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STRUKTURA I ORGANIZACJA KAPITALU
W PRZEDSIEBIORSTWIE A JEGO WARTOSC RYNKOWA

Michatl Igielski

Streszczenie

Dla przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach gospodarki globalnej, coraz
trudniejsze jest funkcjonowanie na bazie dotychczasowych zatozen gospodarczych
zwigzanych z posiadanym kapitatem. Zasadniczym zrédlem finansowania majatku
przedsigbiorstwa sg jego kapitaly wlasne pochodzace ze zrédet zewnetrznych (udziaty
wlascicieli kapitalu) oraz wewnetrznych (zysk pozostawiony do dyspozycji
przedsiebiorstwa). Zmieniajaca si¢ sytuacja rynkowa moze prowadzi¢ do wzrostu
kosztow produkcji. Naklada to na osoby zajmujace si¢ w zarzadzaniem finansami
koniecznos$¢ optymalnego ksztaltowania struktury kapitalow firmy. Z jednej strony musza
dazy¢ do maksymalizacji stopy zyskownosci wiasnych kapitaldow, a z drugiej strony
powinni utrzymywaé poziom ryzyka finansowego w granicach uznawanych za rozsadne,
tj. niezagrazajacych funkcjonowaniu firmy w przysztosci.

Stlowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, wycena wartosci przedsigbiorstwa,
kapitat, struktura kapitatu przedsicbiorstwa

Wstep

Jednym =z najwazniejszych zadan dyrektorow finansowych jest wybor sposobu
finansowania firmy w taki sposob, aby przyczyni¢ si¢ do wzrostu jej warto$ci. Podstawowym
bowiem celem dzialania przedsigbiorstwa na rynku jest powiekszenie jego wartosci rynkowej,
czyli maksymalizacja dochodow wiascicieli firmy. Prowadzi to bowiem do zwigkszenia ceny
akcji przedsigbiorstwa 1 tym samym zwigkszenia zamozno$ci jego wiascicieli. Jednostki
gospodarcze o0siggaja ten cel, podejmujac wlasciwe decyzje inwestycyjne 1 finansowe. Wysoka
warto$¢ przedsigbiorstwa na rynku daje sposobno$¢ do pozyskania srodkow finansowych,
niezb¢dnych do celow rozwojowych, na korzystnych warunkach, czyli po niskich kosztach.



12 Michat Igielski

Powszechnie uwaza si¢, ze decyzje finansowe powinny wspierac strategie inwestycyjng firmy.
Zarzadzanie kapitalem wigze si¢ z realizacja dwoch zasadniczych celow dziatania
przedsiebiorstwa: pozyskiwaniem kapitatu niezbednego do funkcjonowania oraz dgzeniem do
zwigkszenia jego warto$ci rynkowe;.

1. Podejscia do definicji kapitalu w przedsi¢biorstwach

Pojecie kapitatu moze uchodzi¢ za stowo klucz, ktérego z jednej strony nie mozna dotknac
ale mozna go mie¢. Z drugiej za$ strony pomimo ze jest tak jakby ,,niewidoczny” to ma sitg
burzaca imperia. Z zamieszczone] powyzej do$¢ potocznej charakterystyki jednoznacznie
wynika, iz pojecie kapitat jest trudne do zdefiniowania, jest to pojecie, ktore jakby zawiera
sprzeczno$¢ w sensie tresci; kapitat jest niedotykalny, a jednocze$nie mozliwy do zmierzenia;
nalezalo by dopowiedzie¢, iz kapital nie tylko mozna zmierzy¢, ale nalezy go mierzy¢. Jak
zauwazaja niektorzy ekonomisci, kapitatl stanowi krwioobieg przedsiebiorstwa, odzwierciedla
zrédta finansowania zasobow. Posiadajgc kapitat (niezaleznie od tego czy pochodzi on z
Kredytu bankowego, handlowego, obligacji, akcji) przedsiebiorstwo jest w stanie inwestowaé w
sktadniki majatku niezbedne do generowania przychodéw i1 zyskoéw. Kategoria kapitalu wigze
si¢ nierozerwalnie z zyskiem, ktory jest jego immanentng cecha, przestanka powstania i
warunkiem istnienia. Kapitat istnieje dla zysku i odtwarzania si¢ w skali powigkszonej o zysk.
Jesli przestaje przynosi¢ zysk, przestaje funkcjonowac jako kapital: staje si¢ majatkiem,
stuzacym innym celom. W potocznym rozumieniu kapital jest rozumiany w znaczeniu
zasobow. W encyklopedycznym za$ ujeciu to aktywa, ktére maja zdolno$¢ wytwarzania
dochodu i ktore takze zostaty wyprodukowane'.

