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Streszczenie

W artykule przedstawiono zrddta pozyskiwania kapitatu wlasnego. Ponadto zaprezentowano formy finan-
sowania majatku wtasnego wraz z omowieniem istoty kapitalu. W strukturze kapitatu najogolniej wyrézni¢ mozna
dwie grupy sktadnikow, a mianowicie:

— kapitat wtasny,

— kapitat obcy, ktory moze by¢ kapitatem dtugo- lub tez krétkoterminowym.

W publikacji zaprezentowano rowniez zasady finansowe.

Scharakteryzowano nastgpujace zrodta pozyskania kapitatlu wlasnego: emisja akcji i instrumentéw pochod-
nych, finansowanie hybrydowe, zysk zatrzymany oraz Private Equity, Venture Capital.

Wprowadzenie

Zasadniczym celem przedsigbiorstwa funkcjonujacego w warunkach gospodarki ryn-
kowej jest utrzymanie ptynnosci finansowej, oznaczajacej zdolno$¢ do terminowego re-
gulowania zobowiazan biezacych. Ptynnos¢ finansowa decyduje o istnieniu firmy na rynku,
a jej brak oznacza poczatek bankructwa (Riehl 2001).
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Trwajacy od kilkunastu lat proces restrukturyzacji polskiego gornictwa wegla kamien-
nego, pomimo ze przyniost znaczace osiagnigcia w zakresie jego sanacji i dostosowania do
funkcjonowania w warunkach gospodarki rynkowej, nie zostat zakonczony. W znacznym
stopniu ograniczono zatrudnienie w kopalniach, likwidacji poddanych zostato wiele nie-
rentownych kopaln, zahamowano narastajace lawinowo zobowiazania oraz przekazano do
otoczenia czg$¢ zbednego majatku nieprodukcyjnego z kopalni, obciazajacego koszty pro-
dukcji. Nie udato si¢ jednak doprowadzi¢ przedsigbiorstw gorniczych do catkowitej ren-
townosci, oddtuzenia kopalni, a tym samym do skutecznego funkcjonowania w warunkach
gospodarki rynkowej (Gajdka, Walinska 1998).

Rownolegle ze zmianami organizacyjnymi, technicznymi, wlasno§ciowymi prowadzono
w przedsigbiorstwach gorniczych dziatania, ktore nalezy okresli¢ mianem restrukturyzacji
finansowej. Sektor wegla kamiennego w Polsce jako sektor zadluzony poszukuje roznych
zrodet finansowania.

1. Zrédla oraz formy finansowania majatku

Jednym z czynnikow zwigkszajacych rentowno$¢ kapitaléw wlasnych jest wzrost za-
angazowania kapitalow obcych. Jednakze wzrost ten bedzie oddziatywat pozytywnie tylko
wowczas, gdy przedsigbiorstwo korzysta z efektu dzwigni finansowej. Menadzer finansowy
powinien zatem odpowiednio ksztaltowaé struktur¢ kapitalowa tak, aby wazony koszt
kapitatu byt najmniejszy, a warto$¢ przedsigbiorstwa najwigksza (Cakata 2000).

W literaturze formutowanych jest wiele rozniacych si¢ migdzy soba definicji kapitahu.
W najbardziej ogdlnym ujeciu przez kapitat rozumie si¢ catoksztalt zaangazowanych
w przedsigbiorstwie wewngtrznych i zewngtrznych, wlasnych i obcych, terminowych i nie-
terminowych zasobow. Zgodnie z ta definicja kapitat moze przyjmowac posta¢ materialng —
aktywa bilansu, i niematerialng — pasywa bilansu. W dostownym rozumieniu tego stowa
kapitat okres$la jednak zrodta finansowania. Dwie przedstawione formy kapitatu (materialna
i niematerialna) oraz zasada bilansowa, w mys$l ktorej aktywa rownaja si¢ pasywom po-
woduje, ze kapitat jest czgsto utozsamiany z ogdlna suma pasywow. Wigkszo$¢ autorow
coraz czgsciej jednak odroznia strukture kapitatlowa od finansowej. R6znica migdzy tymi
strukturami sprowadza si¢ do zakresu sktadnikow. Struktura finansowa jest pojgciem szer-
szym, poniewaz obejmuje swoim zakresem cato$¢ pasywow. Struktura kapitalowa jest
natomiast pojgciem wezszym. Spotyka si¢ dwie grupy pogladow, ktore réznia sig zakresem
uwzglednianych sktadnikéw. Wedtug tych stanowisk kapitat to suma:

— kapitatu wlasnego i kapitalu obcego dtugoterminowego,

— kapitatu wlasnego oraz kapitatu obcego dhugo- i krotkoterminowego oprocentowanego.

Biorac pod uwagg, ze wierzyciele i wlasciciele inwestujac kapital w przedsigbiorstwie
oczekuja okreslonych dochodow, jakie moga uzyskac z tego rodzaju inwestycji w postaci
oprocentowania (kapitat obcy) lub tez dywidendy i wzrostu kursu akcji (kapitat wlasny), to
istotg kapitatu lepiej oddaje druga z przedstawionych definicji. Oba rodzaje kapitatu obcego
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dhugo- i krotkoterminowy sa oprocentowane i wiaze si¢ z nimi ryzyko niewyptacalnosci
(Horszczak 2001).

Réznicg migdzy struktura finansowa a kapitatlowa stanowia wigc zobowiazania nie-
oprocentowane, np. z tytulu dostaw i uslug, wynagrodzen, podatkéw, cet, ubezpieczen
i innych $wiadczen. Wolne od oprocentowania zobowiazania z tytulu dostaw i ushug nie
oznaczaja, ze przedsigbiorstwo nie ponosi zadnych kosztéw z tego tytulu. Koszty te nie sa
jednak mierzone stopa procentowa, a opustem za ptynnos$¢. Poziom kredytowania przez
dostawcow jest wynikiem przede wszystkim polityki handlowej stosowanej przez dos-
tawcow, a nie efektem dziatan przedsigbiorstwa dotyczacych ksztattowania struktury kapita-
lowe;.

W strukturze kapitatu najogélniej wyrozni¢ mozna dwie grupy sktadnikow, a mia-
nowicie:

— kapitat wilasny,

— kapitat obcy, ktory moze by¢ kapitatem dlugo- lub krétkoterminowym.

