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WYBOR ZRODEL FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA
NA PRZYKLADZIE PROJEKTU INWESTYCYJNEGO

Streszczenie. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie metod wyboru
zrodetl finansowania przedsi¢biorstwa i wskazanie miar oraz ich interpretacji, ktore
wspomagajg zarzadzaniem gospodarka magazynows, gotowka oraz polityka
naleznosci, by utrzymac strukture kapitaldow na optymalnym poziomie. Do celow
analizy postuzono si¢ projektem inwestycyjnym, bedacym spditka kapitatowa
prowadzaca dziatalno$¢ prognozowang przez 6 pierwszych lat. Wskazano sktadniki
kapitatow wlasnych oraz kapitatow obcych, uzasadniajgc ich wybor wyliczeniami
i podkreslajgc, iz decyzje te zawsze nalezy dostosowaé do specyficznych potrzeb
przedsigbiorstwa. Opisano takze walory kapitalow pod wzgledem ryzyka zwigzanego
z obslugg dlugu, zachowaniem ptynnosci, powigkszeniem udzialu w rynku oraz
racjonalizacji kosztow. Znajomo$¢ struktury i kosztu kapitatu zwicksza wartos¢ firmy,
poprzez wzrost warto$ci biezace] przeptywdéw pieni¢znych netto generowanych
z aktywow przedsi¢biorstwa.

Stowa Kkluczowe: koszt kapitatu, struktura kapitatu, kapital obrotowy netto,
optymalizacja, warto$¢ firmy

THE CHOICE OF FINANCING COMPANIES ON THE EXAMPLE
OF THE INVESTMENT PROJECT

Summary. The aim of this paper is to present methods of the selection of
financing businesses sources and indication measure and their interpretation, which
support the management of inventory, cash and receivables policy to maintain
a capital structure at an optimal level. The study was based on the investment project,
which is a capital company conducting business projected for the first 6 years.
Indicated components of equity and debt capital, justifying their choice of calculations
and insisting that those decisions should always be adapted to the specific needs of the
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enterprise. Also describes the qualities of capital in terms of the risks associated with
debt management, maintaining liquidity, enlargement market share and cost
rationalization. Knowledge of the capital structure and capital cost increases the
goodwill, by an increase in the present value of net cash flows generated from the
assets of the company.

Keywords: cost of capital, capital structure, net working capital, optimization,
goodwill

1. Wstep

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa — to decyzje i dziatania, jakie nalezy podjac,
by $wiadomie wptywac na sytuacje finansowa firmy. Na podstawie projektu inwestycyjnego,
ktorego podmiotem jest spotka z o.0. produkujgca domki dla bezdomnych kotow,
przeprowadzono analiz¢ prowadzenia dziatalnos$ci przez pierwszych 6 lat i dokonano wyboru
zrodet jej finansowania, majac na uwadze: dostgpnos¢ walorow finansowych, ograniczenie
ryzyka zwigzanego z obstuga dlugu, zachowanie plynnosci, powickszenie udziatu w rynku
oraz racjonalizacje kosztow. Wszystkie zatozenia liczbowe zostaly oszacowane na podstawie
danych rynkowych i obliczone w arkuszu Excel. Artykut ma na celu przedstawic¢ analize,
ktora umozliwia dobor optymalnej struktury kapitatu, kierujac sie kolejnymi wersjami
modelu Modiglianiego i Millera’. W niniejszym opracowaniu wskazano zatem metody
utrzymania jak najwigckszej roznicy pomiedzy korzysciami podatkowymi a kosztami
bankructwa i1 kosztami agencji, podkreslajac, iz finansowanie nalezy dostosowa¢ do
specyficznych potrzeb przedsigbiorstwa. Szczegdlng uwage zwrocono takze na wskazanie
cech wybranych instrumentéw finansowych istotnych z perspektywy doboru zrodet
finansowania przedsigbiorstwa oraz interpretacji miar, ktére wspomagaja zarzadzanie

kapitalem w podmiocie gospodarczym.

