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KSZTALTOWANIE POZIOMU I STRUKTURY KAPITALU
WLASNEGO GIELDOWYCH SPOLEK PRZEMYSLOWYCH

1. WSTEP

Gospodarowanie kapitalem wlasnym stanowi wazny i ztozony problem
efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa i pomnazania jego wartosci. Niedobor
kapitatu wlasnego badz jego niewlasciwa struktura stanowi¢ moga nie tylko
barier¢ rozwoju przedsigbiorstwa na rynku, ale przede wszystkim ograniczaé
zainteresowanie inwestoréw lokowaniem kapitatu. Problem analizy poziomu
i struktury kapitatu jest wazny nie tylko dla zarzadzajacych przedsigbiorstwem,
ale dla wszystkich grup interesariuszy. Wiodaca rol¢ odgrywaja wlasciciele po-
wierzonych $rodkéw, ktérzy sa zainteresowani gospodarowaniem kapitatem
wlasnym przynoszacym wymierne korzysci w postaci osiaganych stép zwrotu.
Drzialania strategiczne przedsigbiorstwa sg zwigzane z ksztaltowaniem nie tylko
poziomu i struktury aktywdw czy pasywow, ale takze optymalnej wielkosci
i struktury kapitatu wtasnego dla realizacji nadrzgdnego celu, jakim jest maksy-
malizacja bogactwa akcjonariuszy.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zmian poziomu kapitatu
wlasnego i jego struktury w wybranych publicznych spétkach gietdowych
z makrosekotra przemyst, notowanych na GPW w Warszawie. Dla realizacji
celu pracy sformutowano hipotez¢ badawcza, stanowiaca, iz na ksztattowanie si¢
wartosci ksiggowej kapitatu wilasnego spélek gieldowych wptywa w gléwnej
mierze wielkos¢ kapitatu zasobowego, ktérego udziat w kapitale wlasnym
w sposéb znaczacy przewaza nad kapitatem zaktadowym.

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne nad rola i znaczeniem struktury
kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa oraz jej sktadowymi pozwolily na ukazanie
przydatnosci analizy zmian wartosci ksiggowej kapitalu wilasnego, ktéra prze-
ktada si¢ na podejmowanie szeregu biezacych i strategicznych decyzji w organi-

*Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki, 90-214 £.6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 41.
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zacji. Ocena kapitatu wlasnego zajmuje bardzo wazne miejsce w decyzjach ka-
dry zarzadczej oraz wtascicieli, ktore skupiaja si¢ na rozpoznaniu i wykorzysta-
niu mozliwosci bardziej efektywnego gospodarowania kapitalem wtasnym oraz
tworzenia warunkéw efektywnej absorpcji obcych zrédet finansowania. Zasad-
no$¢ analizy poziomu i struktury kapitalu wtasnego spétek wynika przeto ze
Scistego powiazania tej problematyki z podejmowaniem strategicznych wybo-
réw w przedsigbiorstwie, ktére zorientowane sa na wzrost jego wartosci.

2. STRUKTURA KAPITALU WEASNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

W literaturze amerykanskiej struktura kapitatu okreslana jest najczesciej ja-
ko financial laverage, thtumaczona jako ,,przektadania kapitatowa”, ,dzwignia”
czy ,lewarowanie™?. W opracowaniach niemieckoje¢zycznych z kolei méwi si¢
stricte o strukturze kapitatu (Kapitalstruktur)’. Jednakze w duzej mierze utoz-
samiana jest ona z efektem lewarowania, dzwigni finansowej (Finanzhebel)*.

Struktura kapitatu jest niejednoznacznie rozumiana, a takze réznie interpre-
towana i réznie mierzona’. Mimo, iz ten termin nie jest jednoznacznie definio-
wany, obserwuje si¢ dwa zasadnicze ujgcia struktury kapitatu:

1) ujecie szerokie, wedle ktérego struktura kapitatu jest rozumiana jako
udziat poszczegélnych zrédet finansowania majatku w kapitale catkowitym®,

2) ujecie wezsze, w ktérym struktura kapitalu traktowana jest jako relacja
zadtuzenia dhugoterminowego do kapitatéw witasnych przedsigbiorstwa’.

Struktura kapitalu w drugim znaczeniu utozsamiana jest $cisle z proporcja-
mi udziatu kapitalu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsig-
biorstwa oraz z efektem lewarowania (dzwigni finansowej). Pierwsze rozumie-
nie struktury kapitatu dotyczy stricte zagadnienia struktury finansowania przed-
sigbiorstwa®.

Strategia finansowa przedsigbiorstwa skupia si¢ w gtéwnej mierze na wybo-
rze wlasciwej struktury finansowania. Zgodnie z teoria hierarchii zrédet finan-

2 M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akeyjnych, WN PWN,
Warszawa 1999, s. 14.

3S.Lan gner, Die Gestaltung der Kapitalstruktur und Dividendenpolitik — Eine frage der
Aktiondrsstruktur?, ,,Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft” 2001, Heft 3, s. 301-319.

“W.Drob etz, P. Pensa, C. Wohle, Kapitalstrukturpolitik in Theorie und Praxis: Er-
gebnisse einer Fragebogenuntersuchung, ,,Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft” 2006, Heft 3, s. 260.

>M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
20006, s. 28.

%S.A.Ros s, R. W.Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, Irwin, Homewood 1990,
s. 385.

"J.Ga jdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dz 2002, s. 20.

8S.A.Ross,R.W.Westerfield,J. Jaffe, op. cit., . 385.
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sowania (ang. pecking order theory)’, przedsicbiorstwa preferuja w gtéwnej
mierze wewnetrzne zrodla finansowania (kapitat samofinansowania). W $wia-
towej literaturze przedmiotu oraz praktyce przedsigbiorstw funkcjonujacych na
rozwinigtych rynkach zauwaza si¢ takze, ze pierwszym Zrédltem, do jakiego
siegaja firmy'® w celu sfinansowania swojej dziatalnosci biezacej i rozwojowej,
sa zyski zatrzymane, czyli wewnetrzny kapitat wtasny''. Przyjecie takiego zato-
zenia oznacza, iz przedsigbiorstwa skupiaja si¢ na finansowaniu dziatalno$ci
kapitatem wtasnym i poszukuja jego zrédet, ograniczajac tym samym wykorzy-
stanie kapitatu obcego.

Na tym tle pojawia si¢ potrzeba analizy czynnikéw, ktérymi mozna oddzia-
tywa¢ na strukture kapitatu wilasnego oraz mechanizméw jego podwyzszania.
Z kolei ocena ksztaltowania si¢ poziomu i wewngtrznej struktury kapitalu wta-
snego pozwala na dalsza analiz¢ optymalizacji struktury kapitatu w obszarze
maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. W niemieckiej literaturze przedmiotu
zwraca si¢ takze uwage na fakt, iz w sytuacji kryzysowej i koniecznosci reorga-
nizacji przedsigbiorstwa wazng rol¢ odgrywaja decyzje odnosnie struktury kapi-
tatu wasnego'”.

Kapital wlasny jest zaangazowany w funkcjonowanie przedsiebiorstwa dtu-
goterminowo. W zwiazku z tym stusznie jest uznawany za najbardziej stabilne
zrédlo finansowania. Ryzyko takiego finansowania jest znacznie mniejsze niz
w przypadku kapitalu obcego. Ponadto pewna wlasnoscia kapitatu wtasnego jest
jego ograniczony zasGb".

Wedhug ustawy o rachunkowosci'* kapitat wtasny nie stanowi jednolitej po-
zycji. Zawiera kilka réznych sktadnikéw, ktére sa wyodrebniane gléwnie ze
wzgledu na Zrédto ich tworzenia a takze mozliwosci ich redystrybucji. Zgodnie
z ustawa kapitat wlasny ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych z podziatem na
jego rodzaje i wedlug zasad okreslonych przepisami prawa, postanowieniami
statutu lub umowy o utworzeniu jednostki. Zatacznik nr 1 do ustawy okresla

® A.Duliniec, Strukiura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, WN PWN, Warszawa 2001,
s. 136.

10'W opracowaniu uzyto zamiennie pojecia ,,przedsigbiorstwo” i ,,firma” mimo, iz ich zna-
czenie nie jest tozsame. Faktem jest, iz przedsigbiorstwo zgodnie z k.c. stanowi zesp6t sktadnikéw
materialnych i niematerialnych, przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych
za$ firma oznacza przedmiotowe okreslenie dziatalno$ci gospodarczej nazwiskiem przedsigbiorcy
lub nazwiskami wspdlnikéw albo nazw¢ podmiotu gospodarczego.

