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Determinanty polityki finansowej przedsi¢gbiorstwa

1. Dzialalnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa

Prowadzenie przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej wymaga po-
zyskiwania wlasnych i obcych Zrédet finansowania. W ramach dziatalnosci operacyjnej i in-
westycyjnej wypracowywane sag wewngetrzne zrodla finansowania, takie jak wynik finansowy
netto powigkszony o amortyzacj¢ oraz wptywy ze zbywania posiadanych przez przedsigbior-
stwo rzeczowych aktywow trwatych, warto$ci niematerialnych i prawnych, nieruchomosci
oraz aktywow finansowych. Waznym zrédtem finansowania dzialalno$ci operacyjnej przed-
sigbiorstwa sg otrzymane kredyty kupieckie (zobowiazania handlowe).

Wymienione zrodta finansowania sa najczesciej niewystarczajace do prawidtowego funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Inwestycje w aktywa rzeczowe i finansowe oraz zmiany
w dzialalno$ci operacyjnej (wzrost obrotow, restrukturyzacja zakresu dzialania itp.) wymaga-
ja pozyskania nowego kapitatu wtasnego lub obcego.

Przez dziatalno$¢ finansowa przedsigbiorstwa rozumie si¢ pozyskiwanie lub utrat¢ zrodet
finansowania, polegajace na zmianach w wartos$ci oraz relacjach kapitalu wlasnego i obcego
w przedsigbiorstwie, a takze wszystkie zwiazane z nimi pienigzne koszty i korzysci',

Do zrodet kapitatu wlasnego (bezzwrotnego) zalicza sig:

e wplywy z emisji akcji/wydania udziatéw i innych instrumentéw kapitatowych (zrédto

zewngetrzne kapitatu wlasnego),

e zysk zatrzymany jako efekt podzialu wyniku finansowego netto; powstaje po odjgciu

od zysku netto dywidend i innych wyptat na rzecz wiascicieli (zrédto wewngtrzne ka-

pitalu wiasnego).

Podstawowe zewngetrzne zrodia kapitatu obcego (zwrotnego) stanowia:
e otrzymane kredyty oraz pozyczki dlugo- i krotkoterminowe,

e wplywy z emisji dluznych papieréw wartosciowych dhugo- i krotkoterminowych.

! Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 (DzU nr 121, poz. 591 z pézn. zm.), art. 48b.
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Obsluga kapitalu obcego wymaga okresowych ptatnosci odsetek (oprocentowania) oraz

sptaty kredytéw i pozyczek albo wykupu dluznych papierow warto§ciowych w terminie ich
wymagalno$ci. Zobowiazania, od ktoérych przedsigbiorstwo ptaci oprocentowanie (kredyty,
pozyczki, papiery diuzne), zaliczane sa do kapitatu obcego”, w odréznieniu od pozostalych
zobowiazan przedsigbiorstwa (niepodlegajacych oprocentowaniu), takich jak zobowiazania
wobec dostawcow, wekslowe, z tytulu podatkow, cet, ubezpieczen lub wynagrodzen.

Nieoprocentowane zobowiazania, ktore nie zalicza si¢ do kapitatu przedsigbiorstwa, sta-
nowig wazne zrodio krétkoterminowego finansowania. Zmiany tych zobowiazan sa S$cisle
uzaleznione od zmian aktywnosci przedsigbiorstwa — ksztattuja si¢ najczesciej proporcjonal-
nie do zmian w przychodach ze sprzedazy.

Zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na kapital ze zrodel zewnegtrznych wynika przede
wszystkim z planowanych inwestycji w aktywa trwale i obrotowe. Inwestycje te w czesci
zostana sfinansowane przez:

e wzrost zobowigzan niebg¢dacych zrodiem kapitalu obcego 1 zmieniajacych si¢ propor-

cjonalnie do planowanego przyrostu przychodow ze sprzedazy,

e przyrost kapitalu wlasnego ze zrodel wewngtrznych (zysk zatrzymanym w przedsig-

biorstwie).

Warto$¢ zysku zatrzymanego zalezy od decyzji w zakresie podziatu wypracowanego zy-
sku netto przez przedsigbiorstwo. Pozostate potrzeby kapitalowe sa zaspokajane ze zrdédet
zewngtrznych.

Podstawowym celem decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwo w zakresie dziatal-
nosci finansowej jest zapewnienie odpowiednich do prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej
i inwestycyjnej zrodet finansowania, tak aby bylo mozliwe utrzymanie ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa zarowno w krotkim, jak 1 dtugim okresie. Przez ptynnos$¢ finansowa rozumie
si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych — pokry-
wania wszelkiego rodzaju wydatkow zwiazanych z prowadzona dzialalnos$cia.

Dziatalno$¢ finansowa przedsigbiorstwa obejmuje przede wszystkim pozyskiwanie zrodet
finansowania w sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo potrzebuje dodatkowego kapitatu. W przed-
sigbiorstwie moze pojawi¢ si¢ jednak takze nadmiar kapitatu przejawiajacy si¢ zazwyczaj

znacznymi nadwyzkami $rodkow pieni¢znych lub innych, krotkoterminowych aktywow fi-

? Kapitat przedsiebiorstwa obejmuje zobowiazania, od ktérych ptacone jest oprocentowanie oraz kapitat wiasny,
por: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 16.
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nansowych, przewyzszajacymi potrzeby zwiazane z prowadzong przez przedsigbiorstwo dzia-

falno$cia operacyjna i inwestycyjna. Gléwna metoda zmniejszenia nadwyzek kapitatu jest
nabycie akcji/udzialéw wiasnych i ich umorzenie. Kapitat jest transferowany w ten sposob do
wiascicieli, a w przedsigbiorstwie ulega trwatemu zmniejszeniu kapitat wiasny.

