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Whprowadzenie

Celem opracowania jest przedstawienie istoty i zrodet pozyskiwania
kapitatu w przedsigbiorstwie. Przeprowadzono analize¢ pojecia kapitatu i roz-
nych jego znaczen. Wskazano, ze z praktycznego punktu widzenia najwazniej-
szym jest umiejetno$¢ odrozniania i prawidtowej klasyfikacji zroédet pozyska-
nia kapitatu i zrédet finansowania. Te drugie posiadaja czysto pieni¢zny cha-
rakter, a ich zestawienie znajduje si¢ w rachunku przeptywow pienieznych,
podczas gdy zrodta pozyskania kapitatu uwidocznione sg w bilansie przedsig-
biorstwa. Autorzy przedstawili podziat Zzrodet kapitatu w zaleznosci od wybra-
nego kryterium.

Istota i funkcje Zrodel kapitalu

W literaturze stowo kapital jest interpretowane na roézne sposoby.
Jak trafnie wskazuje J. Grzywacz ,,pojecie kapitalu ma wiele znaczen i trudno
doszuka¢ sie jednej, powszechnie przyjetej definicji™®. Dodatkowo sytuacje
komplikuje fakt, ze stowo to wystepuje czgsto w polaczeniu z przymiotnikami
probujacymi precyzyjniej okreslic jego znaczenie, np. ,kapital spoteczny”,
kapitat intelektualny”, ,kapitat trwaty”, czy ,kapital czynny”. A. Motylska
-Kuzma zauwaza, Ze ,,ostatecznie jednak terminy te nie zawsze odnosza si¢
do tak samo rozumianego kapitatu .

* Wyzsza Szkola Finansow i Zarzqdzania w Bialymstoku.

™ Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie.

L J. Grzywacz, Kapitat w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 11.

A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami w organizacji z wykorzystaniem alternatywnych
zZrédel finansowania: rynek-ryzyko-procedury, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2019, s. 13.
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Znalezione znaczenia leksykograficzne dostarczaja nastgpujacych defi-
nicji. Kapitalem nazywa sie:

,bogactwo zebrane uprzednio przez przedsiebiorstwo w celu podjecia
dalszej produkcji™®,

— ,caloksztalt zaangazowanych w przedsigbiorstwo wewnetrznych, zewnetrz-
nych, materialnych, niematerialnych, whasnych, obcych, terminowych
i nieterminowych zasobow™,

— ,.s8rodki trwate oraz aktywa finansowe zainwestowane w produkcj¢ i ma-
jace przynosi¢ dochod™™,

— ,,majatek w gotowce lub papierach wartoSciowych™®,

— ,,dorobek intelektualny lub artystyczny jakiej$ osoby lub grupy, z ktore-
go bedzie ona mogta korzysta¢ w przysztosci’™’.

Wspolnym mianownikiem encyklopedycznych definicji jest powigzanie
kapitatu z pewng formg majatku Iub okreslonym zasobem (najcze¢sciej w for-
mie finansowej). Implikuje to w dalszym rozwazaniu fakt, ze ,,pojecie kapitatu
wigze si¢ $cisle z kategorig warto$ci™®. Rowniez w literaturze specjalistycznej
mozemy spotkac si¢ z autorami podkreslajacymi zasobowy aspekt tego stowa.
A. Duliniec opisuje kapitat ,jako fundusze (zasoby finansowe) powierzone
przedsiebiorstwu przez jego wiascicieli i wierzycieli™. J. Gajdka podziela sta-
nowisko wyzej przytoczonej autorki, rowniez wskazujac na fakt, ze kapitat
,»hajczesciej utozsamiany jest z aspektem finansowym jako ogét srodkow finan-
sowych, finansujacych aktywa podmiotu gospodarczego™®. Aspekt finansowy
nie zostat pominigty tez w rozumieniu kapitatu przez 1. Fishera — , kapitat to kazdy
zasoOb, wszystko, co ma wartosc¢ i stuzy produkcji dobr i ustug, co ma znaczenie
dla wzrostu i rozwoju gospodarki”*!. Powyzej przytoczone definicje syntetyzu-
je G. Michalczuk, ktéry sktania si¢ do rozumienia kapitatu na dwoch ptaszezy-
znach: ,,w aspekcie rzeczowym (jako majatek, zasob przedsigbiorstwa) oraz

Wielka Encyklopedia Powszechna, PWN, Warszawa 1965, s. 443.

Encyklopedia Biznesu, Wydawnictwo Profesja, Warszawa 1995, s. 398.

Stownik jezyka polskiego, PWN, dostep 26.03.2020.

Ibidem.

Ibidem.

J. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie..., 0p. Cit., s. 13.

A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 13.

10 ). Gajdka, Teorie i struktury kapitatu i ich aplikacjia w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu L.odzkiego, £6dz 2002, s. 19.

11 1. Fisher, The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York 1906, s. 52; C. Lutter-

mann, Unternehmen, Kapital und Genussrechte, Mohr Siebeck, Koeln 1998, s. 5. Cyt. za:
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finansowym (okreslajgc zrodta jego pochodzenia)”'2. Ostatnia z przytoczonych
definicji leksykograficznych rozszerza typowo materialne rozumienie pojecia
zasobu. Wpisuje si¢ ona we wspolczesny nacisk na kreowanie wartosci przez
przedsiebiorstwa, nie tylko z zasobo6w materialnych, lecz rdwniez zasobow
niematerialnych. Na konieczno$¢ uwzglednienia tego aspektu w definicji zwraca
uwage J. Grzywacz, wyrazajac stanowisko, iz ,,tradycyjne, zasobowe i finan-
sowe pojecie kapitalu powinno zosta¢ poszerzone o komponent jakosciowy,

zwlaszcza, ze coraz czeg$ciej zasoby niematerialne majg nader istotny wplyw

na jego pozycj¢ rynkowg”3,

W literaturze finansowej mozna odnalez¢ jeszcze jedno ujecie kapitatu
w jego aspekcie rachunkowym, na ktorego istnienie zwraca uwage A. Motyl-
ska-Kuzma. ,,Kapitat w ujeciu rachunkowym rozumie si¢ jako wszystkie ele-
menty wystepujace po stronie pasywow w bilansie przedsigbiorstwa, ktore
stanowig zrodta finansowania sktadnikow majatkowych zgromadzonych w tymze
przedsiebiorstwie™*. Przyjecie tej definicji skutkuje jednak powstaniem pro-
bleméw zwigzanych z wystepowaniem roéznych standardow rachunkowos$ci
na $wiecie. Parafrazujgc wywod autorki, w anglosaskim rozumieniu kapitat
wyraza si¢ przez wartos¢ aktywow netto, czyli sume zasobow majatkowych,
pozostatych po wywiazaniu si¢ z zobowigzan. ,,Takie rozwigzanie w mysl
ustawy o rachunkowos$ci tozsame jest z pojeciem kapitatu wlasnego 1 pomija
elementu bilansu odpowiadajace kapitatom obcym™*°. Kolejng wadg tego podej-
$cia wskazuje J. Grzywacz, wyrazajac poglad, ze pomija si¢ wowczas obiek-
tywny charakter kapitatu wyrazajacy si¢ w ruchu $rodkdéw pienig¢znych, prze-
biegajacym niezaleznie od zasad ewidencjonowania™®,

J. lwin-Garzynska postuluje, by pojecie kapitatu rozpatrywaé zaréwno
W ujeciu teoretycznym, jak i praktycznym. W pierwszym mozna uznac kapitat
za ,.kategori¢ ekonomiczng, odpowiadajaca wartosci majacej zdolno$¢ do wzro-
stu, natomiast w sensie praktycznym - jako zasoby shuzace do procesu pro-
dukcji i wymiany*’. Od strony analizy sprawozdania finansowego oznacza to,

2. G. Michalczuk, Struktura kapitatu przedsiebiorstwa — spojrzenie z perspektywy kapitatu
intelektualnego, (W:) Dylematy ksztaltowania struktury kapitalu w przedsigbiorstwie, red.
J. Ostaszewski, SGH, Warszawa 20009, s. 317.

18], Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., 0p. cit., s. 14,

14 A, Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., 0p. Cit., s. 13, por. W. Gos, Kapitat oraz
finansowanie dzialalnosci gospodarczej, Diffin, Warszawa 2012, s. 10.

15 A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. Cit., s. 14.

16 ], Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie..., 0p. cit., s. 12.

7). Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie..., 0p. Cit., s. 11, por. J. lwin-Garzynska, Struktura
finansowania a struktura kapitatu, (W:) Wybrane zagadnienia finansow przedsigbiorstw, red.
A. Adamczyk, Warszawa 2009, s. 54.
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ze przez ,kapital zainwestowany w przedsiebiorstwie nalezy rozumie¢ zobo-
wigzania, od ktorych ptacone jest oprocentowanie (interest-bearing debt) i kapi-
tal wasny (equity) 8.

