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S t r e s z c z e n i e

W artykule przedstawiono Ÿród³a pozyskiwania kapita³u w³asnego. Ponadto zaprezentowano formy finan-
sowania maj¹tku w³asnego wraz z omówieniem istoty kapita³u. W strukturze kapita³u najogólniej wyró¿niæ mo¿na
dwie grupy sk³adników, a mianowicie:

— kapita³ w³asny,
— kapita³ obcy, który mo¿e byæ kapita³em d³ugo- lub te¿ krótkoterminowym.
W publikacji zaprezentowano równie¿ zasady finansowe.
Scharakteryzowano nastêpuj¹ce Ÿród³a pozyskania kapita³u w³asnego: emisja akcji i instrumentów pochod-

nych, finansowanie hybrydowe, zysk zatrzymany oraz Private Equity, Venture Capital.

Wprowadzenie

Zasadniczym celem przedsiêbiorstwa funkcjonuj¹cego w warunkach gospodarki ryn-
kowej jest utrzymanie p³ynnoœci finansowej, oznaczaj¹cej zdolnoœæ do terminowego re-
gulowania zobowi¹zañ bie¿¹cych. P³ynnoœæ finansowa decyduje o istnieniu firmy na rynku,
a jej brak oznacza pocz¹tek bankructwa (Riehl 2001).
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Trwaj¹cy od kilkunastu lat proces restrukturyzacji polskiego górnictwa wêgla kamien-
nego, pomimo ¿e przyniós³ znacz¹ce osi¹gniêcia w zakresie jego sanacji i dostosowania do
funkcjonowania w warunkach gospodarki rynkowej, nie zosta³ zakoñczony. W znacznym
stopniu ograniczono zatrudnienie w kopalniach, likwidacji poddanych zosta³o wiele nie-
rentownych kopalñ, zahamowano narastaj¹ce lawinowo zobowi¹zania oraz przekazano do
otoczenia czêœæ zbêdnego maj¹tku nieprodukcyjnego z kopalni, obci¹¿aj¹cego koszty pro-
dukcji. Nie uda³o siê jednak doprowadziæ przedsiêbiorstw górniczych do ca³kowitej ren-
townoœci, odd³u¿enia kopalni, a tym samym do skutecznego funkcjonowania w warunkach
gospodarki rynkowej (Gajdka, Waliñska 1998).

Równolegle ze zmianami organizacyjnymi, technicznymi, w³asnoœciowymi prowadzono
w przedsiêbiorstwach górniczych dzia³ania, które nale¿y okreœliæ mianem restrukturyzacji
finansowej. Sektor wêgla kamiennego w Polsce jako sektor zad³u¿ony poszukuje ró¿nych
Ÿróde³ finansowania.

1. �ród³a oraz formy finansowania maj¹tku

Jednym z czynników zwiêkszaj¹cych rentownoœæ kapita³ów w³asnych jest wzrost za-
anga¿owania kapita³ów obcych. Jednak¿e wzrost ten bêdzie oddzia³ywa³ pozytywnie tylko
wówczas, gdy przedsiêbiorstwo korzysta z efektu dŸwigni finansowej. Menad¿er finansowy
powinien zatem odpowiednio kszta³towaæ strukturê kapita³ow¹ tak, aby wa¿ony koszt
kapita³u by³ najmniejszy, a wartoœæ przedsiêbiorstwa najwiêksza (C¹ka³a 2000).

W literaturze formu³owanych jest wiele ró¿ni¹cych siê miêdzy sob¹ definicji kapita³u.
W najbardziej ogólnym ujêciu przez kapita³ rozumie siê ca³okszta³t zaanga¿owanych
w przedsiêbiorstwie wewnêtrznych i zewnêtrznych, w³asnych i obcych, terminowych i nie-
terminowych zasobów. Zgodnie z t¹ definicj¹ kapita³ mo¿e przyjmowaæ postaæ materialn¹ –
aktywa bilansu, i niematerialn¹ – pasywa bilansu. W dos³ownym rozumieniu tego s³owa
kapita³ okreœla jednak Ÿród³a finansowania. Dwie przedstawione formy kapita³u (materialna
i niematerialna) oraz zasada bilansowa, w myœl której aktywa równaj¹ siê pasywom po-
woduje, ¿e kapita³ jest czêsto uto¿samiany z ogóln¹ sum¹ pasywów. Wiêkszoœæ autorów
coraz czêœciej jednak odró¿nia strukturê kapita³ow¹ od finansowej. Ró¿nica miêdzy tymi
strukturami sprowadza siê do zakresu sk³adników. Struktura finansowa jest pojêciem szer-
szym, poniewa¿ obejmuje swoim zakresem ca³oœæ pasywów. Struktura kapita³owa jest
natomiast pojêciem wê¿szym. Spotyka siê dwie grupy pogl¹dów, które ró¿ni¹ siê zakresem
uwzglêdnianych sk³adników. Wed³ug tych stanowisk kapita³ to suma:

— kapita³u w³asnego i kapita³u obcego d³ugoterminowego,
— kapita³u w³asnego oraz kapita³u obcego d³ugo- i krótkoterminowego oprocentowanego.
Bior¹c pod uwagê, ¿e wierzyciele i w³aœciciele inwestuj¹c kapita³ w przedsiêbiorstwie

oczekuj¹ okreœlonych dochodów, jakie mog¹ uzyskaæ z tego rodzaju inwestycji w postaci
oprocentowania (kapita³ obcy) lub te¿ dywidendy i wzrostu kursu akcji (kapita³ w³asny), to
istotê kapita³u lepiej oddaje druga z przedstawionych definicji. Oba rodzaje kapita³u obcego
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d³ugo- i krótkoterminowy s¹ oprocentowane i wi¹¿e siê z nimi ryzyko niewyp³acalnoœci
(Horszczak 2001).

Ró¿nicê miêdzy struktur¹ finansow¹ a kapita³ow¹ stanowi¹ wiêc zobowi¹zania nie-
oprocentowane, np. z tytu³u dostaw i us³ug, wynagrodzeñ, podatków, ce³, ubezpieczeñ
i innych œwiadczeñ. Wolne od oprocentowania zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug nie
oznaczaj¹, ¿e przedsiêbiorstwo nie ponosi ¿adnych kosztów z tego tytu³u. Koszty te nie s¹
jednak mierzone stop¹ procentow¹, a opustem za p³ynnoœæ. Poziom kredytowania przez
dostawców jest wynikiem przede wszystkim polityki handlowej stosowanej przez dos-
tawców, a nie efektem dzia³añ przedsiêbiorstwa dotycz¹cych kszta³towania struktury kapita-
³owej.