Ustalenie wysokos$ci kapitalu niezbgdnego do finansowania aktywow przedsigbiorstwa
oraz wybor zrédet kapitatu powinien prowadzi¢ do optymalizacji struktury kapitatu przedsig-
biorstwa. Kryterium optymalizacyjnym jest minimalizacja $redniego wazonego kosztu kapita-
lu (lub maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa)’. Optymalizacja struktury kapitalu jest

celem strategii finansowania przedsigbiorstwa.

2. Polityka finansowa przedsi¢biorstwa

Biezace decyzje finansowe w zakresie ksztattowania struktury kapitatu, tj. dotyczace wy-
boru rodzajow kapitatu i zrodet jego pozyskania, tworza polityke finansowa przedsigbiorstwa.

Kazda decyzja w zakresie pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwo wymaga ustalenia,

czy ma to by¢ kapitat:
1. dhugoterminowy (staty) czy krétkoterminowy,
2. wiasny (ze zrodet wewngtrznych lub zewngtrznych), obey czy hybrydowy,
3. pochodzacy z rynku publicznego czy niepublicznego,
4. krajowy czy zagraniczny,
5. bilansowy czy pozabilansowy (warunkowy).

Przedsigbiorstwa w duzej mierze decyduja niezaleznie o poszczegdlnych cechach kapita-
tu. Czynniki, ktére wplywaja na rodzaj kapitatu i Zzrédla jego pozyskania, sa rozne dla kazde-
go z pigciu wymienionych wyzej obszarow decyzyjnych. Jedynym wspolnym kryterium jest
minimalizacja kosztu kapitatu.

Z punktu widzenia optymalizacji struktury kapitalu najistotniejsze jest podjecie decyzji,
czy przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu wlasnego czy obcego. Decyzja w tym zakresie laczy
si¢ Scisle z inng wazna decyzja finansowa, dotyczaca podziatu wypracowanego przez przed-
sigbiorstwo zysku netto. Wypracowany zysk moze by¢ zrodiem kapitatu wtasnego (zatrzyma-

nie zysku powigksza kapitat zapasowy przedsigbiorstwa). Wyptaty z zysku na rzecz wtasci-

3 O kryteriach optymalizacji struktury kapitatu szerzej w: A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and Prac-
tice, John Wiley & Sons, Inc., New York 2001, s. 559.
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cieli (dywidendy) zmniejszaja wewnetrzne zrodlo kapitatu wlasnego — potrzeby kapitatowe

musza by¢ wowczas zaspokajane z zewngtrznych zrodet kapitalu wlasnego lub obcego.

Na podzial wytworzonego zysku na czg$¢ wyptacana wlascicielom oraz czg$¢ zatrzymy-
wana w przedsigbiorstwie istotny wplyw moze mie¢ polityka wyptat dywidend, jaka uksztat-
towala si¢ w przedsigbiorstwie. Nie wszystkie przedsigbiorstwa wypracowuja wlasna polityke
dywidend. W wielu przedsigbiorstwach na decyzj¢ dotyczaca podziatu zysku netto, ktora jest
co roku podejmowana na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy/udzialowcodw, nie maja wpty-
wu decyzje dotyczace wyplat dywidend w latach poprzednich.

Przyjecie przez przedsigbiorstwo zaakceptowanej przez wilascicieli polityki dywidend
oznacza ustalenie statych zasad wyplat z zysku na rzecz wiascicieli. Sprzyja to wigkszej
przewidywalnos$ci i1 stabilno$ci wysokos$ci oczekiwanych przez wiascicieli (akcjonariuszy)
przysztych wyptat dywidend. Najczesciej stosowanymi rozwiazaniami w zakresie polityki
stabilnych dywidend sa zatozenia:

e stalego udziatu wyptat dywidend w zysku netto,

e stalej wyptaty dywidendy na jedna akcjg,

e niemalejacej wyplaty dywidendy na jedna akcje,

e stalego wzrostu wyptaty dywidendy na jedna akcje.

Wypracowanie trwatych zasad wyptat dywidend ma szczegdlne znaczenie dla spotek ak-
cyjnych notowanych na rynku publicznym (gietdowym). Polityka stabilnych dywidend moze
wpltywac na utrwalenie wigzi migdzy spotka a inwestorami na rynku kapitalowych. Przestrze-
ganie ustalonej polityki wyptat dywidend jest jednym z czynnikow sprzyjajacych stabilizacji
cen rynkowych akcji.

Czynnikiem ograniczajacym wybor rodzaju i zrodta kapitatu jest faza cyklu zycia przed-
sigbiorstwa. Dostepnos¢ réznych zrddet finansowania jest uzalezniona od fazy cyklu zycia,
w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. W pierwszej fazie (tworzenia i poczatkowego roz-
woju) podstawowym zroédlem finansowania jest kapitat wtasny pochodzacy z rynku niepu-
blicznego (prywatnego) lub ze zrédet wewnetrznych. W kolejnych fazach (wzrostu oraz
dojrzatos$ci) stopniowo poszerza si¢ wybor dostepnych rodzajow i zrodet kapitatu. W ostat-
niej — schylkowej fazie — przedsigbiorstwo najczgsciej nie szuka nowych zrddel kapitatu,

lecz ogranicza zasoby kapitatlowe lub zmienia strukture kapitatu®.

4 Szerzej o specyfice finansowania przedsigbiorstwa w poszczegélnych fazach zob.: A. Duliniec, Finansowanie
faz cyklu zycia przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie finansami — mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw, t.
IL, red. D. Zarzecki, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 281-288.