W literaturze podnoszona jest konieczno$¢ rozroéznienia miedzy zrodta-
mi kapitalu a Zzrédtami finansowania. Wynika to z faktu, ze zdarza si¢ przyj-
mowac te dwa pojecia jako synonimy i upraszczac, ze ,,kapitatem przedsiebior-
stwa nazywa si¢ zrodla finansowania majatku™®. Wyrazen tych nie nalezy
uzywaé zamiennie i utozsamia¢ ze soba, poniewaz ,,pozyskiwanie Srodkow
finansowych na finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa to pojecie szersze
niz zdobywanie kapitatu”?®. Zbior pozycji tworzacych zrodia kapitatu bedzie
zawsze zawieral si¢ w zbiorze pozycji tworzacych zrodia finansowania. Rozu-
mowanie przeciwne nie jest prawdziwe ze wzgledu na fakt, ze ,,nie kazde zro-
dlo finansowania jest kapitatem (np. leasing)”?!. Z operacja dotyczaca zrodet
finansowania bgdziemy mieli do czynienia zawsze w sytuacji gdy zmniejszymy
aktywa lub zwickszymy pasywa w bilansie przedsigbiorstwa??.

Z praktycznego punktu widzenia najwazniejszym jest umiejetno$¢ odroz-
niania i prawidtowej klasyfikacji zrodet pozyskania kapitatu i zrodet finanso-
wania. Te drugie posiadaja czysto pieniezny charakter ,,stad ich zestawienie
znajduje sic w rachunku przeptywow pienigznych”?. Do analizy zrodel pozy-
skania kapitatu przydatnym sprawozdaniem jest bilans przedsicbiorstwa, z kto-
rego odczytamy ich strukturg?,

Istnieje wiele mozliwosci podziatu zrodet kapitatu w zaleznosci od wybra-
nego kryterium. Waznym jest zaznaczenie, ze ,,przedsicbiorstwa finansujg swoj
majatek kapitatami roznego pochodzenia i udostgpnionymi na réznych zasa-
dach”®, W wielu przypadkach fakt ten sprawia, ze analiza poszczegdlnych
zrodet kapitatu w konkretnym przedsiebiorstwie jest wieloaspektowa. W naj-
wigkszym uproszczeniu kapital moze zosta¢ pozyskany z jednej strony poprzez

18 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. Cit., s. 16.

19 D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan
2002, s. 32.

20 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. Cit., s. 35.

2L A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., Op. Cit., S. 28. Autor odnosi sie do instrumen-
tu leasingu operacyjnego.

22 |bidem, s. 27.

23 A. Motylska-Kuzma, Zarzgdzanie finansami..., 0p. Cit., s. 28, por. W. Gos, Kapitat oraz
finansowanie dzialalnosci gospodarczej, Diffin, Warszawa 2012, s. 23.

24 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. Cit., s. 35.

%5 S, Wrzosek, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, \Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego, Wroctaw 2006, s. 82.
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zadluzenie si¢ lub z drugiej przez powigkszenie kapitalu wlasnego®®. Najcze-
sciej spotykane w literaturze klasyfikacje zrodet kapitatu w oparciu o odpo-
wiednie kryteria przedstawia tabela 1. W praktyce klasyfikacje te naktadajg sie

na siebie, gdyz zachodza miedzy nimi $ciste powigzania

2927

Tabela 1. Podzial zrédel kapitalu w oparciu o wybrane kryteria

Kryterium

Sposob podzialu

Zrédto pochodzenia kapitatu

- kapital wewngtrzny
- kapitat zewnetrzny

Podmioty wnoszace kapitat do firmy

- kapitat wiasny (wniesiony przez wiascicieli)
- kapitat obcy (wniesiony przez wierzycieli)

Czas zaangazowania kapitatlu i okres | - kapital krotkoterminowy
wymagalno$ci jego zwrotu - kapitat dtugoterminowy
Kierunek wykorzystania kapitatu - kapitat staly

- kapitat obrotowy
Forma kapitatu - kapitat pieniezny

- kapitat rzeczowy (zwany inaczej aportem)

Koniecznos¢ optacania odsetek

- kapital obcy oprocentowany
- kapitat bezodsetkowy

Rodzaj dziatalno$ci przedsigbiorstwa

- kapital operacyjny (finansujacy aktywa opera-
cyjne netto)

- kapitat nadwyzkowy (inwestowany w nieope-
racyjne aktywa finansowe)

Otrzymane prawa

- kapitaty wtasne
- kapitaty obce
- kapitaty posrednie (hybrydowe)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W dziatalnosci firm kluczowym jest podziat zrodet finansowania na kapi-
tat wlasny i obcy”?. Ze wzgledu na rozw6j nowych, alternatywnych mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu w praktyce finansowej nabiera wigkszego znaczenia
ostatnie z przytoczonych kryteridw. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem majac
na uwadze istotno$¢ obszaru, jakim jest optymalizacja struktury kapitatu, powin-
ni przed ich zdobyciem przeprowadzi¢ analize, ktore zrodto begdzie najbardziej
dopasowane do ich potrzeb. Mozliwe kryteria na podstawie ktorych mozna

% M. Bojanczyk, Finanse przedsiebiorstwa, SGH, Warszawa 2012, s. 139.
27 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWN,

Warszawa 2005, s. 387.

28 P, ). Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa: podstawy teoretyczne, przy-
Kady i zadania, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci 1 Zarzadzania im. L. Koz-

minskiego, Warszawa 2004, s. 90.
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dokona¢ wyboru to ,,dostepnos¢, koszty, elastyczno$¢, efekt dzwigni finanso-
wej, ryzyko obstugi”?®. W zaleznoéci od stopnia zaawansowania analizy mozna
wykorzysta¢ rowniez takie kryteria jak: tempo wzrostu przedsigbiorstwa, cha-
rakter i struktura aktywdw, dochodowo$¢ firmy i stabilno$¢ zyskow, charakter
produkcji, kwestia opodatkowania, ptynno$¢ finansowa, rozmiar przedsi¢bior-
stwa i jego warto$¢, cele dziatalnosci firmy”®,

Tradycyjne zrédla pozyskania kapitalu w postaci kapitalu wlasnego i obcego

Kapital wiasny jest podstawg funkcjonowania jakiegokolwiek przedsig-
biorstwa. A. Motylska-Kuzma w swoim pogladzie podkresla zaréwno jego
prawny, jak i funkcjonalny aspekt twierdzac, ze ,,jest to nie tylko wymog
prawny w stosunku do niektorych form organizacyjnych, jak spotki z ograni-
czong odpowiedzialnos$cig czy spotki akcyjne, ale przede wszystkim warunek
niezbedny do rozpoczecia jakichkolwiek dziatan3l, W ustawie o rachunkowo-
$ci definiowany jest przez pojecie aktywow netto 1 matematycznie stanowi
réznice miedzy odpowiednimi pozycjami bilansowymi. Ustawa definiuje aktywa
netto (a tym samym kapitaty wlasne) jako ,,aktywa jednostki pomniejszone
o0 zobowigzania™*. W przeciwienstwie do pojecia kapitatu, w przypadku kapi-
tatu wlasnego nie wystepuja roznice w zaleznosci od przyjetych standardow
rachunkowosci. Tym samym w Miedzynarodowych Standardach Sprawoz-
dawczosci Finansowej ,kapitat wiasny to udzial w aktywach jednostki pozostaty
po odjeciu wszystkich jej zobowigzan™2,

Ta forma kapitatu moze zosta¢ odrézniona od innych przy wykorzysta-
niu kilku okreslen. Po przegladzie literatury za najczgséciej powtarzajace sie
uznano: 1) dlugoterminowo$é, 2) stabilno$¢, 3) bezzwrotnos¢ oraz 4) mozli-
wos¢ udziatu w zyskach przedsigbiorstwa. Na pierwsze dwie cechy uwage
zwraca J. Grzywacz, podajac, ze ,.kapital wlasny jest zaangazowany w funk-
cjonowanie przedsigbiorstwa dtugoterminowo, slusznie zatem uznawany jest
za najbardziej stabilne zrodlo finansowania™*. Warto w powyzszym zdaniu
podkresli¢ pewna cechg kapitatow, dzigki ktorej mozna porownywac je w waz-

29°p, J. Szczepankowski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa..., Op. Cit., s. 92.

%0 1bidem.

8L A, Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s.16.

32 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994r. o rachunkowosci (Dz. U. z 1994r. Nr 121, poz. 591 z pozn.
zm.), art. 3 ust. 1 pkt 29.

33 International Accounting Standards Board (IASB), Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci
finansowej, w: Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej MSSF, IFRS
Foundation, SKwP, Warszawa 2011, paragraf 4.4.

34 ). Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., 0p. cit., 5.16.
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nym aspekcie. Mianowicie, ze wraz z wydtuzeniem (innymi stowy spadkiem
wymagalnosci) zaangazowania kapitalow, wzrasta ich stabilnos¢. Jest to istotna
cecha kapitatu wlasnego, poniewaz ,,w miare wzrostu jego udziatu w calosci
kapitatu bedacego w dyspozycji przedsigbiorstwa ros$nie jego wiarygodno$¢
kredytowa, czyli zmniejsza si¢ ryzyko jego finansowania przez wierzycieli™®.

