow przedsigbiorstwa,
oczywiscie z wyjatkiem wzrostu kapitatu wlasnego w wyniku zatrzymania wy-
pracowanego zysku, czyli: emisja akcji, zwiekszanie udziatow, kredyty i pozyczki
bankowe, emisja papierOw diuznych, leasing finansowy, zobowigzania z tytuiu
dostaw 1 ustug i pozostale zobowigzania operacyjne.

Kazde przedsigbiorstwo w réznych okresach swego funkcjonowania jest
zmuszone do poszukiwania Zrodet finansowania dziatalnoSci operacyjnej lub
inwestycyjnej. Wynika to z ograniczenia poziomu posiadanych kapitalow oraz
wzrostu zapotrzebowania na Srodki finansowe. Teoretycznie polskie przedsig-
biorstwa maja duze mozliwoSci w zakresie ksztaltowania struktury zrodet finan-
sowania. Oprdcz podstawowych Zrodet finansowania, tradycyjnie wykorzystywa-
nych przez przedsigbiorstwa, rozwdj rynkow finansowych umozliwia dostep do
roznorodnych, zaawansowanych struktur finansowych, ktore moga by¢ pomocne
w efektywnym zarzadzaniu finansami oraz ksztaltowaniu optymalnej struktury
kapitatu. W praktyce gospodarczej okazuje si¢ jednak, ze nie wszystkie Zrodta
finansowania sa wykorzystywane. MozliwoS¢ wyboru zrodta finansowania jest
uzalezniona m.in. od swobody finansowania, czyli zdolnosSci do pozyskiwania
zrodet kapitatu. Zakres swobody finansowania jest determinowany wieloma
czynnikami, np. sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, jego repu-
tacja i pozycja na rynku finansowym, cyklem zycia przedsiebiorstwa, wielkoScia,
potencjalem wzrostu i dotychczasowg wspOlpracg z dawcami kapitatu.
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Wybor wlasciwych proporcji finansowania wiasnego i obcego powinien by¢
poprzedzony badaniem efektywnosSci poszczegolnych rozwigzaf, oczywiscie
zuwzglednieniem ich dostgpnosci i ryzyka. Podejmujac decyzje dotyczaca me-
tody finansowania przedsi¢biorstwa, nalezy mie¢ na uwadze przede wszystkim
koszty, ograniczenia i konsekwencje wynikajace z wykorzystania danej formy (fi-
nansowe, podatkowe i ksiggowe). Znaczenia nabiera zatem odpowiedni dobor,
formutowanie i realizacja strategii finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa.

TreScig prezentowanej monografii jest teoretyczno-praktyczna analiza Zro-
det finansowania aktywow, czyli kapitatu wtasnego oraz zobowigzan. Celem
jest usystematyzowanie i uporzadkowanie wybranych zagadnien teoretycznych
zwigzanych z procesem finansowania dziatalnoSci przedsigbiorstwa, a takze
wskazanie i proba wyjasnienia kwestii kontrowersyjnych. Praca stanowi praw-
dopodobnie jedna z nielicznych w polskiej literaturze probe systematycznej
analizy kluczowych probleméw ekonomicznych, finansowych, podatkowych
i rachunkowych zwiagzanych z poszczegdlnymi Zrodtami finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstwa. Poniewaz zakres problematyki jest bardzo szeroki,
wprowadzono pewne ograniczenia w prezentowaniu niektorych zagadnien,
awiele kwestii szczegdtowych jedynie zasygnalizowano, odsylajac do literatury
przedmiotu. Prezentowane najwazniejsze problemy zwigzane z procesem finan-
sowania przedsigbiorstw dotycza przede wszystkim podmiotow gospodarczych
dziatajacych w Polsce.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele kryteriow i podziaiow
szeroko rozumianego systemu zasilania kapitalowego przedsiebiorstw. W ni-
niejszej monografii — jako istotny z punktu widzenia kolejnosci opisywanych
zrodet finansowania — przyjeto podzial zaproponowany przez J. Grzywacza'.
Dlatego tez na poczatku oméwiono kapital wlasny (pozyskiwany ze zrodet
zewnetrznych i wewnetrznych) oraz private equity jako przyktad finansowania
wlasnego zewnetrznego. W kolejnych rozdziatach duzo uwagi poswigcono
zrodiom finansowania obcego zewnetrznego — finansowaniu dziatalnosci przed-
siebiorstwa poprzez dtug poSredni (zaciaganie kredytow i pozyczek bankowych)
oraz dtugowi bezpoSredniemu (emisja dtuznych papierow wartoSciowych, czyli
obligacje i obligacje zamienne na akcje). Poniewaz przedsigbiorstwa w duzym
stopniu korzystaja z kredytow handlowych, uwzgledniono takze finansowanie
zewnetrzne obce poprzez rynek towarowy. W nastepnych rozdziatach przedsta-
wiono szczego6lne formy finansowania na przyktadzie leasingu, faktoringu oraz
forfaitingu. Cennym wsparciem dla przedsigbiorstw sa dotacje i fundusze pomo-
cowe, przyblizone na przykladzie finansowania z funduszy europejskich. Oprocz
wymienionych Zrodet finansowania w monografii uwzgledniono zagadnienie