W strukturze kapita³u najogólniej wyró¿niæ mo¿na dwie grupy sk³adników, a mia-
nowicie:

— kapita³ w³asny,
— kapita³ obcy, który mo¿e byæ kapita³em d³ugo- lub krótkoterminowym.
Kapita³ w³asny to kapita³ pierwotny pochodz¹cy z wk³adów w³aœcicieli wniesionych na

czas nieograniczony bez gwarancji oprocentowania. Zgodnie ze znowelizowan¹ ustaw¹
o rachunkowoœci, kapita³ (fundusz) w³asny definiowany jest za poœrednictwem pojêcia
„aktywów netto”, czyli aktywów jednostki pomniejszonych o szeroko rozumiane zobo-
wi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania. Obecnie w strukturze kapita³u w³asnego wyró¿niæ
mo¿na:

— kapita³ (fundusz) podstawowy, korygowany in minus o nale¿ne wp³aty na kapita³
podstawowy oraz udzia³y (akcje) w³asne,

— kapita³ (fundusz) zapasowy,
— kapita³ (fundusz) z aktualizacji wyceny,
— pozosta³e kapita³y (fundusze) rezerwowe,
— zysk (strata) z lat ubieg³ych,
— zysk (strata) netto,
— odpisy z zysku netto w ci¹gu roku obrotowego (wielkoœæ ujemna).
Kapita³ w³asny w spó³kach akcyjnych mo¿e pochodziæ z emisji akcji (kapita³ zak³adowy)

lub te¿ z zysku zatrzymanego. Zmiany wysokoœci kapita³u w³asnego mog¹ te¿ wynikaæ
z aktualizacji wyceny. Znowelizowana ustawa o rachunkowoœci rozszerza liczbê tytu³ów
zdarzeñ powoduj¹cych zmiany wysokoœci kapita³u (funduszu) z aktualizacji wyceny.
Oprócz dotychczasowej aktualizacji wyceny œrodków trwa³ych dokonywanej na podstawie
stosowanego rozporz¹dzenia, obecnie mo¿liwe s¹ te¿ dalsze korekty. Wysokoœæ kapita³u
w³asnego kszta³tuj¹ zatem te¿ skutki wyra¿enia w cenach rynkowych inwestycji zaliczanych
do aktywów trwa³ych (nieruchomoœci, praw, papierów wartoœciowych) oraz przeliczenia na
walutê polsk¹ danych oddzia³ów (zak³adów) zagranicznych przy sporz¹dzaniu ³¹cznego
sprawozdania finansowego (ró¿nice kursowe).

Innym Ÿród³em samofinansowania rozwoju jest amortyzacja. Odpisy amortyzacyjne
zmniejszaj¹ wartoœæ pocz¹tkow¹ œrodków trwa³ych i wartoœci niematerialnych i prawnych
wskutek ich u¿ywania lub up³ywu czasu. W praktyce przedsiêbiorstwa nie utrzymuj¹
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funduszów amortyzacyjnych w formie rezerw, dlatego te¿ amortyzacja w miarê dokony-
wania odpisów mo¿e byæ wykorzystywana na nowe inwestycje. Wielkoœæ œrodków pocho-
dz¹cych z amortyzacji uzale¿niona jest od kapita³och³onnoœci prowadzonej dzia³alnoœci oraz
od stosowanych metod amortyzacji. Zgodnie ze znowelizowan¹ ustaw¹ o rachunkowoœci,
odpisów amortyzacyjnych dokonuje siê drog¹ systematycznego, planowanego roz³o¿enia
wartoœci pocz¹tkowej œrodka trwa³ego na ustalony okres amortyzacji. Amortyzacja bêd¹c
kosztem zmniejsza wysokoœæ zysku do opodatkowania, tym samym mo¿e byæ Ÿród³em
korzyœci podatkowych.

Kapita³ w³asny pe³ni w przedsiêbiorstwie wiele funkcji, do których zaliczyæ mo¿na
funkcjê:

— za³o¿ycielsk¹ – powstanie przedsiêbiorstwa uzale¿nione jest od wniesienia wk³adu
kapita³owego,

— finansow¹ – kapita³ w³asny jest traktowany jako Ÿród³o pokrycia strat,
— gwarancyjn¹ – poniewa¿ stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli przy ubieganiu siê

o kapita³y obce,
— wyrównawcz¹ – posiadane przez przedsiêbiorstwo rezerwy kapita³owe pozwalaj¹ na

pokrycie bie¿¹cych strat i wyp³atê dywidend,
— pomiarow¹ – jego wielkoœæ jest podstaw¹ do podzia³u dywidendy,
— reprezentacyjn¹ – poziom i struktura kapita³u w³asnego œwiadcz¹ o sytuacji finan-

sowej przedsiêbiorstwa i jego pozycji.
Strategia finansowa wyra¿aj¹ca siê w preferencji okreœlonych Ÿróde³ oraz w wystê-

puj¹cych proporcjach d³ugo- i krótkoterminowego finansowania musi byæ przedmiotem
ci¹g³ej analizy w zakresie mo¿liwych wariantów przy za³o¿eniu maksymalizacji ceny
rynkowej akcji w ujêciu d³ugookresowym. Punktem wyjœcia dla oceny przedstawionych
zagadnieñ mog¹ byæ tzw. zasady finansowe, a mianowicie (Waœniewski, Skoczylas
2002):

Zasada utrzymania p³ynnoœci. Wielkoœæ kapita³u zaanga¿owana w przedsiêbiorstwie
powinna zabezpieczaæ w ka¿dym momencie zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do pokrycia zobo-
wi¹zañ.

Zasada odpowiedniego ryzyka. Przedsiêbiorstwo musi zabezpieczyæ ryzyko opera-
cyjne odpowiedni¹ wielkoœci¹ kapita³u w³asnego. Dziêki temu mo¿liwe jest stworzenie
d³ugoterminowej, stabilnej i pewnej sieci zbytu. Szczególnie istotna jest ta zasada w sek-
torach, gdzie wystêpuj¹ zmiany, szybki postêp techniczny oraz innowacje produkcyjne.

Zasada efektywnoœci finansowania. Pozyskiwanie œrodków na dzia³alnoœæ gospo-
darcz¹ wi¹¿e siê z okreœlonym kosztem. Uwzglêdniaj¹c wczeœniej sformu³owane zasady,
nale¿y stworzyæ tak¹ kombinacjê Ÿróde³ kapita³u, przy której jego koszt jest najni¿szy,
a wartoœæ firmy najwiêksza.

Zasada utrzymania samodzielnoœci i niezale¿noœci. Ze sposobów finansowania wy-
nika okreœlony wp³yw na zarz¹dzanie przedsiêbiorstwem. Wprawdzie formalnie tylko w³aœ-
ciciele maj¹ wp³yw na zarz¹dzanie przedsiêbiorstwem, to jednak znaczny stopieñ zad³u¿enia
powoduje, ¿e samodzielnoœæ ta ograniczona jest przez wierzycieli. Prolongata i uzyskanie
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nowych kredytów uzale¿niona jest od osi¹gniêcia przez przedsiêbiorstwo wielkoœci okreœ-
lonych przez bank. Równie¿ dop³yw nowych akcjonariuszy mo¿e spowodowaæ zmianê
prawa g³osu.