Trzecia cecha, czyli bezzwrotno$¢ wskazuje, iz zasob ten jest nieodtgczna
cze$cig, warunkiem niezbednym, by mozna bylo mowi¢ o istnieniu podmiotu
gospodarczego. Potwierdza to P. Gotasa, stwierdzajac, ze ,,co do zasady, kapitat
wiasny nie moze by¢ wycofany z przedsigbiorstwa dopoki ono funkcjonuje™,

Ostatnia cecha, jaka jest mozliwo$¢ udzialu w zyskach mozna uznaé
za szczegolnego rodzaju rekompensate. Wynika to z braku regularnie wypta-
canych odsetek z tytutu kapitalu oraz zwigkszone ryzyko, zwiazane z dhuz-
szym, niz w przypadku innych rodzajow kapitatéw horyzontem zaangazowania
zasobow. Z drugiej strony nalezy jednak podkresli¢, ze mowa jest tutaj o moz-
liwosci udziatu w zyskach, a nie faktycznej partycypacji w nich. Zaznacza to
S. Wrzosek, informujac, ze dawca kapitatu whasnego ,,nie otrzymuje gwarancji
wynagradzania za powierzenie kapitatu (zwrotu kosztu kapitatu i ewentualnych
dodatkowych korzysci)™¥'.

W celu powstania lub powigkszenia zasobu jakim jest kapital wiasny,
konieczne jest okreslenie zrodet (strumieni) z ktorych kapitat ten moze zostaé
pozyskany. Moze pochodzi¢ on ,,ze zrodet wewnetrznych (zatrzymanie czesci lub
calo$ci wypracowanego przez przedsigbiorstwo zysku) oraz ze zrodel zewnetrz-
nych (wptywy z emisji akcji lub powiekszania udziatow) 8. A. Duliniec wska-
zuje, ze do zrodel zewnetrznych zaliczy¢ mozna roéwniez pewne specyficzne
zrodto jakim jest private equity oraz venture capital®.

Zatrzymanie zysku jest jedyna mozliwoscig pozyskania kapitatu ze zro-
det wewnetrznych. W literaturze mozna spotka¢ stanowisko, ze nazywa si¢ je
rowniez samofinansowaniem. Jesli zarzadzajacy przedsigbiorstwem chca postu-
zy¢ si¢ tym strumieniem do zasilenia kapitalu wlasnego, muszg zosta¢ spetnione
dwa warunki, ktore opisuje A. Motylska-Kuzma®. Zaliczamy do nich wystgpie-
nie dodatniego wyniku finansowego oraz odpowiednia decyzja zarzadzajacych

35W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., op. cit., s. 383.

3 P. Gotasa, Finanse: instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, red. M. Podstawka,
PWN, Warszawa 2017, s. 671-672.

87 S. Wrzosek, Zarzqdzanie..., Op. Cit., s 82.

38 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa: strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011,
s. 37.

%9 1bidem.

40 A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 30.
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W sprawie przeznaczenia wypracowanego zysku na podwyzszenie kapitatu
wlasnego. Na drugi czynnik wplyw moze mie¢ szereg zmiennych, m.in. ,,regu-
lacje prawne wptywajace na podziat zysku, rentowno$¢ planowanych przed-
siewzie¢ inwestycyjnych, ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa™*L,
Pierwszym z zewnetrznych zrodet pozyskania kapitatu jest emisja akcji.
P. J. Szczepankowski podkresla jej powszechne wykorzystanie, piszac, ze ,,emisje
akcji stanowig jedng z podstawowych form pozyskiwania kapitatu wiasnego™*.
Prawnie czynno$¢ ta reguluje Kodeks spotek handlowych®. Przedmiotem emisji
jest pewien szczeg6lny rodzaj papieru warto$ciowego zwany akcjg. ,,Akcja
stanowi tytul wlasnosci i jest cze$cig kapitatu wiasno$ciowego™*. Emisja akcji
jest czynnoscig sformalizowang 1 dokonuje si¢ za przyjeciem uchwaly walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Inna mozliwo$cig jest wydanie decyzji przez
zarzad. ,.Emisje konczy rejestracja w sadzie rejestrowym”™. Przedsigbiorstwo
decydujace si¢ na emisje akcji moze skorzysta¢ z trzech prawnie przewidzia-
nych trybow:
— subskrypcji zamknigtej (akcje oferowane wylacznie akcjonariuszom z pra-
wem poboru),
— subskrypcji otwartej (akcje oferowane akcjonariuszom bez prawa poboru),
— subskrypcji prywatnej (akcje oferowane sg konkretnym osobom)*.

Mozliwo$¢ pozyskania kapitatu z tego Zzrodta w roznych okoliczno$ciach
potwierdza fakt, Zze ,,emisja akcji moze odbywac si¢ zard6wno na rynku prywat-
nym, jak i publicznym: gietdowym i pozagietdowym™*’.

Procedura pozyskania kapitatu na rynku publicznym jest procedurg zto-
zong oraz skomplikowang. Zaliczamy do niej spetnienie wielu kryteridéw oraz
przejscie kilku stosunkowo czasochtonnych etapow, takich jak zdefiniowanie
warunkow emisji, przygotowanie materiatéw informacyjnych (prospektu emi-
syjnego), pozytywna opinia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd oraz
finalne nabycie akcji. ,,Istotne przy emisji akcji jest rowniez przeprowadzenie
analizy jej oplacalnosci w szczegolnosci w kontekscie kosztu, mozliwosci sko-
rzystania z alternatywnego zrodla kapitatu, a takze kosztu zaniechania, czyli

utraconych korzy$ci™,

4 A, Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. cCit., s. 30.

42 P, J. Szczepankowski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa..., 0p. Cit., s. 99.

43 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000r — Kodeks spotek handlowych, Dz. U. Nr 94 z 2000 r.
4 D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, 0. Cit., S. 46.

4P, J. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa..., op. Cit., s. 99.

46 1bidem.

47 1bidem.

48 'W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., Op. Cit., s. 387.
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W zwigzku z koniecznoscig poniesienia znaczacych kosztow réznego
rodzaju na rynku gietdowym, przedsi¢biorstwa mogg rowniez rozwazy¢ emisje
na rynku pozagieldowym. Ta opcja moze by¢ szczegolnie atrakcyjna w przy-
padku matych i $rednich przedsigbiorstw. Wynika to z faktu, ze ,,koszty wej-
$cia sg nizsze niz na rynku gieldowym, za$ obowigzki informacyjne przedsig-
biorstwa sg mniej restrykcyjne™. Jedng z form emisji na rynku pozagietdo-
wym jest crowdfunding udziatowy (equity crowdfunding),

Podmioty gospodarcze, ktore nie chcg lub nie mogg (koniecznos¢ funk-
cjonowania jako okreslony typ spotki — spotki akcyjnej) powiekszy¢ kapitatu
wiasnego na drodze emisji, moga zdecydowac si¢ na zwickszenie udzialow.
Przedsigbiorstwa te ,kapital wlasny zewnetrzny pozyskuja w drodze wplat lub
wktadéw niepienigznych i doptat wnoszonych przez wspolnikow”*. Czesto
jednak zamiast jako alternatywa do emisji akcji, sposob ten rozwazany jest
zamiast pozyskania kapitalow obcych. Ten stan rzeczy podkresla W. Bien thu-
maczac, ze sposob ten ,jest alternatywa w stosunku do zaciagnigcia dtugoter-
minowych pozyczek lub kredytow™.

Istnieje wiele powodow, dla ktorych przedsigbiorstwo spotyka si¢ z koniecz-
noscia zwiekszenia udziatow. Z jednej strony moga dotyczy¢ zdarzen zewnetrz-
nych, jak ,,usuniecie skutkow deprecjacji kapitatow wiasnych spowodowanych
inflacjg™?. Z drugiej mogg wynika¢ zarobwno z pozytywnych perspektyw roz-
woju (wzrost kapitatéw wilasnych oznacza wzrost wiarygodnosci finansowej),
jak i negatywnych, np. ,,przezwyciezenie rysujacej si¢ upadtosci firmy, wsku-
tek naruszenia ptynnosci finansowej”3,

Ostatnig mozliwo$cig pozyskania kapitatu wlasnego ze zrodet zewnetrz-
nych sg fundusze private equity oraz venture capital. A. Duliniec zauwaza,
ze ,,83 to pojecia, ktore trudno jednoznacznie i precyzyjnie zdefiniowad ™.
Fundusze te maja jasno okreslony cel, ktorym jest ,,odsprzedaz posiadanych
udziatow (akcji)™*®. Zbycie udziatéw realizowane jest w momencie, kiedy ich
warto$¢ w danym horyzoncie czasowym znaczgco wzrosnie. By ta okoliczno$é
si¢ zmaterializowatla, zasoby funduszu lokuje si¢ jedynie w podmioty gospo-
darcze, spetniajace okreslone kryteria. Jak wskazuje J. Grzywacz ,,dotyczy, to
przedsigbiorstw majgcych innowacyjny i rozwojowy charakter, pragngcych

49 ], Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie..., 0p. Cit., S. 23.

50'S. Wrzosek, Zarzqdzanie..., op. Cit., s. 87.

SL'W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Diffin, Warszawa 2018, s. 157.
52 1bidem.

53 1bidem.

54 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 37.

55 W. Bief, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 157.
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zrealizowac¢ interesujgce inwestycje rozwojowe, obarczone jednak wysokim
ryzykiem”®®, Najistotniejszym kryterium odrézniajgcym venture capital od
private equity jest faza cyklu zycia spotki, w ktorej si¢ znajduje. Tym samym
,venture capital jest inwestowany we wczesne etapy rozwoju przedsigbiorstwa
glownie innowacyjnych™’.