U J. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2012, s. 15.
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wymykajace si¢ jednoznacznym klasyfikacjom i ocenom — znaczace transakcje
wewnatrzgrupowe w grupach kapitatlowych, czyli finansowanie bezpoSrednie
na przykladzie pozyczki wewnatrzgrupowej oraz posrednie na przyktadzie cash
pooling. Uzupelnieniem rozwazan jest ostatni rozdzial, w ktérym przedstawiono
ujecie ksiegowe zaprezentowanych w monografii Zrodet finansowania.

Wspoétautorami monografii sa pracownicy Instytutu Finanséw oraz Insty-
tutu Zarzadzania Szkoly Gloéwnej Handlowej w Warszawie. Kazdy rozdziat
stanowi odrebna catos¢ i prezentuje indywidualne poglady jego autora. Autorzy
monografii wyrazaja nadzieje, ze praca zainspiruje intelektualnie do dalszych
studidow teoretycznych i badafi empirycznych nad zagadnieniami wiaSciwego
doboru Zrodet finansowania przedsigbiorstw.

Autorzy beda wdzigczni Czytelnikom za wszelkie uwagi, ktore mozna
kierowac na adres: joanna.szlezak@sgh.waw.pl oraz pawel.felis@sgh.waw.pl.

Pawet Felis i Joanna Szlezak-Matusewicz
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Rozdziat 1

Kapital wlasny

Marcin Jamrozy

1.1. Wstep

Kapitat (fundusz) wtasny mozna okresli¢ jako wartos¢ srodkow trwale wniesio-
nych przez wiascicieli przedsigbiorstwa, powigkszonych o dodatkowe wktady
wtascicieli oraz wygospodarowanych przez przedsiebiorstwo w toku dziatalnoSci
i pozostawionych do jego dyspozycji (zysk netto), a pomniejszonych o trwale
wycofane przez wlascicieli Srodki i niepokryte straty'. Tym samym kapital wta-
sny odzwierciedla co do zasady kwote trwale i bezzwrotnie zaangazowanych
w jednostce Srodkow jej wlascicieli. Od wniesionego kapitalu wiasnego nie
przystuguja co do zasady odsetki, lecz prawo do udziatu w podziale zysku.

W zaleznoSci od formy prawnej jednostki kapitat wtasny moze obejmowacé
nastepujace pozycje:
* kapital podstawowy,
* kapital zapasowy,
* kapital rezerwowy,
* kapital aktualizacji wyceny,

* pozycje korygujace?.

W przedsigbiorstwach panstwowych kapital wtasny wystepuje pod nazwa
»fundusz zalozycielski” oraz ,,fundusz przedsiebiorstwa”, w spotdzielniach na-

1 W tym sensie W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqgdzania finansami firmy, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 383.