Pojecie kapitalu w znaczeniu zasobéw majatkowych znane byto kupcom od dawna. Kapi-
tal w znaczeniu zasobow definiuje takze ekonomia - obejmuje on wszelki wynik procesu pro-
dukcyjnego, ktéry przeznaczony jest do pdzniejszego wykorzystania w procesie produkcyj-
nym. Budynki 1 wyposazenie - rzeczy produkowane do produkowania innych rzeczy -
stanowig przyktady tych wytwarzanych przez cztowieka srodkéw produkcji. Nalezy zauwa-
zy¢, ze zarowno w nauce ekonomii jak 1 w nauce o zarzadzaniu nabiera znaczenia idea kapita-
hu spotecznego, ktory jest uznawany za klucz do rozwigzywania problemoéw organizacyjnych
dotyczacych relacji z klientami, kontaktow pracowniczych, czy wigzi organizacji ze Swiatem
zewngetrznym. Prezentowany jest poglad, iz kapital spoteczny w tworzeniu wartosci jest tak
samo wazny jak kapital rozumiany jako zasoby materialne. Niezaleznie jednak od tego, czy
kapital bedzie postrzegany jako zasoby materialne 1 nic-materialne, czy jako zrodio finanso-
wania zasobow, to w kazdym przypadku kapitat musi by¢ wyceniony, mimo ze on sam w so-
bie nie jest przedmiotem wyceny. Poniewaz warunkiem koniecznym do ustalenia wartosci
jest okreslenie przedmiotu tej wyceny, zachodzi potrzeba doboru odpowiedniego reprezentan-
ta - przedmiotu, ktorego warto$¢ odzwierciedlataby wartos$¢ kapitalu. Za miarodajng podstawe
obliczania wartosci kapitatu przyjmuje si¢ wartos¢ dochodowg przedsigbiorstwa, rozumiang
jako zdolno$¢ majatku przedsiebiorstwa do przynoszenia dochodu. Chodzi zatem o dyna-
miczny pomiar wartosci przedsigbiorstwa (uwzgledniane sg efekty dzialalnos$ci), oparty na
warto$ciach prognozowanych. Od tak rozumianego pomiaru wartosci przedsigbiorstwa nalezy
odr6zni¢ pomiar statyczny, bazujacy na majatku przedsigbiorstwa. Pomiar ten sprowadza si¢
do wyceny tzw. substancji materialnej; warto$¢ t¢ postrzega si¢ albo na poziomie netto, jesli
wycenia si¢ wartos¢ zasobow, dla ktorych zrédtem finansowania jest suma kapitalu wtasnego
1 zadluzenia (kapitalu obcego). Warto$¢ brutto majatku jest takze nazywana wartoscig eko-
nomiczng przedsiebiorstwa. W wycenie przedsigbiorstwa metoda majatkowa jest widoczny
wptyw struktury kapitalu na warto§¢ aktywdw netto - im wyzszy kapital wlasny, tym wyzsza