Kapitat wlasny to kapitat pierwotny pochodzacy z wktadow wtascicieli wniesionych na
czas nieograniczony bez gwarancji oprocentowania. Zgodnie ze znowelizowana ustawa
o rachunkowosci, kapital (fundusz) wilasny definiowany jest za posrednictwem pojgcia
»aktywow netto”, czyli aktywow jednostki pomniejszonych o szeroko rozumiane zobo-
wiazania i rezerwy na zobowiazania. Obecnie w strukturze kapitalu wlasnego wyréznié
mozna:

— kapitat (fundusz) podstawowy, korygowany in minus o nalezne wplaty na kapitat

podstawowy oraz udziaty (akcje) wilasne,

— kapitat (fundusz) zapasowy,

— kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny,

— pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe,

— zysk (strata) z lat ubieglych,

— zysk (strata) netto,

— odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna).

Kapitat wlasny w spotkach akcyjnych moze pochodzi¢ z emisji akcji (kapital zaktadowy)
lub tez z zysku zatrzymanego. Zmiany wysokosci kapitatu wlasnego moga tez wynikaé
z aktualizacji wyceny. Znowelizowana ustawa o rachunkowosci rozszerza liczbg tytutow
zdarzen powodujacych zmiany wysokosci kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny.
Oprocz dotychczasowej aktualizacji wyceny $rodkoéw trwatych dokonywanej na podstawie
stosowanego rozporzadzenia, obecnie mozliwe sa tez dalsze korekty. Wysokos$¢ kapitatu
wlasnego ksztaltuja zatem tez skutki wyrazenia w cenach rynkowych inwestycji zaliczanych
do aktywow trwatych (nieruchomosci, praw, papieréw warto$ciowych) oraz przeliczenia na
walute polska danych oddziatow (zaktaddw) zagranicznych przy sporzadzaniu tacznego
sprawozdania finansowego (réznice kursowe).

Innym zrédlem samofinansowania rozwoju jest amortyzacja. Odpisy amortyzacyjne
zmniejszaja warto§¢ poczatkowa srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych
wskutek ich uzywania lub uplywu czasu. W praktyce przedsigbiorstwa nie utrzymujq
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funduszoé6w amortyzacyjnych w formie rezerw, dlatego tez amortyzacja w miar¢ dokony-
wania odpisow moze by¢é wykorzystywana na nowe inwestycje. Wielko$¢ srodkéw pocho-
dzacych z amortyzacji uzalezniona jest od kapitatochtonnosci prowadzonej dziatalnosci oraz
od stosowanych metod amortyzacji. Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci,
odpiséw amortyzacyjnych dokonuje si¢ droga systematycznego, planowanego roztozenia
wartos$ci poczatkowej §rodka trwatego na ustalony okres amortyzacji. Amortyzacja bgdac
kosztem zmniejsza wysokos$¢ zysku do opodatkowania, tym samym moze by¢ zroédlem
korzysci podatkowych.

Kapital wlasny pelni w przedsigbiorstwie wiele funkcji, do ktérych zaliczy¢ mozna
funkcjg:

— zalozycielska — powstanie przedsigbiorstwa uzaleznione jest od wniesienia wktadu

kapitatowego,

— finansowa — kapitatl wlasny jest traktowany jako zrédto pokrycia strat,

— gwarancyjna — poniewaz stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli przy ubieganiu si¢

o kapitaly obce,

— wyréwnawcza — posiadane przez przedsigbiorstwo rezerwy kapitalowe pozwalaja na

pokrycie biezacych strat i wyptatg dywidend,

— pomiarowa — jego wielko$¢ jest podstawa do podziatu dywidendy,

— reprezentacyjna — poziom i struktura kapitatu wlasnego $wiadcza o sytuacji finan-

sowej przedsigbiorstwa i jego pozycji.

Strategia finansowa wyrazajaca si¢ w preferencji okreslonych zrodet oraz w wyste-
pujacych proporcjach dtugo- i krotkoterminowego finansowania musi by¢ przedmiotem
ciaglej analizy w zakresie mozliwych wariantéw przy zatozeniu maksymalizacji ceny
rynkowej akcji w ujeciu dlugookresowym. Punktem wyjscia dla oceny przedstawionych
zagadnien moga by¢ tzw. zasady finansowe, a mianowicie (Wasniewski, Skoczylas
2002):

Zasada utrzymania plynnosci. Wielkos¢ kapitatu zaangazowana w przedsigbiorstwie
powinna zabezpiecza¢ w kazdym momencie zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pokrycia zobo-
wigzan.

Zasada odpowiedniego ryzyka. Przedsigbiorstwo musi zabezpieczy¢ ryzyko opera-
cyjne odpowiednia wielko$cia kapitatu wlasnego. Dzigki temu mozliwe jest stworzenie
dlugoterminowej, stabilnej i pewnej sieci zbytu. Szczegoélnie istotna jest ta zasada w sek-
torach, gdzie wystepuja zmiany, szybki postgp techniczny oraz innowacje produkcyjne.

Zasada efektywnos$ci finansowania. Pozyskiwanie $rodkow na dziatalno$¢ gospo-
darcza wiaze si¢ z okreslonym kosztem. Uwzgledniajac wczesniej sformutowane zasady,
nalezy stworzy¢ taka kombinacje zrodet kapitatu, przy ktorej jego koszt jest najnizszy,
a warto$¢ firmy najwigksza.

Zasada utrzymania samodzielnoSci i niezaleznoS$ci. Ze sposoboéw finansowania wy-
nika okre$lony wptyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem. Wprawdzie formalnie tylko wtas-
ciciele maja wptyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem, to jednak znaczny stopien zadtuzenia
powoduje, ze samodzielno$¢ ta ograniczona jest przez wierzycieli. Prolongata i uzyskanie
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nowych kredytow uzalezniona jest od osiagnigcia przez przedsigbiorstwo wielko$ci okres-
lonych przez bank. Réwniez doptyw nowych akcjonariuszy moze spowodowaé zmiang
prawa glosu.

Zasada ksztaltowania optymalnego obrazu finansowania. Od przedstawienia zrodet
finansowania przedsigbiorstwa w bilansie zalezy pozycja przedsigbiorstwa na rynkach zbytu
izaopatrzenia. Jest to szczegolnie wazne przy ubieganiu si¢ o nowe zrodta zasilania. Badanie
struktury kapitalowej przy uwzglednieniu przedstawionych zasad jest szczegodlnie wazne
w analizach ex ante. W analizie ex post polityke finansowa przedsigbiorstwa ocenia sig
najczesciej w oparciu o bilans analityczny, wykorzystujac analiz¢ wskaznikowa. W ocenie
wspomagania finansowego istotna jest zarowno wielko$¢, jak i zmiany poziomu wskazni-
kéw w czasie (Wasniewski, Skoczylas 2002).

