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KAPITAL JAKO PODSTAWA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA

We wspolczesnych naukach ekonomicznych definicja kapitatu jest uzy-
wana w uj¢ciu makrockonomicznym i mikroekonomicznym i odnoszona do
calej gospodarki lub przedsigbiorstw. Pojecie kapital jest ogolng kategoria,
obejmujaca dwa dos¢ rézne zjawiska ekonomiczne — kapital rzeczowy 1 kapital
pienigzny'.

W artykule przedstawiono poj¢cie kapital jako zrédlo finansowania majat-
ku przedsigbiorstwa, a przez to jego rozwoju. W dostownym tego slowa zna-
czeniu kapital okresla bowiem zZrédla finansowania majatku.

Kazde przedsigbiorstwo posiada aktywa (majatek obrotowy i trwaly) nie-
zbgdne do prowadzenia dzialalnosci operacyjnej. Aby sfinansowaé potrzebne
skladniki majatku, musi pozyska¢ odpowiedni kapital. Przez kapital rozumie sig
fundusze powierzone przedsigbiorstwu przez jego wlascicieli i wierzycieli’.

Kapital to suma abstrakcyjnych wartosci majatku zaangazowanego
w przedsigbiorstwie, ktdra jest wyrazona w jego bilansie po stronie pasywow.
W yjeciu mikroekonomicznym nie uzywa si¢ ogolnej definicji kapitatu, ale jego
dwu pojgé:

' T. Luczka: Kapital jako przedmiot gospodarki finansowej malego i Sredniego przedsie-

biorstwa. Wprowadzenie do finanséw przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Politechniki Poznanskie;j,
Poznan 1997, s. 45.

¥ A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie. Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 11.
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— kapital realny (rzeczowy)

— kapital finansowy (pieni¢zny).

Kapital rzeczowy to technologicznie zdeterminowana ilos¢ doébr, ktore stuza do
produkcji innych dobr, a kapital finansowy — suma srodkow finansowych prze-
znaczona na inwestycje. Ogolne pojgcie kapital stosowane w ekonomii najczes-
ciej odnosi si¢ wlasnie do kapitalu finansowego 1 wyraza on sumg srodkow
pienigznych przeznaczanych na inwestycje’.

Dzialalnos¢ przedsigbiorstwa mozna z pewnym uproszczeniem sprowadzi¢

do dwoch ctapow inwestowania kapitatu, ktore sa ze sobg scisle powiazane™:

a) inwestowanie kapitalu w przedsigbiorstwo przez jego wlascicieli
1 wierzycieli, co zapewnia finansowanie jego dzialalnosci;

b) inwestowanie przez przedsigbiorstwo pozyskanego kapitatu w aktywa
niezbgdne do prowadzenia dzialalnosci, czyli do realizowania portfela
wspomnianych inwestycji rzeczowych 1 finansowych.

Firmy dzialajace w biznesie opieraja swoja dzialalnos¢ nie tylko na kapitale,
ktory ma egzystencj¢ materialng (budynki, maszyny, samochody itp.), ale row-
niez na takim, ktdry owej egzystencji nie ma, jak na przyklad znak firmowy,
reputacja firmy, patenty. Z uwagi na odmienna form¢ wystgpowania kapital
mozna podzieli¢ na:

a) fizyczny, dotykalny, ktoéry swym zakresem obejmuje wszystkie
przedmioty materialne uzyte jako naklady na produkcje przyszlych
débr i ustug;

b) nieuchwytny, niemajacy egzystencji fizycznej, a dotyczacy zuzytych
na uzyskanie przyszlej produkcji nakladow o charakterze niematerial-
nym.

Wigkszos¢ kategorii kapitalu fizycznego daje si¢ sklasyfikowac jako ten, kto-
ry”

a) ma strukturg niezdolng do przenoszenia, na przyklad budynki, sie¢
wodno-kanalizacyjna, rurociagi;

3 Por. K. Janasz: Kapital prywatny w finansowaniu dzialalnosci innowacyjnej przedsie-

biorstw w procesie transformacji. W: Innowacje w dzialalno$ci przedsiebiorstw w integracji
z Uniq Europejskq. Red. W. Janasz. Difin, Warszawa 2005, s. 206-207.