W przypadki private equity zasoby lokowane sa w bardziej ustabilizo-
wane przedsigbiorstwa, gdzie celem pozyskania kapitatu bedzie gléwnie ,,finan-
sowanie ekspansji i dzialan restrukturyzacyjnych, w tym takze transakcji
wykupow”8,

W poszukiwaniu zrdédet kapitatu, ktore maja na celu doprowadzi¢
do optymalnej ich struktury, przedsigbiorstwo napotyka na pewien istotny pro-
blem zwigzany ze zrédlami kapitalu wiasnego. ,,Pewna wilasciwoscig kapitatu
wiasnego jest jego ograniczony zasob”*°. Skutkuje to analizowaniem mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu ze zrodet obcych.

J. Ostaszewski stwierdza, ze w przypadku zaliczania danego kapitatu
do kapitatu obcego ,,zaznacza si¢ ogodlna migdzynarodowa tendencja, aby poje-
ciem tym obejmowac wszelkie formy zadluzenia obcigzone kosztem korzysta-
nia z tego kapitatu™®®. W komentarzu tym uwidacznia si¢ pierwsza cecha tego
typu kapitatu, jakim jest obcigzenie oprocentowaniem. Ta ,,cena” za uzytko-
wanie ,,wyrazona jest glownie w wysokosci stopy procentowej”®!. Jest to istot-
ne, poniewaz wierzyciele udostepniajacy kapitat podejmuja decyzje o uloko-
waniu swoich zasobéw w danym przedsiebiorstwie, majac ,,na uwadze moz-
liwg do realizacji stope zwrotu z takiej inwestycji”®.

Kolejng istotng cecha kapitatu obcego jest zwrotnos¢. Przedsiebiorstwo
korzysta z tej formy kapitatu, jednak nie otrzymuje jego na wlasnos¢. Dodat-
kowo zwrot musi nastgpi¢ w okre§lonym terminie, tzw. terminie wymagalno-
sci. W przeciwnym wypadku ,,nieterminowego regulowania odsetek i rat kapi-
tatowych dawca kapitatu moze zada¢ zaplaty odsetek karnych™®®. Nie jest to
jednak jedyne zabezpieczenie. W sytuacji postawienia spotki w stan upadtosci
,foszczenia wierzycieli sg zaspokajane przed roszczeniami wtascicieli kapitalu

5 J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 22-24.

57 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa..., 0p. Cit., s. 38.

58 1bidem.

%9 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 16.

60 J, Ostaszewski, Zrédla pozyskiwania kapitatu przez spélke akeyjng, Diffin, Warszawa 2000, . 17.
61 J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 28-29.

62 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 37.

83 A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. Cit., s. 18.
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wlasnego™®. J. Grzywacz poréwnuje kapital wiasny z kapitalem obcym, wyka-
zujac kilka zalet tego drugiego, m.in. elastycznos¢, mozliwo$¢ wykorzystania
dzwigni finansowej oraz realizacja inwestycji, ktére w innych warunkach
nie bytyby mozliwe, bo przekraczajg poziom kapitatow wiasnych®. Ta forma
kapitatu nie jest jednak pozbawiona potencjalnych wad. Dwie najwazniejsze
z nich to konieczno$¢ zabezpieczenia srodkoéw oraz zwigkszone ryzyko finan-
sowe. Dodatkowo ,,wierzyciele nie maja prawa glosu w sprawach przedsie-
biorstwa”%. Nie zmienia to jednak faktu, ze mogg mie¢ wptyw, na co sg prze-
znaczane $rodki przez nich powierzane.

W przeciwienstwie do kapitatu wiasnego, ktory pozyskiwany byt zaréwno
ze zrodet zewnetrznych 1 wewngtrznych, , kapital obcy jest pozyskiwany przez
przedsiebiorstwo ze zrodet zewnetrznych®. Najczesciej zroda te utozsamiane
sa z zacigganiem kredytu bankowego lub emisja dhuznych papieréw warto-
sciowych. A. Duliniec zwraca uwage, ze mozemy tez zaliczy¢ do nich leasing
finansowy®®. Istotnym jest rowniez zaznaczenie, ze zobowigzania operacyjne,
dotacje oraz ,,operacje na aktywach przedsigbiorstwa, jak umarzanie srodkoéw
trwatych, zmiana aktywow rzeczowych i finansowych na $rodki pienigzne itp.”°
nie beda stanowity zrodet kapitatu obcego.

Po analizie, potwierdzajacej odpowiednig kondycje finansowa firmy
ma ona do dyspozycji bogatg oferte¢ produktow kredytowych. Jak podkresla
J. Grzywacz ,,rodzaje kredytow udzielanych przedsigbiorstwom wynikajg przede
wszystkim z konieczno$ci dostosowania ich do potrzeb tych jednostek™™. Naj-
czesciej spotykane sg kredyty obrotowe i inwestycyjne. S. Wrzosek zauwaza,
ze kredyt i jego ,,oprocentowanie bywa relatywnie wysokie”"t.

Alternatywe dla kredytu stanowia dtuzne papiery wartosciowe. Beda one
czeéciej wybieranym instrumentem finansowym w krajach, w ktorych rynek
kapitalowy odgrywa wazniejsza role, niz instytucje bankowe. Najczgsciej spoty-
kang forma tych instrumentow jest obligacja. ,,Obligacja jest to instrument finan-
sowy, w ktorym strona krétka (emitent obligacji) jest dluznikiem strony diugiej
(posiadacza obligacji, zwanego obligatariuszem) i zobowiazuje si¢ do wykupu
tej obligacji, polegajacego na zaptaceniu wartosci nominalnej obligacji oraz

64 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., op. cit., s. 384.

8 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., 0p. Cit., s. 28-29.
6 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. cit., s. 29-32.

57 1bidem.

% A, Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa..., Op. Cit., s. 38.
69 |bidem, s. 37.

7). Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 29.
'S, Wrzosek, Zarzqdzanie..., op. Cit., s. 88.
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(gdy wystepuja) odsetek™’2. Ich najwazniejszg cechg jest stabilnos¢, co podkre-
sla W. Bien, opisujac, ze ,,pozyczki zaciagnicte za pomoca emisji obligacji
stanowig najbardziej stabilne Zzrodto pozyskiwania obcych kapitatow” '3, Podob-
nie jak kredyt, obligacje wystepuja pod wieloma postaciami. Mozemy je klasy-
fikowa¢ na wiele sposobéw w zaleznosci od przyjetych kryteriow, np. opro-
centowania (state, zmienne), czy tez emitenta obligacji (skarbowe, komunalne,
przedsiebiorstw, bankow). W poréwnaniu do innych instrumentoéw posiadaja
liczne zalety, takie jak: polepszenie struktury bilansu, minimalizacja $rednio-
wazonego kosztu kapitatu, elastyczno$¢ oraz pozyskanie srodkoéw od sporej
grupy potencjalnych wierzycieli’.

Obligacje nie sg pozbawione wad. Do najczesciej wymienianych nalezg:
Znaczna ilo$¢ przepisow wplywajacych na przebieg emisji oraz, ,,niepewnos¢
prowadzenia programu szczegdlnie w sytuacji, gdy emitent nie zawarl umowy
gwarancji sprzedazy”™®. Do innych dtuznych papieréw warto$ciowych mozna
w szczegblnoscei, oprocz obligacji, zaliczy¢ bony pieniezne/komercyjne.

Zrédlem kapitatu obcego jest leasing finansowy. W praktyce ,,polega
na udostepnieniu leasingobiorcy przez leasingodawce srodka trwatego na okres
co najmniej zblizony do okresu ekonomicznie i technicznie uzasadnionego
uzytkowania takiego $rodka”’®. Do zrodel tych nie zalicza si¢ jednak leasingu
operacyjnego. Wynika to z jego charakteru oraz operacji bilansowych. W tym
przypadku $rodki leasingowane nie sa wykazywane jako sktadnik majatku
leasingobiorcy. Od strony analizy porownawczej zrodto pozyskania kapitatu
moze by¢ rozpatrywane jako alternatywa kredytu. Innymi zaletami sa: uprosz-
czona procedura badania zdolnosci kredytowej oraz elastycznos¢ ksztattowania
platnosci rat leasingowych. Do wad leasingu finansowego zalicza si¢, m.in.
»ograniczenia w zakresie ksztaltowania okresu finansowania i wysokos$ci war-
tosci resztowe;j”"’.

Zrédla kapitalu hybrydowego/mieszanego

Oproécz tradycyjnych zrodet, mozliwosci pozyskania kapitatu zapewnia-
ja zrodta kapitalu hybrydowego. W najszerszym mozliwym znaczeniu kapitat
hybrydowy, to kapitat, ktory ,,posiada zarowno cechy kapitalu obcego, jak i kapi-

2 K. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2006, s. 27.

8W. Bien, Zarzqdzanie..., op. Cit., s. 162,

4 ). Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., op. Cit., s. 43-46.
5 Ibidem.