2. Emisja akcji i instrumentéw pochodnych

Akcja jest to instrument finansowy (papier warto$ciowy) reprezentujacy czgSciowy
udziat jego wlasciciela w kapitale spotki akcyjnej. Akcjonariusz, czyli wtasciciel akcji, ma
ustalone prawa i obowiazki. Najwazniejszym prawem akcjonariusza jest prawo do udziatu
w zyskach spotki. Ponadto akcjonariusz ma prawo uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu
(zebranie wszystkich akcjonariuszy) i ta droga wptywac na decyzje spotki. Kazdy akcjo-
nariusz odpowiada za zobowiazania spotki akcyjnej jedynie do wysokosci wplaconego
kapitatu. Czg¢$¢ zysku wypracowanego przez firm¢ stanowi dochdd akcjonariuszy, na-
zywany dywidenda.

W przypadku akcji wyodrebnia si¢ trzy ceny:

— ceng nominalna, ktora ustalona jest w statucie spotki,

— ceng rynkowa, ustalona na gietdzie, na rynku pozagietdowym lub na rynku transakcji

prywatnych,

— ceng emisyjna, ktora pojawia si¢ w przypadku sprzedazy, subskrypcji akeji na rynku
pierwotnym.

Roéznica pomigdzy ceng emisyjna a nominalna danej akcji zasila kapital zapasowy spoiki.

Ze wzgledu na rodzaj i zakres uprawnien przypisanych do akcji rozroznia sig:

— akcje zwykte, nabywcy takich akcji posiadaja rowne prawa co do dywidendy, liczby
glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, udzialu w majatku firmy w przy-
padku jej likwidacji;

— akcje uprzywilejowane, uprzywilejowanie moze dotyczy¢ liczby gloséw przypa-
dajacych na zgromadzeniu akcjonariuszy, wielko$ci dywidendy i udziatu w podziale
majatku spotki w razie jej likwidacji, mozliwe sa rowniez inne uprzywilejowania, np.:
wylaczne prawo poboru akcji w przypadku podwyzszania przez spoétke kapitatu
akcyjnego czy tez przyznanie akcjonariuszom prawa do akcji bezptatnych, dar-
mowych. Emisja akcji uprzywilejowanych wystgpuje najczgsciej w podmiotach ma-
jacych przej$ciowe trudnosci finansowe. W tym bowiem przypadku emisja akcji
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zwyktych mogtaby doprowadzi¢ do dalszego obnizenia kursu akcji, natomiast emisja
obligacji wymagataby ustalenia wysokiego ich kosztu;

— akcje gotdwkowe i niepieni¢zne (aportowe); akcje gotdowkowe pokrywane sa $rod-
kami pienigznymi, powinny by¢ oplacone przynajmniej w jednej czwartej czgsci ich
warto$ci nominalnej; akcje niepienig¢zne pokrywane sa wniesionym do spoiki apor-
tem rzeczowym i powinny by¢ pokryte w catosci przed objgciem ich przez akcjo-
nariuszy. Akcje aportowe musza by¢ imienne, nie moga by¢ sprzedane ani zastawione
przez okres dwoch lat od daty ich objgcia.

Ze wzgledu na charakter praw i obowiazkdéw wynikajacych z akcji rozroznia sig:

— akcje imienne, ktore moga by¢ wydawane przed pelna wptata przypadajacej na nie
czgscei kapitatu akcyjnego pod warunkiem uwidocznienia na nich kazdorazowe;j
wplaty. Przeniesienie wlasnosci akcji imiennych wymaga pisemnego oswiadczenia
umieszczonego na samej akcji lub w osobnym dokumencie. Zbywalnos¢ takich akcji
moze by¢ ograniczona przez statut spotki. Informacje o akcjonariuszu (jego imi¢
i nazwisko) oraz przeniesienie akcji na inng osobg wraz z data, wpisywane sa do
ksiggi akcyjnej,

— akcje na okaziciela, ktore nie moga by¢ wydawane przed petna wptata przypadajace;j
na nie czgsci kapitalu akcyjnego, na dowdd tej czg$ciowej wplaty wydawane jest
imienne $wiadectwo tymczasowe. Zbycie takich akcji nie jest ograniczone, za akcjo-
nariusza, w przypadku akcji na okaziciela, uznaje si¢ ich posiadacza.

Liczba akcji na ktore zostal podzielony kapital akcyjny nie musi by¢ stata. Walne
zgromadzenie moze podjaé¢ uchwale¢ o podwyzszeniu kapitatu. Powstaje wowczas problem,
komu zaproponowac¢ objgcie nowych akcji. Akcjonariusze, zgodnie z kodeksem handlo-
wym, maja pierwszenstwo objecia nowych akcji proporcjonalnie do liczby akcji juz po-
siadanych.

Cena prawa poboru zalezy od rdznicy migdzy cena starych i nowych akeji oraz od liczby
praw poboru potrzebnych do objecia jednej nowej akcji. Znana jest rowniez inna zalezno$¢.
Wplyw na ceng prawa poboru ma takze czas, jaki pozostat do zapisania si¢ na nowe akcje.

Wzajemny wptyw tych dwoch czynnikéw powoduje, ze cena rynkowa praw poboru
czgsto odbiega od ceny wynikajacej z prostego uwzglednienia jedynie réznicy migdzy cena
starej 1 nowej akcji.

Akcjonariusze moga zrezygnowac z prawa poboru (wymagane do tego jest 4/5 glosow na
walnym zgromadzeniu). Moze si¢ tak zdarzy¢ szczegdlnie wtedy, gdy akcjonariusze po-
stanowia dopusci¢ do spotki inwestora strategicznego.

Prawo poboru moze by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie. Jego cena jest cena rynkowa.
Hipotetyczna warto$¢ prawa poboru jest zas szacowana na podstawie réznicy migedzy cena
rynkowa akcji [M] i cena emisyjna nowych akcji [S]. Na wartos¢ hipotetyczna prawa poboru
ma wplyw rowniez liczba praw niezbedna do objgcia jednej nowej akcji [V]. Warto$¢ prawa
poboru [V] (przed dniem ustania prawa) wyraza si¢ wzorem:

V=(M-S)(N+1)
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Instrument pochodny to instrument finansowy majacy posta¢ kontraktu, ktérego warto$§¢
zalezy od warto$ci innego instrumentu finansowego (np. akcji czy waluty) lub towaru,
zwanego instrumentem podstawowym. Innymi stowy, instrument pochodny ,,pochodzi” od
instrumentu podstawowego. Mowi si¢ rowniez, ze instrument pochodny jest wystawiony na
instrument podstawowy.

