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w finansowaniu hybrydowym przedsi¢biorstw

Streszczenie. Artykul nawiazuje do teorii dotyczacych zrodet finansowania, uwzgledniajac fi-
nansowanie hybrydowe. Istota tego ujecia polega na oderwaniu od klasycznego podziatu kapitatow
w przedsigbiorstwie na rzecz formy mieszanej. Zatem struktura kapitatu stanowi¢ moze podstawe
wyboru kolejnosci wykorzystania zrodet kapitatu, wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa i mozliwos¢
jego ekspansji.
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Wprowadzenie

Glownym celem artykutu jest zaprezentowanie teorii hierarchii zrodet finan-
sowania i nawigzanie na tym fundamencie do finansowania hybrydowego. Istota
jest odejscie od powszechnie przyjetego podziatu na kapitat wlasny i kapitat obcy.
Aktualnie w rzeczywisto$ci gospodarczej powstajg i rozwijaja si¢ formy miesza-
ne. Z tego powodu kluczowe jest okreslenie, z jakich zrodet finansowania i w ja-
kiej kolejnosci przedsigbiorstwa moga korzysta¢. Dlatego warto$cia nadrzedng
jest przedstawienie dotychczas znanej i stosowanej teorii w potgczeniu z nowym
podejsciem do zrodet kapitatu.

Rozpatrujgc je w przedsigbiorstwie, nalezy wzig¢ pod uwage aspekt struktury
kapitatu i wptywu tego elementu na warto$¢ firmy. Istotnym elementem jest zatem
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strategia dotyczaca wyboru kapitalu. Przedstawia ona udziat kapitatu wlasnego
i kapitatu obcego oprocentowanego. Struktura ta wptywa ponadto na rynkowsg
warto$¢ przedsigbiorstwa. Zastanowi¢ si¢ nalezy, czy istnieje taka struktura kapi-
tatu, przy ktorej wartos¢ firmy jest najwyzsza.

1. Teorie struktury kapitalu

Istnieje kilka znaczacych teorii dotyczacych struktury kapitatu:

1. Statyczna teoria substytucji, autorstwa F. Modiglianiego i M. Millera (teoria
MM). Zaktada ona, ze kazde przedsigbiorstwo wyznaczy¢ moze wtasng optymalng
strukture kapitatowa. Dziatania firmy powinny zdaza¢ do jej osiggniecia. Podkresli¢
przy tym nalezy, ze jest to pogodzenie korzysci, ktore pojawiajg si¢ w wyniku zacig-
gnigcia oprocentowanego dtugu z mozliwosciami jego wykorzystania, a takze wa-
dami w postaci zwiekszonego ryzyka upadtosci czy wyzszych kosztow zwigzanych
z mogacymi si¢ ewentualnie pojawi¢ trudnosciami ze splata zobowigzan. Teoria
wykluczata uznanie za warto§ciowe dla firmy ksztattowanie struktury kapitatlowe;j
zaleznej od sytuacji w firmie. W momencie, kiedy korzysta si¢ z kapitatu obcego
oprocentowanego wptywa¢ moze to na decyzje podejmowane przez menedzerow.
Zaktadano mozliwos$¢ korzystania z dlugu gléwnie przez relatywnie duze przedsie-
biorstwa, ktore cechowato ograniczone ryzyko operacyjne.

Waznym zagadnieniem jest okreslenie dgzenia do wyznaczonej struktury ka-
pitalowej. Wykres 1 obrazuje, czy przedsi¢biorstwa daza do okreslonej struktury
kapitatowej. W Stanach Zjednoczonych struktura kapitatowa firm ustalana jest
jako cel elastyczny, natomiast az 34% dziatajacych na rynku podmiotéw dazy do
osiagniecia Scisle okreslonej struktury kapitatowej. Warto zauwazy¢, ze niemal co
piate przedsigbiorstwo nie ma celu zwigzanego ze strukturg kapitatu'.

W porownaniu do Standéw Zjednoczonych warto przyjrze¢ si¢ polityce obej-
mujacej strukture kapitalu realizowanej w Europie. Istotne jest, ze az 65% przed-
siebiorstw we Francji nie zmierza do wyznaczonej struktury kapitalu, a w Wielkiej
Brytanii dotyczy to 50% przedsiebiorstw. Elastyczny cel najcze$ciej wyznaczany
jest w Niemczech.