1. Szczepankowski, Sposoby finansowania rozwoju polskich przedsiebiorstw, ,JEko-
nomia” 2003, nr 11, s. 119.

2Por. B. Feldbauer-Durstmiiller, Sanierungs-managment, ,,Zeitschrift Fithrung und
Organisation” 2003, Heft 3, s. 129; D. V ahs, Fallstudie: Einfithrung eines Risikomanagement
Sytems in der Speedy GmbH, ,Zeitschrift Fiihrung und Organisation” 2003, Heft 1, s. 33.

B Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, Wydawnictwo SGH, War-
szawa 2008, s. 14.

Y Ustawa o rachunkowosci 7 dnia 29 wrzesnia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591
z pézn. zm.



106 Artur Sajnog

zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym, gdzie wsréd
pasywow w bilansie prezentowane sq w ujeciu syntetycznym sktadniki kapitatu
wiasnego (zob. tab. 1).

Kapitat wlasny jako suma sktadnikéw ujemnych, dodatnich i zerowych mo-
ze wigc na dany moment bilansowy by¢ réwniez ujemny, zerowy lub dodatni.
Zalezy to od tego, jakie skladniki przewazaja — te ze znakiem plus, czy te ze
znakiem minus. Kluczowy wptyw na wielkos$¢ kapitatu wtasnego maja zmiany
w pozycji V, VIIi VIII kapitatu wlasnego. Jesli w tych pozycjach pojawiajq sie
na moment bilansowy wielkosci ujemne, to moga powodowa¢ ujemna wartos¢
ksiegowa kapitatu wtasnego.

Tabela 1

Struktura kapitatu wlasnego wedtug ustawy o rachunkowosci oraz MSR/MSFF

Struktura kapitatu wlasnego

wedlug ustawy o rachunkowosci wedltug MSR/MSSF (zarys)

1. Kapitat (fundusz) podstawowy
II. Nalezne wptaty na kapital podstawowy

(wielkos$¢ ujemna) I. Kapitat podstawowy

III. Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) | II. Kapitat zapasowy

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy III. Kapitat rezerwowy z tytutu przeliczenia
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny sprawozdan finansowych sporzadzanych

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe w walutach obcych

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych IV. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny
VIIIL. Zysk (strata) netto V. Zyski zatrzymane

IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obro-
towego (wielko$¢ ujemna)

Zr6dto: Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r., DzU 1994, nr 121, poz. 591
z pézn. zm, zalacznik 1; E. Walinska, Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 182.

Na podstawie Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci czy tez
Mie¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej w kapitale wta-
snym przedsigbiorstwa mozna wyodrgbni¢ generalnie dwie czesei”. Pierwsza
z nich obejmuje kapitaly wniesione przez akcjonariuszy (kapital podstawowy)

!5 Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci czy tez Miedzynarodowe Standardy Spra-
wozdawczosci Finansowej nie wskazuja jednolitego wzoru bilansu, a wigc i struktury kapitatéw
wihasnych. MSR wyrézniaja dwie koncepcje kapitatu, od ktérych uzalezniona jest definicja kapita-
tu wtasnego:

a) koncepcja finansowa — kapitat jest rozumiany jako zainwestowane pieniadze lub sita na-
bywcza, ktére odzwierciedlaja aktywa netto,

b) koncepcja rzeczowa — za kapital uwaza si¢ zdolnosci produkcyjne jednostki wyrazone na
przyktad w dziennym wolumenie produkcji. Por. E. Walifiska, Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 182.
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oraz efekty réznego rodzaju decyzji akcjonariuszy (kapitat zapasowy). Druga
czes¢ zawiera kapitaty powstale w wyniku prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej przez przedsiebiorstwo, czyli kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny,
kapitat rezerwowy z przeliczenia sprawozdan w walutach obcych oraz zyski
zatrzymane. Tej ostatniej pozycji nie znajdujemy w ustawie o rachunkowosci.

Kapitaty wilasne réznia si¢ w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej
jednostki (zob. tab. 2). Art. 36 ust. 1 ustawy o rachunkowosci wymaga wykaza-
nia rodzajow kapitalu witasnego wedtug zasad okreslonych przepisami prawa
dotyczacymi danej jednostki.

Tabela 2

Kapitat wlasny w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej jednostki gospodarczej

Forma organizacyjno-prawna Kapitat podstawowy Pozostate kapitaty

Spétka akcyjna Kapitat akcyjny e Kapitat zapasowy
o Kapital rezerwowy
3 . o Kapitat z aktualizacji
Spéika z o.0. Kapitat zaktadowy

wyceny
e Wynik finansowy
o Kapitat z aktualizacji

Spotki osobowe

Kapitat wspolnikéw

wyceny
Wynik finansowy

Spotki prawa cywilnego
i firmy os6b fizycznych

Kapital wtasciciela
(wtascicieli)

Kapitat z aktualizacji
wyceny

e Wynik finansowy

e Fundusz zasobowy

e Fundusz z aktualizacji
wyceny

e Wynik finansowy

¢ Fundusz przedsigbiorstwa

e Fundusz z aktualizacji
wyceny

e Wynik finansowy

Spéldzielnie Fundusz udziatowy

Przedsigbiorstwa panstwowe Kapitat zatozycielski

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie H. Zale wski, Finanse firmy w spotkach i in-
nych podmiotach gospodarczych, Wydawnictwo O$rodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2000, s. 235-268.

Podstawa prawna dziatania kapitalowych spétek handlowych (spétki akeyj-
ne, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia) i spétek osobowych (spéitki: jaw-
na, partnerska, komandytowa, komandytowo-akcyjna) jest Ustawa z dnia
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15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych [K.s.h.]'®. Wedle tej regulacji
kapitatem podstawowym dla poszczegdlnych spétek handlowych sa:

a) kapitat zaktadowy w spétkach akcyjnych,

b) kapital zaktadowy w spodtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

c) kapital wspolnikéw w spétkach jawnych, partnerskich, komandytowych,

d) kapitat zaktadowy w spétkach komandytowo-akcyjnych.

Biorac pod uwage uregulowania prawne, nalezy stwierdzi¢, ze struktura
przedmiotowa kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa zalezy przede wszystkim od
jego formy organizacyjno-prawne;j.

Kapital wtasny spétki akcyjnej obejmuje ogdlnie kapitat zaktadowy (akcyj-
ny), zapasowy, rezerwowy, z aktualizacji wyceny oraz wynik finansowy (kapitat
samofinansowania) — zob. tab. 2. Agregujac sktadniki kapitatu wlasnego, mozna
takze przyjac, ze struktura kapitalu wiasnego spoiki bedzie zawierata dwa sktad-
niki. Naleza do nich kapitat akcyjny (zakladowy) oraz kapitatl zasobowy. War-
to$¢ kapitatu wtasnego jest w tym przypadku sumg tych dwéch kapitatow:

Kw=Ka+ Kz,

gdzie:
Kw — Xkapital wtasny,
Ka — Xkapital akcyjny (zaktadowy),
Kz — kapital zasobowy (obejmujacy kapital zapasowy, rezerwowy,
z aktualizacji wyceny oraz kapital samofinansowania).

3. CZYNNIKI KSZTALTUJACE STRUKTURE KAPITALU WELASNEGO
SPOLKI AKCYJNEJ

W spétkach akcyjnych tworzony jest kapitat akcyjny (zaktadowy). Jest on
wktadem wtascicieli spétki wnoszonym w momencie zakladania przedsigbior-
stwa. Moze on by¢ wniesiony w postaci gotéwki badz aportu. Spétka akcyjna
z chwila rejestracji uzyskuje osobowos¢ prawna, a to oznacza, ze juz na poczat-
ku swojej dziatalnosci musi dysponowaé kapitalem podstawowym. Ze statutu
spotki akcyjnej wynika wysokos¢ kapitatu zaktadowego, sposéb jego gromadze-
nia, nominalna warto$¢ akcji, ich ilo$¢ oraz rodzaj (imienne, na okaziciela, zwy-
kle, uprzywilejowane), a takze warunki i sposéb umarzania akcji'’. Zgodnie
z K.s.h. kapital zaktadowy w spéice akcyjnej odzwierciedla nominalng wartosci

16 Ustawa 7 dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych [K.s.h.], DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pézn. zm.