Instrumenty pochodne na szersza skalg na rynkach finansowych pojawity si¢ w latach
siedemdziesiatych. Przyczyna ich wprowadzenia byt wzrost zmienno$ci kursow waluto-
wych, stdp procentowych, cen akcji i cen towardw, jaki mozna byto obserwowac na rynkach
swiatowych w tym okresie. Wzrost zmiennos$ci cen instrumentéw finansowych oznacza
zwigkszenie ryzyka inwestowania w te instrumenty finansowe.

Wtasnie w celu ograniczenia ryzyka wprowadzono instrumenty pochodne. Skorzystano
tu z istniejacych wzorcéw, bowiem instrumenty pochodne wystawione na towary funk-
cjonowaly wczesniej w obrocie na gietdach towarowych — ich zadaniem byto zmniejszanie
ryzyka zwigzanego ze zmianami cen towarow, a $cislej zabezpieczanie przed wzrostem lub
spadkiem cen towarow.

Podstawowym celem stosowania instrumentéw pochodnych jest zabezpieczenie inwe-
stora przed zmianami ceny instrumentu podstawowego. Mozna sig zabezpieczy¢ na przyktad
przed:

— wzrostem ceny instrumentu podstawowego,

— spadkiem ceny instrumentu podstawowego,

— wzrostem 1 spadkiem ceny instrumentu podstawowego.

Innym celem stosowania instrumentéw pochodnych jest uzyskanie ponadprzecigtnych
dochodow przy zatozeniu, ze inwestor poniesie ryzyko wigksze niz przecigtne. Stosowanie
w tym celu instrumentéw pochodnych wymaga jednak duzych umiejgtnosci w inwestowaniu
i nie powinno by¢ udziatem drobnych inwestoréw.

Obecnie istnieje ogromna liczba roznych rodzajow instrumentéw pochodnych. Pewna
czgs$¢ znajduje si¢ w obrocie gieldowym — gietdy takie zazwyczaj nazywane sa terminowymi,
w odréznieniu od zwyktych gietd (takich jak Gietda Papierow Wartosciowych w War-
szawie), na ktorych obraca si¢ glownie akcjami i obligacjami. Wiele instrumentéw po-
chodnych znajduje si¢ w obrocie pozagieldowym, gdyz sa to instrumenty niestandardowe,
wprowadzone specjalnie na potrzeby inwestorow bedacych stronami w tych kontraktach. Ze
wzgledu na olbrzymia liczbg rodzajow instrumentéw pochodnych nie jest mozliwe przed-
stawienie wszystkich, a nawet sklasyfikowanie ich. Najwazniejsza role spetniaja dwa pod-
stawowe instrumenty pochodne, od ktorych wywodzi si¢ wigkszo$¢ pozostatych. Sa to:

— opcja,

— kontrakt terminowy (inaczej: transakcja terminowa).

Opcja jest to instrument finansowy majacy posta¢ kontraktu, w ktérym posiadacz opcji
ma prawo do kupna lub prawo do sprzedazy instrumentu podstawowego po ustalonej cenie
(nazywanej cena wykonania) w okresie do ustalonego terminu (zwanego terminem wy-
gasnigcia). Prawo to gwarantuje mu druga strona kontraktu — wystawiajacy opcje, ktorym
jest z reguly instytucja finansowa (Magda 2006).
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Nalezy podkresli¢, ze posiadacz opcji uzyskuje prawo, zas wystawiajacy opcj¢ przyjmuje
na siebie zobowiazanie.

W zaleznosci od tego, czy prawo dotyczy kupna czy sprzedazy, wyrdznia si¢ dwa rodzaje opcji:

— opcje¢ kupna (call option); jej posiadacz ma prawo zakupu instrumentu finansowego

(np. akcji) po okreslonej cenie, w ustalonym terminie,

— opcje sprzedazy (put option); jej posiadacz ma prawo sprzedazy instrumentu finan-

sowego po okreslonej cenie, w ustalonym terminie.

W zaleznosci od tego, kiedy mozna zada¢ dokonania transakcji, wyrdznia sig trzy rodzaje
opcji. Sa to:

— opcja amerykanska — transakcja moze by¢ dokonana w dowolnym dniu do dnia

wygasnigcia,

— opcja europejska — transakcja moze by¢ dokonana jedynie w dniu wygasnigcia,

— opcja egzotyczna, ktorej konstrukcja zalezy od aktualnych potrzeb wystawcy opcji

(ten rodzaj opcji jest powszechnie stosowany przez fundusze inwestycyjne typu
gwarantowanego).

W zaleznosci od tego, na jaki instrument podstawowy jest wystawiona opcja, wyrdznia si¢ np.:

— opcje walutowe (instrumentem podstawowym jest waluta),

— opcje akcyjne (instrumentem podstawowym jest akcja),

— opcje procentowe (instrumentem podstawowym moze by¢ obligacja, bon skarbowy,

depozyt itp.),

— opcje indeksowe (instrumentem podstawowym jest indeks gietdowy).

Poniewaz opcja daje jej posiadaczowi prawo (przywilej), nalezy za nia zaptacié. Jednak
cena opcji jest znacznie mniejsza od ceny instrumentu podstawowego. Cena opcji zalezy od
wielu czynnikdw i moze si¢ znacznie zmieniaé. Cena opcji nazywana jest rowniez premia.
Przy opcji mamy do czynienia z trzema cenami:

— cena wykonania jest to cena po jakiej opcja jest wykonana, jest ona ustalona w mo-

mencie wystawienia opcji i nie zmienia si¢ w czasie,

— cena opcji jest to tak zwana premia, czyli cena prawa, ktdre nabywa posiadacz opcji

(cena ta jest to warto$¢ rynkowa opcji, ktéra zmienia si¢ w czasie),

— cena aktywow bazowych, na ktore jest wystawiona opcja.

Dla opcji kupna cena wykonania jest to cena, po jakiej posiadacz opcji ma prawo naby¢
instrument bazowy od wystawiajacego opcj¢ w momencie wykonania. W przypadku opcji
sprzedazy cena wykonania jest to cena, po jakiej posiadacz opcji ma prawo sprzedaé
instrument finansowy wystawiajacemu opcj¢ w momencie wykonania.