2 Zob.np.J. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2012, s. 21.
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tomiast: ,,fundusz udziatowy” oraz ,,fundusz zasobowy”. Ze wzgledu na sposob
pozyskania kapital wtasny mozna dzieli¢ na*:

* Kkapital zaktadowy,
* agio,

* doptaty,

* private equity.

Z rachunkowego punktu widzenia kapitat wlasny odzwierciedla prawa
podmiotowe wlascicieli do majatku przedsiebiorstwa. Kwote kapitatu wlasnego
stanowi roznica miedzy suma aktywow jednostki a suma jej zobowiazan (w tym
rezerw oraz biernych rozliczen migdzyokresowych). W tym sensie kapital wia-
sny jest kategoria wytacznie wartoSciowa, abstrakcyjna i nie przektada si¢ na
konkretne sktadniki majatkowe. Kapital wiasny wykazuje si¢ wediug stanu na
dzien bilansowy, w warto$ci nominalnej, z podziatem na jego sktadniki*.

Regulacje dotyczace kapitatu wiasnego zostaly ujete m.in. w prawie o swo-
bodzie dzialalnosci gospodarczej’, kodeksie spotek handlowych®, ustawie o ra-
chunkowosci’, ustawie o krajowym rejestrze handlowym? czy tez ustawodaw-
stwie podatkowym. Regulacje te dotycza m.in. minimalnej wysokoSci i Zrodet
pochodzenia kapitatu wiasnego.

1.2. Aspekt finansowy kapitalu wlasnego

Whiesiony do przedsiebiorstwa kapitat wtasny traktowany jest jako stabilne
zrodio finansowania jego dziatalnoSci®, ale jednoczesnie ze wzgledu na fakt, ze
stanowi on zabezpieczenie zobowigzan spoiki, angazowanie znacznych ilosci
kapitalu wtasnego jest ryzykowne dla inwestora (wtasciciela). Kapital wiasny
zwigksza ptynnoS¢ finansowa przedsigbiorstwa, stanowigc baze gwarancyjna
dla wierzycieli, a jego angazowanie na czas nieokreSlony stanowi podstawe

3 Zob. J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse spotki akcyjnej,
wyd. 111, Difin, Warszawa 2009, s. 88 i nast.

4 Szerzej zob. 1. Olchowicz, Podstawy rachunkowosci, wyd. VI, Difin, Warszawa 2006, s. 60
i nast.

5 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz.U. z 2004 r. Nr 173,
poz. 1807 z pézn. zm.).

6 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, poz.
1037 z pdzn. zm.), dalej: k.s.h.

7 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 ze zm.).

8 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 1997 r. Nr 121,
poz. 769 z p6zn. zm.).

% J. Grzywacz, op. cit.,s. 16
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powstania stosunkow wlasnoSciowych, z ktorych z kolei wynika prawo do udzia-
tu w podziale zysku'. Kapitalowi wlasnemu przypisuje si¢ pelnienie funkcji
gwarancyjnej oraz funkcji roboczej, polegajacej na tym, ze stanowi on Zrodto
finansowania zadan przedsigbiorstwall.

Ze wzgledu na dosy¢ wysokie ryzyko zwigzane z finansowaniem dziatalnoSci
gospodarczej kapitalem wtasnym inwestor bedacy udzialowcem oczekuje rela-
tywnie wysokiej stopy zwrotu z inwestycji'2. Koszt kapitalu wiasnego jest stopa
oczekiwanego zwrotu z tego kapitalu, jakg maja w stosunku do niego inwestorzy
(wlasciciele). Oczekiwana stopa zwrotu jest co do zasady rowna stopie wolnej
od ryzyka, powigkszonej o premi¢ za ryzyko®. Istnieje wiele metod ustalania
kosztu kapitatu wiasnego, przy czym do podstawowych naleza:

* model zdyskontowanych dywidend (model Gordona), zaktadajacy stato$¢
wyplat dywidend lub ich staly wzrost o znang stope, a pomijajacy ryzyko
inwestycji,

* model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM - Capital Assets Pricing Mo-
del), uwzgledniajacy ryzyko rynkowe oraz ryzyko danej spoiki, ewentualnie
rowniez premi¢ za ryzyko regionu lub kraju's.

