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Kapitat umozliwiajacy sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa pochodzi zazwyczaj z r6znych
zrodet. Przyjmujac jako kryterium podziatu zrédla pochodzenia kapitatu, wyr6znia sig:
finansowanie wewngtrzne 1 zewngtrzne.

Funkcjonowanie i rozwdj kazdego podmiotu gospodarczego wymaga pozyskiwania kapitatow 1
takiego gospodarowania nimi, aby maksymalizowa¢ warto$§¢ przedsigbiorstwa. Pozyskiwanie
kapitalu, okreslane mianem ,finansowania”, stanowi istotny obszar zarzadzania
przedsigbiorstwem. W ramach zarzadzania finansami przedsigbiorstw podejmuje si¢ decyzje
inwestycyjne 1 finansowe. Decyzje inwestycyjne dotycza wielkos$ci 1 struktury aktywow,
natomiast decyzje finansowe odnosza si¢ do zrodet ich finansowania, a wigc sa to decyzje o
gromadzeniu kapitatu. Nalezy zwroci¢ uwage na kolejno$s¢ podejmowania decyzji
inwestycyjnych 1 finansowych.

Proces decyzyjny powinien rozpocza¢ si¢ od sformutowania potrzeb inwestycyjnych. W dalsze;j
kolejnosci nalezy okresli¢ mozliwosci 1 warunki ich sfinansowania. Po przeprowadzeniu oceny
efektywnosci podejmuje si¢ decyzje o akceptacji badz odrzuceniu projektu inwestycyjnego.
Zarzadzajacy finansami z reguly nie sa pewni skutkow podejmowanych decyzji finansowych, ale
z cala pewnos$cia moga stwierdzi¢, ze odrzucenie efektywnego projektu inwestycyjnego z
powodu braku kapitatu ograniczy w przysztosci rozwdj firmy.

Kapital umozliwiajacy sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa pochodzi zazwyczaj z roznych
zrodel. Przyjmujac jako kryterium podziatu zrédlta pochodzenia kapitatu, wyrdznia sig:
finansowanie wewnetrzne 1 zewnetrzne.

Finansowanie wewnetrzne polega na zaspokajaniu wilasnych potrzeb finansowych z
wypracowanego zysku, z odpisOw amortyzacyjnych, przyspieszania obrotu kapitatu lub
sprzedazy zb¢dnego majatku.

W przypadku finansowania zewngtrznego zrodta kapitatdéw znajduja si¢ poza przedsigbiorstwem.
Moga to by¢ $rodki pochodzace z emisji akcji, ktorych nabywcy staja si¢ wspotwlascicielami
przedsigbiorstwa lub $rodki obce pozyskane na rynku pienigznym albo na rynku kapitalowym w
postaci kredytow badz srodkow pienigznych ze sprzedazy obligacji.

Dhugoterminowo
Dla pozyskiwania §rodkéw na rozwdj zasadnicze znaczenie ma finansowanie dlugoterminowe.

Kapital dlugoterminowy mozna okresli¢ jako te czes¢ kapitatu przedsigbiorstwa, ktora powstata
w rezultacie wykorzystania instrumentow finansowych o okresie zwrotu lub wykupu dtuzszym



niz jeden rok.

Tradycyjnym instrumentem pozyczkowym o dlugoterminowym charakterze jest kredyt
inwestycyjny. Finansuje on dziatalno$¢ rozwojowa przedsigbiorstwa i1 jest negocjowany
bezposrednio miedzy kredytobiorca a bankiem. W stosunku do publicznych ofert papierow
wartosciowych kredyt charakteryzuje si¢ takimi zaletami, jak: szybko$¢, elastyczno$é i
stosunkowo niewielkimi kosztami. Warunki jego udzielenia, dzigki bezposrednim negocjacjom z
bankiem, ustalane sa szybciej niz w przypadku emisji papieréw dtuznych. Elastyczno$¢ kredytu
wiaze si¢ z mozliwo$ciami szybszego dokonywania zmian w umowie kredytowej niz np. zmian
warunkoéw emisji obligacji.