Zasada kszta³towania optymalnego obrazu finansowania. Od przedstawienia Ÿróde³
finansowania przedsiêbiorstwa w bilansie zale¿y pozycja przedsiêbiorstwa na rynkach zbytu
i zaopatrzenia. Jest to szczególnie wa¿ne przy ubieganiu siê o nowe Ÿród³a zasilania. Badanie
struktury kapita³owej przy uwzglêdnieniu przedstawionych zasad jest szczególnie wa¿ne
w analizach ex ante. W analizie ex post politykê finansow¹ przedsiêbiorstwa ocenia siê
najczêœciej w oparciu o bilans analityczny, wykorzystuj¹c analizê wskaŸnikow¹. W ocenie
wspomagania finansowego istotna jest zarówno wielkoœæ, jak i zmiany poziomu wskaŸni-
ków w czasie (Waœniewski, Skoczylas 2002).

2. Emisja akcji i instrumentów pochodnych

Akcja jest to instrument finansowy (papier wartoœciowy) reprezentuj¹cy czêœciowy
udzia³ jego w³aœciciela w kapitale spó³ki akcyjnej. Akcjonariusz, czyli w³aœciciel akcji, ma
ustalone prawa i obowi¹zki. Najwa¿niejszym prawem akcjonariusza jest prawo do udzia³u
w zyskach spó³ki. Ponadto akcjonariusz ma prawo uczestniczyæ w walnym zgromadzeniu
(zebranie wszystkich akcjonariuszy) i t¹ drog¹ wp³ywaæ na decyzje spó³ki. Ka¿dy akcjo-
nariusz odpowiada za zobowi¹zania spó³ki akcyjnej jedynie do wysokoœci wp³aconego
kapita³u. Czêœæ zysku wypracowanego przez firmê stanowi dochód akcjonariuszy, na-
zywany dywidend¹.

W przypadku akcji wyodrêbnia siê trzy ceny:
— cenê nominaln¹, która ustalona jest w statucie spó³ki,
— cenê rynkow¹, ustalon¹ na gie³dzie, na rynku pozagie³dowym lub na rynku transakcji

prywatnych,
— cenê emisyjn¹, która pojawia siê w przypadku sprzeda¿y, subskrypcji akcji na rynku

pierwotnym.
Ró¿nica pomiêdzy cen¹ emisyjn¹ a nominaln¹ danej akcji zasila kapita³ zapasowy spó³ki.
Ze wzglêdu na rodzaj i zakres uprawnieñ przypisanych do akcji rozró¿nia siê:
— akcje zwyk³e, nabywcy takich akcji posiadaj¹ równe prawa co do dywidendy, liczby

g³osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, udzia³u w maj¹tku firmy w przy-
padku jej likwidacji;

— akcje uprzywilejowane, uprzywilejowanie mo¿e dotyczyæ liczby g³osów przypa-
daj¹cych na zgromadzeniu akcjonariuszy, wielkoœci dywidendy i udzia³u w podziale
maj¹tku spó³ki w razie jej likwidacji, mo¿liwe s¹ równie¿ inne uprzywilejowania, np.:
wy³¹czne prawo poboru akcji w przypadku podwy¿szania przez spó³kê kapita³u
akcyjnego czy te¿ przyznanie akcjonariuszom prawa do akcji bezp³atnych, dar-
mowych. Emisja akcji uprzywilejowanych wystêpuje najczêœciej w podmiotach ma-
j¹cych przejœciowe trudnoœci finansowe. W tym bowiem przypadku emisja akcji
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zwyk³ych mog³aby doprowadziæ do dalszego obni¿enia kursu akcji, natomiast emisja
obligacji wymaga³aby ustalenia wysokiego ich kosztu;

— akcje gotówkowe i niepieniê¿ne (aportowe); akcje gotówkowe pokrywane s¹ œrod-
kami pieniê¿nymi, powinny byæ op³acone przynajmniej w jednej czwartej czêœci ich
wartoœci nominalnej; akcje niepieniê¿ne pokrywane s¹ wniesionym do spó³ki apor-
tem rzeczowym i powinny byæ pokryte w ca³oœci przed objêciem ich przez akcjo-
nariuszy. Akcje aportowe musz¹ byæ imienne, nie mog¹ byæ sprzedane ani zastawione
przez okres dwóch lat od daty ich objêcia.

Ze wzglêdu na charakter praw i obowi¹zków wynikaj¹cych z akcji rozró¿nia siê:
— akcje imienne, które mog¹ byæ wydawane przed pe³n¹ wp³at¹ przypadaj¹cej na nie

czêœci kapita³u akcyjnego pod warunkiem uwidocznienia na nich ka¿dorazowej
wp³aty. Przeniesienie w³asnoœci akcji imiennych wymaga pisemnego oœwiadczenia
umieszczonego na samej akcji lub w osobnym dokumencie. Zbywalnoœæ takich akcji
mo¿e byæ ograniczona przez statut spó³ki. Informacje o akcjonariuszu (jego imiê
i nazwisko) oraz przeniesienie akcji na inn¹ osobê wraz z dat¹, wpisywane s¹ do
ksiêgi akcyjnej,

— akcje na okaziciela, które nie mog¹ byæ wydawane przed pe³n¹ wp³at¹ przypadaj¹cej
na nie czêœci kapita³u akcyjnego, na dowód tej czêœciowej wp³aty wydawane jest
imienne œwiadectwo tymczasowe. Zbycie takich akcji nie jest ograniczone, za akcjo-
nariusza, w przypadku akcji na okaziciela, uznaje siê ich posiadacza.

Liczba akcji na które zosta³ podzielony kapita³ akcyjny nie musi byæ sta³a. Walne
zgromadzenie mo¿e podj¹æ uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u. Powstaje wówczas problem,
komu zaproponowaæ objêcie nowych akcji. Akcjonariusze, zgodnie z kodeksem handlo-
wym, maj¹ pierwszeñstwo objêcia nowych akcji proporcjonalnie do liczby akcji ju¿ po-
siadanych.

Cena prawa poboru zale¿y od ró¿nicy miêdzy cen¹ starych i nowych akcji oraz od liczby
praw poboru potrzebnych do objêcia jednej nowej akcji. Znana jest równie¿ inna zale¿noœæ.
Wp³yw na cenê prawa poboru ma tak¿e czas, jaki pozosta³ do zapisania siê na nowe akcje.

Wzajemny wp³yw tych dwóch czynników powoduje, ¿e cena rynkowa praw poboru
czêsto odbiega od ceny wynikaj¹cej z prostego uwzglêdnienia jedynie ró¿nicy miêdzy cen¹
starej i nowej akcji.

Akcjonariusze mog¹ zrezygnowaæ z prawa poboru (wymagane do tego jest 4/5 g³osów na
walnym zgromadzeniu). Mo¿e siê tak zdarzyæ szczególnie wtedy, gdy akcjonariusze po-
stanowi¹ dopuœciæ do spó³ki inwestora strategicznego.