" H. Zalewski, Finanse firmy w spétkach i innych podmiotach gospodarczych, Wydaw-
nictwo Osrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2000, s. 237-238.
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akcji 1 dzieli si¢ na akcje o réwnej wartosci nominalnej. Powinien wynosi¢ on co
najmniej 500 000 ztotych, za§ warto§¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz
1 zlotylg.

Jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatéw
whasnych w spélce akcyjnej jest wiec emisja akcji'. Przy problematyce emisji
akcji warto zwrdci¢ uwage na istotne pojgcia jakimi sa: warto$¢ nominalna akcji,
cena emisyjna, cena transakcyjna i cena rynkowa akcji.

Warto$¢ nominalna akcji to ustalona przez walne zgromadzenie akcjonariu-
szy wartos$¢ jednostki podziatu kapitatu akcyjnego (czyli akcji). Cena emisyjna
akcji stanowi ceng, po jakiej akcje sa oferowane podczas ich emisji i jest ona
nizsza od wartos$ci nominalnej. Cena transakcyjna z kolei to cena, po jakiej akcje
sa zbywane w pojedynczej transakcji w obrocie wtérnym, zas cena rynkowa to
przecigtna cena transakcyjna®.

Oczywistym jest, ze warto$¢ kapitalu akcyjnego wzrasta w wyniku emisji
akcji. Kapital zasobowy bedzie takze wzrastal, gdy cena emisyjna akcji bedzie
wyzsza od jej wartosci nominalnej. Pojawi si¢ wowczas tzw. agio (nadwyzka
ceny sprzedazy akcji ponad ich warto$¢ nominalna).

Jezeli emisja akcji odbywa si¢ w obrocie publicznym, to przyrost kapitatu
wlasnego jest rOwny sumie przyrostéw kapitatu akcyjnego i kapitatu zasobowego:

AKw = AKa + AKz ,

gdzie:

AKw — przyrost kapitatu wlasnego,

AKa - przyrost kapitatu akcyjnego (zaktadowego),

AKz — przyrost kapitatu zasobowego (obejmujacego w tym przypadku

wylacznie kapital zapasowy).

Zgodnie z K.s.h. cena emisyjna akcji nie moze by¢ nizsza od wartosci no-
minalnej (ale moze by¢ jej réwna). Warunkiem publicznej emisji akcji z kolei
jest cena rynkowa wyzsza od wartosci nominalnej (zob. rys. 1), tak wigc sku-
teczna publiczna emisja akcji ma miejsce wéwczas, gdy cena emisyjna przewyz-
sza ceng rynkowa.

Zaleznosci pomigdzy ceng emisyjna, ceng rynkowa a wartoscig nominalng
przedstawiaja si¢ zatem nastepujaco:

Wn<Ce<Cr,

'8 Zasady tworzenia i funkcjonowania sp6tki akcyjnej reguluja art. 301-490 K.s.h.

YT Janus z, D. Stos, Mechanizm ksztattowania struktury kapitatow witasnych, [w:]
D.Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Wspétczesne tendencje w teorii i praktyce, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Szczecin 2000, s. 593-594.

* Ibidem.
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gdzie:
Wn — warto$¢ nominalna akcji,
Ce — cenaemisyjna akcji,
Cr — cenarynkowa akcji.
Cena
akeji 1
B

»
»

)
]
]
|
)
1
:
X Y Czas emisji

Rys. 1. Rynkowe uwarunkowania emisji akcji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie T. Janusz, D. Stos, Mechanizm ksztattowania
struktury kapitatow wtasnych, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Wspotczesne
tendencje w teorii i praktyce, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Szczecin 2000,
s. 593-594.

Strefa emisji akcji jest zawarta w przedziale OX i na prawo od punktu Y,
tzn. wowczas, gdy cena rynkowa przewyzsza warto$¢ nominalng akcji. Z kolei
strefa ,,ciszy emisyjnej” dotyczy przedziatu XY, gdy cena rynkowa akcji jest
nizsza nie tylko od ceny emisyjnej, ale rowniez od wartosci nominalnej akcji.

Analizujac wpltyw emisji akcji na struktur¢ kapitatu wilasnego, mozna
stwierdzi¢, ze kapital akcyjny bedzie rowny kapitatlowi wtasnemu tylko wtedy,
gdy cena emisyjna akcji bedzie réwna ich cenie nominalnej, a warto$§¢ nominal-
na akcji wydanych za aport bedzie odpowiada¢ prawidtowo oszacowanej warto-
$ci wkladu w postaci rzeczowej (agio). Réznice miedzy kapitatem zasobowym
1 wlasnym wynika¢ moga z tego, iz cena emisyjna akcji jest podwyzszona o agio
badz za nisko lub za wysoko oszacowano warto$¢ aportu. Jezeli akcje sprzeda-
wane s3 z agio, to kapitat zaktadowy bedzie nizszy od kapitalu wiasnego.
Wplywy z tego tytutu sa przekazywane na kapitat zapasowy 1 woéwczas wartos¢
ksiggowa kapitatu wtasnego bedzie réwna sumie kapitatu zaktadowego i kapita-
tu zapasowego (a tym samym kapitatu zasobowego). Z kolei przeszacowanie
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aportu bedzie oznaczaé, ze kapitat zaktadowy jest wyzszy od majatku spéitki,
a tym samym od kapitatu wtasnego®'.

Struktura kapitatlu wiasnego Ka/Kz (kapitat akcyjny/zasobowy) jest co
prawda regulowana poprzez przepisy K.s.h., ale ksztalttowanie ceny emisyjnej
akcji stanowi czynnik regulujacy strukture kapitatu wtasnego.

Kapital zapasowy, ktéry jest sktadnikiem kapitatu zasobowego, tworzony
jest przede wszystkim w celu zabezpieczenia utrzymania kapitalu podstawowe-
go w nieuszczuplonej postaci. Stuzy on przede wszystkim pokryciu ewentual-
nych strat oraz stanowi pomoc przy samofinansowaniu spétki. W pewnych wiec
okolicznosciach zachodzi potrzeba okreslenia warunkéw emisji tak, aby przyrost
kapitatu zapasowego pozwolil pokry¢ poniesiona badz przewidywana strate.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy spétki akcyjnej w przypadku znacznych
strat bilansowych moze ustali¢ cen¢ emisyjng na takim poziomie, aby kapitat
zapasowy byl zebrany w pelnej obligatoryjnej wartosci podczas okreslonej emi-
sji (lub juz podczas pierwszej emis;ji).

Gtéwne jednak zZrédto kapitalu zapasowego stanowiag obligatoryjne odpisy
z zysku po jego opodatkowaniu. Zgodnie z art. 396 K.s.h. spétka akcyjna ma
obowiazek odprowadzania nie mniej niz 8% zysku po opodatkowaniu na rzecz
kapitatu zapasowego az do czasu, gdy spdétka zgromadzi kapital zapasowy
w wysokos$ci odpowiadajacej co najmniej 1/3 kapitatu zaktadowego.

Na strukture kapitatu wtasnego spétki akcyjnej wptywaé bedzie takze wiel-
kos¢ 1 struktura kapitalu z aktualizacji wyceny $rodkéw trwatych, ktéry jest
zwiazany z przeszacowaniem srodkéw trwatych i figuruje w ksiggach do chwili
posiadania przez jednostke¢ danego srodka trwatego. Nie moze on podlegaé po-
dziatowi. W momencie likwidacji $rodka trwatego na skutek jego sprzedazy,
ztomowania lub z innych przyczyn, wartos¢ ujeta w kapitatach z aktualizacji
wyceny jest przenoszona na poczet kapitatéw zapasowych, a tym samym stano-
wi sktadnik kapitatu zasobowego™.

Przy omawianiu struktury kapitalu wtasnego nalezy zwrdci¢ uwage takze na
charakter osigganego wyniku finansowego, tzn. dodatni (zysk), czyli zrédto
finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa lub ujemny (strata), czyli czynnik
zmniejszajacy pasywa w bilansie firmy. Wynik finansowy przedsiebiorstwa
wystepuje jako sktadnik kapitatu wtasnego, jednakze ma on charakter warunko-
wy, gdyz moze by¢ podjeta decyzja o jego podziale. Zgodnie z art. 347 K.s.h.
akcjonariusze maja prawo do dywidendy z zysku wykazanego w sprawozdaniu
finansowym, przeznaczonego przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariu-
szom. Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji, a jesli nie sa catkowicie
pokryte — w stosunku do dokonanych wptat na akcje. Wedlug art. 348 K.s.h.