Najczesciej spotyka si¢ opcje na akcje, walutg, dtuzne papiery warto$ciowe oraz indeksy
rynku.

Opcjami mozna obraca¢ na rynku wtornym. Sa dwa segmenty tego rynku. Pierwszy stano-
wia gieldy opcji (na ktoérych obraca si¢ rowniez kontraktami terminowymi). Drugim segmen-
tem, na ktorym mozna obraca¢ opcjami jest rynek pozagietdowy (sa to tzw. opcje OTC).

W celu zabezpieczenia sig przed wzrostem ceny instrumentu podstawowego nalezy kupic¢
opcje kupna.
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W celu zabezpieczenia sig przed spadkiem ceny instrumentu podstawowego nalezy kupic¢
opcje sprzedazy.

Kontrakt (transakcja) terminowy jest to instrument finansowy, w ktorym dwie strony
zobowiazuja si¢ do zawarcia w ustalonym okresie w przysztos$ci transakcji po ustalonej cenie
(zwanej cena realizacji). Sprzedajacy kontrakt zobowiazuje si¢ dostarczy¢ okreslona liczbe
przedmiotu kontraktu, a kupujacy zobowiazuje si¢ zaptaci¢ za to ustalong ceng. Zawarcie
kontraktu terminowego z reguly nic nie kosztuje (pomimo ze formalnie nazywa si¢ to
kupnem kontraktu), a ptatno$¢ nastgpuje w przysztosci. Kontrakt terminowy jest zobo-
wiazaniem obustronnym (Magda 2006).

Sa dwa podstawowe typy kontraktow terminowych (dla ktorych stosuje si¢ zwyczajowo
angielskie nazwy):

— kontrakt futures,

— kontrakt forward.

Jest kilka réznic migedzy tymi dwoma kontraktami. Najwazniejsza to ta, ze kontrakty
futures zawierane sa na gietdach, za$ kontrakty forward sa zawierane poza gietdami, z reguty
migdzy instytucjami finansowymi a indywidualnymi inwestorami lub przedsigbiorstwami.

W zaleznosci od tego, na jaki instrument podstawowy wystawiane sa kontrakty termi-
nowe, wyrdznia si¢ np.:

— walutowe kontrakty terminowe,

— procentowe kontrakty terminowe,

— indeksowe kontrakty terminowe.

Kontraktami terminowymi, a zwtaszcza kontraktami futures, mozna obracac¢ na rynku
wtornym. Najwazniejszym segmentem tego rynku sa gietdy kontraktow terminowych (na
ktorych obraca si¢ rowniez opcjami).

Bardzo waznym elementem w kontraktach futures jest to, ze czgsto kontrakt ten likwi-
dowany jest poprzez zawarcie odwrotnego kontraktu, tzn. strona ktora kupita kontrakt,
dokonuje jego sprzedazy, a strona ktdra sprzedata kontrakt dokonuje jego zakupu. Wow-
czas rozliczana jest jedynie roznica cen.

W celu zabezpieczenia sig przed wzrostem ceny instrumentu podstawowego nalezy kupic¢
kontrakt terminowy. W celu zabezpieczenia si¢ przed spadkiem ceny instrumentu pod-
stawowego nalezy sprzeda¢ kontrakt terminowy.

Na polskim rynku instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu na GPW, CTO,
Polskiej Gietdzie Finansowej oraz gieldach towarowych. Instrumenty oparte o papiery
warto$ciowe moga by¢ przedmiotem publicznego obrotu wylacznie na rynku regulo-
wanym, czyli GPW i CTO. Do najbardziej popularnych instrumentéw pochodnych na
polskim rynku zaliczy¢ nalezy: kontrakty terminowe na index WIG 20 oraz warranty na
akcje niektorych spotek.

Podstawowa korzyS$cia ze stosowania instrumentéw pochodnych jest to, iz zabezpieczaja
one przed niekorzystnymi dla inwestora zmianami cen instrumentow. Podstawowym za$
zagrozeniem jest to, ze stosowane w sposob niewtasciwy, w celach spekulacyjnych, moga
prowadzi¢ do duzych strat.
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3. Finansowanie hybrydowe

Wyemitowane przez przedsigbiorstwo obligacje lub akcje uprzywilejowane moga by¢
papierami wartoSciowymi zamiennymi (convertibles), dajacymi posiadaczowi prawo do ich
zamiany na akcje zwykle spotki po ustalonej z gory cenie. Od ceny tej zalezy wspdtczynnik
konwersji okreslajacy liczbg akcji zwyktych, na jaka moze by¢ zamieniona obligacja lub
akcja uprzywilejowana (Duliniec 2001).

Obligacje zamienne sa typowymi hybrydowymi papierami warto$ciowymi taczacymi
w jednym instrumencie cechy papieru dtuznego i papieru udziatowego. Poprzez emisje
obligacji zamiennych przedsigbiorstwo pozyskuje kapital hybrydowy, ktory posiada za-
rowno cechy kapitatu obcego (dtugu), jak i kapitatu wtasnego. Prawo do zamiany obligacji
na akcje moze spowodowac zmniejszenie oprocentowania dtugu lub ztagodzenie wymagan
w zakresie jego zabezpieczenia.

Obligacje zamienne sa emitowane wowczas, gdy zarzad firmy jest zainteresowany
pozyskaniem kapitalu wlasnego, lecz zbyt niskie biezace ceny akcji nie pozwalaja na kolejne
emisje tych papierow wartosciowych. Wzrost cen akcji bedzie zachecac posiadaczy obligacji
zamiennych do przeprowadzenia wymiany, co z kolei doprowadzi do pozadanej zmiany
struktury kapitalu. Rezygnacja wtascicieli obligacji zamiennych i ich konwersji na akcje
zwykle moze postawi¢ firmg¢ w trudnej sytuacji, gdyz w momencie emisji papieréw za-
miennych zakladano, ze po zamianie dlugu na kapitat wtasny zwykly zmniejsza si¢ sztywne
ptatnosci zwiazane z obstuga dhugu.

Emisji obligacji zamiennych towarzyszy ryzyko zwiazane z ksztattowaniem sig cen akcji
spotki w przyszto$ci i w zwiazku z tym ryzyko konwersji obligacji na akcje. Przepro-
wadzenie zamiany jest uzaleznione od relacji ceny konwersji i biezacej ceny rynkowe;j akcji.
Im wyzsza jest biezaca cena akcji od ceny konwersji, tym zamiana jest bardziej korzystna dla
inwestorow, jednak mniej korzystna dla spotki. Z kolei utrzymywanie si¢ notowan ryn-
kowych akcji ponizej ceny konwersji powoduje, ze zamiana obligacji na akcje nie jest dla
inwestorow oplacalna. W takiej sytuacji traca zardbwno oni, ze wzgledu na niskie opro-
centowanie jakie daje obligacja zmienna, jak réwniez emitent, ktory bedzie zobowiazany do
dalszej obstugi dhugu.