Udzielenie kredytu uzaleznione jest od zachowania zdolnosci kredytowej, a wigc zdolnosci do
jego splaty wraz z odsetkami w okre§lonym terminie. Przy zaciaganiu kredytéw inwestycyjnych
inwestor musi przedstawi¢ rachunek efektywnosci projektowanego przedsigwzigcia, tj. musi
wykazaé, ze jego warto$§¢ biezaca netto jest dodatnia i powoduje wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. Poza wykazaniem efektywno$ci kredytobiorca w porozumieniu z bankiem
ustala sposdb zabezpieczenia kredytu. Pewna uciazliwo$¢ dla kredytobiorcy stanowi bankowa
kontrola wykorzystania i sptaty kredytu.

Obligacje

Wsrod dlugoterminowych instrumentow dluznych czgsto wystgpuja obligacje, czyli papiery
wartosciowe stwierdzajace istnienie zobowiazania emitenta do speilnienia okreslonego
swiadczenia wobec nabywcy obligacji. Emitent zobowiazuje si¢ do dokonywania sptat odsetek 1
wykupu obligacji w okre$lonych terminach. Emisja obligacji jest forma zaciagnigcia dtugu
podobna do kredytu dlugoterminowego. Roznice polegaja na tym, Zze emisja obligacji przewaznie
jest oglaszana, oferowana publicznie i sprzedawana wielu inwestorom, podczas gdy kredyt
udzielany jest przez jeden bank, ewentualnie przez konsorcjum bankdow.

Zadluzenie dtugoterminowe umozliwia przedsigbiorstwom zrealizowanie inwestycji w danym
momencie, natomiast splata nastgpuje w okresie kilku lub kilkunastu lat. Sptata dlugu nastepuje
poprzez wykup obligacji ze srodkodw uzyskiwanych z eksploatacji inwestycji.

Emisja obligacji jest korzystna dla pozyczkodawcy z tego wzgledu, ze obligacje moga trafi¢ na
rynek wtorny. Sprzedajac obligacje na rynku wtérnym pozyczkodawca szybciej odzyskuje diug.
Kosztem kapitatu pozyskiwanego ze sprzedazy obligacji sa odsetki ustalane w momencie emisji.
Stopa oprocentowania jest zwykle stata, ale mozliwe jest rOwniez ustalenie stopy zmienne;.

Z zadluzeniem dlugoterminowym zwiazane jest ryzyko. Dla utatwienia pozyczkodawcom oceny
sytuacji emitentow, wyspecjalizowane instytucje ekonomiczne opracowuja systemy ratingowe, tj.
oceny jakosciowe obligacji, ktore wskazuja ryzyko ich niesptacenia. Klasyfikacje ryzyka
opracowuja znane $wiatowe agencje klasyfikacyjne jak na przyklad Moody’s Investors Service,
czy Standard & Poor’s Corporation. Przy ocenie obligacji biora one pod uwage stopien
catkowitego zadluzenia firmy, szybko$¢ wzrostu przychodow i zyskow, zewngtrzna sytuacjg



ekonomiczna i konkurencjg¢. Emitenci rzadko publikuja ratingi swoich obligacji, chyba ze sa
bardzo dobre.

Wspomniane klasyfikacje stanowia wazna wskazowke przy zakupie obligacji. Wielu
potencjalnych pozyczkodawcoéw wstrzymuje zakup, jezeli ocena obligacji jest zbyt niska lub
obniza si¢ w poréwnaniu z ratingiem pierwotnym. Utrzymywanie przez przedsigbiorstwo dobrej
pozycji ratingowej obniza koszt pozyczki i zwigksza szanse sprzedazy kolejnych emisji obligacji.
Ratingi obligacji wptywaja na wysoko$¢ odsetek, ktore emitent musi zaptacié, aby zainteresowac
nabywcow. Generalnie rzecz biorac, im wigksze ryzyko (tzn. im nizszy rating), tym
oprocentowanie obligacji musi by¢ wyzsze.