2y Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Wydaw-
nictwo SGH, Warszawa 2004, s. 76-77.

2 M. Si erpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych,
WN PWN, Warszawa 2005, s. 63.
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kwoty przeznaczone na wyplate dywidendy nie moga przekraczaé zysku za
ostatni rok obrotowy, powigkszonego o zysk przeniesiony z kapitaléw rezerwo-
wych. Wiasciciele przedsigbiorstwa czesto godza si¢ na pozostawienie czgsci
lub nawet calosci wygospodarowanego zysku w przedsigbiorstwie majac swia-
domos¢, ze takie dziatanie zwigkszy jego warto$¢ rynkowa, podniesie standing
finansowy przedsigbiorstwa i jego pozycje na rynku®.

Struktura kapitalu wtasnego moze zmienia¢ si¢ takze pod wptywem zmian
w kapitale akcyjnym pod katem wyodrebniania akcji uprzywilejowanych.
Uprzywilejowanie akcji dotyczy prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy, wyplaty dywidendy oraz podziatu majatku spétki w razie jej rozwigzania.
Szczegblnego znaczenia nabiera uprzywilejowanie dotyczace dywidendy. Struk-
tura kapitatu akcyjnego pod tym katem oddziatuje na prawo do dywidendy takze
w przypadku wystapienia strat. Wynika to z faktu, ze w statucie sp6tki akcyjnej
moze znalez¢ si¢ zapis traktujacy o mozliwosci wyptaty dywidendy w latach
nastgpnych, gdy nie zostata ona wyptacona w biezacym roku obrotowym.

Ogdlnie na struktur¢ kapitatu wiasnego spétki akcyjnej moga mieé¢ wplyw
m. in.:

1) emisja akcji (np. podwyzszanie kapitatu akcyjnego) lub ich umorzenie,

2) sprzedaz akcji z nowej emisji powyzej wartosci nominalnej (agio),

3) aktualizacja wyceny majatku trwalego,

4) biezacy wynik finansowy i rozliczenie wyniku bilansowego (zatrzymanie
zysku netto, polityka dywidendowa) oraz

5) zmiana wtasnosci akcji imiennych.

4. ANALIZA ZMIAN WARTOSCI KSIEGOWE] KAPITALU WLASNEGO
PRZEMYSLOWYCH SPOLEK GIELDOWYCH

Badaniami empirycznymi zostaty objete spotki akcyjne z 11 sektoréw
przemystu (chemicznego, drzewnego, elektromaszynowego, lekkiego, materia-
16w budowlanych, metalowego, paliwowego, spozywczego, motoryzacyjnego,
tworzyw sztucznych oraz farmaceutycznego)™. Dla potrzeb niniejszego opraco-
wania wybrano wylacznie te spétki, w ktérych dane liczbowe byty dostgpne za
caly badany dziesigcioletni okres, tj. za lata 2001-2010. Ponadto analizie podda-
no te jednostki, ktére w tych latach nie generowaty strat. Ostatecznie zidentyfi-
kowano 14 spétek odpowiadajacym podanym kryteriom. Weryfikacja empirycz-
na zostata oparta na sprawozdaniach finansowych prezentowanych przez Noto-
ria Serwis Sp. 7 o.0.

B Por. M. S ierpinska, T.Jachna, op. cit., s. 64; A. Sajné g, Zysk zatrzymany a wartos¢
rynkowa przedsiebiorstwa — ujecie sektorowe, [W] J. Dur aj (red.), Problemy wspotczesnej analizy
ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2007, s. 405-421.

* Podziat zostat zaczerpniety z bazy danych Notoria Serwis S.A. (http://ir.notoria.pl) oraz
Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie (http://www.gpw.pl).
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Tabela 3

Wartosci ksiggowe kapitalu wlasnego badanych spétek przemystowych w latach 2001-2010
(dane w mln zt)

iré(;jl;e 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Amica

. 198,4| 221,8| 228,2| 297,3| 303,6| 311,5| 326,4| 265,8| 305,5| 335,7|| 279,4
Wronki

Apator 424 399 469| 652| 74,1| 89,1| 101,4| 120,4| 125,4| 147.4] 85,2

Dgbica 551,8| 627,6| 659,6| 646,0| 603,2| 613,1| 639,8| 698,8| 748,7| 768,3| 655,7
Grupa
Kety
Hydrotor 31,5 33,2 344| 38,1| 443 479 544| 59,0/ 60,5 623| 46,6
Kruszwica | 107,1| 115,9| 155,2| 192,8| 192,9| 443,3| 442,6| 569,1| 670,9| 638,9| 3529

Mondi
Paper 694,2| 775,0| 680,8(1033,4| 977,1{1000,3| 979,1(1065,4(1182,4|1432,6| 982,0
Swiecie

324,3| 264,4| 297,0| 445,4| 473,7| 506,5| 527,6| 521,4| 597,7| 615,4| 4573

Plleiderer | ) ¢ 268.8| 279.7| 482.6| 481.3| 472.1| 560.3| 462.7| 482.9| 484.8] 418.0
Grajewo

Rafako | 127,3| 1342 141,5| 184,2| 187,1| 197.8| 315,6| 330,7| 355,7| 374,7| 234,9
Stgfl’(rto' 134,3| 118,6] 137,1| 273,4| 327,0| 553,1| 800,1(1055,7(1271,7(1359,7| 603,1

Sniezka 45,7\ 57,5| 118,3| 136,6| 155,2| 177,0| 148,7| 168,6| 182,3| 195,8| 138,6
Wawel 41,8| 43,7| 47,6/ 67,5 90,5| 134,7| 157,0| 171,6| 187,9| 220,6| 116,3

ZEG 30,3| 27,9| 26,7 26,8 27,8 29,3| 303| 32,5| 33,1| 26,6] 29,1
ZPUE 28,71 30,5 31,2| 37,3| 459 59,2{ 749| 87,1| 107,6| 121,8] 624

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.0.

Przeprowadzona analiza zréznicowania wartosci ksiggowej kapitatu wia-
snego w badanych spétkach przemystowych pokazata wystgpowanie znacznych
réznic w czasie oraz pomig¢dzy badanymi przedsigbiorstwami. Na podstawie
wynikéw badan empirycznych mozna stwierdzi¢, iz najwyzsze wartosci kapitatu
wiasnego zostaty odnotowane w spétce Mondi Paper Swiecie SA. Wykazata ona
w raportach finansowych za lata 2001-2010 kapital wtasny na poziomie srednio
ponad 982 mln z} (zob. tab. 3)”. W dalszej kolejnosci duze wartosci kapitatéw

» W badaniach zostata wykorzystana formuta éredniej arytmetycznej, czyli suma wartosci
zmiennej wszystkich jednostek badanej zbiorowosci podzielona przez liczbe tych jednostek. Defi-
nicj¢ mozna zapisa¢ nastgpujaco:

n
in

— =l

coMtn Tt

s

n n
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wlasnych prezentowaty spotki Debica SA (Srednio okoto 656 mln zt) oraz Stal-
produkt SA (okoto 603 mln zt). Najmniejsze wartosci tych kapitatéw zanotowa-
no w ZEG SA, Hydrotor SA oraz ZPUE SA, w ktérych srednie 10-letnie warto-
$ci kapitatéw wilasnych wyniosty odpowiednio ok. 29, 47 oraz 62 min zi.

Wyniki badan empirycznych zawarte w tab. 3 potwierdzaja znaczne zrézni-
cowanie ksztaltowania si¢ wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego badanych spét-
ek. Obliczone srednie nie pozwalaja jednak w spos6b jednoznaczny ocenié tego
zréznicowania®®. Analiza zréznicowania wartoéci ksiegowej kapitatu wiasnego
spétek przemystowych objeta zatem oceng odchylen od $rednich oraz wsp6t-
czynnikéw zmiennosci.

Najwigksze zréznicowanie wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego wystapito
w spétce Stalprodukt SA. Obliczone odchylenia od sredniej oraz wspétczynniki
zmiennosci w tej jednostce wyniosty odpowiednio 485,6 mln zt oraz 80,5%.

gdzie:

x — $rednia arytmetyczna,

x; — warianty cechy,

n — liczebnos¢ danej zbiorowosci.

Por. M. Sobczyk, Statystyka, WN PWN, Warszawa 2001, s. 33.