! Do podstawowego twierdzenia Modiglianiego i Millera dodano wielko$¢ podatku dochodowego oraz ryzyko
bankructwa, zblizajac ten model do warunkow rzeczywistych. Stwierdzono w nim, ze koszt kapitatu wlasnego
firmy korzystajacej z dlugu bedzie rowny kosztowi kapitatu wilasnego firmy niekorzystajacej z dhugu,
powiekszony o premi¢ za ryzyko finansowe wiascicieli. Premia ta zalezy od wysokosci stopy podatkowej oraz
wielkosci zaangazowanego kapitatu obcego, a zmiana jej wartosci jest wprost proporcjonalna do zmiany
wartosci kosztow bankructwa i kosztow agencji — Modigliani F., Miller M.H.: The Cost of Capital, Corporate
Finance and the Theory of Investment. ,,American Economic Review”, No. 48, 1958, p. 261-297.
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2. Dylematy wyboru zrdédel finansowania przedsi¢biorstwa

W zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw nalezy kierowac si¢ zasadami: finansowania,
dywidendy oraz inwestycji. Inwestor za udost¢pnienie kapitalu, czy to w formie kapitatu
wlasnego czy dhugu, oczekuje korzysci w formie np. dywidendy lub odsetek. Jezeli firma nie
bedzie w stanie efektywnie zagospodarowa¢ nadwyzki gotowki, to powinna te nadwyzki
zwroci¢ wlascicielom. Inwestycje w dane aktywa powinny bowiem by¢ realizowane tylko
wtedy, gdy oczekiwane korzyici przewyzszaja ich minimalny akceptowany poziom?.
Dla przedsicbiorstwa stopa zwrotu inwestoréw jest kosztem pozyskania kapitatu. Zatem,
przy wyborze zrédet finansowania firmy nalezy zwroci¢ uwagg, ze oczekiwana stopa zwrotu
wlascicieli bedzie znacznie wyzsza od kosztu kapitatu obcego, poniewaz kapital wlasny jest
bezterminowo narazony na ryzyko inwestycyjne3.

Bioragc pod uwage ryzyko inwestycyjne, tanszym zrodtem finansowania jest kapitat
pozyczkowy. Wybor kapitatu pozyczkowego powinien uwzgledniac¢ ryzyko zwigzane z jego
obstuga, poziom zadluzenia oraz korzysci z odsetkowej oslony podatkowej. Instrumenty
dhluzne daja posiadaczom z gory okreslone prawa do przeplywow pienieznych lub aktywow
firmy, a nie daja praw do ingerencji w decyzje spotki. Nie nastgpuje wigc rozproszenie
udziatow przedsigbiorstwa. Kapital pozyczkowy jest narazony na pokrycie strat tylko w $cisle
okreslonym czasie oraz umozliwia czerpanie korzysci z dodatniego efektu dzwigni
finansowej i tarczy podatkowej. Zatem, wzrost kapitalu pozyczkowego do optymalnej

struktury kapitatu catkowitego powoduje wzrost wartoéci firmy”.

3. Studium przypadku — wyboér zrodel finansowania przedsiebiorstwa

3.1. Kapital wlasny — zalozenia projektu inwestycyjnego

Wybdr zrédet finansowania przedsigbiorstwa rozpoczeto od spOrzadzenia wyceny
naktadow inwestycyjnych. Kapital podstawowy firmy stanowi 178 000 zt, wniesiony aportem
przez pierwotnych wiascicieli oraz przez fundusz Venture Capital (VC) w postaci gruntu

1 wyposazonego warsztatu stanowigcego 110.000,00 zt. Firma pozyskata kapitat wiasny

2 Brigham E.F.: Podstawy zarzadzania zapasami. PWE, Warszawa 1996, s. 227.

¥ Wiasciciele spotki kapitatowej co do zasady nie mogg wycofaé zainwestowanych $rodkow i sa ostatni
w kolejnosci zaspokojenia w przypadku bankructwa firmy — Pawlowicz L.: Alokacja i zarzadzanie kapitatem,
[w:] Bielecki J., Pawlowicz L. (red.): Zarzadzanie wartoécig spotki kapitalowej. CeDeWu Sp. z o.0.,
Warszawa 2012, s. 120

* Pawlowicz L.: op.cit., s. 121.
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z niepublicznego rynku kapitatowego, ktéry jest odmiana funduszy Private Equity (PE)°.
Warunkiem przystapienia do wspotpracy z funduszem jest spelnienie podstawowych
kryteriow, tj.: posiadanie dobrej kadry kierowniczej, znacznego udziatu w rynku, dziatanie na
wzrostowym rynku, przedstawienie rzetelnego biznesplanu, w ktérym nalezy okresli¢
potencjat firmy, warunki rynkowe oraz potrzeby kapitalowe. Fundusz przeprowadza due
diligence, obejmujaca analize biznesowa, audyt finansowy i prawny®. Srodki uzyskane
z funduszu postuzg uruchomieniu firmy i zostang uwolnione do dyspozycji przedsi¢biorstwa
w jednej transzy, za pomoca konwersji udzielonej pozyczki na kapital. Fundusz otrzymat
15% udziatow spotki, pokrywajac je wierzytelnoscig przystugujaca mu wobec firmy z tytulu
udzielonej pozyczki. Zabieg ten umozliwit przeniesienie zobowigzania z tytutu udzielonej
pozyczki na spotke, co skutkowaé bedzie wygasnieciem wierzytelnosci spotki z tytutu
pozyczki. Wierzytelnos¢ funduszu o zwrot pozyczki jest wymagana na dzien jej wnoszenia
aportem’. Umowa inwestycyjna zawiera takze postanowienia anti-dilution protection, opcje
buy-sell oraz lock up®.