étinanse

finansowy kwartalnik internetowy
3. Czynniki wplywajace na ksztaltowanie si¢ polityki finansowej przedsi¢biorstwa

3.1. Finansowanie dlugoterminowe (kapital staly) i finansowanie krotkoterminowe

Gléwnym czynnikiem wplywajacym na ksztattowanie si¢ struktury terminowej kapita-
tow przedsigbiorstwa jest struktura aktywow — w podziale na aktywa trwale i obrotowe. Wy-
nika to z ogolnej zasady finansowania majatku przedsigbiorstwa, wedtug ktorej okres wyma-
galnos$ci kapitatu musi by¢ zsynchronizowany z okresem wykorzystywania przez przedsig-
biorstwo aktywow finansowanych tym kapitatem. Okres wymagalnos$ci kapitatu nie powinien
by¢ krétszy niz okres wykorzystywania aktywow, ktore finansowane sa tym kapitalem. Kapi-
tat staly (kapital wlasny i zobowiazania dlugookresowe) powinien by¢ zatem co najmniej
rowny wartosci aktywow trwalych przedsigbiorstwa, zas zobowiazania krotkoterminowe nie

powinny przekracza¢ wartosci aktywow obrotowych.

KAPITAL STALY > AKTYWA TRWALE
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE < AKTYWA OBROTOWE

Wystepowanie nadwyzki aktywow obrotowych ponad zobowiazania krotkoterminowe
(tzw. kapital obrotowy netto) sprzyja utrzymaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Bio-
rac pod uwage powyzsze relacje, spelnienie ogolnej zasady finansowania majatku przedsig-

biorstwa oznacza, ze kapitat obrotowy netto jest nieujemny:

KAPITAL OBROTOWY NETTO =
= AKTYWA OBROTOWE — ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE =
= KAPITAL STALY - AKTYWA TRWALE > 0

Udziat aktywow trwatych i aktywoéw obrotowych w majatku przedsigbiorstwa wynika
gltownie ze specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstwa i1 branzy, w ktérej ono funkcjonuje,
a struktura aktywow determinuje w duzej mierze strukturg terminowa Zrddet finansowania.
Finansowanie aktywow trwatych kapitatem statym daje bezpieczenstwo finansowania przed-

sigbiorstwa w diuzszym okresie. Ryzyko utraty plynnosci finansowej ulega dodatkowemu
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zmniejszeniu, jezeli kapital staty w czg$ci finansuje takze aktywa obrotowe. Kapitat obrotowy

netto jest wowczas dodatni, a wskaznik biezacej plynnosci (relacja aktywoéw obrotowych do
zobowigzan krotkoterminowych) jest wigkszy od jednosci. Wskaznik ten mierzy zdolno$¢
przedsigbiorstwa do regulowania swoich biezacych zobowiazan, bez koniecznosci uptynnia-
nia aktywow trwalych, co zagrazatoby ciaglos$ci prowadzonej dziatalnos$ci. Proporcje, w ja-
kich aktywa obrotowe sa finansowane kapitalem stalym i zobowigzaniami krotkoterminowy-
mi, wynikaja z przyjetej strategii finansowania majatku obrotowego. Wyrdznia si¢ dwa skraj-
ne podejscia w zakresie finansowania aktywow obrotowych: agresywne 1 konserwatywne.

Strategia agresywna zaklada utrzymywanie niskiego poziomu kapitalu obrotowego
netto. Ryzyko utraty ptynnosci jest wowczas wysokie, a zarzad przedsigbiorstwa na biezaco
dostosowywuje wysoko$¢ zobowiazan krétkoterminowych do potrzeb w zakresie finansowa-
nia aktywow obrotowych. Taka strategia zazwyczaj sprzyja utrzymaniu stosunkowo niskich
kosztow finansowania.

Odmienne podejscie reprezentuje strategia konserwatywna, ktdra polega na finansowaniu
aktywow obrotowych w znacznym stopniu kapitalem statym. Poziom kapitalu obrotowego netto
jest wowczas wysoki, ale niewielkie jest za to ryzyko utraty ptynnosci. Charakterystyczne dla tej
strategii jest okresowe wystgpowanie nadwyzek srodkow pienieznych (tzw. nadptynnosci), co
z kolei skutkuje wyzszymi niz w strategii agresywnej kosztami finansowania.

Wybdr strategii finansowania aktywow obrotowych zalezy od bardzo wielu czynni-
kéw charakteryzujacych zarowno sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, jak i warunki finan-
sowania oferowane na rynku. Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim dostepnos¢ zrodet
finansowania dlugo- i1 krotkookresowego, strukturg terminowa stop procentowych na rynku
finansowym, wskazniki rotacji aktywoéw obrotowych (np. $ciagalno$¢ naleznos$ci), a takze
sktonnos$¢ zarzadu przedsigbiorstwa do podejmowania ryzyka oraz jego aktywnos$¢ w zakresie

zarzadzania ptynnoscia.
3.2. Kapital wlasny i kapital obcy
Kluczowe znaczenie z punktu widzenia zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa ma

ksztattowanie struktury kapitalu — ustalenie udzialu kapitalu wilasnego i1 kapitatu obcego

w kapitale zainwestowanym w przedsigbiorstwie przez wlascicieli i wierzycieli. Kapitat staty
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przedsigbiorstwa moze stanowi¢ gldwnie kapital wlasny lub tez moze by¢ on uzupetniony

o oprocentowane zobowiazania dtugoterminowe (kapitat obcy).

Utworzenie przedsigbiorstwa wymaga cho¢by minimalnego (zgodnie z regulacjami
prawnymi, np. wynikajacymi z kodeksu spotek handlowych) wyposazenia w kapitat wiasny
(kapitat zaktadowy). Funkcjonujace przedsigbiorstwo stara si¢ zazwyczaj pozyskac kapitat
wlasny w wysokosci znacznie przekraczajacej minimalne wymogi. Bezzwrotny kapitat wta-
sny jest bezpiecznym zrodtem finansowania majatku przedsigbiorstwa. Zapewnia stabilizacje
finansowaq 1 utatwia utrzymanie ptynnosci finansowej. Kapital wlasny przedsigbiorstwa sta-
nowi tez podstawg jego zdolnosci kredytowej. Majatek przedsigbiorstwa finansowany kapita-
lem wlasnym gwarantuje wierzycielom wyptacalno$é przedsigbiorstwa’.