4 A. Duliniec: Finansowanie przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 49.

> Zob. K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska: Zarzqdzanie kapitalem w przedsiebiorstwie.

Difin, Warszawa 2007, s. 307.
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b) jest wyposazeniem trwalym przedsigbiorstw: maszyny, samochody
itp.;

¢) ma struktur¢ przenosna, na przyklad pomieszczenie socjalne dla pra-
cownikéw w przedsigbiorstwach budowlanych;

d) stanowi zapasy srodkow produkcji i wyrobow gotowych.

Celem dzialania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej,
a co za tym idzie, maksymalizacja dochodow wlascicieli firmy. Przedsigbior-
stwa osiagaja ten cel przez podejmowanie trafnych decyzji inwestycyjnych,
ktore generuja zyski. Decyzje o strukturze kapitatu okreslaja proporcje udziatu
kapitalu wlasnego i obcego w dzialalnosci firmy.

Przez kapital zainwestowany w przedsigbiorstwo nalezy rozumie¢ zobo-
wigzania, od ktérych jest placone oprocentowanie, i1 kapital wlasny. Inwestujac
kapital w przedsigbiorstwo, jego wierzyciele 1 wlasciciele maja na uwadze do-
chody, ktore moga uzyskac z takich inwestycji, czyli odpowiednio oprocento-
wane 1 dywidendy, a akcjonariusze takze zyski kapitalowe, wynikajace ze
wzrostu wartosci kapitalu wlasnego®. Na podstawie tej definicji mozna stwier-
dzi¢, ze struktura kapitalu r6zni si¢ od struktury pasywow.

Do podstawowych czynnikow, ktore ksztaltuja zapotrzebowanie na kapital
przedsigbiorstwa i jego zmiennos¢ w czasie, naleza :

a) czasowy uklad (uksztaltowanie) procesow ckonomicznych, ktore
przebiegaja zasadniczo w dwodch ukladach czasowych: moga rozpo-
czyna¢ si¢ rownoczesnie lub rozpoczyna¢ si¢ 1 konczy¢ w réznym cza-
sie;

b) szybkos¢ przebiegu proceséw ekonomicznych;

c) stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjne;;

d) rozmiary programu produkcji i programu zbytu.

Pozyskiwanie kapitalu, zarzadzanie nim i stosowanie go w odpowiedni sposéb
przez przedsigbiorstwo wymaga znajomosci 1 respektowania jego podstawo-
wych cech i funkcji, co pozwala unikna¢ naruszenia rownowagi finansowe;j’.

6 Zob. A. Duliniec: Struktura..., s. 14.

7 T.Luczka: Kapital obcy w malym i $rednim przedsiebiorstwie. Wybrane aspekty mikro-

i makroekonomiczne. Wyd. Naukowe PWN, Warszawa—Poznan 2001, s. 36-37.
& Ibidem,s. 38.
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Wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje kapitalu w przedsiebiorstwie:

— kapital wlasny (fundusze wlasne),

— kapital obcy, czyli dlug przedsigbiorstwa.

Kapital, bez wzgledu na to, czy pochodzi ze Zrodel obcych, czy wlasnych, czy
jest gromadzony w ofercie publicznej, czy niepublicznej, to krwiobieg kazdego
organizmu gospodarczego, w tym przedsigbiorstwa. Posiadajac kapital, firma
jest w stanie inwestowa¢ w skladniki majatku niezbedne do generowania przy-
chodow i zyskow’.

Podzial kapitatlu firmy na kapitaly wlasne i obce jest oparty na kryterium
zrodla jego pochodzenia 1 wynikajacej z tego tytulu sytuacji prawnej dostawcy
kapitalu. Kapitaly wlasne sa to srodki pozostawione do dyspozycji firmy przez
jej wlascicieli, ktére dzieli si¢ na kapital zasadniczy (akcyjny) i na kapitaly
specjalne (zapasowy, rezerwowy i fundusze celowe). Kapitaly obce'” to srodki
pozostawione do dyspozycji przedsigbiorstwa przez wierzycieli na ograniczony
czas. Finansowanie kapitalami obcymi nastgpuje najczgscie] przez zaciaganie
pozyczek o réznym okresie splaty, emisje obligacji lub innych papierow dluz-
nych oraz wykorzystanie kredytu handlowego'".

Nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie kapitalu obcego umozliwia optymali-
zacj¢ struktury kapitalu, przy ktorej wartos¢ przedsigbiorstwa jest najwigksza,
a $redni wazony koszt kapitalu — najmniejszy. Koszt kapitatu obcego jest nizszy
niz koszt kapitalu wlasnego, nie tylko ze wzgledu na odsetkowe korzysci po-
datkowe, lecz przede wszystkim z powodu mniejszego niz w przypadku wlasci-
cieli ryzyka, jakie ponosza wierzyciele, inwestujac kapital w przedsigbiorstwo.
W zwiazku z tym nizsza jest wigc, w porownaniu z wlascicielami, oczekiwana
przez nich premia za ryzyko i stopa zwrotu, jaka spodziewaja si¢ uzyskac
z inwestycji w kapital obcy przedsigbiorstwa'’.

Dostepnos¢ kapitalu moze by¢ rozumiana jako zespdt czynnikéw makro-
1 mikrockonomicznych warunkujacych pozyskanie kapitalu na realizacj¢ roz-
nych celow przedsigbiorstwa. Mozna wyr6zni¢ wicle elementow, ktore decydu-
ja o dostepnosci zrodel finansowania przez dana firme. Sa to migdzy innymi':

®  H. Johnson: Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy. Wyd. K. E. Liber, Warszawa 2000,
s. 24.

Szerzej na temat kapitatu wlasnego i kapitatu obcego zob. K. Janasz: op.cit., s. 212-214.
1 Zob. Budzetowanie kapitatow. Red. W. Pluta. PWE, Warszawa 2000, s. 115.

A. Duliniec: Finansowanie..., s. 83.

3 Zob. K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska: op.cit., s. 308-309.
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— forma prawna prowadzonej dzialalnosci,

— wielkos$¢ przedsigbiorstwa,

— pozycjana rynku,

— faza rozwoju dzialalnosci,

— kondycja ekonomiczno-finansowa,

— koniunktura gospodarcza.

W zaleznosci od zrédel finansowania majatku mozna wyrozni¢ cztery podsta-
wowe formy finansowania, czyli'*:

— finansowanie wlasne zewngtrzne,

— samofinansowanie,

— finansowanie dluzne,

— finansowanie hybrydowe.

Finansowani¢ wlasne zewngtrzne jest zwigzane z wniesieniem srodkow przez
akcjonariuszy na kapitaly wlasne, dlatego w ramach tej formy finansowania
wyrdzniane sg nastgpujace zrodla pozyskiwania kapitatu:

— whplaty na kapital wlasny,

— nadwyzke¢ ceny emisyjnej akcji nad cena nominalng, tak zwane agio
(w przypadku spolek akcyjnych),

— doplaty akcjonariuszy, ktore w spolce akcyjnej wystgpuja w bardzo
waskim zakresie w przeciwienstwie do spolki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia,

— venture capital®.

Biorac pod uwage kapitalowe podejscie do omawianej problematyki, samo-
finansowanie jest utozsamiane z kapitalizacja zyskéw w spolce. O skali samo-
finansowania decyduje rentownos¢ spolki, a scislej — stopa zwrotu 1 polityka
akcjonariuszy dotyczaca redystrybucji zysku.

Finansowanie dluzne polega na korzystaniu z obcych zrédel finansowania

majatku. Najczgscie] ma ono formg:

— bankowych kredytow inwestycyjnych i pozyczek dlugoterminowych,

— emisji przez spolke obligacji 1 innych dlugoterminowych papierow
dluznych,

1 K. Janasz: Finansowanie dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstwa. W: W. Janasz,
K. Janasz, M. Prozorowicz, A. Swiadek, J. Wisniewska: Determinanty innowacyjnosci przedsie-
biorstw. Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2002, s. 122.