% Do badania zréznicowania (zmiennosci, rozproszenia, dyspersji) stuza réznorodne miary,
wsréd ktérych wymienia si¢ m. in.:

a) miary zréznicowania absolutnego (rozstep, wariancja, odchylenie standardowe, przecigtne
i ¢wiartkowe),

b) miary zréznicowania wzglednego (wspétczynnik zmiennosci).

Klasycznymi miarami zréznicowania bezwzglednego (w jednostkach, w jakich jest wyrazona
sama cecha) sa wariancja i odchylenie standardowe. Odchylenie standardowe okresla, o ile
wszystkie jednostki danej zbiorowosci réznig si¢ $rednio od sredniej arytmetycznej badanej cechy.
Z zalezno$ci migdzy wariancja a odchyleniem standardowym wynika, Zze etapem posrednim
w obliczaniu odchylenia standardowego jest obliczenie wariancji. Tym samym, spos$réd tych
dwoch bezwzglednych miar zmiennosci wybrano jedna, tj. odchylenie standardowe.

W sytuacji, gdy mamy do czynienia ze znacznymi réznicami w $rednich poziomach danej
cechy, wartosci odchylen standardowych nie moga by¢ do konca podstawa do wyciagania jedno-
znacznych wnioskéw o sile zmiennosci (zréznicowania). Dlatego stosuje si¢ wzgledna miarg
dysproporcji, jaka jest wspéiczynnik zmiennosci. Okre$la si¢ go zwykle jako iloraz odchylenia
standardowego i $redniej arytmetycznej badanej cechy:

s
V=—>
X

gdzie:

y — wspbtczynnik zmiennosci,

X — Srednia arytmetyczna,

s —odchylenie od srednie;j.

Wspétczynnik zmiennosci wyraza si¢ czgsto procentowo (v x 100%) aby okresli¢, jaki pro-
cent poziomu sredniej stanowi odchylenie standardowe w rozktadzie®. Im wyzszy ten procent,
tym wigksze jest wzgledne zréznicowanie cechy w rozktadzie (bardziej niejednorodna zbioro-
woS¢).

Por. J. J6zwiak, J. Pod g6rski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 48-53;
M.Sobczyk, op. cit., s. 52.



Ksztaltowanie poziomu i struktury kapitatu... 115

Badania empiryczne wykazaty takze znaczne zr6znicowanie w wartosci kapitatu
wlasnego spdtki Kruszwica SA (wsp6étczynnik zmiennosci wynidst 63,6%).

Tabela 4

Wartosci odchylen od $redniej oraz wspétczynnikéw zmiennosci kapitatu
wlasnego w badanych spétkach przemystowych (w latach 2001-2010)

spoishone | OOPera TS | Voo
Amica Wronki 47,9 17,2%
Apator 37,8 44,4%
Dgbica 66,4 10,1%
Grupa Kety 123,5 27,0%
Hydrotor 12,0 25,7%
Kruszwica 2243 63,6%
Mondi Paper Swiecie 2284 23,3%
Pfleiderer Grajewo 119,7 28,6%
Rafako 98.0 41,7%
Stalprodukt 485,6 80,5%
Sniezka 51,2 36,9%
Wawel 66,4 57,1%
ZEG 2.4 8,2%
ZPUE 34,0 54,4%
Srednia 114,1 37,0%

Zrédto: jak do tab. 3.

Spétka o najbardziej stabilnej wartosci kapitalu wtasnego okazata si¢ ZEG
SA (zob. rys. 2). W badanym dziesi¢cioleciu odnotowano jedynie kilkuprocen-
towe zmiany wartos$ci ksiggowej kapitalu wtasnego tego przedsigbiorstwa. Od-
chylenie od sredniej wyniosto 2,4 min zi, zas wspéiczynnik zmiennosci 8,2%.
Najwigksza negatywna zmiana wartosci ksiggowej kapitatu wiasnego w spétce
ZEG SA nastapita w 2010 r.

Analizujac wyniki badan empirycznych, nalezy wskaza¢, ze ogdlnie poziom
kapitatéw wilasnych analizowanych spétek systematycznie wzrastat w badanym
dziesigcioleciu, co potwierdzaja obliczone srednie wartosci tych kapitatéw dla
wszystkich jednostek. Najwigksze pozytywne zmiany kapitatu wtasnego odno-
towano w 2004 r., w ktérym nastapit jego wzrost o 36,1% w poréwnaniu do
roku poprzedniego (zob. rys. 3).
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Rys. 2. Zmiany wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego w spétce ZEG SA
w latach 2001-2010 (dane w mln zt)

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis Sp. z 0.0.
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Rys. 3. Zmiany wartosci ksiggowej kapitalu wtasnego w badanych spétkach przemystowych
w latach 2001-2010 (dane w mln zt)

Zrédto: jak do rys. 2.

Badajac szczegétowo dynamike wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego ana-
lizowanych spétek przemystowych w latach 2001-2010, warto zauwazy¢, iz ma
miejsce znaczne zréznicowanie wartosci tej kategorii migdzy badanymi jednost-
kami.

Najwigksze pozytywne zmiany wartosci kapitalu wlasnego w danym roku
w poréwnaniu do roku poprzedniego pojawily si¢ w Stalprodukt SA, w ktdrej
wskazniki dynamiki ksztattowaly si¢ Srednio na poziomie blisko 132 (zob.
tab. 5). Spétka ta, podobnie jak Rafako SA, Wawel SA oraz ZPUE SA, nie od-
notowata w zadnym roku spadku warto$ci kapitatu wlasnego w poréwnaniu do
roku poprzedniego.
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Najwigkszg wartos¢ wskaznika dynamiki kapitatu wtasnego odnotowano
w spotce Kruszwica SA w 2006 r. Wskazal on na wzrost w tym roku o blisko
130% w stosunku do roku poprzedniego.

Tabela 5

Wskazniki dynamiki wartosci ksiggowej kapitalu wtasnego w badanych spétkach przemystowych
w latach 2001-2010 (rok poprzedni = 100)

Spotki | 5605 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | $rednia
akcyjne
Amica el 1009 1303 | 102,01 | 102.6] 1048 | 814 1149] 109.9] 1067
‘Wronki

Apator 94,1 | 117.,5| 139,0| 113,7| 120,2 | 113,8 | 118,7| 1042 | 117,5| 1154
Debica 113,77 105,1| 979| 934| 101,6| 104,4| 109,2| 107,1 | 102,6 | 103,9
Grupa Kety | 81,5| 112,3| 150,0| 106,4 | 1069 | 1042 | 98,8| 114,6 | 103,0| 108,6
Hydrotor 105,4| 103,6| 110,8 | 116,3| 108,1| 113,6| 108,5| 102,5| 103,0 | 108,0

Kruszwica | 108,2 | 133,9| 124,2| 100,1 | 229,8 | 99,8 | 128,6| 117,.9| 952 1264

Mondi
Paper 111,6 | 87,8| 151,8| 94,6| 102,4| 97,9| 1088 | 111,0| 121,2| 109,7
Swiecie
Pfleiderer
Grajewo

Rafako 105,4| 105,4| 130,2| 101,6 | 105,7 | 159,6 | 104,8 | 107,6 | 105,3 | 114,0
Stalprodukt | 883 | 115,6| 199,4| 119,6 | 169,1 | 144,7| 131,9| 120,5| 1069 1329
Sniezka 125,8 | 205,7| 115,5| 113,6 | 114,0| 84,0| 113,4| 108,1 | 1074 120,8
Wawel 104,5| 108,9| 141,8 | 134,1 | 148,8| 116,6 | 109,3 | 109,5| 1174 | 121,2
ZEG 92,1| 95,7| 100,4| 103,7| 1054 | 103,4| 107,3| 101,8 | 804 | 989
ZPUE 106,3 | 102,3| 119,6 | 123,1 | 129,0| 126,5| 116,3| 123,5| 113,2|| 117,7

131,4| 104,1| 1725 99,7| 98,1| 118,7| 82,6| 104,4| 1004 | 1124

Zrédto: jak do tab. 3.