Wykorzystanie obligacji zamiennych jako instrumentu finansowania przedsigbiorstwa
wydaje sig¢ szczegolnie uzasadnione w przypadku firm o wysokim potencjale wzrostu, ktore
maja duze zapotrzebowanie na kapitat, ale ich zdolno$¢ do zaciagania i obstugi zobowiazan
jest bardzo ograniczona. W takiej sytuacji zardbwno emisja obligacji zwyktych (wysokie
oprocentowanie), jak i emisja akcji (rozwodnienie kapitatu) wiazataby si¢ z mozliwoscia
znacznego spadku wartosci rynkowej spoiki.

Przedsigbiorstwo moze emitowaé takze tzw. warranty subskrypcyjne, dajace nabywcy
prawo zakupu akcji spotki przysztych emisji po z géry okre§lonej cenie. W swojej istocie
warrant subskrypcyjny jest podobnym instrumentem do prawa poboru.

Warranty sa czgsto emitowane przez spotki razem z innymi papierami warto§ciowymi,
np. obligacjami. Potaczenie emisji obligacji zwyklych z warrantami subskrypcyjnymi
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daje ich nabywcom podobne prawa jak obligacje zamienne. Podstawowa réznica pomigdzy
warrantem a papierami zamiennymi jest fakt, Zze realizacja warrantu subskrypcyjnego
oznacza dodatkowy doptyw kapitatu do przedsigbiorstwa w zwiazku ze sprzedaza akcji,
zamiana za$ obligacji lub innych papieréw wartosciowych na akcje prowadzi jedynie do
zmiany struktury kapitalu w przedsigbiorstwie.

4. Zyski zatrzymane

Zysk zatrzymany wynika z podziatu zysku netto wypracowanego w przedsigbiorstwie
w danym roku obrotowym na cz¢$¢é wyplacona wiascicielom i czg$é, ktora jest zatrzymana
w celu reinwestycji. Wlasciciele przedsigbiorstwa czgsto godza si¢ na pozostawienie czgsci lub
nawet catosci wygospodarowanego zysku w przedsigbiorstwie majac swiadomosé, iz takie
dzialanie zwigkszy jego warto$¢ w przysztosci, umocni bowiem standing finansowy przed-
sigbiorstwa i jego pozycje na rynku (Sierpinska, Jachna 2004). Zysk zatrzymany stanowi
o zdolno$ci podmiotu gospodarczego do samofinansowania sig. Jest sktadnikiem kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. Jednakze, w odrdznieniu od kapitatu podstawowego, ktdry ma
charakter dlugoterminowy i statyczny, zysk zatrzymany jest kapitalem rozporzadzalnym
(dyspozycyjnym), nazywany jest takze kapitatem rezerwowym. Kapitat ten przyjmuje rozna
posta¢, w zalezno$ci od regulacji prawnych, zrdznicowane jest takze jego przeznaczenie.
Z prawnego punktu widzenia kapital ten mozna podzieli¢ na nastgpujace czgsci:

— obligatoryjna (ustawowa), a wigc wynikajaca z odpowiednich uregulowan prawnych,
ktore zobowiazuja jednostke gospodarcza do dokonania odpisu z zysku (np. na
kapitat zapasowy) do pewnej jego wysokosci,

— fakultatywna, czyli wynikajaca z dobrowolnosci.

Wielkos¢ zyskow zatrzymanych, tj. kapital powstaty z odpisow zysku netto obrazuje
wktad wlascicieli we wzrost kapitatow spotki (Szczegsny 2003). Odpisy te moga zasilaé
kapital zapasowy lub kapital rezerwowy. Wielko$¢ pozykanych w ten sposob zrodet finan-
sowania limitowana jest wielkoscia zyskow. Ponadto zrédto to podlega relatywnie duzym
wahaniom wraz z wielkos$cia sprzedazy firmy i wynikami ekonomicznymi. Pozostawienie
duzych $rodkow w spolce ogranicza mozliwosci wyptat dywidend, co moze mie¢ istotne
znaczenie dla wielu akcjonariuszy zainteresowanych pewnymi i realizowanymi na biezaco
dochodami dywidendowymi. Ten sposob zwigkszania kapitalow wlasnych jest alternatywa
dla przeprowadzenia nowej emisji akcji. Ponadto kontrola nad firma nalezy do akcjo-
nariuszy. Istotnym problemem rozpatrywanym przy korzystaniu z tego zrdodla jest okreslenie
kosztéw finansowania. Kapitat wlasny z zyskéw zatrzymanych nie moze by¢ uznany za
kapital bez kosztow. Akcjonariusze, rezygnujac z biezacych dywidend, Zadaja rekompensaty
w innej formie, np. wzrostu ceny akcji czy tez wyzszych dywidend w przyszlosci. Gdy
oczekiwania te nie sa spetnione, to ostabieniu moze ulec pozycja firmy na rynku kapi-
talowym. Przejawia si¢ to zmniejszeniem mozliwo$ci zaciagnigcia pozyczek lub trudnos-
ciami w przeprowadzeniu kolejnych emisji akcji.
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Kierownictwo spotki, przygotowujac i przedstawiajac propozycje podziatu zyskow,
musi uwzgledni¢ oczekiwania wlascicieli. Polityka wyptat dywidend tworzona jest z reguty
w drodze kompromisu mi¢dzy oczekiwaniami wiascicieli i konieczno$cia dokonania nie-
zbednych inwestycji. Poszczegodlne grupy akcjonariuszy maja rézne oczekiwania dywi-
dendowe. Ponadto firma pozostawiajac znaczng cze$¢ zyskow i nie dokonujac zbyt duzych
wyptat dywidendowych uwiarygodnia si¢ wobec potencjalnych pozyczkodawcow. Zwigk-
szaja si¢ mozliwosci zaciagania dalszych kredytow.