Zaciaganie dlugu przez przedsigbiorstwa wykazujace zyski i1 ptacace podatek dochodowy jest
korzystne, poniewaz rzeczywisty, efektywny koszt dlugu jest nizszy w poréwnaniu z kosztem
nominalnym. Wynika to stad, iz odsetki od dlugu stanowia koszt uzyskania przychodu i
pomniejszaja wynik do opodatkowania a w konsekwencji zmniejszaja podatek. Odsetki od dlugu
stanowia tzw. tarcz¢ podatkowa, powodujaca powstawanie oszczednosci podatkowych.
Zwigkszanie w strukturze pasywow udziatu kapitaldéw obcych zwigzane jest z funkcjonowaniem
tzw. dzwigni finansowej. Wykorzystywanie kapitalow obcych jest optacalne dopoty, dopdki
zyskowno$¢ operacyjna aktywow jest wyzsza niz stopa oprocentowania tych kapitatow. W tym
przypadku mozna moéwi¢ o pozytywnym efekcie dzwigni finansowej. Jezeli jednak kapitaty obce
inwestowane beda nieefektywnie, dzwignia dziata negatywnie, poglgbiajac straty.
Przedsigbiorstwa zamierzajace korzysta¢ z dlugu jako Zrédla finansowania powinny
charakteryzowac sig takimi cechami jak:

. stabilna sprzedaz,

. przewaga w strukturze aktywow takich sktadnikow, ktore moga stanowi¢ zabezpieczenie,
. relatywnie wysokie tempo wzrostu,

. wysoki poziom stopy opodatkowania,

. liberalne stanowisko zarzadu,

. zachowanie elastyczno$ci finansowe;.

Akcje

Jak wspomnialem wcze$niej, zewngtrznym Zrddlem finansowania sa kapitaly pozyskiwane z
emisji akcji. Akcja jest to instrument finansowy (papier warto$ciowy) reprezentujacy czg¢sciowy
udziat jego wlasciciela w kapitale spotki akcyjnej. Akcjonariusz, czyli wiasciciel akcji, ma
ustalone prawa i obowiazki. Najwazniejszym prawem akcjonariusza jest prawo do udziatu w
zyskach spolki, prawo do czgéci majatku w przypadku jej likwidacji, prawo uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu i glosowania przy podejmowaniu uchwat. Istotna cecha kapitatu
akcyjnego jest jego bezterminowos$¢. Akcje nie maja terminu wykupu (wyjatek stanowi
likwidacja spotki lub tzw. umorzenie akcji).



Przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ uzyskania funduszy droga oferty prywatnej, skierowanej do
konkretnego inwestora badz waskiej grupy inwestorow, albo poprzez ofertg publiczna.

Spotka 1 jej wihasciciele uzyskuja szereg korzysci z tytulu funkcjonowania na rynku publicznym,
ale rownoczes$nie ponosza koszty i maja okreslone obowiazki informacyjne.
Do korzystnych zjawisk wynikajacych z funkcjonowania na rynku publicznym mozna zaliczy¢:

. dostgp do nowych zrédet kapitatu droga emisji papieréw udziatlowych (akcji) lub
papierow dtuznych (obligacji),

. relatywnie niski koszt pozyskania kapitahu,

. wzrost wiarygodnosci przedsigbiorstwa,

. obiektywna, rynkowa wyceng spoiki,

. promocj¢ spotki w srodkach masowego przekazu,

. mozliwo$¢ pozyskania inwestora strategicznego.

Wsrod ograniczen i kosztow wymienia si¢ przede wszystkim:

. obowiazki informacyjne, ktore niech¢tnie sa wykonywane z uwagi na otwarcie si¢ przed
konkurencja,

. ryzyko wrogiego przejgcia, droga skupowania akcji na rynku wtérnym,

. konieczno$¢ respektowania praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych,

. koszty wprowadzenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu.

Warto zwrdci¢ uwagg na relacjg tych kosztéw do wartos$ci emitowanych papierow. Relacja ta jest
tym mniejsza, im wigksza jest warto§¢ emisji. Przy emisjach akcji o wartosci kilkudziesigciu
milionow ztotych udzial ten waha si¢ w granicach 3-8%, natomiast przy emisjach
przekraczajacych 100 mln zt moze obnizy¢ si¢ do 1%. Przy emisjach obligacji wspomniane
relacje ksztaltuja sig jeszcze korzystniej i zazwyczaj nie przekraczaja poziomu 1%.

W warunkach korzystnej koniunktury mozna stosunkowo latwo pozyskiwaé kapital, emitujac
akcje, w przeciwnym przypadku dostarczyciele kapitatu sa bardziej ostrozni i chetniej kupuja
obligacje.