Kapital wlasny jest najczgSciej niewystarczajacy do finansowania dziatalnos$ci,
w szczego6lnosci rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa. Jest on wigc uzupelniany zacigganymi
przez przedsigbiorstwo zobowiazaniami. Wykorzystanie kapitalu obcego umozliwia dziatania
ukierunkowane na optymalizacje struktury kapitatu, przy ktorej wartos$¢ przedsigbiorstwa jest
najwigksza, a $redni wazony koszt kapitatu jak najmniejszy.

Koszt kapitatu obcego jest nizszy niz koszt kapitalu wlasnego gléwnie ze wzgledu na
mniejsze ryzyko, jakie ponosza wierzyciele, inwestujac kapitat w przedsigbiorstwo (nizsza jest
oczekiwana przez nich premia za ryzyko). Koszt kapitatu jest oczekiwana przez inwestoréw (od-
powiednio wilascicieli badZ wierzycieli) stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym
poziomie ryzyka® — sklada si¢ na nia stopa zwrotu wolna od ryzyka i premia za ryzyko.

Zaciaganie przez przedsigbiorstwo oprocentowanych zobowigzan uruchamia mecha-
nizm dzwigni finansowej, ktorej gldwnym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci
kapitalu wlasnego (ROE). Efekty dzwigni finansowej sa dla przedsigbiorstwa pozytywne, gdy
rentowno$¢ operacyjna netto zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu (ROIC) prze-

wyzsza $rednie oprocentowanie zobowiazan po uwzglednieniu korzysci podatkowych ():

gdy ROIC > i, wowczas ROE > ROIC.

Z kapitatem obcym wiaze si¢ mozliwos¢ odnoszenia korzysci podatkowych. Oprocen-

towanie zobowigzan stanowi koszt uzyskania przychodéw, ktory obniza podstawe opodatko-

> Szerzej o funkcjach kapitatu wiasnego i obcego w: J. Ickiewicz, Pozyskanie, koszt i struktura kapitatu w przed-
siebiorstwach, Oficyna Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 42-44.
® A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu..., op.cit., s. 72.
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wania podatkiem dochodowym. Wysoko$¢ potencjalnych korzysci podatkowych zwiazanych

z obstuga zadluzenia zalezy od poziomu stawek podatkowych i wysokosci wypracowywa-
nych przez przedsigbiorstwo dochodow podlegajacych opodatkowaniu (przede wszystkim
chodzi o poziom wyniku operacyjnego, od ktorego odejmowane sa koszty finansowe). Zna-
czenie korzysci podatkowych zwiazanych z platnoscia oprocentowania zalezy tez od mozli-
wosci korzystania przez przedsigbiorstwo z innych oston podatkowych (np. ulg inwestycyj-
nych czy zwigkszonych odpiséw amortyzacyjnych).

Pozyskiwanie kapitatu obcego nie oznacza jedynie odnoszenia korzysci (optymaliza-
cja struktury kapitatu, efekty dzwigni finansowej czy efekty tarczy podatkowej); zadtuzenie
przedsigbiorstwa prowadzi takze do pojawienia si¢ ryzyka niewyptacalnosci (bankructwa)
1 kosztow trudnosci finansowych. Do kosztow trudnosci finansowych zalicza si¢ tzw. bezpo-
$rednie i posrednie koszty bankructwa, ktore wystepuja w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo ma
problemy z terminowym wywiazywaniem si¢ ze zobowiazan wobec wierzycieli. Oprocz
kosztéw zwigzanych z utrzymaniem ptynno$ci przedsigbiorstwo ponosi réwniez koszty utra-
conych mozliwo$ci rozwojowych (np. zaniechanie rentowych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych
na skutek trudnej sytuacji finansowej).

Ryzyko niewyptacalnosci jest $cisle zwiazane z ryzykiem operacyjnym prowadzonej
przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci — im wigksza jest zmienno$¢ wyniku operacyjnego, tym
wigksze prawdopodobienstwo wystapienia probleméw z obstuga dlugu. Wysokos¢ kosztow trud-
nosci finansowych zalezy od specyfiki dziatalnos$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwo, takiej
jak rodzaj wytwarzanych produktéw (standardowych lub zindywidualizowanych), struktura ak-
tywow w podziale na materialne i niematerialne, pozycja przedsigbiorstwa w stosunku do do-
stawcoOw 1 odbiorcow. Duzy wplyw na sytuacje przedsigbiorstwa przezywajacego problemy
z obshuga zadluzenia maja regulacje prawno-instytucjonalne systemu finansowego kraju, w kto-
rym dziala przedsigbiorstwo zagrozone bankructwem. Mozliwo$¢ uzyskania pomocy finansowej
panstwa lub wystgpowanie specjalnych regulacji zapewniajacych czasowa ochrong upadajacego
przedsigbiorstwa wptywaja na zmniejszenie posrednich i bezposrednich kosztow bankructwa.

O wysokosci udzialu kapitalu obcego decyduja réwniez inne. oproécz wymienionych
wyzej, czynniki, wynikajace zardéwno z sytuacji wewngtrznej przedsigbiorstwa, jak 1 otocze-

nia finansowego, tj. poziomu rynkowych stop procentowych, sytuacji na rynku kapitatowym’.

7 Szerzej o tych czynnikach m.in. w: G. Hawawini, C. Viallet, Finance for Executives. Managing for Value
Creation, South-Western Thomson Learning Cincinnati 2002, s. 371-382.
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Do czynnikéw zachgcajacych przedsigbiorstwa do zwigkszania zadluzenia nalezy

zaliczy¢:

wzrost rentownosci kapitatu wlasnego w efekcie dziatania dzwigni finansowej,
korzysci podatkowe zwiazane z oprocentowaniem diugu,

zwigkszenie dyscypliny finansowej w gospodarowaniu §rodkami pieni¢znymi w zwiazku
z konieczno$cia obshugi zadluzenia (sztywne platnosci odsetek i rat kapitalowych),
utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem przez aktualnych wiascicieli (zapobiega-
nie ,,rozwodnieniu” kapitalu wlasnego i1 grozbie wrogiego przejgcia),

zapobieganie spadkowi cen akcji (wzrost zadtuzenia redukuje tzw. koszty informa-
cyjne, w szczegdlnosci w sytuacji niedowarto$ciowania cen akcji spotki na rynku
gietdowym),

niskie rynkowe stopy procentowe.