5. Private Equity/Venture Capital
jako alternatywne Zrdédlo zasilania wlasnego spolek

Private Equity to inwestycje kapitatowe w przedsigbiorstwa, ktore nie sa notowane na
gieldzie papieréw wartosciowych. Inwestycje tego typu moga by¢ wykorzystane w celu
rozwoju nowych produktow i technologii, zwigkszenia poziomu kapitatu pracujacego
w przedsigbiorstwie, dokonania przeje¢ lub wzmocnienia struktury bilansu przedsig-
biorstwa. Moga one przyczyni¢ si¢ do rozwiazania kwestii wtasno$ciowych lub zwiazanych
z zarzadzaniem.

Venture Capital to specjalistyczne inwestycje kapitatowe dokonywane wspolnie z przed-
sigbiorca w celu sfinansowania przedsigbiorstwa we wczesnym stadium jego rozwoju lub
jego dalszej ekspansji. Fundusze Venture Capital sa to wyspecjalizowane firmy, czgsto
powiazane z bankami i innymi instytucjami finansowymi zajmujace si¢ inwestowaniem
w przedsigwzigeia, charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem, ale zarazem umozliwiajace
osiagnigcie bardzo wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Venture Capital jest
jedna z odmian Private Equity.

Private Equity obejmuje inwestycje w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w kazdym sta-
dium rozwoju i w kazdym sektorze. Sa to inwestycje na rynku niepublicznym, gdzie ryzyko
inwestowania jest wigksze niz przy inwestycjach gietdowych, a wigc oczekiwany zwrot
z inwestycji zazwyczaj jest WyzZszy.

Przedmiotem zainteresowania funduszy Venture Capital sa przedsigwzigcia innowacyjne
i firmy o duzym potencjale wzrostu. Szczeg6lnie atrakcyjne dla tych funduszy sa zatem
branze takie jak informatyka, ushugi internetowe i szeroko pojgta branza hi-tech. Jednakze
branza w ktorej dziata firma nie jest tak naprawde¢ najwazniejsza z punktu widzenia
funduszu Venture Capital — najwigksze znaczenie ma dla nich element innowacyjnosci
w sferze produktowej lub rynkowej, bowiem tylko innowacje umozliwiaja osiagnigcie
przewagi konkurencyjnej i szybkie zdobycie rynku, co jest warunkiem szybkiego wzrostu
warto$ci firmy. Venture Capital interesuje si¢ gtownie malymi i §rednimi firmami, ktore
dysponuja innowacyjnym produktem lub ustuga. Srodki funduszy Venture Capital in-
westowane sa na pewien czas (z reguly 3—10 lat), charakteryzujacy si¢ szybkim wzrostem
firmy. Po ustabilizowaniu pozycji rynkowej Venture Capital odsprzedaja posiadane udzialy
wprowadzajac akcje firmy na gietdg, znajdujac inwestora branzowego lub odsprzedajac
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posiadane akcje pozostatym wiascicielom, w zaleznosci od tego, ktéra forma przyniesie im
najwyzszy zysk.

Zatem Venture Capital mozna zdefiniowac jako kapital wlasny wnoszony na ogra-
niczony okres przez inwestorow zewngtrznych do matych i $rednich przedsigbiorstw dys-
ponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcji badz ushuga, ktére nie zostaty
jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia in-
westycji, ale jednoczes$nie w przypadku sukcesu przedsigwzigcia, wspomaganego w zarza-
dzaniu przez inwestora, zapewniaja znaczacy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu,
ktory jest realizowany przez sprzedaz udziatéw. Poniewaz fundusze Venture Capital zain-
teresowane s3 wzrostem wartosci firmy, ich interes jest zatem zbiezny z interesem do-
tychczasowego wilasciciela, nie beda takze wywierane naciski na realizacje biezacych
zyskow (np. w formie dywidendy). Fundusze realizuja polityke zatrzymywania zyskoéw
w przedsigbiorstwie, co powoduje szybszy przyrost wartosci firmy.

Wazrost warto$ci w przypadku Venture Capital jest gtownym celem funduszow. W tym
celu nie tylko finansuja przedsigbiorstwo (z reguly poprzez wykup udzialow), ale czgsto
zapewniaja fachowa biznesowa pomoc.

Fundusze Venture Capital, wchodzac do przedsigbiorstwa, staja si¢ automatycznie jego
wspotwlascicielami i biora na siebie (wraz z innymi wspolnikami) ryzyko zwiazane z pro-
wadzeniem danej dziatalnosci, a takze z nowymi rozwojowymi inwestycjami. Jednocze$nie
bardzo starannie kalkuluja to ryzyko, maja bowiem z reguly duze doswiadczenie w inwe-
stowaniu. Wejscie do przedsigbiorstwa inwestora Venture Capital jest niewatpliwa szansa na
jego rozwdj. Przede wszystkim nalezy skierowa¢ do niego profesjonalnie przygotowana
ofertg, zawierajaca bardzo przejrzyste i precyzyjne okreslenie potencjatu firmy, jej wa-
runkéw rynkowych i potrzeb kapitatowych.

Kazdy z funduszy ma indywidualne podej$cie do rozméw z oferentami. Przewaznie
jednak wymagaja one przedstawienia charakterystyki (opisu) przedsigbiorstwa oraz pla-
nowanego przedsigwzigcia (inwestycji). Moga to by¢ zaréwno biznesplan, projekcje
podstawowych parametréw finansowych przedsigbiorstwa, ale rowniez i znacznie prostsze
dokumenty.

Bez wzgledu na postaé prezentowanych dokumentéw zawsze powinny one przedstawiac
podstawowe informacje charakteryzujace przedsigbiorstwo — historig, wtascicieli, produkty,
pozycjg na rynku, konkurencjg, strategi¢ rozwoju, wyniki i prognozy, potrzeby kapitatowe,
doswiadczenie zawodowe gtownych akcjonariuszy i cztonkow zarzadu.

Nalezy si¢ rowniez nastawi¢ na bardzo wnikliwa analiz¢ dostarczonych dokumentow
przez inwestorow Venture Capital. Wptywa do nich bardzo duzo ofert, a wybierane sa tylko
te najlepsze. Tak wigc bardzo ggste sito wsrdd oferentéw powoduje, iz duza ich liczba jest
odrzucana juz we wstgpnej fazie rozméow. Stad ptynie wazny wniosek, iz do wstgpnych
rozméw (a szczegodlnie przygotowania profesjonalnego biznesplanu) nalezy si¢ starannie
przygotowac.

Zaakceptowanie wstepnej oferty przedsigbiorstwa przez inwestora Venture Capital jest
juz milowym krokiem zmierzajacym do sukcesu podejmowanych rozméw. Ale i na tym
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etapie inwestor moze poprosi¢ o rézne dodatkowe informacje wyjasniajace. Trzeba by¢ na to
przygotowanym.