W przypadku zwigkszania przez przedsigbiorstwo kapitalu wtasnego po-
przez emisj¢ nowych udzialoéw (akeji) dochodzi do tzw. rozwodnienia kapitalu
wlasnego. Wiaze sie to ze spadkiem wskaznika zysku przypadajacego na jedna
akcje (EPS — earnings per share), poniewaz emisji nie towarzyszy zwykle pro-
porcjonalny wzrost zyskOw spoiki. Majac na uwadze wzrost kursu w krotkim
horyzoncie czasowym, wykorzystanie zyskow zatrzymanych jest czesto efek-
tywniejszym sposobem finansowania przedsiebiorstw niz pozyskanie Srodkow
z emisji akcji®s.

Emisja akcji na rynku publicznym, poza pozyskaniem kapitatu oraz poprawa
plynnosci finansowej, przyczynia si¢ do zwigkszenia wiarygodnoSci i prestizu
spotki. Umozliwia rowniez dotarcie do szerszego grona potencjalnych inwe-
storow. Do wad emisji publicznej nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci:

* obowiazki informacyjne i zwigzane z tym otwarcie si¢ przed konkurencja,
* ryzyko wrogiego przejecia,

10" Tak J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2001, s. 39.

L Ibidem, s. 42 i nast.

12 M. Bojanczyk, Finanse przedsigbiorstwa,Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 139.

13 J. Grzywacz, op. cit., s. 97; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 91.

4 Szerzej J. Grzywacz, op. cit., s. 97 i nast.

5 M. Bojanczyk, op. cit., s. 158.
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Celem tej ksigiki jest usystematyzowanie i uporzgdkowanie wybranych zagadnien teoretycznych

2wigzanych z procesem finansowania dziatalnosci przedsigbiorsiwa. Stanowi ona jedng z nielicznych

w polskiej literaturze prob analizy kluczowych probleméw ekonomicznych, finansowych, podatko-

wych i rachunkowych zwigzanych z poszczegélnymi zrédtami finansowania dziatalnosci podmiotéw

gospodarczych dziatajgcych w Polsce.

Kompleksowo oméwiono nastgpujgce zagadnienia:

B kapitat whasny (pozyskiwany ze irédet zewnetrznych i wewnetrznych) oraz private equity jako
przyktad finansowania wtasnego zewnetrznego,

W irddta finansowania obcego zewneirznego: diug posredni - zacigganie kredytdw i pozyczek

bankowych oraz dtug bezpoéredni - emisja dtuinych papieréw wartosciowych, czyli obligacje

i obligacje zamienne na akeje,

finansowanie zewnetrzne obce poprzez rynek towarowy,

szczeg6ine formy finansowania, takie jok leasing, faktoring oraz forfaiting,

dotacje i fundusze pomocowe na przyktadzie finansowania z funduszy europejskich,

transakcje wewngtrzgrupowe w grupach kapitatowych, czyli finansowanie bezposrednie

na przyktadzie pozyczki wewngtrzgrupowej oraz poérednie na przyktadzie cash pooling,

vjgcie ksiegowe zaprezentowanych irédet finansowania.

Autorzy sq pracownikami Instytutu Finanséw oraz Instytutu Zarzgdzania Szkoty Gtownej Handlowej
w Warszawie.

Publikacja jest przeznaczona dla szerokiego kregu czytelnikow: studentow kierunkow ekonomicz-
nych, stuchaczy studiow podyplomowych, przedsighiorcow oraz osob zainteresowanych problemo-
tykg finansow przedsigbiorsiw.
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