Z kolei, gtbwnymi czynnikami zniechgcajacymi przedsigbiorstwa do zwigkszania zadtu-

zenia, ktore hamuja wzrost udziatu kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsig-

biorstwa, sa:

ryzyko bankructwa i koszty trudno$ci finansowych,

zmniejszenie elastycznosci finansowej przedsigbiorstwa i pogorszenie ratingu kredy-
towego (wysoki poziom zadtluzenia zmniejsza mozliwos$ci zaciagnigcia dodatkowych
zobowigzan w sytuacji pojawienia si¢ trudnosci z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j
lub znacznie zwigksza koszt kapitalu obcego),

koszty agencyjne zwiazane z zadtuzeniem, wynikajace z konfliktu intereséw wtasci-
cieli, zarzadzajacych i wierzycieli,

niedoinwestowanie przedsigbiorstwa ze wzgledu na duze ryzyko finansowe, wysoki
koszt kapitatu lub brak mozliwos$ci finansowania inwestycji,

brak mozliwos$ci wykorzystania w petni korzysci podatkowych,

zagrozenie dla stabilnych wyptat dywidend na skutek trudnos$ci finansowych,

wysokie rynkowe stopy procentowe.

Przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat obcy ze zrodet zewnetrznych, zas kapital wtasny mo-

ze pochodzi¢ zaréwno ze zrodet zewngtrznych, jak 1 wewngtrznych. Dostgpnos$¢ zrodet we-

wnetrznych jest uwarunkowana gléwnie wysokoscia wypracowanego wyniku finansowego
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netto, ktory jezeli jest dodatni, podlega podziatlowi na wyptaty dla witascicieli, oraz zysk za-

trzymany, ktoéry powigksza kapital wtasny (kapitat zapasowy) przedsigbiorstwa (wewngtrzne
zrédto kapitalu wlasnego).

Do czynnikéw wptywajacych na podziat wypracowanego zysku netto naleza:

e preferencje witascicieli/akcjonariuszy w zakresie podzialu zysku (tzw. efekt klienteli)
oraz wypracowana przez przedsigbiorstwo polityka dywidend (zawarto$¢ informacyj-
na zmian w wysokosci oczekiwanych wyptat dywidend — tzw. efekt sygnalizacji),

e roznice w opodatkowaniu wyptacanych dywidend i1 zyskow kapitatowych,

e poziom wypracowanych przez przedsigbiorstwo wolnych przeplywdw pieni¢znych
netto po uwzglednieniu obstugi zadtuzenia (plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa),

e planowane przedsigwzigcia inwestycyjne, w tym przede wszystkim przewidywana
rentowno$¢ reinwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu,

e dostepnos¢ zewnetrznych Zrodet kapitatu wlasnego i obcego (sytuacja na rynku kapitato-
wym, zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstwa, poziom rynkowych stép procentowych itp.),

e dazenie do optymalizowania struktury kapitatu — przeznaczenie wypracowanego zy-
sku na wykup i1 umorzenie wlasnych akcji/udziatow w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
jest zainteresowane zmniejszeniem, a nie zwigkszeniem kapitatu wtasnego.

W efekcie decyzji o wykorzystaniu wypracowanego zysku nastgpuje zmiana kapitatu wia-

snego przedsigbiorstwa. Zazwyczaj czes$¢ zysku netto jest reinwestowana 1 powigksza kapitat

wlasny przedsigbiorstwa.

3.3. Pozyskiwanie kapitalu na rynku publicznym i na rynku niepublicznym

Zewngtrzne zrodta kapitalu moga pochodzi¢ z rynku publicznego (publiczne emisje
akcji lub dluznych papierow wartosciowych przez przedsigbiorstwo) lub z rynku niepublicz-
nego (finansowanie przedsigbiorstwa przez kredyty bankowe, prywatne emisje ak-
cji/powigkszenie udzialéw lub prywatne emisje papierow dtuznych).

Udzial finansowania pochodzacego z rynku publicznego i niepublicznego w duzej mierze
zalezy od systemu finansowego uksztattowanego w kraju, w ktorym dziata przedsigbiorstwo.

W krajach Europy kontynentalnej —Niemczech, Francji lub Holandii czy krajach Dale-
kiego Wschodu, jak Japonia, rynek korporacyjnych papierow wartosciowych, a w szczegdl-

nos$ci rynek gieldowy, nie pelni dominujacej roli w pozyskiwaniu kapitatu przez przedsigbior-
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stwa. Gtowne znaczenie w finansowaniu przedsigbiorstw ma system bankowy (kredyty ban-

kowe). Z kolei w systemie anglosaskim (USA, Wielka Brytania) przedsigbiorstwa przede
wszystkim pozyskuja kapital bezposrednio od inwestorow na rynku papierow warto§ciowych,
a finansowanie za posrednictwem bankow ma raczej charakter uzupetiajacy wobec kapitatu
uzyskanego przez emisje papieroéw wartosciowych.

Jednak wszgdzie tam, gdzie rozwinat si¢ publiczny obrot papierami warto$ciowymi
(na rynku gieldowym lub regulowanym rynku pozagieldowym), przedsigbiorstwa dziatajace
w formie spotek akcyjnych podejmuja strategiczne decyzje co do tego, czy akcje spotki maja by¢
przedmiotem obrotu publicznego. Wejscie akcji spotki na rynek publiczny moze by¢ dla przed-
sigbiorstwa korzystne, cho¢ jednoczesnie stwarza rozne zagrozenia lub dodatkowe koszty.