W kolejnym etapie dochodzi do spotkania przedstawicieli funduszu z zarzadem przed-
sigbiorstwa sktadajacego ofertg. Projekt jest wspdlnie dopracowywany, za$ inwestor prze-
prowadza poglebione badanie oferenta (analize¢ biznesowa, audyt finansowy i prawny,
analizg¢ organizacyjna, analizy dotyczace technologii czy ochrony $rodowiska itp.). Nastgp-
ny etap to juz negocjacje dotyczace szczegdtowych warunkow inwestycji. Doprecyzo-
wywane sg m.in. udzialy stron, ich prawa i obowiazki, reprezentacja w radzie nadzorczej,
zasady ewentualnego systemu opcji menedzerskich itp. Na tym etapie rowniez jest ustalana
cena, za jaka inwestor nabywa okres$lony udzial w spolce. Po tym etapie fundusz podejmuje
ostateczna decyzj¢ i podpisuje umowg z przedsigbiorstwem.

Przedsigbiorca rozpoczynajacy wspolprace z Venture Capital musi sig liczy¢ z czgsciowa
utrata kontroli nad swoja firma, fundusze sa bowiem bardzo aktywne w sferze zarzadzania,
co zwykle wychodzi firmie na dobre, poniewaz oprocz kapitalu zyskuje takze kadre wy-
kwalifikowanych menadzeréw, a nalezy pamigtac, ze osoba ktéra doskonale radzita sobie
z zarzadzaniem matla firma zatrudniajaca kilkanascie osob nie zawsze poradzi sobie np.
w kierowaniu firma zatrudniajaca 200 osob i posiadajaca rozbudowang sie¢ dystrybucji.
Fundusze Venture Capital moga w niektorych przypadkach podjac¢ si¢ finansowania przed-
sigwzigcia juz od fazy pomystu, czgéciej jednak angazuja si¢ w juz istniejace firmy.

Fundusze Venture Capital gotowe sa inwestowa¢ w przedsigbiorstwa z roznych branz
czy regiondw i bgdace na roznych etapach rozwoju, ale w kazdym przypadku musi to by¢
przedsigbiorstwo majace solidne perspektywy dynamicznego wzrostu. Dlatego inwestorzy
Venture Capital szukaja firm, ktore:

— maja dobra kadr¢ kierownicza,

— maja lepsza niz konkurenci ofert¢ produktéw/ustug lub przewage technologiczna,

— dzialaja na wzrostowym rynku,

— rozwijaja si¢ szybciej niz ich branza,

— posiadaja znaczny udzial w rynku.

Poszczegodlne fundusze Private Equity/Venture Capital maja wlasna polityke inwe-
stycyjna, ktora preferuje wybrane branze, regiony lub etapy rozwoju przedsigbiorstw. Kazdy
fundusz ma tez okreslong minimalna i maksymalna wielko$¢ inwestycji. Dlatego przed
skontaktowaniem si¢ z inwestorem nalezy sprawdzi¢, czy branza firmy, jej potrzeby inwe-
stycyjne i poziom jej rozwoju odpowiadaja preferencjom danego funduszu.

Fundusze Private Equity/Venture Capital angazuja si¢ w przedsigbiorstwa o rozne;j skali
iréznym stopniu, nabywajac od kilkunastu do stu procent akcji (udziatow) spoiki. Inaczej niz
inwestorzy branzowi, inwestorzy Venture Capital nie maja sktonnosci do przejmowania
stanowisk kierowniczych w spotkach, ale nawet przy mniejszo$ciowych udziatach nie sa
inwestorami pasywnymi. Zajmuja miejsca w radach nadzorczych, monitoruja wyniki spotki
i ich zgodnos¢ z przyjetymi planami. Niektorzy przedsigbiorcy niechgtnie dopuszczaja do
swej firmy ,,obcego” i dla nich my$l o podzieleniu si¢ zyskami i wladza nad spotka moze by¢
trudna. Musza wtedy zastanowié sig¢, czy wola wigksza kontrol¢ nad mniejsza i stabsza
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spotka, czy mniejsza kontrol¢ nad wigksza i silniejsza spotka. Sprawy te sa otwarcie
i szczegotowo omawiane podczas negocjacji poprzedzajacych inwestycje.

Fundusze Venture Capital i Private Equity to bardzo ciekawy inwestor, dlatego ze
wprowadza do spotki nie tylko kapital, ale takze swoja wiedzg i do§wiadczenie, co polskim
przedsigbiorcom jest bardzo potrzebne. To ogromna zaleta w stosunku do kapitatu ban-
kowego czy gieldowego, ktory oferuje tylko pieniadz, a tu — oprocz kapitatu, firma dostaje
jeszcze pomocna dton. Private Equity to alternatywny wobec tradycyjnych akcji 1 obligacji
sposob lokowania kapitatu (Wozniak 2005).

Podsumowanie

Kapital wlasny z reguly nie jest wystarczajacy do prawidtowego funkcjonowania
i rozwoju przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym powstaje potrzeba pozyskiwania kapitatu
obcego. Zrédlem kapitatu obcego moga by¢ m.in.: obligacje, kredyty bankowe, pozyczki,
papiery komercyjne. W ostatnim czasie do nowych form finansowania, czgsto nie zmie-
niajacych struktury kapitalowej, zaliczy¢ mozna rowniez: leasing, faktoring, forfaiting,
franchising oraz sekurytyzacje. Kapital obcy bgdzie przedmiotem rozwazan kolejnego ar-
tykulu z cyklu charakterystyka zrodet pozyskiwania kapitatu i finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw gorniczych.

Praca zostata zrealizowana w ramach prac statutowych AGH.
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PATRYCJA BAK

CHARACTERISTICS OF THE CAPITAL GAINING SOURCES
AND FINANCING THE ACTIVITY OF COAL MINE ENTERPRISES.
PART 1: SOURCES OF THE OWN CAPITAL

Key words

Issuing of stocks, hybrid financing, coal mine industry, own capital, Private Equity, Venture Capital,
retained profit

Abstract

The sources of the own capital are presented in this article. Besides of that, there are presented the forms
of financing the own capital with the description of the capital itself.

In general, the structure of the capital includes:

— own capital,

— short and long term liabilities.

The following sources of gaining the own capital are described:

Issuing of stocks and derivatives, hybrid financing, retained profit, Private Equity, Venture Capital.