Zatem liczba firm z elastycznym celem jest poréwnywalna na obu kontynen-
tach, natomiast, co zdumiewa, koncepcja dotyczaca braku wyznaczonej struktury
kapitatu dotyczy firm funkcjonujacych w Europie. Wigkszg wagge do tego elemen-
tu przywiazuje si¢ w Stanach Zjednoczonych.

Modigliani i Miller stworzyli dwa twierdzenia odnoszace si¢ do gospodarki
bez podatkow:

' Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa, red. M. Panfil, Difin, wyd. 2, Warszawa 2011, s. 70.
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Wykres 1. Polityka docelowej struktury kapitatu przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych
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716 dto: Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, red. M. Panfil, wyd. 2, Warszawa 2011, s. 71.

Wykres 2. Polityka docelowej struktury kapitatu w Europie
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716 dto: Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, red. M. Panfil, Difin, wyd. 2, Warszawa 2011, s. 72.

Twierdzenie 1. Kiedy rozpatrujemy dziatalno$¢ na rynku doskonatym, wtedy
warto$¢ firmy nie zalezy od struktury jej kapitatu. Inaczej mowiac, nie ma zna-
czenia, czy przedsigbiorstwo wspomaga si¢ dtugiem, czy tez nie. Twierdzenie do-
tyczy takich firm, ktore majg podobny profil dziatalnosci i ich wynik operacyjny
jest taki sam. Roznig si¢ w gtéwnej mierze pod wzgledem struktury kapitatowe;.



172 Zbigniew Kurylek

Jezeli rozpatrywac bedziemy dwa przedsigbiorstwa, w ktorych struktura kapita-
lowa w pierwszym bedzie w stosunku 30% kapitatu wtasnego 1 70% kapitatu ob-
cego, a w drugim odwrotna, czyli 70% kapitatu wlasnego i 30% kapitatu obcego,
to sumujgc srodki, otrzymamy taka samg wielko$¢ kapitalu. Tym samym, wiel-
ko$¢ wypracowanego zysku bedzie identyczna, dlatego tez zgodnie z teorig MM,
nie powinno si¢ uwzglednia¢ struktury kapitatu. Autorzy twierdzenia uzasadniajg
swojg tez¢ na podstawie istnienia arbitrazu rynkowego. Mianowicie, jezeli war-
tos¢ porownywanych przedsigbiorstw byla rozna, to inwestorzy sprzedaliby akcje
przewarto$ciowane, a kupiliby akcje niedowartosciowane. Spowodowatoby to
wyrownanie wartos$ci przedsigbiorstw i1 Sredniowazonego kosztu kapitatu. Dlate-
go w takich zestawieniach nie powinno si¢ uwzglednia¢ kosztu kapitatu.

Twierdzenie 2. Koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, ktore korzysta z dtugu
jest taki sam jak w przedsigbiorstwie, ktore z kredytu nie korzysta, ale jest tez
powigkszone o premie za ryzyko finansowe. Im wigcej bedzie kapitalu obcego
w portfelu firmy, tym bardziej bedzie rost koszt tego kapitatu. Zwigkszanie ilo$ci
dtugu powoduje wzrost oczekiwan dotyczacych zysku przypadajacego na akcje.
Jednak zwicksza si¢ takze ryzyko dziatalnosci podmiotu gospodarczego, dlatego
warto$¢ firmy nie ro$nie. Thumaczy¢é mozna to tym, ze wzrost dochodu jest row-
nowazony stopg dyskontowa, ktora stuzacy do osiggnigcia tego dochodu. Mimo
zmiany struktury kapitatu cena akcji 1 wartos¢ firmy nie ulegajg zmianie. Odmien-
na struktura kapitatlowa moze wplynaé na stopg zwrotu, ktérej domagac si¢ beda
inwestorzy, natomiast nie wptynie na warto$¢ firmy?.