Firmy staraja si¢ pozyska¢ kapitaly wowczas, gdy zamierzaja realizowa¢ efektywne
przedsigwzigcia inwestycyjne. W takiej sytuacji nalezaloby oczekiwaé, ze rynek zareaguje
pozytywnie i akcje znajda nabywcow sklonnych zaplaci¢ wysoka ceng. Tymczasem praktyka
pokazuje, ze oferta sprzedazy nowych akcji wywotuje z reguty spadek ich cen. Nowa emisja
akcji traktowana jest jako wyslanie negatywnego sygnatu do inwestoréw, czasem tez sygnalizuje
zbyt wysoki poziom dtugu lub problemy z zachowaniem ptynnos$ci finansowej. Z powyzszych
przyczyn przedsigbiorstwa dysponujace znacznym potencjatem rozwojowym raczej unikaja
emisji akcji, a kapital pozyskuja z innych Zrédel. Niech¢¢ do finansowania obiecujacych
projektow inwestycyjnych kapitatem akcyjnym oznacza niechg¢¢ dotychczasowych wtascicieli do
dzielenia si¢ ewentualnymi zyskami z nowymi akcjonariuszami. W odmiennej sytuacji jest
przedsigbiorstwo z niekorzystnymi perspektywami rozwoju. Emisja nowych akcji moze w takim
przypadku oznacza¢ zamiar podzielenia si¢ ewentualnymi stratami.



Zysk zatrzymany

Istotnym zrodtem $rodkow przeznaczanych na rozwdj przedsigbiorstwa jest tzw. zysk
zatrzymany, a wi¢c zysk pomniejszony o dywidendg. O podziale zysku decyduja akcjonariusze
na walnym zgromadzeniu. Wtasciciele decyduja, czy zysk wyptaca¢ w formie dywidendy, czy
reinwestowaé go w spotce. Zysk pozostawiony w spotce stanowi zrodto kapitatu wlasnego, ktory
wykorzystywany jest dla finansowania rozwoju. Ten rodzaj kapitatu nie jest darmowy, a jego
koszt okreslany jest jako koszt alternatywny lub, inaczej méwiac, koszt utraconych mozliwosci.
Koszt ten zwiazany jest z utrata korzysci, jaka mogliby uzyskaé akcjonariusze, gdyby zamiast
reinwestowaé zysk, wyptacili go sobie i przeznaczyli na inne alternatywne inwestycje.

Z danych statystycznych wynika, ze w 2003 r. polskie przedsigbiorstwa wypracowaty 18 mld zt
zysku, podczas gdy rok wczesniej zanotowaty stratg 2 mld zi. Przedsigbiorstwa sprzedaja i
zarabiaja wigcej, ale nie inwestuja. Statystyki NBP wykazuja z kolei wzrost depozytéw. Mozna
przypuszczaé, ze wlasciciele watpia jeszcze w trwalo$¢ ozywienia gospodarczego, a takze
oczekuja na skutki przystapienia Polski do Unii Europejskie;.

Project finance

Jedna z popularnych w $wiecie technik finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych jest tzw.
project finance. Ogolnie rzecz ujmujac, jest to sposob finansowania duzych i kapitatochtonnych
przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych. W dostownym tlumaczeniu przytoczone okreslenie oznacza
finansowanie projektu. Z lektury fachowych publikacji wynika jednak, ze project finance jako
technika finansowania charakteryzuje si¢ pewnymi specyficznymi cechami. ,,Project” traktowany
jest jako indywidualne przedsigwzigcie inwestycyjne, realizowane w okreslonym celu, w
specyficznej strukturze organizacyjnej, z ktorym zwiazane sa dokladnie ustalone naklady i
efekty. Charakterystyczne dla project finance jest tworzenie nowego podmiotu gospodarczego,
ktorego celem jest realizacja i eksploatacja inwestycji. Zrédtem finansowania projektu jest dtug,
splacany z wypracowanej w przysztoSci nadwyzki finansowej. Zabezpieczeniem diugu
zazwyczaj nie sa aktywa, poniewaz piec hutniczy czy blok energetyczny, ze wzgledu na
trudnosci ze sprzedaza, nie moga pehic roli atrakcyjnego zastawu. Podstawg udzielenia kredytu
stanowia przewidywane nadwyzki finansowe. Uzaleznienie kredytu od optacalnosci projektu
traktuje si¢ jako jedna z zalet project finance. Mozna mie¢ watpliwosci, czy przewidywane
przepltywy pieni¢zne, nawet wyliczone precyzyjnie za pomoca wyrafinowanych metod, stanowia
dla banku wystarczajaca gwarancj¢ splaty kredytu. Jezeli uwzgledni¢ fakt, iz aktywa projektu nie
sa wystarczajacym zabezpieczeniem kredytu, wymieniona zaleta staje si¢ iluzoryczna.