Do najwazniejszych korzysci i szans, jakie zwiazane sa z wejsciem akcji spotki do ob-
rotu publicznego, naleza:

e dostep do potencjalnie duzych zasobow kapitatu, jaki jest inwestowany na rynku pu-
blicznym (zasoby kapitatu na rynku niepublicznym sa ograniczone do grupy wybra-
nych inwestorow, za§ na rynku publicznym nabywcami papieréw wartosciowych
moga by¢ wszyscy potencjalnie zainteresowani inwestowaniem kapitatu),

e plynnos¢ obrotu papierami warto§ciowymi na rynku publicznym sprzyjajaca obniza-
niu kosztu pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa kapitatu,

e obiektywna, rynkowa wycena wartosci przedsigbiorstwa oraz biezaca weryfikacja na
rynku kapitalowym decyzji zarzadu i wynikéw osiaganych przez przedsigbiorstwo
(przejawiajaca si¢ zmianami cen akcji), prowadzaca do wigkszej przejrzystosci
w zakresie zarzadzania spotka,

e zwickszenie wiarygodno$ci 1 prestizu przedsigbiorstwa jako spotki gieldowe;
(publicznej).

Z pozyskiwaniem kapitalu na rynku publicznym wiaza si¢ jednak takze rdzne zagrozenia

1 dodatkowe obciazenia. Sa to przede wszystkim:

e wysokie koszty wejscia na rynek publiczny, w szczegdlnosci na rynek gietdowy,

e obowiazki informacyjne spotek gietdowych wymagajace od przedsigbiorstw ujawnie-
nia wszystkich istotnych informacji mogacych mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢ cen
akcji (moze to stwarzaé zagrozenia ze strony konkurencji, ktora uzyskuje informacje
o planach przedsigbiorstwa),

e  mozliwos$¢ wrogiego przejecia spotki notowanej na rynku publicznym.
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Ocena przez zarzad 1 akcjonariuszy wszystkich wad i zalet, jakie wiaza si¢ z wejsciem

akcji spotki do obrotu publicznego prowadzi do podjgcia decyzji, czy przedsigbiorstwo za-
mierza pozyskiwac kapitat wlasny na rynku publicznym. Decyzja o kazdej kolejnej emisji
akcji spotki publicznej jest uzalezniona przede wszystkim biezacych notowan akcji. Szcze-
gblnie dogodnym terminem do przeprowadzenia takiej emisji jest okres, ktorym akcje spotki
sa przewarto$ciowane. W okresach niedowarto§ciowania akcji zalecane jest wstrzymanie si¢
z emisja. Emitowanie akcji przyczynia si¢ bowiem najczgsciej do okresowego spadku ich cen,
gtownie ze wzgledu na skokowy przyrost podazy akcji spotki oraz tzw. rozwodnienie kapitatu
wlasnego, przejawiajace si¢ spadkiem wartosci takich wskaznikow, jak zysk netto przypada-
jacy na jedna akcje czy stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE).

Jezeli akcje spotki sa niedowarto$ciowane, ale przedsigbiorstwo jest zainteresowane po-
zyskaniem kapitalu wlasnego, mozliwe jest wykorzystanie instrumentéw hybrydowych i wy-
emitowanie obligacji zamiennych na akcje. Przedsigbiorstwo pozyskuje poprzez emisje tych
papierow warto$ciowych kapital obcy, jednak zaklada sig, ze zostanie on w przysztosci zmie-
niony na kapital wlasny poprzez konwersj¢ obligacji na akcje spoiki.

Pozyskiwanie kapitatu obcego poprzez publiczna emisj¢ papieréw dtuznych (gltéwnie ob-
ligacji korporacyjnych) nie jest ograniczone jedynie do spoétek gietdowych. Decyzja o prze-
prowadzeniu publicznej badZz niepublicznej emisji obligacji jest kazdorazowo podejmowana
przez przedsigbiorstwo po doktadnej analizie wszystkich wad i zalet obrotu publicznego pa-

pierami warto§ciowymi.

3.4. Kapital pozyskiwany na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych

Prowadzenie przez przedsigbiorstwa dziatalno$ci poza granicami wiasnego kraju oraz
postepujaca liberalizacja obrotow dewizowych w gospodarce §wiatowej powoduja, ze przedsie-
biorstwa coraz czg$ciej wykorzystuja nie tylko Zrédia finansowania w kraju, ale takze Zrodta za-
graniczne. Pozyskiwany kapitat moze by¢ denominowany zardwno walucie krajowej, jak i obcej.
Zadhuzenie przedsigbiorstwa na rynku krajowym, ale denominowane w walucie obcej, pod wie-
loma wzgledami upodabnia je do finansowania dlugiem zaciagni¢tym za granica.

Poziom stdp procentowych jest $cisle zwiazany z waluta zadluzenia, a przedsigbior-
stwo posiadajace zobowiazania w walutach obcych jest narazone na ryzyko walutowe. Stopy

procentowe za granica moga by¢ nizsze niz krajowe. O rzeczywistym koszcie obstugi zadtu-
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zenia w walutach obcych decyduja jednak ostatecznie zmiany kursu walutowego w okresie od

momentu zaciagnigcia tego dlugu do momentu jego splaty. Rdznice w stopach procentowych
w kraju i1 za granica moga by¢ zniwelowane zmiang kursu walutowego. Dywersyfikacja walu-
towa 1 geograficzna zadtuzenia przedsigbiorstwa moze prowadzi¢ do ograniczenia ryzyka
walutowego i w efekcie — do obnizenia kosztéw finansowania.