15 Por. I. Ostaszewski: Zrodla pozyskiwania kapitalu przez spolke akeyjng. Difin, Warsza-

wa 2000, s. 16.
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franchisingu,

— leasingu,

— krotkoterminowych kredytow bankowych, pozyczek,

— emisji krotkoterminowych papieréow dluznych,

— kredytow handlowych i innych zobowiazan'®.

Wymienione instrumenty daja praktycznie nicograniczong mozliwos¢ pozyska-
nia kapitalu dluznego przez przedsigbiorstwa, ktore maja mocny standing finan-
SOWY.

Kapital umozliwia gospodarce inwestycje rzeczowe, a te z kolei daja pod-
stawg do wzrostu gospodarczego 1 ogélnego rozwoju spoleczenstwa. Nalezy
podkresli¢ specyficzny charakter zwiazku mi¢dzy oszcz¢dnosciami a inwesty-
cjami rzeczowymi, ktéry ma charakter sprz¢zenia zwrotnego, a w dynamicznie
zachodzacych procesach trudno jest ustali¢, co jest czynnikiem sprawczym,
a co skutkiem. Mozna zalozy¢, ze migdzy oszczgdnosciami a inwestycjami rze-
czowymi zachodzg interakcje. Oszczgdnosci pienigzne umozliwiaja przezna-
czenie czgs$ci dochodu na finansowanie inwestycji rzeczowych bez niebezpie-
czenstwa naruszenia rownowagi rzeczowo-finansowej w gospodarce, natomiast
inwestycje rzeczowe oznaczaja uruchomienie proceséw gospodarczych, kto-
rych efektem sg znowu dochody, tworzace podstawy do oszczedzania'’.

Kazde przedsigwzigcie inwestycyjne, w ktore jest zaangazowany kapital,
wymaga wlasciwego otoczenia prawnego 1 wyraznego, nicbudzacego watpliwo-
$ci okreslenia praw, obowiazkow i stosunkéw zachodzacych migdzy uczestni-
kami procesu inwestycyjnego. Otoczenie prawne moze przyspieszaé lub opoz-
nia¢ rozwo] wszystkich projektéw inwestycyjnych. Jezeli regulacje prawne
be¢da narzuca¢ dodatkowe warunki, powodujace podwyzszanie kosztow inwe-
stycji 1 zwigkszanie ryzyka projektu, inwestorzy z duza ostroznoscia podejda do
przeznaczenia kapitalu na takie przedsiewzigcia'®.

Nalezy pamigta¢, ze kazdy kapital ma swojg ceng 1 niczwykle wazne jest,
aby kazde przedsigbiorstwo potrafilo trafnic wybra¢ instrument finansowy,

16 Szerzej zob. K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska: op.cit., s. 310-312.

7 S. Owsiak: Podstawy nauki finanséw. PWE, Warszawa 2002, s. 221.

8 K. Brzozowska: Kapital prywatny w finansowaniu projektow infrastruktury gospodar-

czef na zasadach project finance. Wyd. Akademii Rolnicze] w Szczecinie, Szczecin 2003, s. 104,
za JD. Finnerty: Project Financing. Asset Based Financial Engineering. John Wiley
& Sons Inc., New York 1996, s. 200.
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ktory pozwoli mu si¢ rozwija¢ w wybranym kierunku. Oczywiscie, kazdy wy-
bor jest zdeterminowany zewngtrznym otoczeniem firmy.

Male 1 srednie przedsigbiorstwa szczegdlnie potrzebuja kapitalu. Nie-
jednokrotnie sa one zbyt male, aby pozyska¢ kapital na korzystnych warunkach.
Musza zatem osiagnaé okreslong minimalng wielkos¢, ktora pozwoli im zaist-
nie¢ na rynku finansowym. Kapital wlasny z reguly nie wystarcza do realizacji
idei przedsigbiorcze] bez finansowania przez osoby trzecie. Rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa sa zmuszone do inwestowania nie tylko w majatek rzeczowy,
lecz rowniez w wartosci niematerialne, jak na przyklad organizacja przedsig-
biorstwa, technologia, pracownicy o wysokich kwalifikacjach'®.