Pozytywne zmiany w ksztattowaniu si¢ kapitatu wlasnego w badanym dzie-
sigcioleciu nie dotyczyly jednak wszystkich analizowanych jednostek. Na szcze-
g6lng uwage zastuguje spétka ZEG SA, w ktérej odnotowano trzy okresy spad-
kowe (zob. rys. 2). Obliczone wskazniki dynamiki dla tego przedsi¢biorstwa
potwierdzaja niewielkie zmniejszanie si¢ wielko$ci kapitalu wtasnego
w stosunku do roku poprzedniego. Jednakze w 2010 r. spétka ta zanotowata
najwigkszy, bo az 20% spadek wartosci kapitatu wlasnego na tle wszystkich
analizowanych przedsigbiorstw w latach 2001-2010.
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S. ANALIZA STRUKTURY KAPITALU WEASNEGO BADANYCH GIELDOWYCH
SPOLEK PRZEMYSEOWYCH

Ocena struktury kapitatu wtasnego badanych spétek przemystowych
w pierwszym etapie dotyczyla wynikéw badan empirycznych wskazujacych na
udziat poszczegdlnych sktadnikéw kapitalu wtasnego w wielkosci tego kapitatu.
Drugim etapem tej oceny stala si¢ szczegétowa analiza dotyczaca udziatu kapi-
talu zaktadowego oraz kapitalu zasobowego w kapitale wiasnym.

Kapital zaktadowy wystepuje w bilansie jako odrgbna pozycja, za$ do kapi-
talu zasobowego mozna zaliczy¢: kapitat zapasowy, kapital z aktualizacji wyce-
ny, pozostate kapitaty rezerwowe oraz kapitaly samofinansowania (suma warto-
$ci zysku lub straty z lat ubieglych oraz wyniku finansowego w danym roku
obrachunkowym)?’.

Analiza danych empirycznych wykazata, iz posréd sktadowych kapitatu
wlasnego najwiekszy udziat stanowil kapitat zapasowy, ktéry z kolei jest sktad-
nikiem kapitatu zasobowego. W analizowanym okresie wartos¢ tego kapitatu
stanowita $rednio az 56,2% wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego (zob. rys. 4).

Zysk (strata)
z lat ubieglych

Kapitat

Zysk (strata)

zaktadowy

Pozostate netto 9,9% 19.4%
: 6,3% 4% Akcje (udziaty)
kapitaly
wlasne
rezerwowe . .,
7.3% (v\.nelkosc
ujemna)
Kapitat ~15%
z aktualizacji Kapitat
wyceny Zapasowy
4,5% 56,2%

Rys. 4. Ogoélna struktura kapitatu wtasnego badanych spétek przemystowych
(w latach 2001-2010)

Zrédto: jak do rys. 2.

Drugim waznym skfadnikiem kapitalu wtasnego analizowanych spétek oka-
zat si¢ kapitat zakladowy. Jego udzial w kapitale wlasnym badanych przedsig-
biorstw wynidst $rednio 19,4%. Analiza struktury kapitatu wtasnego (kapitatu
z aktualizacji wyceny, pozostatych kapitatéw rezerwowych, kapitatu samofinan-
sowania) wskazata, ze udziat tych kategorii w ksztaltowaniu wartosci ksiegowej
kapitatu wtasnego byt niewielki.

7). Dura Jj» Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183.
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Tabela 6

Struktura kapitalu wlasnego badanych spétek przemystowych (lata 2001-2010)

Kapitat wtasny
Kapitat zasobowy Pozostate sktadniki
=
2 2 =, _ _ .| 2o leg? _|Ey
g 3 |8 | F | = g | £Z|85gz2s
o S 2 = = N o b= 58 |28 Elcs
o =4 < S > 5z =7 ~ R v IR R
e g & | 25| 2c | g2 & | 25|85 28
3 -~ g <8 o B g g Sy |Rzg|8 »E
- s =] N 2D s 3 % .8 2 N @ A ER
wn = < 3 = = 5 2 = O NS C© —_
2 < = 28 | 25 3% |»22385
< a2 S Q = 7 4 o |2 s53|uB
M S = S 5 2| 25 |[E®E|ES
Y, 3 £ N < % 28523 E
|z
Amica | 300,1106,50%| 2.16% 0| -3,75%| 3.63%-14,93% 0 0
Wronki
Apator | 4,78%| 68,66%| 338%| 3.41%| 0,56%|21,00%| -1,70% 0 0
Debica | 16,99%| 47,76%| 12,88%| 11,83%| 0,00%| 10,53% 0 0 0
Grupa Kety | 11,98%| 28,48%| 3,53% 0| 61,22%| 2,40%| -7,62% 0 0
Hydrotor | 11,16%| 76,49%| 0,48%| 3,02%| 6,51%| 3,02%| —0,68% 0 0
Kruszwica | 50,61%| 22,10% 0| 0.84%| 6,53%| 8,.80%]| 11,12% 0 0
Mondi Paper 3 50| 45 449| 6.88%| 3.96%| 3.57%| 19.37% 0 0 0
Swiecie
Plleiderer | ) 10,1 74 8906| 3.10%| 0.01%| 9.89%| 8.11% 0 0 0
Grajewo
Rafako | 29,54%| 55,18%| 2.61%| 0,06%| 11,48%| 1,13% 0 0 0
Stalprodukt| 4,76%| 51,44%| 1,07%| 22,70%| 1,11%]| 21,48%| -2,57% 0 0
Sniezka | 11,18%| 69,39% 0| 2,10%| 9,06%| 8.49%| -0,21% 0 0
Wawel | 9.23%| 37.86%| 4.91%| 29,45%| 2.81%| 14,20%| 1,55% 0 0
ZEG | 68,13%| 4327%| 8,18% 01-22,85%| 3,28% 0 0 0
ZPUE | 19,15%| 62,35% 0| 2,93%| 2,71%| 12,86% 0 0 0

Zrédto: jak do tab. 3.

Na podstawie szczegétowych wynikéw badan empirycznych nad strukturg
kapitatu wlasnego badanych spétek przemystowych mozna stwierdzié, iz w jed-
nym przypadku Srednia wartos$¢ kapitatu zapasowego przekroczyta wartos¢ kapi-
tatu wlasnego. Sytuacja ta dotyczyta spétki Amica SA w 2001 r., w ktdrej udziat
kapitatu zapasowego w kapitale wlasnym w catym analizowanym okresie wy-
nidst srednio 106,5% (zob. tab. 6). Sytuacja ta byta spowodowana tym, iz spétka
posiadata w swoje strukturze kapitatu wtasnego blisko 15% akcji wiasnych,
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ktérych wartos¢ w bilansie zmniejszyta wartos¢ kapitalu. Réwnie duzy udziat
kapitatu zapasowego (powyzej 70%) zanotowano w spétkach: Hydrotor SA oraz
Pfleiderer Grajewo SA.

W analizie struktury kapitalu wtasnego badanych spétek warto zwrécicé
uwage na zysk netto. Sredni udzial wyniku finansowego w wartosci kapitatu
wlasnego wynidst blisko 10% (zob. rys. 4). Najwyzszy udziatl zysku netto osia-
gnigtego w latach 2001-2010 odnotowano w spéice Apator SA, w ktérej wynik
finansowy stanowil srednio 21% wartosci kapitatu wlasnego. Z kolei najmniej
znaczacy udziat zysku netto w kapitale wtasnym ($rednio okoto 1%) stwierdzo-
no w spétce Rafako SA.

Zréznicowanym sktadnikiem struktury kapitatu wilasnego okazal si¢ zysk
z lat ubiegtych. Dla przykiadu, sktadnik ten oddziatywal na wielkos¢ kapitatu
wiasnego:

1) pozytywnie i znaczaco, np. w spétce Grupa Kety, w ktdrej udziat zysku
z lat ubiegtych w wartosci ksiegowej kapitalu wlasnego wynidst srednio az
61,2%,

2) negatywnie i znaczaco, np. w spétce ZPUE — udziat wynidst —22,9% oraz

3) zar6wno pozytywnie, jak i negatywnie, ale w mniejszym stopniu.

Analiza danych zawartych w tab. 6 pozwala zauwazy¢, ze w dwdch przed-
sigbiorstwach (Amica Wronki SA, Grupa Kety SA) nie byly tworzone w ogdle
pozostate kapitaly rezerwowe. Mimo, iz udzial tego kapitalu w pozostatych
spotkach nie byt znaczacy, jednakze w przypadku dwdch jednostek — Stalpro-
dukt SA i Wawel SA — obliczone wskazniki struktury za lata 2001-2010 stano-
wily §rednio ponad 1/5 wartosci kapitatlu wlasnego. W pozostatych przedsigbior-
stwach tworzone byly mniej znaczace rezerwy, tj. na poziomie od 0,01 do 11,8%
warto$ci kapitalu wtasnego. Warto takze zaznaczy¢é wyrazna tendencj¢ zmniej-
szania si¢ wielkosci tego kapitalu w analizowanym okresie 10 lat.