Kontynuujgc swoje rozwazania, Modigliani i Miller stworzyli twierdzenie
uwzgledniajgce opodatkowanie zysku przedsiebiorstw. Wczesniej nie uwzgled-
niono korzysci pltynacych z mozliwosci obnizania podstawy opodatkowania o od-
setki placone od zaciggnigtego dlugu. W ten sposob generowany jest dodatkowy
zysk w stosunku do przedsigbiorstw, ktore nie korzystaja z dhugu.

Twierdzenie 1. Wartos$¢ przedsigbiorstwa finansujacego si¢ dtugiem jest wyz-
sza — o warto$¢ tarczy podatkowej, wynikajacej z tytulu oprocentowania dlugu —
niz wartos¢ przedsiebiorstwa, ktore nie korzysta z kredytu.

Twierdzenie 2. Koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa finansujacego si¢
dlugiem jest powickszony o premig¢ za ryzyko finansowe uwzgledniajace zadtuze-
nie przedsigbiorstwa i stope opodatkowania w stosunku do przedsiebiorstwa, kto-
re nie wspiera si¢ dtugiem. Wzrost premii za ryzyko uzalezniony jest od stopnia
zadluzenia. Z drugiej strony, balansowany jest przez korzysci wynikajace z opo-
datkowania. Odnoszac si¢ do kosztu kapitatu w tym twierdzeniu, bedzie on malat
wraz ze wzrostem zadhuzenia. Efekt tarczy podatkowej relatywnie obniza koszt
kapitatu obcego.

2 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, WN
PWN, Warszawa 2005, s. 414.
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Wtasciwa konkluzja dotyczaca modelu MM uznajacego podatki, ktore uisz-
czane sg przez firmy, jest nastepujace spostrzezenie: wzrost zadtuzenia powoduje
wzrost wartosci przedsiebiorstwa i kosztu kapitatu wlasnego. Roéwnoczesnie ma-
leje sredniowazony koszt kapitatu catkowitego. Uzasadnieniem tego jest mecha-
nizm neutralizowania wzrostu kosztu kapitalu wlasnego, a nawet pojawiajaca si¢
dodatkowa korzys$¢, ktora wynika ze zwiekszonego udziatu dlugu. Koszt kapitatu
obcego jest staly 1 mniejszy od kosztu kapitatu wtasnego. Wynika to z faktu, ze
wzrost udziatu dtugu w kapitale catkowitym powoduje wzrost korzysci dotycza-
cych opodatkowania i obnizke kosztu kapitatu®.

2. Teoria porzadku dziobania — stworzyli ja S. Myers i N. Majluf na pod-
stawie dorobku H. Lelanda i D. Pyle’a oraz S. Rossa. Teoria ta zwigzana jest ze
sposobem podejmowania decyzji inwestycyjnych, a wlasciwie sposobem wybo-
ru finansowania inwestycji. Okazuje si¢, ze w pierwszej kolejnosci korzysta sie
z kapitalu wewnetrznego, nastepnie z zewngtrznego kapitalu obcego, a w ostatniej
kolejnosci — z zewnetrznego kapitatu wlasnego. Wartosciowanie to potgczone jest
z kosztem kapitalu i decyzjami inwestycyjnymi. Jezeli przedsiebiorstwo pragnie
si¢ rozwija¢, to rynek przyjmuje entuzjastycznie informacj¢ o zaciaganiu dhugu.
Moze wskazywac na nieche¢ do dzielenia si¢ przysztymi zyskami z inwestorami.
Emisja nowych akcji moze — zgodnie z tg teorig — zosta¢ odebrana pesymistycznie.
Inwestorzy bedg sadzi¢, ze istnieje cheé roztozenia ewentualnych przysztych strat
na udzialowcow. Nalezy uzupehié te teori¢ o asymetri¢ informacyjna, ktora moze
wplywac na strukture kapitalu. W sytuacji kiedy firma moze podjac projekty opta-
calne, czyli takie, ktorych warto$¢ biezaca netto (NPV) jest dodatnia, a rynek moze
o tym nie wiedzie¢, trzeba rozwazy¢ wykorzystanie zysku zatrzymanego lub kapi-
tatu obcego. Przedsigbiorstwo raczej nie zdecyduje si¢ na emisje akcji ze wzgledu
na ewentualne zanizanie cen akcji, bo rynek ze wzgledu na asymetri¢ informacyjng
moze nie wiedzie¢ o danym projekcie i nie zostanie to ujete w cenie akcji. Emisja
nowych akcji musiataby nastgpi¢ woéwczas po niekorzystnej dla firmy cenie, co po-
zwolitoby pozyskac z rynku mniej srodkéw. Teoria porzadku dziobania uwzglgdnia
elastyczno$¢ finansowania i posiadanie mozliwosci zaciggania zobowigzan na do-
datkowe $rodki na rentowne projekty, ktore nie zostaly ujawnione. Wazne jest, aby
przedsigbiorstwo posiadato rezerwowg zdolno$¢ kredytowa na jeszcze nie rozpo-
czete inwestycje.