Nalezy podkresli¢, ze podzial zrodel finansowania na pochodzace z wng-
trza lub otoczenia przedsigbiorstwa nie przekresla mozliwosci innych klasyfi-
kacji. Dyskusja moze dotyczy¢ cech poszczegolnych nosnikow kapitalu. Nalezy
wigc uzna¢, ze samo pochodzenie kapitalu 1 oparta na tym klasyfikacja bgda
stale w czasie 1 niepodlegajace modemizacji. Postep bgdzie niewatpliwie doty-
czy¢ oferowanych produktow finansowych, a zatem sposobu dostarczenia kapi-
talu do przedsigbiorstwa i jego wykorzystania w danym procesie inwestycyj-
nym®’. Stosujac takie rozroznienie, czyli podzial na tradycyjne i nowoczesne
metody finansowania, warto przyblizy¢ dwa, niezwykle dynamicznie rozwijaja-
ce si¢ rynki produktow finansowych:

a) instrumenty umozliwiajace pozyskanie kapitalu prywatnego — w litera-
turze anglosaskiej zwanego private equity jako przeciwienstwo do
public equity — z jednoczesnym udzieleniem przez kapitalodawcow
wsparcia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem;

b) instrumenty umozliwiajace pozyskanie kapitalu prywatnego bez udzia-
hu kapitalodawcow w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Przez finansowanie private equity nalezy rozumie¢ ogdl inwestycji dokonywa-
nych przez spolki prywatne w dziale firm niepublicznych, nienotowanych na
gieldzie. Pojgcie to jest takze tlumaczone jako kapital wysokiego ryzyka.
W ramach private equity mozna wyrdzni¢ trzy segmenty” :

9 A. Bielawska: Kapitat prywatny w finansowaniu malych innowacyjnych przedsigbiorstw.
W: Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju. Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw
i instytucji. T. II. Red. P. Karpu$ i J. Wectawski. Wyd. Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej,
Lublin 2005, s. 311.

2 Inwestycje rzeczowe i kapitatowe. Red. J. Rozanski. Difin, Warszawa 2006, s. 155.

M A. Kornasiewicz: Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce. CeDeWu, Warsza-

wa 2004, s. 17-18.
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a) venture capital, zdefiniowany jako inwestycje w nowe przedsigwzig-
cia;

b) buyout capital, czyli wykup przez inwestora, we wspolpracy z obec-
nym lub nowym zarzadem, calosci lub czgsci istniejacego przedsig-
biorstwa;

¢) mezzaine capital, rozumiane jako finansowanie istniejace mig¢dzy ven-
ture capital a buyout capital.

Jeszcze inne rozroznienie wprowadza M. Panfil, przyjmuje bowiem, ze venture
capital to kapital inwestowany we wczesne fazy rozwoju firmy, a private equity
— kapital wysokiego ryzyka obejmujacy wszystkie fazy rozwoju przedsigbior-
stwa’”.

Kapital wysokiego ryzyka byl dotychczas w cieniu sektora bankowego

i gieldy. Tam wlasnie widziano kapitalowe tg¢tno gospodarki, glowny motor
napedzajacy rozwoj przedsicbiorstw”. Przez pojecie kapital wysokiego ryzyka
rozumie si¢ takze**;

business angels,

venture capital,
private equity,

corporate venturing.

Private equity to pieniadze prywatnych inwestorow, zebrane do puli, zwanej
funduszem private equity, i przeznaczone na inwestycje. Srodki funduszu po-
chodzg od réznych inwestorow, zwykle od wielkich instytucji finansowych, ale
takze od o0sob prywatnych, ktore zgromadzily znaczny majatek. Do zarzadzania
funduszami private equity inwestorzy zatrudniaja grupg osob, ktéra ma za za-
danie wyszukac, przygotowac i przedstawi¢ im propozycje inwestycyjne oparte
na scisle okreslonych kryteriach. Nalezy podkresli¢, ze w funduszu private
equity ni¢ sa zgromadzone pienigdze, lecz jedynie zobowigzania kapitalowe,
ktére mozna przeksztalci¢ w gotowke po spelnieniu okreslonych warunkow™ .