Udziat kapitatu z aktualizacji wyceny majatku badanych przedsiebiorstw nie
przekraczal nawet 15% warto$ci catkowitego kapitatu wtasnego, gdyz maksy-
malny jego udziat w strukturze kapitalu wtasnego wyniést 12,9% (spétka Debica
SA). W pozostatych przedsigbiorstwach proporcje te ksztattowaty si¢ na pozio-
mie kilku procent. W przypadku kapitalu z aktualizacji wyceny, podobnie jak
kapitatu rezerwowego, zaobserwowano tendencj¢ zmniejszania si¢ jego wartosci
w badanym dziesigcioleciu.

Badanie charakteru oddzialywania poszczegdlnych sktadnikéw na wartos¢
kapitatu wtasnego wykazato, iz w badanych jednostkach miaty miejsce dodatnie
wartosci kapitalu zaktadowego, kapitatu z aktualizacji wyceny, pozostalych
kapitatow rezerwowych oraz wyniku finansowego netto (zob. rys. 5). W przy-
padku kapitatu zapasowego dodatnie wartosci pojawily si¢ prawie w 98% anali-
zowanych przypadkéw.
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Pozycja ,,Akcje (udziaty) wtasne” stanowi z zasady wielko$¢ ujemna, jed-
nakze w 14,7% analizowanych przypadkéw miaty miejsce dodatnie wartosci
tego sktadnika kapitatu wtasnego.

Zréznicowane oddzialywanie na poziom kapitalu wtasnego odnotowano
w zakresie wyniku finansowego z lat ubieglych, gdyz w 38,5% przypadkéw
odnotowano straty, a w 61,5 % zyski.

Kapitat zakladowy 100,0% U
\ \ \ \ \ \ \ \ \

Akcje (udzialy) whasne 2% 85,3% |J
\ \ \ \ \ \ \ \ \

Kapitat zapasowy 91.8%
\ \ \ \ \ \ \ \ \

Kapitat z aktualizacji wyceny 100,0% U
\ [ [ \ \ \ \ \ [

Pozostale kapitaly rezerwowe 100,0%, U
\ \ \ \ \ \ \ \ \

Zysk (strata) z lat ubieglych 61,5% | 38,5% IJ
\ [ [ [ \ \ \ \ \

Zysk (strata) netto 100,0%: U

f f f f f f f f f f f
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
O Pozytywne O Negatywne

Rys. 5. Struktura kapitalu wlasnego badanych spétek przemystowych w podziale na dodatnie
i ujemne elementy sktadowe (dane za lata 2001-2010)

Zrédto: jak do rys. 2.

Z analizy sprawozdan finansowych badanych spétek wynika, ze nie tworzy-
ly one naleznych wptat na kapital zaktadowy (wielko$¢ ujemna) oraz odpiséw
z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielkos¢ ujemna) — zob. tab. 6. Te
sktadniki kapitatu wlasnego zostaly wykluczone z dalszej analizy struktury kapi-
tatu wlasnego. W sprawozdaniach o§miu spétek (Amica Wronki SA, Apator SA,
Grupa Kety SA, Hydrotor SA, Kruszwica SA, Stalprodukt SA, Sniezka SA oraz
Wawel SA) odnotowano dodatnie badz ujemne warto$ci w pozycji ,,Akcje
(udziaty) wtasne”. Zaliczono je w poczet wartosci kapitatu zaktadowego. Pod-
sumowujac, dalsza analiza struktury kapitalu wlasnego objeta dwa gléwne
sktadniki: kapitat zakladowy (w tym warto$¢ akcji wlasnych) oraz kapitat zaso-
bowy, ktéry sktadatl si¢ z wartosci kapitatu zapasowego, kapitatu z aktualizacji
wyceny, pozostalych kapitatéw rezerwowych oraz kapitatu samofinansowania
(suma warto$ci zysku lub straty z lat ubieglych oraz wyniku finansowego
w danym roku obrachunkowym).

Otrzymane wyniki badan empirycznych udziatu kapitatu zaktadowego oraz
kapitatu zasobowego w kapitale wlasnym wskazuja, iz kapital zasobowy wsréd
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badanych spétek akcyjnych odgrywat wigksza role w strukturze kapitatu wta-
snego anizeli kapital zaktadowy (zob. rys. 6). Taka sytuacja sktania do potwier-
dzenia stusznos$ci stawianej hipotezy badawczej, stanowiacej, iz na ksztaltowa-
nie si¢ wartosci ksiegowej kapitalu wlasnego spétek gietdowych wptywa
w gléwnej mierze wielko$¢ kapitatu zasobowego, ktérego udziat w kapitale wta-
snym w sposéob znaczacy przewaza nad kapitalem zaktadowym.

2001 | 15.7% | $43%
i T I
2002 o | $6:0%
_ [ I I
2003 192% | R0:8%
4 [ I I
2004 19.1% | 80.9%
_ I I I
2005 169% | 1%
_ [ I I
2006 18.4% | §1:6%
_ [ I [
2007 19.2% | 808%
_ [ I [
2008 18,8% [ 81,2%
a [ I I
2009 19.9% | 801%
_ [ I I
2010 17.9% | 82,1%
T T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
@ Kapitat zakladowy O Kapitat zasobowy

Rys. 6. Struktura kapitalu wlasnego badanych spétek przemystowych w podziale na kapitat
zaktadowy i zasobowy w latach 2001-2010

Zrédto: jak do rys. 2.

W dwéch przypadkach (Amica Wronki SA i Apator SA) udziat kapitatu za-
sobowego w kapitale wtasnym przekroczyt srednio nawet 100% (zob. tab. 7). Na
taka sytuacje wptynety znaczne ujemne wartosci sktadnika pasywéw bilansu,
jakim sa ,,Akcje (udziaty) wtasne”.

Warto podkresli¢, ze w spétkach Kruszwica SA 1 ZEG SA wielko$¢ kapitatu
zasobowego ksztaltowata si¢ na znacznie nizszym poziomie, gdyz biorac pod
uwage wszystkie badane okresy, odnotowano wskazniki udziatu kapitatu zaso-
bowego w kapitale wlasnym na poziomie okoto 30-40%. Ponadto w spétce
Kruszwica SA zaobserwowano w 2001 r. najnizsza wartos¢ kapitalu zasobowe-
go sposréd wszystkich badanych spétek w analizowanym dziesigcioleciu. Po-
dobna sytuacja miata miejsce w 2010 r. w spétce ZEG SA, w ktérej kapital za-
sobowy stanowit jedynie 11,8% wartosci kapitatu wiasnego.
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Tabela 7

Udziat kapitalu zasobowego w kapitale wtasnym badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010

a?(l::;jﬁe 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
@ﬁfl‘(‘i 138% | 120% |119% |102% |102% |102% |102% |103% [102% | 95% | 109%

Apator 96% | 99% | 98% | 95% | 95% | 96% | 97% | 8% | 97% | 8% | 97%

Dgbica 80% | 82% | 83% | 83% | 82% | 82% | 83% | 84% | 85% | 86% | 83%
Grupa
Kety
Hydrotor | 86% | 87% | 88% | 87% | 89% | 90% | 91% | 92% | 92% | 92% | 90%
Kruszwica | 10% | 17% | 38% | 50% | 50% | 59% | 59% | 32% | 36% | 33% | 38%

Mondi
Paper 93% | 94% | 93% | 68% | 66% | 67% | 66% | 69% | 72% | 77% | 76%

Swiecie

96% [122% |115% | 98% | 86% | 87% | 87% | 87% | 89% | 89% | 96%

Plleiderer | o35\ 950, | 959 | 97% | 97% | 97% | 97% | 96% | 97% | 97% | 96%
Grajewo

Rafako | 73% | 74% | 75% | 81% | 81% | 82% | 56% | 58% | 61% | 63% | 70%
Stsllirt"' 90% | 97% | 97% | 95% | 96% | 98% |102% |101% [101% |101% | 98%

Sniezka | 78% | 83% | 88% | 90% | 91% | 91% | 91% | 94% | 93% | 93% | 89%
Wawel 82% | 83% | 87% | 89% | 92% | 94% | 95% | 96% | 86% | 88% | 89%
ZEG 63% | 59% | 57% | 12% | 16% | 20% | 23% | 28% | 29% | 12% | 32%
ZPUE 66% | 68% | T1% | 76% | 80% | 85% | 88% | 90% | 92% | 93% | 81%

Zrédto: jak do tab. 3.