3. Teoria probleméw pelnomocnictwa stworzona przez M. Jensena.
Zgodnie z ta teorig wykorzystanie kapitatu obcego jest wlasciwa decyzja 1 ma
na celu pozbawienie zarzadzajacych mozliwosci dysponowania wolnymi prze-
ptywami pieni¢znymi. W innym wypadku moze to doprowadzi¢ do niewlasciwe-
go wykorzystania posiadanego kapitalu. Zaciggnigty dtug wptywa motywujaco
na menedzerdéw i pozbawia ich dostgpu do wolnych $rodkéw pienieznych, ktore

3 Ibidem, s. 417.



174 Zbigniew Kurylek

moglyby zosta¢ wykorzystane w niepozadany sposob. Teoria Jensena dotyczy
przede wszystkim przedsigbiorstw rozwinigtych, jednak, co wazne, nie uwzgled-
nia, tak jak teoria MM, wptywu nadmiernego zadtuzenia. W ten sposob ogranicza
si¢ elastyczno$¢ finansowania.

4. Teoria H. DeAngelo i L. DeAngelo podejmuje problemy struktury kapi-
tatu, ale uwzglednia takze wyptaty dla udzialowcow jako czynnik podejmowania
wlasciwych decyzji finansowych. Teoria ta jest potaczeniem koncepcji porzadku
dziobania, stawiajgcej na elastyczno$¢ finansowania oraz teorii problemow petno-
mocnictwa, zaktadajgcej brak pozostawiania do dyspozycji menedzeréw wolnych
srodkow pienigznych. Elastycznos$¢ finansowa danej firmy wg teorii H i L. DeAn-
gelo utrzymywana jest za pomoca posiadania niewielkiej ilosci kapitalu obcego
w strukturze kapitatu, natomiast niski poziom $rodkéw pienieznych realizuje si¢
poprzez wyptaty dla udziatowcow. W ewentualnej przysztej trudnej sytuacji ryn-
kowej mozliwe bedzie wykorzystanie elastycznosci finansowania i pozyskanie
kapitatu obcego, badz kapitatu wlasnego z nowej emisji. Poprzez stale wyptaty
dla udzialowcow w momencie kryzysu na rynkach i panujacej awersji do ryzyka
bedzie mozliwe pozyskanie wystarczajacych srodkow wynikajacych z zaufania
udziatowcoéw w stosunku do przedsiebiorstwa. Teoria H. i L. DeAngelo r6zni si¢
od teorii porzadku dziobania tym, ze po wyczerpaniu mozliwosci rozdysponowa-
nia zysku zatrzymanego rozwaza si¢ wykorzystanie zarowno kapitatu obcego, jak
1 zewnetrznego kapitalu wlasnego w zalezno$ci od tego, ktore Zzrodlo zapewnia
bardziej korzystne wyniki®.

Istotnym zagadnieniem w teorii hierarchii zrodet finansowania jest sposob
podejmowania decyzji (rys. 1). Zglaszane potrzeby kapitalowe na zasilenie reali-
zacji optacalnego projektu uzaleznione sg od tego, czy przedsigbiorstwo posiada
wolne przeptywy pieni¢zne. Jesli ich nie ma, to wtedy nalezy rozpatrywaé poziom
rezerwowe] pojemnosci zadtuzeniowej. W zaleznos$ci od sytuacji projekt finan-
suje si¢ kapitatem obcym badz kapitatem wtasnym. Kiedy natomiast pojawia si¢
nadwyzka finansowa w firmie, wykorzystuje si¢ ja na realizacj¢ inwestycji.