W publikacjach na temat project finance podkresla sig, ze z uwagi na skalg projektéw, ich
indywidualny charakter i dlugi okres zwrotu, wykazuja one wysoki poziom ryzyka. Mozliwos¢
podzialu ryzyka pomigdzy uczestnikow project finance przyjmuje si¢ jako kolejng istotng cechg



tego sposobu finansowania inwestycji. Ograniczenie ryzyka dotyczy glownie inicjatorow
projektu, natomiast gotowos¢ do przejecia ryzyka powinni wykazaé pozyczkodawcy. Banki,
owszem, przejmuja czg¢$¢ ryzyka, pod warunkiem ze otrzymaja odpowiednie wynagrodzenie w
postaci odsetek. W efekcie project finance jest do§¢ kosztownym sposobem finansowania.
Nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze realizacja duzych projektow inwestycyjnych nie jest mozliwa
do przeprowadzenia i sfinansowania w tradycyjny sposob. Niezbedna jest w tym zakresie
wspotpraca sektora panstwowego 1 prywatnego. Wspodlpraca ta polega na wspdlnym
finansowaniu inwestycji przez rzad badz wtadze samorzadowe i1 prywatnych przedsigbiorcow.
Takie rozwiazania stosuje si¢ w przypadku wysokich naktadéw inwestycyjnych i stosunkowo
niewielkich zyskow, ktore raczej nie przyciagaja prywatnego kapitatu.

Przedsigbiorstwo prywatne realizuje, eksploatuje i na mocy koncesji zarzadza inwestycja, a
nastepnie, zgodnie z umowa, przekazuje ja rzadowi. Zaangazowanie skarbu panstwa polega
réwniez na pelieniu funkcji nadzorczej i regulacyjnej. Model ten okreslany jest skrotem BOT
(build — operate — transfer). Decyzja o zastosowaniu tego modelu to pierwszy etap procesu
realizacji inwestycji. Kluczowym elementem powodzenia wspdtpracy sektora prywatnego i
panstwowego jest zapewnienie zrodel finansowania. Rolg t¢ przejmuja banki, ktore wystgpuja
jako kredytodawcy albo organizatorzy emisji obligacji. Banki nie powinny wystgpowac jako
udziatowcy w celu uniknigcia konfliktu interesow.

Przy udzielaniu kredytow zasadnicza kwestia jest minimalizacja ryzyka. Sposréd wielu
instrumentow redukcji ryzyka wymieni¢ mozna konieczno$¢ posiadania przez inwestora kapitatu
wlasnego. Z reguly przyjmuje sig, ze udzial kapitalu wlasnego powinien wynosi¢ 30-50% ogdtu
naktadow inwestycyjnych. Od reguly tej sa wyjatki. W przypadku przedsigbiorstw, ktore maja
pewnos$¢ zbytu produkcji (zapewniong dtugoterminowymi kontraktami), udziat ten moze wynosic¢
ok. 20%. Z kolei przedsigbiorstwom, w ktérych jedynym kapitalem jest tzw. kapital ludzki,
kredyty powinny by¢ udzielane nader ostroznie.

Ograniczone ramy tego opracowania nie pozwolily na zaprezentowanie szerokiej gamy
instrumentoéw finansowych wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa do uzyskiwania funduszy
na rozw¢j. Ich pominigcie wynika z relatywnie mniejszego znaczenia jako zrdédet finansowania.
Nalezy sadzi¢, ze w miarg rozwoju rynku kapitalowego 1 instytucji finansowych ich rola bedzie
wzrastac.
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