Istotna przyczyna siggania przez przedsigbiorstwo do kapitatu zagranicznego — zaroOw-
no kapitalu obcego, jak 1 wlasnego — jest uzyskanie szerszego dostepu do kapitatu w szcze-
golnosci, gdy zasoby kapitalowe na rynku krajowym sa ograniczone. Pozyskiwanie kapitalu
na rynkach zagranicznych, a przede wszystkim na migdzynarodowym rynku finansowym
(tzw. rynku eurowalutowym), dokonuje si¢ gléwnie przez emisje papierow wartosciowych
udziatowych lub dtuznych oraz w formie kredytow konsorcjalnych. Wejscie na migdzynaro-
dowy rynek finansowy wymaga jednak poniesienia znacznych kosztow (np. zwigzanych
z uzyskaniem ratingu kredytowego od agencji migdzynarodowej).

Zaciaganie zobowigzan w walutach obcych moze wynika¢ rowniez z checi tzw. natu-
ralnego zabezpieczenia operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowych lub ryzykiem
politycznym. Dotyczy to przede wszystkim przedsigbiorstw posiadajacych naleznosci ekspor-
towe lub inwestujacych za granica, czyli majacych dtuga pozycje w danej walucie obcej. Za-
ciagnigcie pozyczki w tej walucie oznacza zamknigcie lub znaczne zmniejszenie otwartej po-
zycji walutowej 1 ograniczenie w ten sposob ekspozycji na ryzyko walutowe. Posiadanie ak-
tywow 1 zobowigzan na tym samym rynku zagranicznym redukuje tez ryzyko polityczne (ry-
zyko kraju, w ktorym prowadzona jest dzialalnosc).

Pozyskiwanie kapitalu na rynkach finansowych za granica, denominowanego w ob-
cych walutach, stwarza zatem wiele korzys$ci przedsigbiorstwu, w tym przede wszystkim:

e szerszy dostep do zasobow kapitatlowych,

e nizszy koszt kapitatu (nizsze stopy procentowe, wyzsze ceny emisyjne, korzystne re-
gulacje podatkowe na rynkach zagranicznych),

e dywersyfikacja zrodet finansowania w skali migdzynarodowej (redukcja ryzyka

1 kosztow finansowania),

e naturalne” zabezpieczanie operacji zagranicznych przed ryzykiem walutowym i poli-
tycznym,

e zwigkszenie wiarygodno$ci i prestizu przedsigbiorstwa na rynkach zagranicznych (do-
tyczy to gldwnie przedsigbiorstw posiadajacych miedzynarodowy rating kredytowy,

ktore emituja papiery wartosciowe na rynkach zagranicznych i eurorynku).
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Do gltownych zagrozen zwiazanych z finansowaniem zagranicznym naleza:

e ckspozycja na ryzyko walutowe (dotyczy przede wszystkim zadluzenia denominowa-
nego w walutach obcych),

e wysokie koszty wejScia na migdzynarodowe rynki finansowe.

Korzystanie z zagranicznych zrddet finansowania znacznie poszerza zasoby kapitatowe,
z ktorych moze czerpaé przedsigbiorstwo. Zwigksza si¢ takze zakres stosowanych instrumentow
finansowych. Umiejetne wykorzystanie kapitatu zagranicznego pozwala obnizy¢ koszt i ryzyko
finansowania przedsigbiorstwa i przyczyni¢ si¢ tym samym do optymalizacji struktury kapitatu.

3.5. Kapital bilansowy i pozabilansowy — finansowanie warunkowe

Zapotrzebowanie na kapitat w przedsigbiorstwie wynika przede wszystkim z koniecz-
nos$ci finansowania aktywéw niezbednych do prowadzenia dziatalnosci. Kapitat zainwesto-
wany w przedsigbiorstwie przez wiascicieli i wierzycieli (kapital wtasny i obcy wykazywany
w bilansie) stluzy finansowaniu aktywow operacyjnych netto (aktywa trwate 1 aktywa obroto-
we, pomniejszone o zobowigzania biezace niepolegajace oprocentowaniu). Jest to gltdéwnie
tzw. kapitat operacyjny, niezbgdny do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej,
oszacowany przy zatozeniu o niewystgpowaniu ryzyka.

Przedsigbiorstwo jest jednak narazone na roznego rodzaju ryzyko, takie jak np. ryn-
kowe (wynikajace ze zmian cen produktow, kursow walutowych i stop procentowych), regu-
lacyjne (zmiany uregulowan prawno-instytucjonalnych i podatkowych), dziatalnosci (zmiany
na rynkach zbytu i zaopatrzenia, technologii i procedur zarzadzania), ptynnosci, kredytowe
(zmiany zdolno$ci kredytowej dtuznikow), zdarzen losowych i inne®.

W zwiazku z wystgpujacymi czynnikami ryzyka przedsigbiorstwo potrzebuje dodat-
kowego kapitatu niezbednego do pokrycia skutkéw ryzyka w prowadzonej dziatalno$ci. Moze
on mie¢ charakter bilansowy 1 wowczas jego wystgpowanie przejawia si¢ nadwyzkami $rod-
koéw pienigznych i1 innych krétkoterminowych aktywow finansowych, ktore nie sa bezposred-
nio potrzebne do prowadzenia dziatalnosci, ale stanowia zabezpieczenie na wypadek ryzyka.

Koszty finansowania tego rodzaju aktywow obrotowych sa zazwyczaj wyzsze niz dochody,

¥ O r6znych czynnikach ryzyka, na jakie narazone jest przedsigbiorstwo, pisze m.in. Z. Marciniak, Zarzqdzanie
wartoSciq i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow pochodnych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2001, s. 104-105.
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jakie przynosza przedsigbiorstwu (stopa zwrotu z pltynnych lokat finansowych, np. w krotko-

terminowe papiery wartosciowe).