Prawo poboru mo¿e byæ przedmiotem obrotu na gie³dzie. Jego cena jest cen¹ rynkow¹.
Hipotetyczna wartoœæ prawa poboru jest zaœ szacowana na podstawie ró¿nicy miêdzy cen¹
rynkow¹ akcji [M] i cen¹ emisyjn¹ nowych akcji [S]. Na wartoœæ hipotetyczn¹ prawa poboru
ma wp³yw równie¿ liczba praw niezbêdna do objêcia jednej nowej akcji [N]. Wartoœæ prawa
poboru [V] (przed dniem ustania prawa) wyra¿a siê wzorem:

V = (M – S)/(N + 1)
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Instrument pochodny to instrument finansowy maj¹cy postaæ kontraktu, którego wartoœæ
zale¿y od wartoœci innego instrumentu finansowego (np. akcji czy waluty) lub towaru,
zwanego instrumentem podstawowym. Innymi s³owy, instrument pochodny „pochodzi” od
instrumentu podstawowego. Mówi siê równie¿, ¿e instrument pochodny jest wystawiony na
instrument podstawowy.

Instrumenty pochodne na szersz¹ skalê na rynkach finansowych pojawi³y siê w latach
siedemdziesi¹tych. Przyczyn¹ ich wprowadzenia by³ wzrost zmiennoœci kursów waluto-
wych, stóp procentowych, cen akcji i cen towarów, jaki mo¿na by³o obserwowaæ na rynkach
œwiatowych w tym okresie. Wzrost zmiennoœci cen instrumentów finansowych oznacza
zwiêkszenie ryzyka inwestowania w te instrumenty finansowe.

W³aœnie w celu ograniczenia ryzyka wprowadzono instrumenty pochodne. Skorzystano
tu z istniej¹cych wzorców, bowiem instrumenty pochodne wystawione na towary funk-
cjonowa³y wczeœniej w obrocie na gie³dach towarowych – ich zadaniem by³o zmniejszanie
ryzyka zwi¹zanego ze zmianami cen towarów, a œciœlej zabezpieczanie przed wzrostem lub
spadkiem cen towarów.

Podstawowym celem stosowania instrumentów pochodnych jest zabezpieczenie inwe-
stora przed zmianami ceny instrumentu podstawowego. Mo¿na siê zabezpieczyæ na przyk³ad
przed:

— wzrostem ceny instrumentu podstawowego,
— spadkiem ceny instrumentu podstawowego,
— wzrostem i spadkiem ceny instrumentu podstawowego.
Innym celem stosowania instrumentów pochodnych jest uzyskanie ponadprzeciêtnych

dochodów przy za³o¿eniu, ¿e inwestor poniesie ryzyko wiêksze ni¿ przeciêtne. Stosowanie
w tym celu instrumentów pochodnych wymaga jednak du¿ych umiejêtnoœci w inwestowaniu
i nie powinno byæ udzia³em drobnych inwestorów.

Obecnie istnieje ogromna liczba ró¿nych rodzajów instrumentów pochodnych. Pewna
czêœæ znajduje siê w obrocie gie³dowym – gie³dy takie zazwyczaj nazywane s¹ terminowymi,
w odró¿nieniu od zwyk³ych gie³d (takich jak Gie³da Papierów Wartoœciowych w War-
szawie), na których obraca siê g³ównie akcjami i obligacjami. Wiele instrumentów po-
chodnych znajduje siê w obrocie pozagie³dowym, gdy¿ s¹ to instrumenty niestandardowe,
wprowadzone specjalnie na potrzeby inwestorów bêd¹cych stronami w tych kontraktach. Ze
wzglêdu na olbrzymi¹ liczbê rodzajów instrumentów pochodnych nie jest mo¿liwe przed-
stawienie wszystkich, a nawet sklasyfikowanie ich. Najwa¿niejsz¹ rolê spe³niaj¹ dwa pod-
stawowe instrumenty pochodne, od których wywodzi siê wiêkszoœæ pozosta³ych. S¹ to:

— opcja,
— kontrakt terminowy (inaczej: transakcja terminowa).
Opcja jest to instrument finansowy maj¹cy postaæ kontraktu, w którym posiadacz opcji

ma prawo do kupna lub prawo do sprzeda¿y instrumentu podstawowego po ustalonej cenie
(nazywanej cen¹ wykonania) w okresie do ustalonego terminu (zwanego terminem wy-
gaœniêcia). Prawo to gwarantuje mu druga strona kontraktu – wystawiaj¹cy opcjê, którym
jest z regu³y instytucja finansowa (Magda 2006).
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Nale¿y podkreœliæ, ¿e posiadacz opcji uzyskuje prawo, zaœ wystawiaj¹cy opcjê przyjmuje
na siebie zobowi¹zanie.

W zale¿noœci od tego, czy prawo dotyczy kupna czy sprzeda¿y, wyró¿nia siê dwa rodzaje opcji:
— opcjê kupna (call option); jej posiadacz ma prawo zakupu instrumentu finansowego

(np. akcji) po okreœlonej cenie, w ustalonym terminie,
— opcjê sprzeda¿y (put option); jej posiadacz ma prawo sprzeda¿y instrumentu finan-

sowego po okreœlonej cenie, w ustalonym terminie.
W zale¿noœci od tego, kiedy mo¿na ¿¹daæ dokonania transakcji, wyró¿nia siê trzy rodzaje

opcji. S¹ to:
— opcja amerykañska – transakcja mo¿e byæ dokonana w dowolnym dniu do dnia

wygaœniêcia,
— opcja europejska – transakcja mo¿e byæ dokonana jedynie w dniu wygaœniêcia,
— opcja egzotyczna, której konstrukcja zale¿y od aktualnych potrzeb wystawcy opcji

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

W zale¿noœci od tego, na jaki instrument podstawowy jest wystawiona opcja, wyró¿nia siê np.:
— opcje walutowe (instrumentem podstawowym jest waluta),
— opcje akcyjne (instrumentem podstawowym jest akcja),
— opcje procentowe (instrumentem podstawowym mo¿e byæ obligacja, bon skarbowy,

depozyt itp.),
— opcje indeksowe (instrumentem podstawowym jest indeks gie³dowy).
Poniewa¿ opcja daje jej posiadaczowi prawo (przywilej), nale¿y za ni¹ zap³aciæ. Jednak

cena opcji jest znacznie mniejsza od ceny instrumentu podstawowego. Cena opcji zale¿y od
wielu czynników i mo¿e siê znacznie zmieniaæ. Cena opcji nazywana jest równie¿ premi¹.
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 siê w czasie,

— cena opcji jest to tak zwana premia, czyli cena prawa, które nabywa posiadacz opcji
(cena ta jest to wartoœæ rynkowa opcji, która zmienia siê w czasie),

— cena aktywów bazowych, na które jest wystawiona opcja.
Dla opcji kupna cena wykonania jest to cena, po jakiej posiadacz opcji ma prawo nabyæ

instrument bazowy od wystawiaj¹cego opcjê w momencie wykonania. W przypadku opcji
sprzeda¿y cena wykonania jest to cena, po jakiej posiadacz opcji ma prawo sprzedaæ
instrument finansowy wystawiaj¹cemu opcjê w momencie wykonania.

Najczêœciej spotyka siê opcje na akcje, walutê, d³u¿ne papiery wartoœciowe oraz indeksy
rynku.