" A. Dyduch, Z. Wydymus, Struktura kapitatu a wartos¢ przedsiebiorstwa, Krakow 2002, s. 62-64.
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warto$¢ netto majatku. W przypadku wysokiego zadluzenia trzeba pamigta¢ o ewentualnych
odsetkach (koszt finansowy przedsigbiorstwa), a takze o zdolnos$ci przedsi¢biorstwa do regu-
lowania zobowigzan. Dochodowa warto$¢ przedsiebiorstwa jest okreslana przez zdyskonto-
wane strumienie dochodu. Brakuje jednoznaczno$ci w pojmowaniu dochodu - moze to by¢
zysk (jest to kategoria najbardziej oddalona od dochodéw wtascicieli), moga to by¢ dywiden-
dy (sg one bezposrednimi dochodami powstajagcymi na podstawie tytulu wtasnosci przedsig-
biorstw; ich stabos$cig sg trudnosci oszacowan w przysztosci - zalezno$¢ zaréwno od wynikow
finansowych przedsigbiorstwa, jak 1 warunkdéw spotecznych), a takze moga to by¢ przeptywy
pieniezne (s3 one najbardziej zblizonym do ideatu obrazem dochoddéw wtascicieli - odzwier-
ciedlajg one dywidendy, jak i1 zwigzki kapitalowe pomiedzy wiascicielami a przedsigbior-
stwami). Za strumien dochodu okreslajacy warto§¢ dochodowa przedsigbiorstwa najczesciej
przyjmuje si¢ przeplywy pieni¢zne; niektorzy autorzy stawiajg wrgcz znak rownosci pomig-
dzy pojeciem wartos¢ przedsiebiorstwa a zdyskontowane przeptywy gotowkowe. W literatu-
rze przedmiotu brakuje takze jednoznacznos$ci w okre§laniu poziomu stopy kapitalizacji na
potrzeby przedsigbiorstw, a jednoczesnie podkresla si¢, iz zalezno$¢ wartosci przedsigbior-
stwa od poziomu stopy dyskontowej jest szczegdlnie silna 1 dlatego znaczenie tego parametru
dla wynikéw wyceny trudno przecenié’.

2. Wartos¢ przedsiebiorstwa a kapital

W teorii finanséw przyjeto, ze pomiedzy kosztem kapitalu a wartoscig przedsiebiorstwa
wystepuje zalezno$¢ odwrotna. Oznacza to, ze im drozszy kapital pozyska spotka na
sfinansowanie inwestycji zwigkszajacych warto$¢ firmy, tym wzrost wartosci bedzie nizszy.
Znacznie trudniej jest jednak okresli¢, jaki wptyw na koszt kapitalu ma jego struktura, a tym
samym jaka jest relacja miedzy strukturg kapitatu a wartoscig przedsigbiorstwa. W praktyce
bowiem wybdr struktury kapitatu jest istotnym problemem polityki finansowe;j, ktory musi by¢
rozwigzany w ramach ogdélnego modelu optymalizacyjnego. Jezeli zatem przyjmiemy, ze
pomiedzy strukturg kapitatu, jego kosztem i wartoscig firmy istnieja okreslone zwiazki, to
zachodzi konieczno$¢ wyboru takiej struktury, ktéra minimalizujac koszt kapitatu
maksymalizowataby warto$¢ firmy. Rozpatrywana w ujeciu szczegotowym struktura kapitatu
firmy sktada si¢ z wielu elementow roznigcych si¢ pod wzgledem warunkow, na jakich firma
korzysta z udostepnionych funduszy. Na przykiad sktadniki dtugu firmy uzyskane za pomoca
réznych emisji obligacji roznig si¢ pod wzgledem warunkéw 1 termindow splaty, wysokoSci
ptaconych odsetek itp. Zroznicowane sg takze z reguly warunki korzystania z kredytow
bankowych uzyskiwanych w roznych okresach lub w réznych bankach. Jakkolwiek te
szczegotowe elementy struktury kapitalu wywieraja istotny wplyw na warunki dziatania firmy,
to w tym miejscu skoncentrujemy si¢ na problemach o charakterze ogdlnym’.

Jezeli firma nie posiada idealnej struktury kapitalu, nalezy zestawi¢ korzysci ptynace z
optymalizacji struktury z kosztami dostosowawczymi. Struktur¢ kapitalowa nalezy zmienié
tylko wowczas, gdy koszty dostosowawcze zwigzane z emisja papierow wartosciowych oraz
koszty informacji sg nizsze niz koszty utrzymania nieoptymalnej struktury kapitalu. Precyzyjne
ustalenie idealnej struktury kapitatlowej nie wydaje si¢ mozliwe. W wyborze sposobu
finansowania duza role odgrywaja czynniki, ktorych wptywu na optymalng strukturg kapitatu
naukowcy nie zdotali dotychczas dokladnie oszacowaé. Wiele z nich mozna oceni¢ jedynie
intuicyjnie. Struktury polskich spotek gietdowych potwierdza, ze w polskich warunkach jest
szalenie trudno - na podstawie istniejgcych teorii struktury kapitatu - okresli¢ optymalny sposob