6 S, Wrzosek, Zarzqdzanie..., op. Cit., s. 89.

7 Swiat..., op. Cit., 5. 163.
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tatu wlasnego”’®. Analizujac pojecie kapitatu hybrydowego czesto spotykanym
terminem jest stowo mezzanine. Jak zauwaza J. Grzywacz ,,pojecie kapitalu
mezzanine nie znajduje jednorodnej definicji w teorii finansow, nie jest tez
zdefiniowane w zakresie prawnym”’®. Z tego powodu, mozna przyjaé, ze uza-
sadnionym jest uzywac tych poje¢¢ jako synonimow. Rowniez w praktyce gospo-
darczej pojecie kapitatu mezzanine ,,uzywane jest do okreslenia roznych hybry-
dowych form finansowania”®,

Etymologia samego znaczenia mezzanine intuicyjnie pomaga odpowied-
nio sklasyfikowa¢ je w strukturze zrodet pozyskania kapitatu. Pochodzi ono
bowiem od wtoskiego stowa mezzanino. Jest to ,,potpigtro, niska kondygnacja
miedzyparterowa™® i pochodzi od innego wloskiego stowa mezzano, oznacza-
jacego ,,srodkowy”.

Literatura angloj¢zyczna kapitat mezzanine odnosi gtéwnie do poziomu
w strukturze kapitatu firmy, pomiedzy kapitalem obcym a kapitatem wiasnym,
podobnie jak uzywa si¢ tego stowa w architekturze®. Oznacza to, ze zaliczane
sa tutaj te wszystkie instrumenty finansowe, ktorych nie mozna w peti przy-
porzadkowa¢ zarowno do kapitalu wlasnego, jak kapitatu obcego, a ktore beda
posiada¢ cechy tych dwoch rodzajow kapitatow.

Kapitat hybrydowy posiada cztery glowne cechy wspodlne dla wszyst-
kich jego form, ktore opisuje J. Grzywacz. Sg to: 1) podporzadkowany charak-
ter zobowigzania, 2) mozliwo$¢ odroczenia podatkowego, 3) ograniczony termin
oraz 4) elastyczno$¢®,

Pierwsza cecha jest skutkiem umiejscowienia tych kapitalow w hierar-
chii zrodet ich pozyskania. Nie sa one udostepniane przedsigbiorstwu bezter-
minowo, jednak w przypadku upadlosci kapitat hybrydowy sptacany jest
po ,,zaspokojeniu roszczen peloprawnych wierzycieli (senior debt) . Po dru-
gie, odsetki od tego kapitatu, klasyfikowane jako koszt finansowy, przyczynia-
ja sie do obnizenia podstawy opodatkowania. Ograniczony termin zwigzany
jest z faktem, ze termin zapadalno$ci dtugu mezzanine wynosi zazwyczaj 5 lat
lub dluzej i czgsto zalezy od terminéw zapadalno$ci innych kapitatdow obcych

8 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. cit., s. 32.

9 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., op. Cit., s. 50.

80 |bidem.

81 Stownik terminologiczny sztuk pieknych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 257.

82 A, D. Robinson, I. Fert, M. A. Brod, Mezzanine Finance: Overview, Practical Law Company,
USA 2011, s. 1.

8 . Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 57.

84 1bidem, s. 58-59.
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w strukturze kapitalowej emitenta®®. Natomiast elastyczno$¢ wynika z mozli-
wosci duzego dopasowania instrumentow hybrydowych do potrzeb przedsie-
biorstwa. Podkres$la to J. Grzywacz, zauwazajac, ze ,,instrumenty mezzanine
wykazuja duze zréznicowanie ze wzgledu na warto$¢, termin, stope zwrotu czy
forme wynagrodzenia inwestora 8,

Za cechg wspdlng tych instrumentdéw mozna uzna¢ rdwniez umiejscowie-
nie w strukturze kapitatu. Wynika to z faktu, ze produkty te oferuja profil ryzyka
do stopy zwrotu, lezacy pomigdzy kapitatem wlasnym a kapitalem obcym?®’.

To zrodlo pozyskania kapitalu, ze wzgledu na jego charakterystyczne
cechy, spotyka si¢ z zainteresowaniem pewnych grup interesariuszy. Sg to
w wiekszoSci prywatni emitenci, ktorym brakuje ptynnego dostepu do kapitatu,
ze wzgledu na wysoka dzwignie, warunki rynkowe lub dlatego, Ze nie chca lub
nie mogg rozwodni¢ swoich obecnych udziatow®®. Najczesciej pozyskiwany
jest w branzy nieruchomosci i w obszarze transakcji funduszy, np. private
equity. Korzystaja z niego firmy, ktore posiadajg nadwyzki srodkéw pienigz-
nych, by sfinansowa¢ dalszy rozwoj przez ekspansje, przejecia, rekapitalizacje
i wykupy menedzerskie lub lewarowane®.

Przedsigbiorstwa maja do wyboru wiele instrumentéw, by moc pozyskaé
kapitat ze zrodet hybrydowych. Jak zauwaza J. Ostaszewski, sg one ,,w szcze-
golnosci kombinacjg instrumentow tradycyjnych z derywatami (opcje, swapy,
interest rate agreement, transakcje forward i futures)™®. Jezeli dany instrument
bedzie miat wigcej cech wspdlnych z kapitalem wiasnym, zaliczymy go do grupy
equity mezzanine. W przypadku $ci$lejszego utozsamienia z kapitatem obcym
nazwiemy je debt mezzanine. Najpopularniejszymi instrumentami, blizszymi
pierwszej grupie beda akcje uprzywilejowane oraz obligacje zamienne na akcje.
Do drugiej grupy z kolei zaliczymy w szczego6lnosci pozyczke podporzadkowana.

Do pozostatych instrumentow z tej grupy, z ktéorych moze skorzystaé
przedsigbiorstwo zaliczymy: pozyczke sprzedajacego, pozyczke dajaca udziat
w zysku, typowe ciche udziaty, pozyczke wiasciciela, nietypowe ciche udzialy,
czy prawa do udziatu w zyskach®.

8 A. D. Robinson, I. Fert, M. A. Brod, Mezzanine..., 0p. cit., s. 2.

8 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 58-59.

87 C. Silberangel, D. Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital Mezzanine Inc., Canada
2012, s. 2.

8 A, D. Robinson, I. Fert, M. A. Brod, Mezzanine..., 0p. cit., s. 2.

8 C. Silberangel, D. Vaitkunas, Mezzanine..., 0p. cit., s. 2.

% J, Ostaszewski, Zrédia pozyskiwania kapitatu..., op. cit., s. 20.

91]. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., 0p. cit., s. 60.
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Istotnym instrumentem hybrydowym sa rowniez obligacje zamienne
na akcje. Jest to instrument wybierany przewaznie w sytuacji, gdy akcje przed-
sigbiorstwa sa niedowartosciowane. Sytuacja ta nie jest optymalna do przepro-
wadzenia kolejnej emisji. Z drugiej strony spotka moze nie by¢ postrzegana
przez wierzycieli jako dostatecznie wiarygodna do wywigzania si¢ z zaciagnie-
tych zobowigzan. Po walor ten si¢gaja czesto spotki charakteryzujace si¢ wyso-
kim potencjatem wzrostu.

Ich konstrukcja podobna jest do obligacji zwyklych: emitent zobowigzuje
si¢ do ich wykupu w ustalonym wczes$niej terminie, a wierzyciel (jezeli zostalo
to zawarte w konstrukcji obligacji) moze by¢ uprawniony do otrzymywania
odsetek z ich tytutu.

Drugim elementem tego typu obligacji jest opcja. Jak ttumaczy S. Wrzo-
sek ,,opcja to instrument finansowy z grupy pochodnych, ale takze — w znacze-
niu potocznym — mozliwo$¢ wyboru”®. Dzieki niej dawca kapitatu nabywa
prawo do mozliwo$ci objecia w przysztosci akcji spoltki, co wazne po z gory
ustalonej cenie. Jak zauwaza A. Motylska-Kuzma ,,opcjonalnos¢ konwersji jest
w tym przypadku czesto jednostronna”®. Zalezy bowiem od ksztaltowania sie
kursu akcji danej spotki. Ryzyko konwersji wystepuje jedynie w przypadku,
kiedy biezaca cena akcji jest wyzsza niz wczesniej ustalona cena bazowa (zwana
inaczej ceng konwersji). W odwrotnej sytuacji, konwersja bytaby korzystna dla
przedsigbiorstwa. Jednak decydentem jest dawca kapitatu i wykonujac rachu-
nek ekonomiczny nie dokona on konwersji, poniewaz narazitby sie na strate.

Do glownych zalet tego instrumentu zaliczy¢ mozna ich koszt oraz ela-
stycznosC. Ich oprocentowanie jest nizsze, niz obligacji zwyktych. Zwigzane
jest to z premia w stosunku do obligacji, poniewaz ,,obligacja zamienna stwa-
rza jej posiadaczom szanse dodatkowego zysku**. Dodatkowo odsetki wypta-
cane od tych obligacji zaliczane sa w cigzar kosztow finansowych. Zmniejszaja
tym samym podstawe opodatkowania. Elastyczno$¢ natomiast wynika z moz-
liwosci dopasowania warunkéw emisji obligacji do potrzeb przedsigbiorstwa.
Umozliwia to sprawniejsze osiggnigcie celu, jakim jest optymalne uksztatto-
wanie struktury kapitatu. Do wad z kolei zalicza si¢ w szczego6lnosci ztozonos¢
tego instrumentu, ,,zwlaszcza w zakresie wyceny, ktore powoduje, ze zaréwno
spotka, jak i inwestor preferujg instrumenty prostsze”®.