Opcjami mo¿na obracaæ na rynku wtórnym. S¹ dwa segmenty tego rynku. Pierwszy stano-
wi¹ gie³dy opcji (na których obraca siê równie¿ kontraktami terminowymi). Drugim segmen-
tem, na którym mo¿na obracaæ opcjami jest rynek pozagie³dowy (s¹ to tzw. opcje OTC).

W celu zabezpieczenia siê przed wzrostem ceny instrumentu podstawowego nale¿y kupiæ
opcjê kupna.
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W celu zabezpieczenia siê przed spadkiem ceny instrumentu podstawowego nale¿y kupiæ
opcjê sprzeda¿y.

Kontrakt (transakcja) terminowy jest to instrument finansowy, w którym dwie strony
zobowi¹zuj¹ siê do zawarcia w ustalonym okresie w przysz³oœci transakcji po ustalonej cenie
(zwanej cen¹ realizacji). Sprzedaj¹cy kontrakt zobowi¹zuje siê dostarczyæ okreœlon¹ liczbê
przedmiotu kontraktu, a kupuj¹cy zobowi¹zuje siê zap³aciæ za to ustalon¹ cenê. Zawarcie
kontraktu terminowego z regu³y nic nie kosztuje (pomimo ¿e formalnie nazywa siê to
kupnem kontraktu), a p³atnoœæ nastêpuje w przysz³oœci. Kontrakt terminowy jest zobo-
wi¹zaniem obustronnym (Magda 2006).

S¹ dwa podstawowe typy kontraktów terminowych (dla których stosuje siê zwyczajowo
angielskie nazwy):

— kontrakt futures,
— kontrakt forward.
Jest kilka ró¿nic miêdzy tymi dwoma kontraktami. Najwa¿niejsza to ta, ¿e kontrakty

futures zawierane s¹ na gie³dach, zaœ kontrakty forward s¹ zawierane poza gie³dami, z regu³y
miêdzy instytucjami finansowymi a indywidualnymi inwestorami lub przedsiêbiorstwami.

W zale¿noœci od tego, na jaki instrument podstawowy wystawiane s¹ kontrakty termi-
nowe, wyró¿nia siê np.:

— walutowe kontrakty terminowe,
— procentowe kontrakty terminowe,
— indeksowe kontrakty terminowe.
Kontraktami terminowymi, a zw³aszcza kontraktami futures, mo¿na obracaæ na rynku

wtórnym. Najwa¿niejszym segmentem tego rynku s¹ gie³dy kontraktów terminowych (na
których obraca siê równie¿ opcjami).

Bardzo wa¿nym elementem w kontraktach futures jest to, ¿e czêsto kontrakt ten likwi-
dowany jest poprzez zawarcie odwrotnego kontraktu, tzn. strona która kupi³a kontrakt,
dokonuje jego sprzeda¿y, a strona która sprzeda³a kontrakt dokonuje jego zakupu. Wów-
czas rozliczana jest jedynie ró¿nica cen.

W celu zabezpieczenia siê przed wzrostem ceny instrumentu podstawowego nale¿y kupiæ
kontrakt terminowy. W celu zabezpieczenia siê przed spadkiem ceny instrumentu pod-
stawowego nale¿y sprzedaæ kontrakt terminowy.

Na polskim rynku instrumenty pochodne s¹ przedmiotem obrotu na GPW, CTO,
Polskiej Gie³dzie Finansowej oraz gie³dach towarowych. Instrumenty oparte o papiery
wartoœciowe mog¹ byæ przedmiotem publicznego obrotu wy³¹cznie na rynku regulo-
wanym, czyli GPW i CTO. Do najbardziej popularnych instrumentów pochodnych na
polskim rynku zaliczyæ nale¿y: kontrakty terminowe na index WIG 20 oraz warranty na
akcje niektórych spó³ek.

Podstawow¹ korzyœci¹ ze stosowania instrumentów pochodnych jest to, i¿ zabezpieczaj¹
one przed niekorzystnymi dla inwestora zmianami cen instrumentów. Podstawowym zaœ
zagro¿eniem jest to, ¿e stosowane w sposób niew³aœciwy, w celach spekulacyjnych, mog¹
prowadziæ do du¿ych strat.
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3. Finansowanie hybrydowe

Wyemitowane przez przedsiêbiorstwo obligacje lub akcje uprzywilejowane mog¹ byæ
papierami wartoœciowymi zamiennymi (convertibles), daj¹cymi posiadaczowi prawo do ich
zamiany na akcje zwyk³e spó³ki po ustalonej z góry cenie. Od ceny tej zale¿y wspó³czynnik
konwersji okreœlaj¹cy liczbê akcji zwyk³ych, na jak¹ mo¿e byæ zamieniona obligacja lub
akcja uprzywilejowana (Duliniec 2001).

Obligacje zamienne s¹ typowymi hybrydowymi papierami wartoœciowymi ³¹cz¹cymi
w jednym instrumencie cechy papieru d³u¿nego i papieru udzia³owego. Poprzez emisje
obligacji zamiennych przedsiêbiorstwo pozyskuje kapita³ hybrydowy, który posiada za-
równo cechy kapita³u obcego (d³ugu), jak i kapita³u w³asnego. Prawo do zamiany obligacji
na akcje mo¿e spowodowaæ zmniejszenie oprocentowania d³ugu lub z³agodzenie wymagañ
w zakresie jego zabezpieczenia.

Obligacje zamienne s¹ emitowane wówczas, gdy zarz¹d firmy jest zainteresowany
pozyskaniem kapita³u w³asnego, lecz zbyt niskie bie¿¹ce ceny akcji nie pozwalaj¹ na kolejne
emisje tych papierów wartoœciowych. Wzrost cen akcji bêdzie zachêcaæ posiadaczy obligacji
zamiennych do przeprowadzenia wymiany, co z kolei doprowadzi do po¿¹danej zmiany
struktury kapita³u. Rezygnacja w³aœcicieli obligacji zamiennych i ich konwersji na akcje
zwyk³e mo¿e postawiæ firmê w trudnej sytuacji, gdy¿ w momencie emisji papierów za-
miennych zak³adano, ¿e po zamianie d³ugu na kapita³ w³asny zwyk³y zmniejsza siê sztywne
p³atnoœci zwi¹zane z obs³ug¹ d³ugu.

Emisji obligacji zamiennych towarzyszy ryzyko zwi¹zane z kszta³towaniem siê cen akcji
spó³ki w przysz³oœci i w zwi¹zku z tym ryzyko konwersji obligacji na akcje. Przepro-
wadzenie zamiany jest uzale¿nione od relacji ceny konwersji i bie¿¹cej ceny rynkowej akcji.
Im wy¿sza jest bie¿¹ca cena akcji od ceny konwersji, tym zamiana jest bardziej korzystna dla
inwestorów, jednak mniej korzystna dla spó³ki. Z kolei utrzymywanie siê notowañ ryn-
kowych akcji poni¿ej ceny konwersji powoduje, ¿e zamiana obligacji na akcje nie jest dla
inwestorów op³acalna. W takiej sytuacji trac¹ zarówno oni, ze wzglêdu na niskie opro-
centowanie jakie daje obligacja zmienna, jak równie¿ emitent, który bêdzie zobowi¹zany do
dalszej obs³ugi d³ugu.