> Ibidem, s. 65-67.
3 A. Szczesna-Urbaniak, Wphyw struktury kapitatu na wartosé¢ przedsiebiorstwa. Instytut Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw Uniwersytetu Szczecinskiego, 2007, $.392-393.
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»lewarowania” przedsiebiorstwa. Polskie spotki rzadziej niz ich zachodnie odpowiedniczki
finansuja swoja dzialalno$¢ kapitalem obcym. Pozwala to przypuszcza¢, ze niewiele
gieldowych spolek w naszym kraju posiada zblizong do optymalnej strukture kapitatu.
Jednoczesnie oznacza to, ze decyzje podejmowane w kwestii drog finansowania nie zawsze s3
podejmowane racjonalnie. Reasumujac, tak jak zaznaczono wczesniej, kazde przedsigbiorstwo
potrzebuje kapitalu, aby zrealizowaé swe cele strategiczne. Wigze si¢ to z zagadnieniem
finansowania sktadnikow majatku niezbednych w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej”.

3. Rodzaje kapitalu wystepujacego w przedsi¢biorstwie

Generalnie, wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje kapitatu w przedsiebiorstwie, ktory jest
widoczny w jego bilansie:

— kapital wlasny (fundusze wiasne);

— kapitat obcy, czyli dlug przedsigbiorstwa.

Kapitaly wtasne pochodzg ze zrodet zewnetrznych tj. wniesione przez udzialowcow (np.
kapitat zalozycielski, zakladowy, statusowy, zasobowy, udzialowy) oraz ze zrodet wewnetrz-
nych. Ze wzgledu na zroédto pochodzenia kapitatlow, ktorymi przedsigbiorstwo finansuje swoj
majatek, mozna wyodrebnié’:

— kapitaty wlasne, czyli pochodzace ze zrodet zewngtrznych, to jest: wniesione przez udzia-
towcow (np. kapitat zatozycielski, zaktadowy, statusowy, zasobowy, udzialowy) oraz zrodet
wewngetrznych (glownie stanowigce rownowarto$¢ wygospodarowanego zysku netto pozo-
stawionego do dyspozycji przedsigbiorstwa);

— kapitaly obce, wystepujace w formie pozyczek, kredytow lub innego rodzaju zobowigzan
(np. podatkowych).

Zasadniczg substancjg kapitatow firmy, ktorych zrédta powinny stanowic¢ jej kapital wia-
sny, sa:

— wkiady kapitalowe wiascicieli, wnoszone w formie udziatow, subskrypcji akeji itp., tworza-
ce kapitat podstawowy, noszacy réozne nazwy - w zalezno$ci od formy prawnej przedsie-
biorstwa (np. kapitat zalozycielski, udziatowy, zaktadowy, akcyjny);

— zyski pozostawione do dyspozycji przedsiebiorstwa (tj. reinwestowane w firmie), przezna-
czone na pokrycie przysziego ryzyka i umocnienie ogolnego poziomu finansowego (np. na
kapital zapasowy, rezerwowy) lub na z géry okreslony cel (np. na fundusz inwestycyjny).

Kapitaty wlasne znajduja si¢ w bezterminowej dyspozycji firmy, a na ich zwrot udzia-
lowcy mogg liczy¢ w zasadzie dopiero w momencie jej likwidacji. Ewentualne zmniejszenie
kapitatow wilasnych o statutowym charakterze w okresie funkcjonowania firmy wymaga spe-
cjalnej procedury prawnej, uwzgledniajacej m.in. zabezpieczenie interesOw jej wierzycieli.
Kapitaly wtasne przedsigbiorstwa moga ulega¢ zwickszeniu w przypadku dopuszczonej prze-
pisami prawa aktualizacji wartosci majatku, uwzgledniajacej skutki inflacji. W spotkach ak-
cyjnych zrodtem zwickszenia kapitatow zapasowych moze by¢ takze nadwyzka wystepujaca
w przypadku wypuszczenia akcji po cenie wyzszej (emisyjnej) od ceny nominalnej’.

4. Istota struktury kapitalu

W krajach anglosaskich postrzega si¢ strukture kapitatu jak strukture papierow
wartosciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa w podziale na papiery dtuzne (bony,
obligacje) oraz papiery wilascicielskie (udziatowe), takie jak akcje zwykle 1 uprzywilejowane.