92 S, Wrzosek, Zarzqdzanie..., Op. Cit., s. 92.

93 A. Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., 0p. cit., s. 19.
% W. Bien, Zarzgdzanie..., op. Cit., s. 163.

% J. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie..., Op. Cit., s. 47-48.
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Z drugiej strony, przedsigbiorstwo moze skorzysta¢ z instrumentéw
zblizonych bardziej do kapitatu obcego z elementami kapitatu wtasnego, np.
pozyczki podporzadkowanej. Podrzedno$¢ dotyczy tutaj hierarchii kapitalow.
W tym wypadku odnosi si¢ to do kapitatu obcego. Oznacza to, ze pozyczka
podporzadkowana jest sptacana dopiero w momencie, kiedy zostang zaspoko-
jone roszczenia wierzycieli kapitatu nadrzednego. Hierarchia ta uwidacznia si¢
réwniez w postepowaniu upadto§ciowym, gdzie ma miejsce analogiczna sytu-
acja. Sytuacja opisana wyzej przedstawia tlo bilansowo-rachunkowe tego
instrumentu. Analizujac jednak aspekt ekonomiczny walor ten traktowany jest
jako kapital wlasny. Wiaze si¢ z tym jego gwarancyjna funkcja. Jest to korzystne,
poniewaz ,,poprzez zaciagniecie takiej pozyczki firma zwigksza swojg zdol-
no$¢ kredytowg i mozliwe jest zaciggniecie dodatkowego dugu”®. Inng zalety
bedzie rowniez fakt, ze przedsigbiorstwo nie jest zobligowane to wykazania
kolejnych zabezpieczen oraz wzrost ptynnosci zwigzany z dopasowaniem instru-
mentu do okresu finansowania.

Istota i rodzaje crowdfundingu

W literaturze nie ma jednej, powszechnie przyjetej definicji crowdfun-
dingu. Jest to zjawisko, ktore ksztaltuje sie obecnie, na naszych oczach?’.

Michael Sullivan, ktory pierwszy raz thumaczy, Ze ,,finansowanie z thumu”
jest podstawsg, od ktorej wszystko zalezy i na ktorej jest zbudowane.® Termin
ten jest neologizmem. Powstal on w wyniku ztgczenia dwoch stow, pochodza-
cych z jezyka angielskiego: crowd oraz funding. W jezyku polskim ttumaczy
si¢ je kolejno jako: thum oraz finansowanie. Najprostsza definicja zatem bedzie
opisowe przedstawienie interakcji tych dwoch stéw sktadowych jako ,,groma-
dzenie $rodkow finansowych z (internetowego) ,,thumu”®.

Wsp6lnym mianownikiem crowdfundingu jest duza ilo$¢ jednostek zaan-
gazowanych w proces pozyskiwania $rodkow finansowych. Kolejny cechg
crowdfundingu jest wielko$¢ pojedynczego wkiadu. Platformy posredniczace
w procesie pozyskiwania $rodkdéw, poprzez operowanie w Internecie moga
dotrze¢ do nielimitowanej odgornie liczby osob, poniewaz nie muszg przeciw-
stawia¢ si¢ r6znym ograniczeniom, m.in. geograficznym. Dlatego crowdfun-

% J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie..., Op. Cit., s. 60-61.

97 K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding jako Zrédlo finansowania innowacyjnych projektow, ,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 672.

9 M. Sullivan, Crowdfunding, http://www.wordspy.com/words/crowdfunding.asp, 2006, dostep:
16.04.2020.

9 D. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu: zarys problematyki badawczej, Diffin, Warszawa
2015,s.9.
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ding w dokumentach Unii Europejskiej przedstawiany jest jako otwarte zapro-
szenie skierowane do spoteczenstwa'®,

Kompleksowa definicja, ktéra jest czesto przywotywana przez autoréw
to rozumienie crowdfundingu przez Karola Krola, wiceprezesa Polskiego
Towarzystwa Crowdfundingu. Thumaczy ona, ze jest to ,,rodzaj gromadzenia
i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju okreslonego przedsie-
wzigcia w zamian za okre$lone $wiadczenie zwrotne, ktdry angazuje szerokie
grono kapitatodawcow, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technologii telein-
formatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi warunkami transakcyj-
nymi niz ogdlnodostepne na rynku”t,

Z drugiej strony do korzystania z terminu finansowanie spotecznosciowe
zacheca Polskie Towarzystwo Crowdfundingu. Wynika to z faktu, ze ,,nalezy
podkresli¢ istote spoleczno$ci, otwarto$¢ i wigzaca sie z nig transparentno$é
zglaszanego zapotrzebowania na kapitat™2. Dodatkowo D. Grodzka zauwaza,
ze termin ten uzywany jest w jezyku polskim jako odpowiednik anglojezycz-
nego stowa crowdfunding'®. Z powyzej przedstawionych przestanek mozna
uzywac¢ w dalszej czesci pracy tych dwoch pojec¢ zamiennie.

Finansowanie spotecznosciowe (ang. Crowdfunding) rozumiany bedzie
zatem jako ,,metoda gromadzenia wielu niewielkich wktadow za posrednic-
twem internetowej platformy finansowania w celu finansowania lub kapitaliza-
cji popularnego przedsigbiorstwa”%4,

Trzy cechy sa fundamentem by twierdzi¢, ze dany proces pozyskiwania
kapitatu bedzie mogt by¢ nazwany crowdfundingiem. Sa to: otwarto$¢, pozy-
skiwanie §rodkow finansowych w oparciu o mikrowptaty oraz brak zaangazo-
wania posrednikow.

W tradycyjnych metodach pozyskania kapitalu wystgpowanie wyspecja-
lizowanych instytucji finansowych jest konieczne w celu posredniczenia mig-
dzy osobami, ktore kapital posiadaja, a tymi ktore kapitat ten chcg pozyskac.
Jak charakteryzujg to A. Schwienbacher i B. Larralde przedsigbiorcy ‘dotykaja

100 Opinion of the European Economic and Social Committee on the communication from the
Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social
Committee and the Committee of the Regions - Unleashing the potential of Crowdfunding in
the European Union, Official Journal of the European Union, Bruksela 2014, s. 2.

101 K. Krél, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzieki spotecznosci, Wydawnictwo crowd-
funding.pl, Warszawa 2013, s.23

102 hidem, s. 16-17.

108 D, Grodzka, Finansowanie spotecznosciowe, Wydawnictwo Sejmowe dla Biura Analiz Sej-

mowych, Warszawa 2016, s. 1.

K. Gemra, Crowdfunding pozyczkowy: szansa czy zagrozenie dla wspolczesnych przedsie-

biorstw, SGH, Warszawa 2019, s. 58.
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thumu’, zbierajac $rodki finansowe bezposrednio od poszczegdlnych jedno-
stek!®, Niektorzy autorzy wyrdzniajg rowniez $wiadczenie zwrotne jako ele-
ment definicji crowdfundingu. Wystepuja jednak rodzaje crowdfundingu, ktore
operuja na zasadzie $wiadczenia bezzwrotnego, gdzie ,.$rodki finansowe sa
przekazywane w formie darowizny'%. Z tego powodu uznano, ze nie jest to
warunek konieczny, by moéwi¢ o zjawisku finansowania spoleczno$ciowego.
Jedna z podstawowych decyzji jakie musi podja¢ podmiot jest model

w jakim $rodki finansowe zostang zebrane. D. Dziuba zauwaza, ze ,,systemy
crowdfundingu najczgéciej maja charakter uniwersalny i gromadza $rodki finan-
sowe niemal na dowolne cele”'%”. W zaleznosci jednak od charakteru przedsie-
wzigcia oraz potrzeb instytucji chcacych pozyskac kapital w procesie crowd-
fundingu dostgpne sa, rozne wyspecjalizowane jego rodzaje. Wyrdzniamy czte-
ry podstawowe modele, do ktorych zaliczamy:

— model donacyjny (donation based),

— model pozyczkowy (debt based),

— model inwestycyjny (equity based),

— hybrydowy, taczacy w sobie rozne elementy pierwszych trzech odmian.

Model donacyjny, zwany jest rowniez modelem charytatywnym. Jest to
najczgsciej wystepujacy model finansowania spotecznosciowego. W formie tej
mozna wyodrebni¢ dwie podkategorie w oparciu o kryterium nagradzania
uczestnikow. Jest to model bez nagradzania uczestnikéw (non-rewards model)
oraz model z nagradzaniem uczestnikow (reward-based model). Jak zauwaza
K. Koziol-Nadolna ,,w tradycyjnym modelu donacyjnym uczestnicy nie sg
wynagradzani”%,

W modelu pozyczkowym istotng cecha jest zwrotnos¢, ktdra jest row-
niez warunkiem udzielenia $wiadczenia w przypadku tradycyjnej pozyczki.
W tym przypadku wyr6zni¢ mozna dwa warianty: format pozyczek spotecz-
nych (social lending) oraz format mikropozyczek (microfinance). Najistotniej-
szg rdznica w stosunku do tradycyjnej pozyczki jest zawieranie transakcji
»pomigdzy osobami fizycznymi poprzez serwisy internetowe, bez posrednic-
twa tradycyjnych instytucji finansowych”%,

105 A, Schwienbacher, B. Larralde, Crowdfinding..., op. cit., s. 4.

106 J. Pienigzek, Finansowanie spolecznosciowe a nowe trendy w zachowaniach konsumenckich,
Instytut Lotnictwa, Warszawa 2014, s. 6.