Analiza struktury kapitalu wlasnego wskazuje, ze w trzech spétkach
(Amica Wronki SA, Grupa Kety SA oraz Stalprodukt SA) zaobserwowano
przypadki ujemnej wartosci kapitatu zaktadowego (zob. tab. 8). Sytuacja taka
wynikata ze znacznej ujemnej wartosci akcji wlasnych, zaliczonych do kapita-
tu zaktadowego.

Najwyzsze udziaty kapitatu zaktadowego w wartosci kapitatu wtasnego za-
notowano w spétce Kruszwica SA w pierwszym analizowanym okresie (2001 r.)
oraz w ZEG SA w ostatnim analizowanym okresie (2010 r.). Obliczone wskaz-
niki struktury kapitatu wtasnego dla tych przypadkéw wynosity okoto 90%.
Z kolei jedynie kilkuprocentowe, ale dodatnie wartosci udzialu kapitatu zakta-
dowego w kapitale wtasnym w catym badanym okresie pojawit si¢ w spétkach:
Apator SA oraz Pfleiderer Grajewo SA.
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Tabela 8

Udziat kapitatu zaktadowego w kapitale wlasnym badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010

a?g;jﬁ; 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Amica | ool 200 | -19% | 2% | -2%| —2%| —2%| -3%| —2%| 5% -9%
‘Wronki

Apator 4% 1% 2%| 5%| 5%| 4%| 3%| 2%| 3%| 2% 3%

Dgbica 20%| 18% | 17%| 17%| 18%| 18%| 17%| 16%| 15%| 14%| 17%
Grupa
Kety
Hydrotor | 14%| 13%| 12%| 13%| 11%| 10%| 9%| 8%| 8%| 8%| 10%

Kruszwica | 90%| 83%| 62%| 50%| 50%| 41%| 41%| 68%| 64%| 67%| 62%

4% | -22% | -15%| 2% | 14%| 13%| 13%| 13%| 11%| 11% 4%

Mondi

Paper % 6% | T%| 32%| 34%| 33%| 34%| 31%| 28%| 23%| 24%
Swiecie
Pfleiderer

: 1% 5%| 5%| 3%| 3%| 3%| 3%| 4%| 3%| 3%| 4%
Grajewo

Rafako | 27%| 26%| 25%| 19%| 19%| 18%| 44%| 42%| 39%| 37%| 30%
Stsllirto' 10%| 3%| 3%| 5%| 4%| 2%| —2%| -1%| -1%| -1%| 2%

Sniezka 22% | 17%| 12%| 10%| 9% | 9%| 9%| 6%| T%| 7T%| 11%
Wawel 18%| 17%| 13%| 11%| 8%| 6%| 5%| 4%| 14%| 12%| 11%
ZEG 37%| 41%| 43%| 88% | 84%| 80% | T7%| 72%| 71%| 88%| 68%
ZPUE 34% | 32%| 29%| 24%| 20%| 15%| 12%| 10%| 8% | 7T%| 19%

Zrédto: jak do tab. 3.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych nad relacja wartosci kapitatu
zasobowego do kapitalu zaktadowego mozna stwierdzi¢, iz w wigkszos$ci anali-
zowanych okreséw badawczych miata miejsce przewaga pierwszego nad drugim
(zob. tab. 9). Jedynie w 15 sposréd 140 analizowanych przypadkéw zaobserwo-
wano sytuacje odwrotna, czyli wigkszy udziat kapitatu zaktadowego w ksztatto-
waniu wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego.

Sytuacja ta potwierdza zatem hipotez¢ badawcza, stanowiaca, iz na ksztal-
towanie si¢ wartosci ksiggowej kapitatu witasnego spétek gietdowych wptywa
w gtéwnej mierze wielkos¢ kapitatu zasobowego, ktérego udziat w kapitale wta-
snym w spos6b znaczacy przewaza nad kapitalem zaktadowym.
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Tabela 9

Relacja wartosci kapitatu zasobowego do kapitatu zaktadowego badanych spétek przemystowych
w latach 2001-2010

Spétki akcyjne 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Amica Wronki + + + + + + + + + +
Apator + + + + + + + + + +
Dgbica + + + + + + + + + +

Grupa Kety + + + + + + + + + +
Hydrotor + + + + + + + + + +
kusovis | - | - IS

Mondi Paper Swiecie + + + + + + + + + +
Pfleiderer Grajewo + + + + + + + + + +
Rafako + + + + + + + + + +
Stalprodukt + + + + + + + + + +
Sniezka + + + + + + + + + +
Wawel + + + + + + + + + +

ZEG + + +
ZPUE + + + + + + + + + +

W tabeli wyrézniono te badane okresy, w ktérych wielko$¢ kapitatu zaktadowego przewaza-
1a nad kapitalem zasobowym.

Zrédto: jak do tab. 3.

6. ZAKONCZENIE

Poziom i struktura kapitatu wlasnego stanowi wazny element ksztaltowania
warto$ci wilasnych Zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej przedsig-
biorstw. Mozliwo$¢ elastycznego ksztattowania zaréwno wartosci kapitatu wta-
snego, jak rowniez warto$ci poszczegdlnych jego sktadnikow, daje sposobnos¢
podejmowania réznych decyzji w zakresie finansowych strategii zarzadzania
przedsigbiorstwem. Proces ten powoduje, iz decyzje te moga wplywacé nie tylko
na ksztaltowanie wartosci ksiggowej kapitatu wilasnego, ale réwniez na jego
rentownos$¢ i wypelnianie oczekiwan interesariuszy.

Przeprowadzona analiza kapitalu wilasnego oraz jego struktury pozwala
wnioskowac, iz mimo znacznego zréznicowania wartosci ksiggowych tego kapi-
talu w badanych spétkach przemystowych, ogdélnie ma miejsce jego wzrost



126 Artur Sajnog

w badanym dziesigcioleciu. Wyniki badan empirycznych potwierdzaja, iz
w analizowanych gietdowych spétkach akcyjnych kapitat zasobowy odgrywat
wigksza role w ksztaltowaniu wartosci ksiegowej kapitatu wlasnego anizeli kapi-
tat zakladowy. Ponadto najwigkszy udzial w strukturze kapitalu zasobowego
posiadat kapitat zapasowy. Pozostate sktadniki, m. in. zysk netto, pozostate kapi-
taty rezerwowe, kapitaty z aktualizacji wyceny majatku, zysk (strata) z lat ubie-
glych odgrywaty znacznie mniejsza rol¢ w strukturze kapitatéw wiasnych.

Ksztaltowanie kapitatu zasobowego, w przeciwienstwie do kapitatu zakta-
dowego, nast¢gpuje w gtéwnej mierze w sposéb obligatoryjny (np. obowigzkowe
odpisy na kapital zapasowy). Na wielkos¢ tego kapitalu wptywa takze wiele
czynnikéw, ktoére wiaza si¢ z efektywnoscia pozyskiwania kapitatu na zewnatrz
przedsigbiorstwa, m.in. poprzez emisj¢ dodatkowych akcji. W kapitale zasobo-
wym przeto znajduja odzwierciedlenie okreslone strategie przedsigbiorstwa,
ktére skupiaé si¢ powinny nie tylko na wzmocnieniu funkcji kapitatu zaktado-
wego, ale przede wszystkim stworzeniu mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa.
Kapitat zasobowy petni¢ moze rol¢ determinanty zwigkszania zdolnosci samofi-
nansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Przeprowadzona analiza jest co prawda tylko pewnym wycinkiem oceny
poziomu i struktury kapitalu wlasnego spétek gietdowych, niemniej jednak sta-
nowi probg szerszego spojrzenia na kwestie strategii ksztaltowania wartosci
ksiggowej kapitatu wtasnego. Moze zatem postuzy¢ jako podstawa do dalszych
badan nad rola i znaczeniem wptywu struktury kapitalu wtasnego na mozliwosci
wzrostu efektywno$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa i tym samym wzrostu
jego wartosci rynkowe;.
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THE FORMING OF THE LEVEL AND STRUCTURE OF EQUITY
OF THE INDUSTRIAL JOINT-STOCK EXCHANGE COMPANIES

The fundamental purpose of this article is to present the results of analysis the level and
structure of equity of the selected companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. The
empirical investigation are aimed at verification of the hypothesis which assumes that on the
forming of book value of equity of the joint-stock exchange companies mainly influenced by the
value of the resource capital, which the share in the equity in the meaning way is prevailing above
the share capital of. The empirical investigations have been preceded by the theoretical
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