* Ibidem, s. 396.
> B. Bief, Zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Warszawa 2000, s.157-158.
® Ibidem. S.159.
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Takie podejscie nie uwzglednia kredytu bankowego 1 pozyczek. Lepszg zatem definicjg jest
ujecie struktury finansowania jako sumy dlugu obcigzonego oprocentowaniem i kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwie. Kapital ten powinien finansowa¢ aktywa netto, czyli aktywa
trwate obrotowe ujete w aktywach bilansu, pomniejszone o zobowigzania biezgce nie obcigzone
oprocentowaniem. Wzajemne proporcje miedzy dhlugiem obcigzonym oprocentowaniem a
kapitatem wilasnym okreslaja wskazniki finansowe tzw. struktury kapitatu. Najwazniejsze z
nich to wskaznik dhlug/kapital wilasny (wskaznik dZzwigni finansowej), zobowigzania
ogotem/aktywa  ogotem, dlug obcigzony oprocentowaniem/zainwestowany  kapitat,
zobowigzania dlugoterminowe/kapital staty, aktywa ogolem/kapital wlasny, zobowigzania
ogotem/wartos¢ rynkowa firmy. Ten ostatni wskaznik jest istotny, gdy aktywa o duzej wartosci,
takie jak znak firmowy, nazwa, nie sa w petni ujmowane w bilansie’.

W gospodarce opartej na wiedzy koniecznos$cig staje si¢ budowanie strategii przysztego
wzrostu wartosci, odnoszacego si¢ do przysztosci, ale 1 zwigzanego z terazniejszoscig. Wybor
1 alokacja zasobow, umiejetnos¢ tworzenia alternatyw, to opcje przysziosci, wybory przy-
sztych celow dokonuje si¢ jednak w czasie terazniejszym. W gospodarce opartej na wiedzy
strategia zarzadzania petni coraz wigkszg role. Podkresli¢ tu nalezy rowniez kluczowe zna-
czenie kapitatu ludzkiego, jako swoistego generatora warto$ci przedsigbiorstwa. Jednakze
traktowanie ,,ludzi” jako tak waznego zasobu przedsi¢biorstva wymusza konieczno$¢ doko-
nywania jego ciagglego 1 skonkretyzowanego oceniania, wykazywania w sprawozdaniach fi-
nansowych oraz uwzgledniania jego roli w kreowaniu wartosci dochodowej przedsigbiorstwa.
Z kolei zupelie innym czynnikiem / procesem jest postepujaca globalizacja gospodarki,
przynoszaca z sobg kolosalne zmiany w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Przedsigbiorstwa
realizujace strategie globalng prowadza rachunek ekonomiczny w skali §wiatowej, co prowa-
dzi do charakterystycznego dla tego typu gospodarki swobodnego przeptywu kapitatlow, w
wielu przypadkach doprowadzajacego do konsolidacji przedsigbiorstw, ich fuzji. Swobodny
przeptyw kapitalow odnosi si¢ rowniez do przeptywu zasobow ludzkich — kapitatu intelektu-
alnego. Dzigki zjawisku transferu wiedzy mozna stwierdzi¢, iz u podstaw podejmowanych
decyzji o przeptywach kapitatu lezy nowe spojrzenie na dokonywanie pomiaru skutecznosci
dzialania podmiotéw gospodarczych. Za miernik tej skutecznosci dziatania przedsigbiorstwa
w warunkach globalizacji uznaje si¢ warto$¢ dla akcjonariusza, umozliwiajacg szersze spoj-
rzenie na problem zyskownos$ci przedsigwzigcia gospodarczego oraz wysokos$ci stopy zwrotu
z zainwestowanego w nie kapitatu. Ta, mozna powiedzie¢, nowa kategoria ekonomiczna, ma-
jaca niewatpliwie charakter spojrzenia w przysztos$¢ 1 uwzgledniajaca czynnik ryzyka gospo-
darczego jest okazjg 1 zarazem szansg udzielania odpowiedzi na pytanie stawiane przez zarzg-
dzajacych podmiotami gospodarczymi, dotyczace efektow podejmowanych przez nich dziatan
- efektow jakie osiggaja w warunkach postepujacej globalizacji, rewolucji technologicznej
(przede wszystkim w dziedzinie teleinformatyki) oraz ekspansji prywatnego kapitatu®.