Wykorzystanie obligacji zamiennych jako instrumentu finansowania przedsiêbiorstwa
wydaje siê szczególnie uzasadnione w przypadku firm o wysokim potencjale wzrostu, które
maj¹ du¿e zapotrzebowanie na kapita³, ale ich zdolnoœæ do zaci¹gania i obs³ugi zobowi¹zañ
jest bardzo ograniczona. W takiej sytuacji zarówno emisja obligacji zwyk³ych (wysokie
oprocentowanie), jak i emisja akcji (rozwodnienie kapita³u) wi¹za³aby siê z mo¿liwoœci¹
znacznego spadku wartoœci rynkowej spó³ki.

Przedsiêbiorstwo mo¿e emitowaæ tak¿e tzw. warranty subskrypcyjne, daj¹ce nabywcy
prawo zakupu akcji spó³ki przysz³ych emisji po z góry okreœlonej cenie. W swojej istocie
warrant subskrypcyjny jest podobnym instrumentem do prawa poboru.

Warranty s¹ czêsto emitowane przez spó³ki razem z innymi papierami wartoœciowymi,
np. obligacjami. Po³¹czenie emisji obligacji zwyk³ych z warrantami subskrypcyjnymi
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daje ich nabywcom podobne prawa jak obligacje zamienne. Podstawow¹ ró¿nic¹ pomiêdzy
warrantem a papierami zamiennymi jest fakt, ¿e realizacja warrantu subskrypcyjnego
oznacza dodatkowy dop³yw kapita³u do przedsiêbiorstwa w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ akcji,
zamiana zaœ obligacji lub innych papierów wartoœciowych na akcje prowadzi jedynie do
zmiany struktury kapita³u w przedsiêbiorstwie.

4. Zyski zatrzymane

Zysk zatrzymany wynika z podzia³u zysku netto wypracowanego w przedsiêbiorstwie
w danym roku obrotowym na czêœæ wyp³acon¹ w³aœcicielom i czêœæ, która jest zatrzymana
w celu reinwestycji. W³aœciciele przedsiêbiorstwa czêsto godz¹ siê na pozostawienie czêœci lub
nawet ca³oœci wygospodarowanego zysku w przedsiêbiorstwie maj¹c œwiadomoœæ, i¿ takie
dzia³anie zwiêkszy jego wartoœæ w przysz³oœci, umocni bowiem standing finansowy przed-
siêbiorstwa i jego pozycjê na rynku (Sierpiñska, Jachna 2004). Zysk zatrzymany stanowi
o zdolnoœci podmiotu gospodarczego do samofinansowania siê. Jest sk³adnikiem kapita³u
w³asnego przedsiêbiorstwa. Jednak¿e, w odró¿nieniu od kapita³u podstawowego, który ma
charakter d³ugoterminowy i statyczny, zysk zatrzymany jest kapita³em rozporz¹dzalnym
(dyspozycyjnym), nazywany jest tak¿e kapita³em rezerwowym. Kapita³ ten przyjmuje ró¿n¹
postaæ, w zale¿noœci od regulacji prawnych, zró¿nicowane jest tak¿e jego przeznaczenie.
Z prawnego punktu widzenia kapita³ ten mo¿na podzieliæ na nastêpuj¹ce czêœci:

— obligatoryjn¹ (ustawow¹), a wiêc wynikaj¹c¹ z odpowiednich uregulowañ prawnych,
które zobowi¹zuj¹ jednostkê gospodarcz¹ do dokonania odpisu z zysku (np. na
kapita³ zapasowy) do pewnej jego wysokoœci,

— fakultatywn¹, czyli wynikaj¹c¹ z dobrowolnoœci.
Wielkoœæ zysków zatrzymanych, tj. kapita³ powsta³y z odpisów zysku netto obrazuje

wk³ad w³aœcicieli we wzrost kapita³ów spó³ki (Szczêsny 2003). Odpisy te mog¹ zasilaæ
kapita³ zapasowy lub kapita³ rezerwowy. Wielkoœæ pozykanych w ten sposób Ÿróde³ finan-
sowania limitowana jest wielkoœci¹ zysków. Ponadto Ÿród³o to podlega relatywnie du¿ym
wahaniom wraz z wielkoœci¹ sprzeda¿y firmy i wynikami ekonomicznymi. Pozostawienie
du¿ych œrodków w spó³ce ogranicza mo¿liwoœci wyp³at dywidend, co mo¿e mieæ istotne
znaczenie dla wielu akcjonariuszy zainteresowanych pewnymi i realizowanymi na bie¿¹co
dochodami dywidendowymi. Ten sposób zwiêkszania kapita³ów w³asnych jest alternatyw¹
dla przeprowadzenia nowej emisji akcji. Ponadto kontrola nad firm¹ nale¿y do akcjo-
nariuszy. Istotnym problemem rozpatrywanym przy korzystaniu z tego Ÿród³a jest okreœlenie
kosztów finansowania. Kapita³ w³asny z zysków zatrzymanych nie mo¿e byæ uznany za
kapita³ bez kosztów. Akcjonariusze, rezygnuj¹c z bie¿¹cych dywidend, ¿¹daj¹ rekompensaty
w innej formie, np. wzrostu ceny akcji czy te¿ wy¿szych dywidend w przysz³oœci. Gdy
oczekiwania te nie s¹ spe³nione, to os³abieniu mo¿e ulec pozycja firmy na rynku kapi-
ta³owym. Przejawia siê to zmniejszeniem mo¿liwoœci zaci¹gniêcia po¿yczek lub trudnoœ-
ciami w przeprowadzeniu kolejnych emisji akcji.
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Kierownictwo spó³ki, przygotowuj¹c i przedstawiaj¹c propozycje podzia³u zysków,
musi uwzglêdniæ oczekiwania w³aœcicieli. Polityka wyp³at dywidend tworzona jest z regu³y
w drodze kompromisu miêdzy oczekiwaniami w³aœcicieli i koniecznoœci¹ dokonania nie-
zbêdnych inwestycji. Poszczególne grupy akcjonariuszy maj¹ ró¿ne oczekiwania dywi-
dendowe. Ponadto firma pozostawiaj¹c znaczn¹ czêœæ zysków i nie dokonuj¹c zbyt du¿ych
wyp³at dywidendowych uwiarygodnia siê wobec potencjalnych po¿yczkodawców. Zwiêk-
szaj¹ siê mo¿liwoœci zaci¹gania dalszych kredytów.

5. Private Equity/Venture Capital

jako alternatywne Ÿród³o zasilania w³asnego spó³ek

Private Equity to inwestycje kapita³owe w przedsiêbiorstwa, które nie s¹ notowane na
gie³dzie papierów wartoœciowych. Inwestycje tego typu mog¹ byæ wykorzystane w celu
rozwoju nowych produktów i technologii, zwiêkszenia poziomu kapita³u pracuj¹cego
w przedsiêbiorstwie, dokonania przejêæ lub wzmocnienia struktury bilansu przedsiê-
biorstwa. Mog¹ one przyczyniæ siê do rozwi¹zania kwestii w³asnoœciowych lub zwi¹zanych
z zarz¹dzaniem.