Struktura kapitatu uzalezniona jest od krotko- i dlugoterminowych celow
przedsiebiorstwa, takich jak’:

— minimalizacja kosztow,

— zmniejszanie ryzyka dziatalnosci,

— minimalizacja kosztu kapitatu,

— utrzymanie ptynnosci finansowe;j.

4 Ibidem, s. 420.
5 D. Dziawgo, A. Zawadzki, Finanse przedsigbiorstwa, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2011, s. 185.
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Optlacalny projekt inwestycyjny

Potrzeby kapitatowe

Pojawia sig¢

Nie ma nadwyzki finansowej nadwyzka finansowa

Istnieje rezerwowa Nie istnieje rezerwowa Podjgcie projek’tu’
pojemnos¢ zadtuzeniowa pojemno$¢ zadtuzeniowa finansowanego ze zrodet
wewnetrznych
Podjecie projektu
finansowanego dtugiem
Finansowanie projektu Odstapienie od projektu
z zewnetrznego kapitatu w sytuacji, kiedy pozy-
wlasnego, gdy: skanie kapitatu wlasnego
jest nieoptacalne

Pozyskanie kapitatu

| wlasnego jest obcigzone
niskim poziomem

asymetrii informacji

Warto$¢ projektu jest

L relatywnie duza

w odniesieniu do wartosci
posiadanych aktywow

Rysunek 1. Sposoby podejmowania decyzji finansowych wedhug teorii hierarchii Zrodet finansowania

Zrodto: E. Chojnacka, Struktura kapitatu spélek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii hierarchii zrédel
finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 77.

2. Finansowanie hybrydowe

Znaczacym punktem odniesienia w nowoczesnych finansach moze by¢ finansowa-
nie hybrydowe — mezzanine. Dotychczasowe teorie dotyczyly rozgraniczenia kapitatu
na wiasny i obcy (rys. 2). Aktualnie istnieje forma mieszana finansowania inwestycji
(rys. 3), umozliwiajaca bardziej elastyczne pozyskanie kapitatu na rozwoj spotki.
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Kapitat

Wiasny Obcy

Statutowy Zapasowy Dhugoterminowy Krotkoterminowy

Kapitat staly

Rysunek 2. Elementy sktadowe kapitatu firmy ze wzgledu na zrodto pochodzenia
Zrb6dto: W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, wyd. 8, Difin, Warszawa 2008, s. 153.

Zatem kluczowe jest przedstawienie sposobu funkcjonowania nowoczesnego
finansowania, jakim niewatpliwie jest mezzanine (rys. 4).

Cechg wyrozniajaca opisywany system hybrydowy jest z pewnoscia struktura
finansowania. Jej forma ma na celu utatwienie dziatalnosci i najbardziej efektywne
wykorzystanie pozyskanych §rodkéw. Oprocentowanie moze sktadac¢ sie z regu-
larnych odsetek lub ich podziatu i dostosowania do aktualnych mozliwos$ci firmy.
Zatem w zalezno$ci od ustalen — odsetki moga by¢ placone regularnie w catosci
lub tylko w okreslonej czesci, a pozostate doliczone zostang do kwoty wymaganej
po zakonczeniu inwestycji. Finansowanie hybrydowe, ktére nie wymaga zabez-
pieczen, jak w przypadku standardowego finansowania bankowego, jest dlugiem
podporzadkowanym. Splata opiera si¢ w znacznym stopniu na generowanych
przeptywach pienieznych. Dlatego przedsiebiorstwo powinno znajdowac si¢ na
wyzszym stopniu w cyklu rozwoju. Pomijajac oprocentowanie, elementem do-
datkowym dla kapitatlodawcy bedzie mozliwos¢ uzyskania niewielkiej puli akcji

Kapitat wlasny Kapitat obcy

Finansowanie hybrydowe —
mezzanine

Rysunek 3. Migjsce finansowania hybrydowego w strukturze kapitatu

Zro6dto: opracowanie wlasne.