Wobec miernika warto$¢ dla akcjonariusza w innym wymiarze nalezy postrzega¢ wycene
przedsigbiorstwa - nie jako sam w sobie przedmiot wartosci, lecz jako narzedzie wspomagaja-
ce podejmowanie lepszych decyzji. Pomiar wartosci przedsigbiorstwa nabiera w tym przy-
padku szczegbdlnego znaczenia z punktu widzenia maksymalizacji wartosci przedsigbiorstw
dla udziatowcéw, traktowanej jako podstawowy cel przedsigbiorstwa; chodzi zatem o pomiar
dla potrzeb zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa. Model zarzadzania wartoscig przedsig-
biorstwa nakierowany na maksymalizacje wartosci dla udziatlowcow jest charakterystyczny
dla gospodarki USA, natomiast w krajach europejskich oraz w Japonii szuka si¢ kompromi-
sow pomiedzy zainteresowanymi stronami (klienci, pracownicy, wierzyciele, akcjonariusze,
rzad, a nawet cate spoteczenstwo), uwazajac, iz polityka maksymalizacji wartosci firmy dla
akcjonariuszy jest nieefektywna, krotkowzroczna, uproszczona, a nawet antyspoleczna. Nie-

7). Czekaj, Z. Dreszer, Zarzqdzania finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Warszawa 2001, s. 90-91.
8 1L -
Ibidem, s. 93.
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zaleznie od tego pogladu, zauwaza si¢, iz najsilniejszg motywacja do zarzadzania zasobami
sity roboczej 1 kapitatu w taki sposob, aby firma w dlugim okresie wygrata walke konkuren-
cyjng z innymi przedsi¢biorstwami posiadajg akcjonariusze. Oczekuja oni rekompensaty za
poniesione ryzyko. Tylko wowczas optaca si¢ lokowac kapital, gdy stopy zwrotu z inwestycji
przewyzszaja koszt tego kapitahy’.

5. Istota wyceny wartosci przedsi¢biorstwa

Odnosnie za§ samej wyceny wartosci przedsiebiorstwa to istniejg cztery podstawowe
metody wyceny firmy. Jej warto$é¢ moze by¢ okreslona na podstawie':

— obecnej warto$ci rynkowej akcji zwyczajnych firmy (jezeli s3 one spisane i1 sg przedmio-
tem aktywnego handlu);

— wartosci rynkowej majatku przedsiebiorstwa;

— kapitalizowanych przysztych dochodow;

— wartosci zastgpczej lub duplikatowej, ktéra wynika z proby oceny kosztow zbudowania
podobnej organizacji od podstaw zamiast przeprowadzenia przejecia.

Podejscie oparte na obecnej cenie rynkowej jest najpowszechniej stosowane. Nie wyzna-
cza ono faktycznej ceny rynkowej firmy, ale ustala cen¢ minimalng, ponizej ktorej nie moga
zej$¢ negocjacje: jezeli akcje zwykle przechodzity ostatnio z reki do reki za powiedzmy 100
ztotych, wtedy oferta cenowa wyceniajgca firme¢ na mniej niz 100 ztotych za akcje nie zosta-
nie prawdopodobnie zaakceptowana. Pozostale trzy podejscia probujg ustali¢ prawdziwg war-
tos¢ rynkowa firmy. Podczas wyboru podstawy wyceny nalezy zwroci¢ z pewnos$cig uwage
na szczegolng sytuacje¢ 1 potrzeby danego podmiotu. Jezeli jest to firma otrzymujaca propozy-
cje, odpowiednig metoda bedzie ta, ktora okresla najwyzszg wartos¢. Jezeli jednak jest to fir-
ma nabywajaca (czyli sktadajgca oferte), sytuacja jest bardziej skomplikowana. Wybor odpo-
wiedniej metody wyceny zalezy teraz od motywow przeprowadzania przejecia przez te firme,
a motywy te sg z kolei zakorzenione w strategii korporacyjnej 1 dlugoterminowych planach
przedsigbiorstwa. Jezeli przejecie jest jedynie czgScig strategii dywersytikacji, a zakupiona
firma bedzie mogta kontynuowaé swoje dziatania w wigkszosci niezaleznie, wtedy wartos¢
podana na podstawie kapitalizowanych przychodéw bedzie odpowiednia. W tym przypadku
nalezaloby przede wszystkim zbadac¢ biezace 1 przewidywane przychody przejmowanej firmy
w celu upewnienia si¢ co do ich wiarygodnosci i podstawy w postaci solidnych praktyk ksie-
gowych — oraz ze nie mialy miejsca zadne zabiegi stuzace podniesieniu dochodéw ujmowa-
nych w bilansie kosztem dlugoterminowej kondycji finansowej firmy''.