107 D, Dziuba, Ekonomika crowdfundingu..., op. cit., s. 16.

108 K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding jako #rédlo..., op. cit., s. 673-674.

109 J. Malgorzata-Ziobrowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsiewzieé
spolecznych, kulturowych i biznesowych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016,
nr81,s. 288.
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Trzecig forma, jaka jest model inwestycyjny rowniez posiada dwie pod-
kategorie: model udzialowy oraz model dluzny. Wariant ten wybierany jest,
kiedy przedsigbiorstwo szuka mozliwosci dokapitalizowania sie. Pierwsza wer-
sja zaktada emisj¢ akcji. W drugim przypadku firma moze skorzysta¢ z pozy-
skania kapitatu w formie emisji obligacji. Zjawisko crowdfundingu udziatowego,
jako alternatywnej mozliwosci pozyskania kapitalu zostanie szczegdtowiej opi-
sane w kolejnym podrozdziale.

Bardzo dynamiczny rozwdj crowdfundingu prowadzi do powstawania
coraz to nowych modeli”**°, Ich gléwnym zadaniem bedzie lepsze dopasowanie
mozliwosci jakie daje ta forma pozyskania srodkow finansowych do potrzeb
instytucji, chcacych korzysta¢ z tego zrodta. Dowodem tego sg nowopowstale,
juz funkcjonujace modele jak, np. finansowanie spotecznosciowe nieruchomo-
$ci, czy finansowanie spotecznosciowe eksperymentow.

Crowdfunding udzialowy — istota, proces, regulacje

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem decyduja si¢ na skorzystanie z alternatyw-
nych zrodet pozyskania kapitatu w momencie, gdy tradycyjne Zzrodta nie odpowia-
dajg ich potrzebom. Udzialowe finansowanie spoteczno$ciowe (ang. equity-
based crowdfunding) zwane réwniez crowdinvestingiem; lub crowdfundingiem
udzialowym, polega na wsparciu przedsicbiorstwa; w formie udostgpnienia
kapitatu przez inwestorow, ktorzy jako §wiadczenie zwrotne, otrzymujg ,.jed-
nostki udzialowe w kapitale zakladowym spotki beneficjenta™'t. Proces ten
doprowadza do stanu, w ktorym dawcy kapitatu stajg si¢ jednoczesnie wspot-
wiascicielami danego przedsiewzigcial’?. P. Loroch okresla crowdfunding
udziatowy, jako rozwinigcie modelu klasycznego w bardziej biznesowym kie-
runku, poniewaz proces ten odbywa si¢ w formie publicznej emisji udzialow
lub akcji''®. A. Motylska-Kuzma sygnalizuje jednak, ze sama emisja odbywa
si¢ pomijajac tradycyjne instytucje rynku kapitalowego4. Transfer kapitatu
od kapitatodawcoéw do kapitatobiorcow umozliwiajg wyspecjalizowane plat-
formy crowdfundingowe.

10 A, Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 92.

1L A, Bartosiewicz, Zasady opodatkowania finansowania spofecznosciowego, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2019, s. 53-54.

Y2 K. Gemra, Crowdfunding udziatlowy, jako forma finansowania rozwoju przedsiebiorstwa,
.Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2019, nr 3, s. 50.

113 p. Loroch, Crowdfunding, w: Przedsigbiorczosé¢ startupowa, Bank pomystow dla politykow
i samorzadowcow, Ministerstwo Spraw Zagranicznych, Warszawa 2017, s. 14 15.

114 A Motylska-Kuzma, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 96.
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W literaturze mozna spotka¢ poglad, ze crowdinvesting podobny jest
do sposobu w jakim funkcjonuja aniotowie biznesu oraz instytucje venture
capital. Tam rowniez ,,w zamian za wsparcie projektu odpowiednig suma, stajg si¢
de facto wspolnikami firmy”'®. Za jedng z istotnych réznic mozna uznaé¢ cha-
rakter tgczenia si¢ inwestorow z przedsigbiorstwem. A. Bartosiewicz dostrzega
te roznice od strony praktycznej, poniewaz ,.to inwestor znajduje projekt, a nie
tworca inwestora™'®. Wynika to czesto z faktu, ze inwestycja ma nie tylko
charakter czysto finansowy, lecz rowniez emocjonalny i zwigzana by¢ moze,
np. z checig wsparcia lokalnej spotecznosci.

Kapitat w procesie crowdfundingu udziatowego pozyskiwany jest naj-
czesciej przez przedsigbiorstwa, ktore znajduja si¢ we wezesnym etapie rozwoju.
Zwigzane jest to z wystepujacymi niedoborami kapitatu w tej fazie cyklu zycia.
Jedna z przyczyn jest trudnos¢ w pozyskaniu kapitatu ze zrédet obeych, ze wzgledu
na konieczno$¢ posiadania zdolno$ci kredytowej. Emisja akcji w formie crowd-
fundingu rozwiazuje ten problem, umozliwiajac ,,pozyskiwanie kapitatu poczat-
kowego na rozruch firmy badz przedsiewzigcia’. Innym mozliwym powo-
dem jest nieche¢ do oddawania kontroli nad przedsigbiorstwem. Jak zauwaza
P. Loroch ,,zalozyciele-pomystodawcy nie zawsze majg ochotg zaprasza¢ do spotki
inwestora, ktory za relatywnie niewielkie finansowanie zwykle oczekuje duze-
go pakietu udziatéw i fotela w zarzadzie”'®. K. Gemra wyrdznia trzy grupy
podmiotow, ktore moga byé zainteresowane tym rodzajem crowdfundingu.
Zalicza do nich: 1) pionierdow (spotki wysokiego ryzyka, np. startupy) z nowa-
torskimi produktami/ustugami, 2) lokalne biznesy posiadajgce zintegrowang
spoteczno$é oraz 3) rozwinigte spotki o ugruntowanej pozycji rynkowejt°.
Kazda z grup cechuje si¢ odmiennymi motywacjami inwestoréw, jak i spotek.
W przypadku pierwszej z nich najistotniejsza bedzie stopa zwrotu z inwestycji.
W drugiej grupie lokowanie kapitalu ma nie tylko finansowy, ale réwniez
emocjonalny charakter. Z kolei przedsigbiorcy z ostatniego obszaru zaintere-
sowani bedg najbardziej walidacjg firmy i okresleniem potencjalnego popytu
na ich produkty. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze pojedynczy inwestor
przekazuje kapitat o stosunkowo niewielkiej wartosci, w porownaniu z innymi
tradycyjnymi modelami. Implikuje to, Zze nie kazdy rodzaj przedsiebiorstwa

115 J. Pieniazek, Finansowanie..., Op. Cit., S. 8.

16 A, Bartosiewicz, Zasady..., op. cit., s. 53-54.

17 D. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu..., op. Cit., s. 66.
118 p, Loroch, Crwodfunding..., op. cit., s. 14-15.

19 K. Gemra, Crowdfunding udziatowy..., op. cit., s. 51-52.
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bedzie nim zainteresowany. Dlatego ,,ten typ crowdfundingu nie jest przezna-
czony do finansowania zaawansowanych, kapitalochtonnych projektow”'%,

Proces pozyskania kapitatu w formie crowdfundingu udziatowego nie jest
skomplikowany. Mozna dokona¢ jednak jego podziatu na poszczeg6lne etapy.
K. Gemra proponuje szescio-etapowy model, na ktory sktadajg sig: 1) wybdr
platformy crowdfundingowej i zgtoszenie projektu, 2) przeprowadzenie kampa-
nii promocyjnej, 3) zamknigcie kampanii, 4) budowanie relacji potransakcyj-
nych, 5) pozyskanie kolejnego finansowania oraz 6) wyjscie inwestorow biora-
cych udziat w crowdfundingu®?.