Teorie hierarchii Zrédel finansowania w finansowaniu hybrydowym przedsiebiorstw 177

Pozyskanie finansowania hybrydowego — mezzanine

Oprocentowanie:
— regularne odsetki
— czgs¢ odsetek regularnie ptaconych kapitatodawcy, a pozo-
stata cze$¢ kumulowana do kapitatu sptacanego na koniec
okresu inwestycji

\

Wynagrodzenie dodatkowe:
— najczesciej w postaci warrantu mozliwos¢ objecia akcji
spotki

\

_ | Sptata balonowa:
— splata kapitalu na koniec okresu finansowania

Rysunek 4. Ogolny schemat finansowania hybrydowego

Zr6dto: opracowanie wlasne.

spotki. Istnieje mozliwos¢ objecia kilku procent udziatow. Dzigki temu nie naste-
puje rozwodnienie kapitatu, zatem struktura wtascicielska niemal nie ulega zmia-
nie. Sprzyja to kontynuacji przyjetej strategii i Sciezki rozwoju. Element koncowy
to splata kapitatu na koniec inwestycji, po osiggnigciu wzrostu firmy. W takiej
sytuacji nastepuje sptata balonowa, czyli uiszczenie kwoty zaciaggnietego kapitatu
i ewentualnych odsetek, ktore byly czgsciowo akumulowane — w zaleznosci od
przyjetych ustalen przed podjeciem decyzji o zaangazowaniu kapitatu.

3. Struktura kapitalu a wartos¢ przedsi¢biorstwa

Sposob wykorzystania finansowania hybrydowego najlepiej zobrazuje na-
stepujacy przyktad (rys. 5). Inwestor chcacy naby¢ przedsigbiorstwo o warto$ci
20 mln USD, wystapitby o okoto 10 mln USD kredytu. Bank jednak musialby
obnizy¢ wnioskowang kwote do 7,5 mln USD. W zwigzku z tym inwestorowi
pozostalby do uzyskania kapitat rowny 12,5 mln USD. Z powodu takiej sytuacji
inwestor mezzanine mogtby przeznaczy¢ 5 min USD na dofinansowanie spotki.
Uzupehienie o parti¢ mezzanine powoduje, ze bank cze$¢ te traktuje jako kapi-
tat wlasny, a ponadto ryzyko calej operacji zostaje rozdzielone rowniez na inwe-
stora mezzanine. Dzigki temu bank moze podja¢ decyzje o udzieleniu kredytu
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w wysokosci 10 mln USD. Caly zgromadzony kapitat wynosi juz 15 mln USD.
W zwigzku z tym wymagany kapitat wtasny to juz tylko 5 min USD. Taki sposob
finansowania powoduje bardzo duze zmniejszenie zapotrzebowania na kapitat
wlasny, w tym przypadku z wymaganej na poczatku kwoty 12,5 min USD do
5 mIn USD®. Zatem $redniowazony koszt kapitatu (WACC) i rentowno$¢ kapi-
tatow wilasnych (ROE) ksztattuja si¢ w odmienny sposob. W trzecim przypad-
ku (rys. 5), uwzgledniajacym finansowanie hybrydowe, znacznej aprecjacji ulegt
sredni wazony koszt kapitatu (WACC), natomiast ROE ulegt deprecjacji.

Przypadek 1 Przypadek 2 Przypadek 3
0,
50% 60%
Dhug Dhu
100% g
Kapitat
wilasn
Y 50% 20% |e— Finansowanie
Kapitat ’ hybrydowe
i .
wiasny Kapitat
wiasny
Standardowy .
Bez kredytu Kredyt Szybki wzrost
WACC 11% 19% 35%
ROE 40% 21% 12%

Rysunek 5. Poréwnanie zmian struktury kapitatu z WACC i ROE

Zr6dto: D. Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital Mezzanine Inc., czerwiec 2010, s. 6, www.
bondcapital.ca.

Dostrzec mozna silng zalezno$¢ struktury kapitatu i jej wptywu na realizo-
wang strategie, a takze na przyszla efektywnos$¢, co taczy sie takze z wartoscia
przedsigbiorstwa. Im szybszy rozwoj dzigki utrzymywaniu zréznicowanej struk-
tury kapitatu, tym wyrazniejsze odzwierciedlenie powinno to znalez¢ w wartosci
przedsigbiorstwa. Na warto$¢ podmiotu gospodarczego wplywaja rozne czynniki,
ale zauwazy¢ nalezy przede wszystkim wplyw struktury kapitatu na wartos¢ fi-
nansowa (rys. 6).