22

s. 15.
23

M. Panfil: Fundusze private equity. Wplyw na wartosé spolki. Difin, Warszawa 2005,

P. Tamowicz: Rynek kapitatu ryzyka w Polsce. Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, Nie-
bieskie Ksiggi, Gdansk 2003, nr 4, s. 11.

¥ K. Janasz: Rola funduszy wysokiego rvzyka w procesie finansowania innowacji. ,Prze-
glad Organizacji” 2006, nr 5, s. 36.

3 T. Peterson: The Reed for Private Equity in Poland. Polish Private Equity Association,
Yearbook 2003, Warsaw 2003, s. 70.
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Warto wspomnie¢ o business angels, co mozna przethumaczy¢ jako ,,anio-
lowie biznesu”. Sa to osoby zazwyczaj w wieku od 40 do 60 lat, wywodzace si¢
sposrod ludzi interesu, majace wysokie dochody i znaczny prywatny majatek,
niezalezne finansowo, ale niechgtnie udzielajace informacji o sobie. Bardzo
wazne dla nich jest zachowanie anonimowosci. Osiagnigcie wysokiego statusu
materialnego pozwala przypuszczac, ze wlasng firma kierowali efektywnie 1 sa
doswiadczonymi menedzerami. Maja takze rozlegle kontakty w sferze biznesu
i sa doskonale zorientowani w sytuacji panujacej na rynkach finansowych.
Aniolowie biznesu z reguly inwestuja w przedsiebiorstwa tego samego dzialu,
w ktorej sami sa lub byli zatrudnieni. Preferujg branze innowacyjne, zoriento-
wane na nowe technologie™.

Kapital wnoszony przez business angels jest znacznie nizszy od kwot
wnoszonych do funduszy venture capital. W Niemczech jest to przecigtnie
250 tys. euro. Wyjatkiem sg przedsi¢biorstwa zakladane przez wyzsze uczelnie
— w tym wypadku kapital wnoszony do przedsigbiorstwa wynosi 500 tys. euro.
Srednia kwot inwestowanych w fundusze venture capital w Niemczech wynosi
okolo 1,7 mln euro.

Kapital prywatny to rodzaj kapitalu quasi-wlasnego (hybrydowego), po-
zyskiwanego ze zrodel pozagieldowych. Jest on udostgpniany przede wszyst-
kim przedsigbiorstwom nienotowanym na gieldzie (firmy gieldowe korzystaja
z kapitalu prywatnego tylko w wyjatkowych przypadkach). Kapitalem tym
mozna finansowa¢ przedsigbiorstwo we wszystkich fazach jego rozwoju. Jest
wykorzystywany zaréwno do finansowania fazy powstawania przedsigbiorstwa,
jak 1 jego rozwoju. Kapital prywatny moze by¢ takze stosowany w szczegdl-
nych przypadkach, takich jak na przyklad przygotowanie do wejscia na gieldg
czy przeprowadzenie restrukturyzacji. Do wlasciwosci kapitalu prywatnego
zalicza si¢ nastgpujace”’:

a) gotowos¢ udostgpnienia kapitalu w kazdym okresie dzialalnosci
przedsigbiorstwa w zamian za przekazanie udzialow w firmie, co
oznacza, ze kapital ten w czasie finansowania przedsigbiorstwa pelni
wszystkie funkcje wlasciwe kapitalowi wlasnemu;

b) doradztwo i wsparcie zarzadzania przedsigbiorstwem w celu podwyz-
szenia jego wartosci;

% A. Bielawska: op.cit., s. 316.
¥ Ibidem, s. 312-313.



78 Krzysztof Janasz

¢) czas, na jaki wnoszony jest kapital do przedsigbiorstwa — zazwyczaj
od 3 do 8§ lat.
Dawcami kapitalu prywatnego bez zamiaru wspoélrzadzenia przedsigbiorstwem
sa zazwyczaj osoby bliskie: rodzina i przyjaciele. Do tej grupy inwestorow
mozna zaliczy¢ takze osoby zainteresowane jedynie uzyskaniem odpowiednie-
go dochodu z zainwestowanego kapitatu.