Z.akonczenie

Reasumujac zasadniczym zrédtem finansowania majatku przedsiebiorstwa sg jego kapitaty
wlasne pochodzace ze zrodet zewnetrznych (udziaty wiascicieli kapitatu) oraz wewnetrznych
(zysk pozostawiony do dyspozycji firmy). Zyskownos¢ kapitatow wlasnych moze by¢
zwigkszona dzigki racjonalnemu wykorzystywaniu obcych kapitalow, jezeli ich koszt (stopa
odsetek) jest nizszy od stopy zyskownosci majatku. Wowczas zyskownos¢ kapitatow wiasnych
zwigksza si¢ w miar¢ udzialu obcych kapitalow w finansowaniu majatku. Rosngca skala
wykorzystania obcych kapitatow powoduje jednak wzrost ryzyka finansowego, ktére moze

° A. Dyduch, Z. Wydymus, Struktura kapitatu a wartos¢ przedsiebiorstwa, Krakow 2002, s. 60-61.

10N. Grzenkiewicz, J. Kowalczyk, A. Kusak, Z. Podgorski, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa
2007, s. 34 -45.

" A. Rzerzycka, Wartosé przedsiebiorstwa, jej istota i znaczenie, Wartos¢ przedsiebiorstwa i metody jej wyznacza-
nia, Gdansk 2007, s.5-11.
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prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu kosztéw finansowych oraz do utraty ptynnos$ci finansowe;.
Wynika stad konieczno$¢ ksztaltowania optymalnej struktury kapitalow firmy w sposob
zapewniajacy maksymalizacj¢ stopy zyskowno$ci wilasnych kapitatow ale przy utrzymaniu
granic z gory okreslonego ryzyka finansowego, uznawanego na rozsadne, tj. nie zagrazajacego
nadmiernie przyszto$ciowe] egzystencji firmy. Ksztattujgc strukture kapitatow, trzeba takze
uwzglednia¢ potrzebe przestrzegania wzajemnych jej zwigzkow ze strukturg majatku. W
szczegllnosci wartos¢ majatku trwatego powinna by¢ w pelni pokryta kapitatami statymi
(wlasnymi oraz dlugoterminowymi zobowigzaniami), z nadwyzka shuizaca czgSciowemu
finansowaniu majatku obrotowego. Niezbedne jest rowniez prowadzenie polityki ksztaltowania
1 podzialu zysku w sposdb zapewniajacy co najmniej utrzymanie realnej wartosci kapitatlow
wiasnych, umozliwiajacych unikniecie ich deprecjacji powodowanej inflacjg. Mozliwos¢
racjonalnego ksztattowania struktury kapitatow firmy zalezy od tego czy zachowuje ona
odpowiednig elastycznos¢ finansowg (tj. praktyczng mozliwo$¢ wyboru zrodet finansowa.). To
za$ z kolei uwarunkowane jest przestrzeganiem przez firme¢ zasady terminowego regulowania
biezacych i przysztych zobowiazan'>.
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CAPITAL STRUCTURE AND ORGANIZATION OF AN ENTERPRISE
AND ITS MARKET VALUE

Summary

For companies operating in the global economy, functioning on the basis of existing
economic assumptions on equities becomes increasingly difficult. The main source of
financing of business assets is shareholders (external sources) and profit remaining in the
company (internal sources). Changing market conditions may lead to increased
production costs. This imposes on financial managers the need for optimisation of the
capital structure of a company. On one hand, they must seek to maximize the profitability
of their equity, on the other hand should maintain the level of financial risk within the

12 B. Bien, Zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, Warszawa 2000, s.194.



18 Michat Igielski

limits considered to be reasonable, that is not jeopardizing the functioning of the
company in the future.

Keywords: value of the company, valuation of the company capital, company's
capital structure

dr Michat Igielski

Akademia Morska w Gdyni

ul. Morska 81-87, 81-255 Gdynia
e-mail: igielski@am.gdynia.pl