¢ D. Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital Mezzanine Inc., s. 5, www.bondcapital.ca.
[15.06.2010].
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Warto$¢ przedsigbiorstwa
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Rysunek 6. Powigzania elementéw finansowych i niefinansowych ksztattujacych wartos$¢
przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie na podstawie J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse
spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2007, s. 25.

Podsumowanie

Na strukture kapitatu danej firmy oraz jego wielkos¢ wplywa bardzo wiele
czynnikow. Do glownych z nich zaliczy¢ mozna’:

1) rodzaj dziatalnosci przedsi¢biorstwa

2) rodzaj branzy,

3) skale prowadzonej dziatalnosci,

7 K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzgdzanie kapitatem w przedsigbiorstwie, Difin, War-
szawa 2007, s. 35.
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4) dtugos¢ cyklu produkeyjnego,

5) polityke firmy w kwestii strategii inwestowania w majatek,

6) efektywno$¢ wykorzystania zasobow kapitatowych,

7) sposob 1 metody wyceny kapitatu.

Zawsze nalezy szczegdtowo przeanalizowac, w jakim stopniu mozna korzy-
sta¢ z kapitalu wlasnego, a w jakim z kapitatu obcego.

Dla ksztaltowania struktury kapitatu szczegolnie istotne znaczenie majg relacje®:

— kapitatu statego do majatku trwatego,

— dtugu dlugoterminowego do kapitatu statego.

Wszystkie klasyczne teorie finansow przedsigbiorstw klasyfikowaly, kiedy
1 w jaki sposob mozna wybra¢ konkretne zrodto finansowania. Nie uwzglednia-
ly jednak podejscia nowoczesnego, ktore obejmuje finansowanie hybrydowe. We
wspotczesnej gospodarce kluczowe wydaje si¢ by¢ dazenie do coraz szybszej eks-
pansji przedsigbiorstw. Zatem spotki decydujg si¢ na podjecie inwestycji, na ktdre
nie posiadaja wystarczajacej ilosci kapitatu, tworzac luki kapitatowe. Warto pod-
kresli¢ znaczenie mozliwosci wykorzystania mechanizmu mezzanine jako elementu
stanowigcego uzupetnienie, badz catos¢ finansowania inwestycyjnego. Jakze istotne
sa stowa: ,,Proces inwestowania obejmuje decyzje inwestycyjne, podczas ktdrych
formutuje si¢ niezbgdne potrzeby w zakresie struktury majatku przedsiewzigcia
oraz decyzje finansowe, okre$lajace zrodta finansowania tych potrzeb™.

Wybor odpowiedniej struktury kapitatu, dostosowanej do przysztych planow
firmy, ma bardzo istotne znaczenie i jest podstawg tempa dalszego rozwoju. Fi-
nansowanie hybrydowe moze zapewni¢ dynamiczny rozwdj i dostarczy¢ kapitatu
o wielko$ci niezbednej do podjecia niemal kazdej inwestycji. Nie jest to klasy-
fikowane jako zrédlo tzw. pierwszego wyboru, ale moze stanowi¢ alternatywe
dtugu oprocentowanego. Wylacznie szczegdtowe okreslenie takich podstaw fi-
nansowania dzialalno$ci podmiotu gospodarczego moze warunkowaé dlugoter-
minowe planowanie i skutecznie oddziatywac na przyrost osigganych wynikow.
Zwienczeniem tych wszystkich elementow bedzie udana inwestycja danej firmy,
a takze przyszly rozwdj i wzrost jej wartosci.
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Hierarchy theories of capital sources in hybrid financing

Summary. The article contains a relation between the hierarchy of capital sources and hybrid
financing, a modern form of a corporate fast growth. The axiom is a classic theory of capital sources
and the main part explains why a hybrid form could expand classic theories. What is more, hybrid fi-
nancing could be a basis to choose a structure of capital which will be the most convenient to a firm.
It also could have a huge impact on the firm value and development opportunities.

Key words: capital structure, hierarchy of capital structure, hybrid financing