Kapitat na pokrycie ryzyka moze miec tez charakter pozabilansowy. Sa to zrédta fi-
nansowania, ktore moga by¢ wykorzystane dopiero w sytuacji wystapienia konkretnych zda-
rzen. Takim finansowaniem jest wyptata odszkodowania, jezeli przedsigbiorstwo ubezpieczy-
to swoja dziatalnosci od skutkéw takich zdarzen. Przedsigbiorstwo moze skorzysta¢ takze
z kapitalu warunkowego (contingent capital)’. Sa to rdéznego rodzaju kontrakty opcyjne na
kapitat bilansowy — wlasny lub obcy, takie jak opcje na emisj¢ akcji (warunkowy kapitat wta-
sny) czy linia kredytowa oraz opcje na emisj¢ obligacji (warunkowy kapitat obcy).

Cecha tych zrédet finansowania warunkowego jest z jednej strony — konieczno$¢ po-
niesienia kosztu nabycia przez przedsigbiorstwo opcji na kapitat, z drugiej zas — warunki po-
zyskania tego kapitatu, gdy zaistnieja okreslone okoliczno$ci skutkujace powstaniem strat lub
dodatkowych wysokich wydatkow, sa okreslone w momencie nabywania opcji 1 sa znacznie
korzystniejsze, niz gdyby byly ustalane dopiero po pojawieniu si¢ trudnosci finansowych
przedsigbiorstwa. Pozabilansowy kapitat warunkowy moze by¢ uruchomiony w bardzo krot-
kim czasie, bez koniecznosci dodatkowych negocjacji co do jego kosztow i1 innych warunkéw
pozyskania (np. ceny emisyjnej papierow wartosciowych czy okresu sptat zobowiazan).

Do kapitalu warunkowego zalicza si¢ takze kapital bilansowy z wbudowanym zabez-
pieczeniem przed ryzykiem. Instrumentem warunkowego finansowania bilansowego sa obli-
gacje katastroficzne (catastrophe bonds), ktoérych obstuga i wykup moga by¢ wstrzymane,
gdy zajda ustalone wczesniej okolicznos$ci. Oprocentowanie takich obligacji jest zazwyczaj
wyzsze niz obligacji zwyktych (zawiera dodatkowa premig za wbudowana w obligacjg opcje),
jednak w sytuacji trudnosci finansowych przedsigbiorstwa ptatnosci zwiazane z obstuga tych
obligacji sa zmniejszane lub catkowicie anulowane.

Wykorzystanie r6znych form kapitatu warunkowego 1 pozabilansowego jest wynikiem
integrowania w przedsigbiorstwie zarzadzania ryzykiem i zarzadzania kapitatem. Wybor Zro-
det finansowania bilansowego 1 pozabilansowego zalezy od decyzji w zakresie ponoszenia
(zatrzymania) ryzyka przez przedsigbiorstwo lub transferu ryzyka na inne podmioty (inwesto-

row na rynku kapitatlowym, instytucje finansowe lub ubezpieczycieli).

% Por. C. Culp, Contingent Capital: Integrating Corporate Financing and Risk Management Decisions, “Journal
of Applied Corporate Finance”, Spring 2002, s. 46-56; P. Shimpi, Integrating Risk Management and Capital
Management, “Journal of Applied Corporate Finance”, Winter 2002, s. 27-40.
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Struktura kapitatu przy integracji finansowania i zarzadzania ryzykiem jest nast¢pujaca:

Kapitat bilansowy:

e kapital wilasny,

e kapital obcy,

e kapitat hybrydowy (np. dlug zamienny),

e kapital warunkowy — kapitat obcy z wbudowanym zabezpieczeniem przez ryzykiem
(transfer ryzyka na inwestorow).

Kapital pozabilansowy:

e kapital warunkowy — opcje na kapital bilansowy wiasny, obcy lub hybrydowy (trans-
fer ryzyka na inwestorow, banki),

e substytut kapitalu wlasnego — transfer ryzyka na inne podmioty — ubezpieczycieli, in-
stytucje finansowe); wykorzystanie polis ubezpieczeniowych i instrumentéw pochod-
nych do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem.

Integracja zarzadzania ryzykiem i polityki finansowej przedsigbiorstwa wymaga nie tylko do-
brej znajomosci wszystkich dostgpnych instrumentéw finansowych, ale przede wszystkim wnikli-
wej analizy poréwnawcze]j kosztu kapitatu bilansowego oraz kosztu finansowania pozabilansowe-
go, tj. kosztdw pozyskania opcji na kapitat, zakupu polis ubezpieczeniowych oraz nabycia instru-
mentéw pochodnych zabezpieczajacych przed ryzykiem (kontraktow terminowych, opcyjnych
1 swapowych). Ksztaltowanie struktury kapitalu przy wykorzystaniu kapitalu warunkowego powin-
no w efekcie prowadzi¢ do spadku lub przynajmnie;j stabilizacji kosztu kapitatu.

4. Podsumowanie

Dokonany powyzej przeglad determinantow polityki finansowej przedsigbiorstwa nie
wyczerpuje wszystkich czynnikoéw, jakie moga mie¢ wpltyw na decyzje w zakresie zarzadza-
nia kapitalem'’. Zanalizowane zostaly jedynie najwazniejsze — zdaniem autorki — czynniki
decydujace o wyborze rodzajow 1 zrddet pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa. Rola
poszczeg6lnych, wymienionych w artykule czynnikow w ksztattowaniu polityki finansowe;j
konkretnego przedsigbiorstwa zalezy od specyfiki prowadzonej przez to przedsigbiorstwo
dziatalnosci, jego aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, ale takze od form i warunkow

finansowania oferowanych na rynkach kredytowych i kapitalowych w kraju oraz za granica.

' Interesujace wyniki badan nt. kryteriow decyzji finansowych podejmowanych przez zarzady przedsigbiorstw
mi¢dzynarodowych zawarte sa w: J. Graham, C. Harley, How Do CFOs Make Capital Budgeting and Capital
Structure Decisions?, ,,Journal of Applied Corporate Finance”, Spring 2002, s. 8-22.