Venture Capital to specjalistyczne inwestycje kapita³owe dokonywane wspólnie z przed-
siêbiorc¹ w celu sfinansowania przedsiêbiorstwa we wczesnym stadium jego rozwoju lub
jego dalszej ekspansji. Fundusze Venture Capital s¹ to wyspecjalizowane firmy, czêsto
powi¹zane z bankami i innymi instytucjami finansowymi zajmuj¹ce siê inwestowaniem
w przedsiêwziêcia, charakteryzuj¹ce siê wysokim ryzykiem, ale zarazem umo¿liwiaj¹ce
osi¹gniêcie bardzo wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapita³u. Venture Capital jest
jedn¹ z odmian Private Equity.

Private Equity obejmuje inwestycje w przedsiêbiorstwa znajduj¹ce siê w ka¿dym sta-
dium rozwoju i w ka¿dym sektorze. S¹ to inwestycje na rynku niepublicznym, gdzie ryzyko
inwestowania jest wiêksze ni¿ przy inwestycjach gie³dowych, a wiêc oczekiwany zwrot
z inwestycji zazwyczaj jest wy¿szy.

Przedmiotem zainteresowania funduszy Venture Capital s¹ przedsiêwziêcia innowacyjne
i firmy o du¿ym potencjale wzrostu. Szczególnie atrakcyjne dla tych funduszy s¹ zatem
bran¿e takie jak informatyka, us³ugi internetowe i szeroko pojêta bran¿a hi-tech. Jednak¿e
bran¿a w której dzia³a firma nie jest tak naprawdê najwa¿niejsza z punktu widzenia
funduszu Venture Capital – najwiêksze znaczenie ma dla nich element innowacyjnoœci
w sferze produktowej lub rynkowej, bowiem tylko innowacje umo¿liwiaj¹ osi¹gniêcie
przewagi konkurencyjnej i szybkie zdobycie rynku, co jest warunkiem szybkiego wzrostu
wartoœci firmy. Venture Capital interesuje siê g³ównie ma³ymi i œrednimi firmami, które
dysponuj¹ innowacyjnym produktem lub us³ug¹. Œrodki funduszy Venture Capital in-
westowane s¹ na pewien czas (z regu³y 3–10 lat), charakteryzuj¹cy siê szybkim wzrostem
firmy. Po ustabilizowaniu pozycji rynkowej Venture Capital odsprzedaj¹ posiadane udzia³y
wprowadzaj¹c akcje firmy na gie³dê, znajduj¹c inwestora bran¿owego lub odsprzedaj¹c
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posiadane akcje pozosta³ym w³aœcicielom, w zale¿noœci od tego, która forma przyniesie im
najwy¿szy zysk.

Zatem Venture Capital mo¿na zdefiniowaæ jako kapita³ w³asny wnoszony na ogra-
niczony okres przez inwestorów zewnêtrznych do ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw dys-
ponuj¹cych innowacyjnym produktem, metod¹ produkcji b¹dŸ us³ug¹, które nie zosta³y
jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiêc stwarzaj¹ wysokie ryzyko niepowodzenia in-
westycji, ale jednoczeœnie w przypadku sukcesu przedsiêwziêcia, wspomaganego w zarz¹-
dzaniu przez inwestora, zapewniaj¹ znacz¹cy przyrost wartoœci zainwestowanego kapita³u,
który jest realizowany przez sprzeda¿ udzia³ów. Poniewa¿ fundusze Venture Capital zain-
teresowane s¹ wzrostem wartoœci firmy, ich interes jest zatem zbie¿ny z interesem do-
tychczasowego w³aœciciela, nie bêd¹ tak¿e wywierane naciski na realizacjê bie¿¹cych
zysków (np. w formie dywidendy). Fundusze realizuj¹ politykê zatrzymywania zysków
w przedsiêbiorstwie, co powoduje szybszy przyrost wartoœci firmy.

Wzrost wartoœci w przypadku Venture Capital jest g³ównym celem funduszów. W tym
celu nie tylko finansuj¹ przedsiêbiorstwo (z regu³y poprzez wykup udzia³ów), ale czêsto
zapewniaj¹ fachow¹ biznesow¹ pomoc.

Fundusze Venture Capital, wchodz¹c do przedsiêbiorstwa, staj¹ siê automatycznie jego
wspó³w³aœcicielami i bior¹ na siebie (wraz z innymi wspólnikami) ryzyko zwi¹zane z pro-
wadzeniem danej dzia³alnoœci, a tak¿e z nowymi rozwojowymi inwestycjami. Jednoczeœnie
bardzo starannie kalkuluj¹ to ryzyko, maj¹ bowiem z regu³y du¿e doœwiadczenie w inwe-
stowaniu. Wejœcie do przedsiêbiorstwa inwestora Venture Capital jest niew¹tpliw¹ szans¹ na
jego rozwój. Przede wszystkim nale¿y skierowaæ do niego profesjonalnie przygotowan¹
ofertê, zawieraj¹c¹ bardzo przejrzyste i precyzyjne okreœlenie potencja³u firmy, jej wa-
runków rynkowych i potrzeb kapita³owych.

Ka¿dy z funduszy ma indywidualne podejœcie do rozmów z oferentami. Przewa¿nie
jednak wymagaj¹ one przedstawienia charakterystyki (opisu) przedsiêbiorstwa oraz pla-
nowanego przedsiêwziêcia (inwestycji). Mog¹ to byæ zarówno biznesplan, projekcje
podstawowych parametrów finansowych przedsiêbiorstwa, ale równie¿ i znacznie prostsze
dokumenty.

Bez wzglêdu na postaæ prezentowanych dokumentów zawsze powinny one przedstawiaæ
podstawowe informacje charakteryzuj¹ce przedsiêbiorstwo – historiê, w³aœcicieli, produkty,
pozycjê na rynku, konkurencjê, strategiê rozwoju, wyniki i prognozy, potrzeby kapita³owe,
doœwiadczenie zawodowe g³ównych akcjonariuszy i cz³onków zarz¹du.

Nale¿y siê równie¿ nastawiæ na bardzo wnikliw¹ analizê dostarczonych dokumentów
przez inwestorów Venture Capital. Wp³ywa do nich bardzo du¿o ofert, a wybierane s¹ tylko
te najlepsze. Tak wiêc bardzo gêste sito wœród oferentów powoduje, i¿ du¿a ich liczba jest
odrzucana ju¿ we wstêpnej fazie rozmów. St¹d p³ynie wa¿ny wniosek, i¿ do wstêpnych
rozmów (a szczególnie przygotowania profesjonalnego biznesplanu) nale¿y siê starannie
przygotowaæ.