Tworzenie tak zwane] gospodarki opartej na wiedzy uwaza si¢ czgsto za
sposob zwigkszenia konkurencyjnosci ekonomicznej danego kraju. Polska row-
niez znajduje si¢ w gronie tych panstw, ktdore wymagaja szybkiego rozwoju.
Potrzeba jednak wielu zmian, szczegélnie w systemie finansowania, czyli
znacznie wigkszego udziatlu kapitalu prywatnego, a takze w sferze funkcjono-
wania rynkéw finansowych. Chodzi tu gléwnie o wyeliminowanie luki kapita-
lowej 1 kompetencyjnej, ktora ogranicza inwestycje prywatne w powstajace
1 rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa, stosujace najnowoczesnigjsze rozwigzania
techniczne i technologiczne™.

Powiazania z inwestorami i instytucjami bgdacymi zrodlem kapitaléw to
kolejny wyznacznik rynkowej pozycji danego przedsigbiorstwa wiazacy si¢
nicodzownie z rynkiem finansowym. W warunkach ograniczonej dostgpnosci
srodkow 1 wysokiej konkurencji towarzyszacej ich pozyskaniu trudno przecenié¢
znaczenie zwigzkow przedsigbiorstwa z uczestnikami rynkow pienigznego
1 kapitalowego. Mozliwosci uzyskania srodkoéw pienigznych przez kredyt, emi-
sj¢ obligacji, akcji 1 nicktore instrumenty pochodne niejednokrotnie decyduja
o rzeczywistych mozliwosciach przetrwania i rozwoju przedsigbiorstw®’.

Private equity to takze olbrzymia szansa dla polskich przedsi¢biorcow
1 przedsigbiorstw. Wyznaczaja one bowiem drogg, ktdéra moze poprawi¢ sytua-
¢j¢ tych podmiotow. Trudnosci z pozyskaniem takich kapitalow wynikajq jed-
nak przede wszystkim z infrastruktury zwiazanej z funkcjonowaniem tych fun-
duszy oraz mentalnosci polskich przedsigbiorcow.

Warto podkresli¢, ze przedsigbiorstwa korzystajace z tak zdefiniowanego
kapitalu prywatnego mogly dzigki jego pozyskaniu osiggnaé korzysci, polega-
jace na’’:

% SM. Janik: Brakuje kapitatu i umiejetnosci. . Rzeczpospolita” z 2-3.10.2004, s. B4.

C. Suszynski: Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja a przedsiebiorstwo. PWE,
Warszawa 2003, s. 36.

% 7Zob. EVCA, European Technology Success Stories. Special Paper. ,An EVCA High-
-Tech Commettee Paper” 2002, September.
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a) zdobyciu menedzerow z prestizowych 1 znanych przedsigbiorstw, po-
siadajacych ogromne doswiadczenie, oraz rozwoju wiedzy i umigjgt-
nosci wlasnej kadry;

b) pozyskaniu nowych rynkéw w skali regionu 1 kraju;

¢) znacznym wzroscie dochodow i potencjalu przedsigbiorstwa;

d) zakupie licencji niezbednych do dalszego rozwoju;

e) znacznym wzroscie ceny rynkowej firmy;

f) uporzadkowaniu zarzadzania przedsigbiorstwem zgodnie z najnow-
szymi standardami;

g) zapewnieniu licznych kontaktow biznesowych;

h) wazroscie jakosci wytwarzanych produktow 1 ustug.

Ciagle aktualne i1 pozadane jest jak najwigksze zaangazowanie kapitalu prywat-
nego 1 jego form finansowania w dzialalnos¢ rozwojowa polskich przedsig-
biorstw. Bez kapitalu o odpowiedniej wielkosci i strukturze nie jest mozliwe
ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa, a przez to jego szybki rozwdj i1 sukces
na rynku, gdzie panuje bardzo duza konkurencja.

CAPITAL AS A BASEMENT OF ENTERPRISE’S DEVELOPMENT

Summary

The paper shows capital as a main source of enterprise’s development. The role of
capital as a source of financing assets of the enterprise have been presented in the article
too.

The capital necessary to finance current and development activities in the company
may come from various sources in various forms. Private equity continues to play
a major role in support of companies that occupy dynamic market segments and require
equity to finance assets of the enterprise.

Translated by Krzysztof Janasz