Na platformie przedsigbiorcy powinni zamiesci¢ informacje, ktére pozwola
uzyska¢ inwestorom odpowiedz na pytanie, czy inwestycja w dane przedsig-
wzigcie bedzie przynosi¢ korzysci w przysztosci. Zaliczymy do nich oprocz
podstawowych informacji o samym przedsiebiorstwie, ,,informacje finansowe,
opis czynnikow ryzyka, plan biznesowy, analiz¢ rynku oraz dokumenty korpo-
racyjne”?2, K. Krol zwraca uwage jednak, ze wymagania dotyczace komplek-
sowosci informacji zaleza od wybranej platformy oraz czesto, od obowiazuja-
cego, lokalnego prawa'?,

Warto podkresli¢, ze zamknigcie kampanii na platformie i pozyskanie
kapitatu nie jest tozsame z koncem procesu. Dziatania podejmowane przez
przedsigbiorstwo po zakonczonej transakcji powinny dazy¢ do zapewnienia
inwestorow, ze podjeli wlasciwa decyzje lokujac kapital w dane przedsiewzie-
cie. W przysztoSci moga tworzy¢ oni cenng grupe, poniewaz ,,nalezy liczy¢ si¢
z tym, ze nie bedzie to jedyne zrddlo finansowania przedsigbiorstwa, zatem
mozna spodziewa¢ si¢ kolejnych emisji”?,

Jeszcze stosunkowo do niedawna crowdfunding udziatlowy nie byt zja-
wiskiem prawnie regulowanym. B. Allesandro wysuwa hipoteze, ze funkcjo-
nowanie crowdinvestingu w szarej strefie, dzigki wykorzystaniu luk prawnych
doprowadzito do jego sporego rozprzestrzeniania si¢'?®. Pierwszy akt norma-
tywny o nazwie Jumpstart Our Business Startups Act'?® zostatal podpisany
5 kwietnia 2012 przez Prezydenta Baracka Obamg. Szczegotowe przepisy dot.
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wyzej opisywanego zjawiska znajduja si¢ w tytule III ustawy o nazwie Crowd-
fund Act. Regulacja ta okreslita m.in. obowiazki posrednika (platformy) i emi-
tenta udziatéw. Co najwazniejsze jednak, umozliwila przedsiebiorstwu pozy-
skanie kwoty w drodze kampanii crowdfundingu udzialowego do 1 miliona
USD w okresie jednego roku, celem podwyzszenia kapitalu bez koniecznosci
uzyskania zgody Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Na peilng imple-
mentacje regulacji trzeba bylo poczeka¢ jednak jeszcze 4 lata. A. Kedzierska-
Szczepaniak opisuje, ze instytucja ta wdrozyta zasady opisane w tytule III ustawy
dopiero w maju 2016 roku??.

W przypadku Unii Europejskiej rowniez dostrzec mozna dziatania dazace
do harmonizacji i uporzadkowania regulacji prawnych. W dokumencie rozpo-
czynajacym konsultacje dostrzezono w szczegdlnosci pozytywny wptyw, w jakim
crowdfunding moze poméc matym i srednim przedsigbiorstwom w wypetnie-
niu luki kapitatowej'?®. ECN (European Crowdfunding Network) ogtosita
w 2019 roku, ze kompromis pomiedzy Parlamentem Europejskim, a Rada Europy
w kwestii harmonizacji unijnego prawa zostat osiagniety. Oznacza to, ze w naj-
blizszej przysztosci zostang przyjete propozycje w trzech obszarach. Sa nimi:
1) zestaw zasad, umozliwiajacy pozyskanie z kampanii crowdfundingowej w UE
srodkow do 5 milionow EUR, 2) §cisle zasady dot. ochrony inwestoréw przez
stratami finansowymi oraz 3) ustalenie wewnetrznej odpowiedzialno$ci panstw
cztonkowskich w kwestii autoryzacji i nadzoru nad posrednikami’?®, ECN
przewiduje, ze nowe prawo zacznie obowigzywac od 2021 roku.

W Polsce nie przyjeto dotychczas regulacji, ktore w kompleksowy spo-
sob odnosityby sie do procesu finansowania spotecznosciowego. A. Kedzier-
ska-Szczepaniak zwraca uwagg, ze obowigzujace przepisy sa skomplikowane
1 moga stanowi¢ bariere zardwno dla potencjalnych inwestorow oraz pomysto-
dawcow'™. Za pierwszy krok w legalizacji procesu mozna uzna¢ zmiang
w Kodeksie Spotek Handlowych w kwietniu 2016 roku, art. 180 § 2'*1. Dopu-
$cit on mozliwos¢ zbycia udziatéow w formie cyfrowej. Do tamtej pory konieczne
bylo uzyskanie poswiadczenia notarialnego oraz zbycia udziatéw pisemnie.

127 A. Kedzierska-Szczepaniak, Perspektywy rozwoju crowdfundingu udziatowego w Polsce,
Uniwersytet Gdanski 2017, s. 218.

128 Crowdfunding in the EU — Exploring the added value of potential EU Action, Komisja
Europejska, Bruksela 2013.

129 Agreed: Harmonised EU rules to boost European crowdfunding platforms,
https://eurocrowd.org/2019/12/19/agreed-harmonised-eu-rules-to-boost-european-
crowdfunding-platforms/, dostep: 26.04.2020.

130 A, Kedzierska-Szczepaniak, Perspektywy..., op. cit., s. 220.

181 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2000 r. nr 94, poz.
1037.
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Najistotniejszym aktem w procesie crowfundingu udzialowego jest ustawa

o ofercie publicznej. Jak podaje K. Gemra ,,kazda tego typu zbiorka, gdzie ofe-

rowane sg akcje danego przedsigbiorstwa traktowana jest jako oferta publiczna™*32,

Inne ustawy, majace zastosowanie w tej materii to, m.in.: ustawa o $wiadczeniu
ustug drogg elektroniczng, ustawa o prawach konsumenta czy ustawa o prze-
ciwdziataniu praniu pieni¢gdzy oraz finansowaniu terroryzmu. Pewne watpli-
wosci moze rodzi¢ zaliczenie crowdfundingu udziatowego do formy zbiorki
publicznej, jednak A. Bartosiewicz tlumaczy, ze ,,na gruncie obowigzujacych
przepiséw finansowanie spolecznos$ciowe nie podlega regulacjom ustawy o zbior-
kach publicznych™!%,

Polski rynek udzialowego finansowania spotecznos$ciowego znajduje si¢
we wstepnej fazie rozwoju. Tym bardziej istotny jest temat jego odpowiedniej
regulacji. Pozytywny impuls do rozwoju powinna da¢ zmiana w prawie podno-
szaca limit emisji ze 100 tys. do 1 mln EUR, bez obowigzku publikacji prospektu
emisyjnego.
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Streszczenie

W opracowaniu omowiono zrddla pozyskiwania kapitalu w postaci kapitatu wia-
snego i obcego oraz kapitatu ze zrodet posrednich (kapitaty hybrydowe). Kapitat wia-
sny moze pochodzi¢ ze zrodet wewngtrznych oraz zewnetrznych. Kapital obcy, wylacz-
nie ze zrédet zewnetrznych. Kapital hybrydowy (mezzanine), posiada cechy zarowno
kapitatu obcego jak i kapitatu whasnego. Kapitat ten pozyskuja w wiekszosci emitenci,
ktorym brakuje dostepu do ptynnego kapitatu, ze wzgledu na wysoka dzwigni¢, warunki
rynkowe lub nie chca rozwodnié swoich obecnych udziatow.

Nowym zrodtem pozyskiwania kapitatu jest finansowanie spolecznosciowe
(ang. Crowdfunding), rozumiane jako metoda gromadzenia wielu niewielkich wktadow
za posrednictwem internetowej platformy w celu finansowania popularnego przedsig-
biorstwa. Jedng z form jest spotecznosciowe finansowanie udzialowe (ang. equity-based
crowdfunding, crowdinvesting), ktore polega na udostepnieniu kapitatu przez inwesto-
réw, w zamian za jednostki udziatlowe w kapitale zaktadowym spoétki beneficjenta.

Ze wzgledu na rozwoj nowych, alternatywnych mozliwosci pozyskania kapitatu
w praktyce finansowej, wickszego znaczenia nabiera optymalizacja struktury kapitatu
oraz analiza zr6del najbardziej dopasowanych do uwarunkowan i potrzeb przedsigbior-
stwa. Mozliwe kryteria, na podstawie ktorych mozna dokona¢ wyboru zrédet kapitatu,
to: dostepnos¢, koszty, elastycznosé, efekt dzwigni finansowej, ryzyko obstugi, tempo
wzrostu przedsiebiorstwa, charakter i struktura aktywow, dochodowo$¢ firmy i stabil-
no$¢ zyskow, opodatkowanie, ptynno$¢ finansowa, rozmiar przedsigbiorstwa i cele
dzialalnosci firmy.

SOURCES OF CAPITAL IN ENTERPRISES
Summary
In the study various forms of capital acquisition in the form of equity and non-equity
as well as hybrid capital were discussed. Sources of equity capital might be internal and
external, while those of non-equity capital are only external. Hybrid capital (mezzanine),
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has qualities of both equity and non-equity capital. This kind of capital is obtained
by issuers that do not have access to liquid capital because of high leverage, economic
conditions or do not want to water down their shares.

New source of capital acquisition is crowdfunding, which is a way of funding
an enterprise by obtaining many small contributions via internet platform. One of its
forms is equity-based crowdfunding (crowdinvesting), which consists in sharing capital
by investors in exchange for shares in the seed capital of beneficiary’s enterprise.

Because of the development of new alternative possibilities of obtaining capital,
more important in the finance practice becomes the optimization of capital structure
and the analysis of capital sources that suit enterprises conditions and needs best.
The possible criteria that can be used to choose among capital sources are: accessibility,
costs, flexibility, the effect of financial leverage, operation risk, enterprise’s growth
pace, character and structure of assets, companies earnings and stability of profits, taxation,
liquidity, size and aims of the enterprise.