Zaakceptowanie wstêpnej oferty przedsiêbiorstwa przez inwestora Venture Capital jest
ju¿ milowym krokiem zmierzaj¹cym do sukcesu podejmowanych rozmów. Ale i na tym
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etapie inwestor mo¿e poprosiæ o ró¿ne dodatkowe informacje wyjaœniaj¹ce. Trzeba byæ na to
przygotowanym.

W kolejnym etapie dochodzi do spotkania przedstawicieli funduszu z zarz¹dem przed-
siêbiorstwa sk³adaj¹cego ofertê. Projekt jest wspólnie dopracowywany, zaœ inwestor prze-
prowadza pog³êbione badanie oferenta (analizê biznesow¹, audyt finansowy i prawny,
analizê organizacyjn¹, analizy dotycz¹ce technologii czy ochrony œrodowiska itp.). Nastêp-
ny etap to ju¿ negocjacje dotycz¹ce szczegó³owych warunków inwestycji. Doprecyzo-
wywane s¹ m.in. udzia³y stron, ich prawa i obowi¹zki, reprezentacja w radzie nadzorczej,
zasady ewentualnego systemu opcji mened¿erskich itp. Na tym etapie równie¿ jest ustalana
cena, za jak¹ inwestor nabywa okreœlony udzia³ w spó³ce. Po tym etapie fundusz podejmuje
ostateczn¹ decyzjê i podpisuje umowê z przedsiêbiorstwem.

Przedsiêbiorca rozpoczynaj¹cy wspó³pracê z Venture Capital musi siê liczyæ z czêœciow¹
utrat¹ kontroli nad swoj¹ firm¹, fundusze s¹ bowiem bardzo aktywne w sferze zarz¹dzania,
co zwykle wychodzi firmie na dobre, poniewa¿ oprócz kapita³u zyskuje tak¿e kadrê wy-
kwalifikowanych menad¿erów, a nale¿y pamiêtaæ, ¿e osoba która doskonale radzi³a sobie
z zarz¹dzaniem ma³¹ firm¹ zatrudniaj¹c¹ kilkanaœcie osób nie zawsze poradzi sobie np.
w kierowaniu firm¹ zatrudniaj¹c¹ 200 osób i posiadaj¹c¹ rozbudowan¹ sieæ dystrybucji.
Fundusze Venture Capital mog¹ w niektórych przypadkach podj¹æ siê finansowania przed-
siêwziêcia ju¿ od fazy pomys³u, czêœciej jednak anga¿uj¹ siê w ju¿ istniej¹ce firmy.

Fundusze Venture Capital gotowe s¹ inwestowaæ w przedsiêbiorstwa z ró¿nych bran¿
czy regionów i bêd¹ce na ró¿nych etapach rozwoju, ale w ka¿dym przypadku musi to byæ
przedsiêbiorstwo maj¹ce solidne perspektywy dynamicznego wzrostu. Dlatego inwestorzy
Venture Capital szukaj¹ firm, które:

— maj¹ dobr¹ kadrê kierownicz¹,
— maj¹ lepsz¹ ni¿ konkurenci ofertê produktów/us³ug lub przewagê technologiczn¹,
— dzia³aj¹ na wzrostowym rynku,
— rozwijaj¹ siê szybciej ni¿ ich bran¿a,
— posiadaj¹ znaczny udzia³ w rynku.
Poszczególne fundusze Private Equity/Venture Capital maj¹ w³asn¹ politykê inwe-

stycyjn¹, która preferuje wybrane bran¿e, regiony lub etapy rozwoju przedsiêbiorstw. Ka¿dy
fundusz ma te¿ okreœlon¹ minimaln¹ i maksymaln¹ wielkoœæ inwestycji. Dlatego przed
skontaktowaniem siê z inwestorem nale¿y sprawdziæ, czy bran¿a firmy, jej potrzeby inwe-
stycyjne i poziom jej rozwoju odpowiadaj¹ preferencjom danego funduszu.

Fundusze Private Equity/Venture Capital anga¿uj¹ siê w przedsiêbiorstwa o ró¿nej skali
i ró¿nym stopniu, nabywaj¹c od kilkunastu do stu procent akcji (udzia³ów) spó³ki. Inaczej ni¿
inwestorzy bran¿owi, inwestorzy Venture Capital nie maj¹ sk³onnoœci do przejmowania
stanowisk kierowniczych w spó³kach, ale nawet przy mniejszoœciowych udzia³ach nie s¹
inwestorami pasywnymi. Zajmuj¹ miejsca w radach nadzorczych, monitoruj¹ wyniki spó³ki
i ich zgodnoœæ z przyjêtymi planami. Niektórzy przedsiêbiorcy niechêtnie dopuszczaj¹ do
swej firmy „obcego” i dla nich myœl o podzieleniu siê zyskami i w³adz¹ nad spó³k¹ mo¿e byæ
trudna. Musz¹ wtedy zastanowiæ siê, czy wol¹ wiêksz¹ kontrolê nad mniejsz¹ i s³absz¹
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spó³k¹, czy mniejsz¹ kontrolê nad wiêksz¹ i silniejsz¹ spó³k¹. Sprawy te s¹ otwarcie
i szczegó³owo omawiane podczas negocjacji poprzedzaj¹cych inwestycjê.

Fundusze Venture Capital i Private Equity to bardzo ciekawy inwestor, dlatego ¿e
wprowadza do spó³ki nie tylko kapita³, ale tak¿e swoj¹ wiedzê i doœwiadczenie, co polskim
przedsiêbiorcom jest bardzo potrzebne. To ogromna zaleta w stosunku do kapita³u ban-
kowego czy gie³dowego, który oferuje tylko pieni¹dz, a tu – oprócz kapita³u, firma dostaje
jeszcze pomocn¹ d³oñ. Private Equity to alternatywny wobec tradycyjnych akcji i obligacji
sposób lokowania kapita³u (WoŸniak 2005).

Podsumowanie

Kapita³ w³asny z regu³y nie jest wystarczaj¹cy do prawid³owego funkcjonowania
i rozwoju przedsiêbiorstwa. W zwi¹zku z tym powstaje potrzeba pozyskiwania kapita³u
obcego. �ród³em kapita³u obcego mog¹ byæ m.in.: obligacje, kredyty bankowe, po¿yczki,
papiery komercyjne. W ostatnim czasie do nowych form finansowania, czêsto nie zmie-
niaj¹cych struktury kapita³owej, zaliczyæ mo¿na równie¿: leasing, faktoring, forfaiting,
franchising oraz sekurytyzacjê. Kapita³ obcy bêdzie przedmiotem rozwa¿añ kolejnego ar-
tyku³u z cyklu charakterystyka Ÿróde³ pozyskiwania kapita³u i finansowania dzia³alnoœci
przedsiêbiorstw górniczych.

Praca zosta³a zrealizowana w ramach prac statutowych AGH.
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PATRYCJA B¥K

CHARACTERISTICS OF THE CAPITAL GAINING SOURCES
AND FINANCING THE ACTIVITY OF COAL MINE ENTERPRISES.

PART 1: SOURCES OF THE OWN CAPITAL

K e y w o r d s

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

A b s t r a c t

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.
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