Wyptata dywidendy ma wplyw na postrzeganie przedsigbiorstwa przez rynek. Spotka
kieruje si¢ zatem polityka wyptat z zysku netto, zgodng z teorig sygnatow oraz dywidend
rezydualnych®. Duza dywidenda oznacza dobra sytuacje finansowa, wysokie zyski, ale moze
takze oznacza¢ brak mozliwosci korzystnego ulokowania kapitatu, brak pomystu na
zarzadzanie i ciekawych inwestycji rozwojowych. Polityka dywidendy stosowana przez
spotke opiera si¢ wigc tylko i wylacznie na ocenie mozliwosci korzystnego ulokowania

srodkow udziatowcow. Pozostatg czes¢ moze wyptaca¢ w postaci dywidendy.

® W przeciwienstwie do PE inwestujacego tylko w spolki, ktore ugruntowaly swoja pozycje na rynku,
VC finansuje inwestycje dokonywane we wczesnym stadium rozwoju przedsigbiorstwa. Jego gtownym celem
jest wzrost wartosci firmy, a nastgpnie odsprzedanie jej z zyskiem innemu inwestorowi — Venture Capital —
szansg dla przedsigbiorczych. ,,Biblioteka — Przedsigbiorca w Unii Europejskiej”, nr 6, 2005, s. 4.
® Venture Capital..., op.cit., s. 12
" Okorowska A.: Konwersja pozyczki na kapital. ,Gazeta MSP”, nr 9(89), 2009, www.gazeta-msp.pl/
?id=pokaz_artykul&indeks_artykulu=1120, 12.10.2014.
§ Anti-dilution protection stanowi ochrong przed rozmyciem kapitatu, ktéry nie bedzie oferowany innym
funduszom po nizszej cenie niz zaptacili pierwotni inwestorzy. Opcja buy-sell jest zabezpieczeniem dla
funduszu, gdy przez okres 1 roku nie uda si¢ przedsigwzigcia korzystnie sprzeda¢. Opcja ta polega na
przyznaniu funduszowi prawa zadania, aby pozostali wspolnicy zbyli na jego rzecz wszystkie swoje udziaty po
cenie i na warunkach zaoferowanych przez fundusz. Pozostali wspolnicy moga zwolni¢ si¢ z tego
zobowiazania poprzez nabycie udziatow funduszu po cenie i na warunkach zaoferowanych przez fundusz.
Lock up to zabezpieczenie polegajace na zakazie zbywania udzialow przez wsp6lnikow do momentu wyjscia
funduszu z inwestycji — Grajkowski Z.: Prawna struktura inwestycji funduszu Venture Capital term sheet
i umowa inwestycyjna. Warszawa 2013, s. 18, www.web.gov.pl/g2/big/2013_10/8296227d809fe6c2920f163d
d4e7deca.pdf, 12.10.2014.
Wyptacanie dywidendy, a szczegodlnie odstgpstwa i zmiany w jej polityce $wiadcza o planach oraz sytuacji
firmy i moga by¢ interpretowane jako sygnat dla rynku. Teoria dywidend rezydualnych polega na zatrzymaniu
tylko tyle zysku, ile firma jest w stanie zainwestowa¢ na warunkach lepszych niz inwestycje alternatywne na
rynku, utrzymujac docelowa strukture kapitatu — Sierpinska M.: Polityka dywidend w spotkach kapitatowych.
PWN, Warszawa-Krakow 1999, s. 95.

©
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3.2. Kapital obcy — zalozenia projektu inwestycyjnego

Z uwagi na che¢ ponownego przejecia pelnej kontroli nad spotka odrzucono wyjscie
funduszu z inwestycji przez wykup lewarowany (LBO), w ktérym nowy inwestor ponownie
przejatby czes¢ udziatéw spotki. Pozyczka w transakcjach LBO jest bowiem udzielana pod
zastaw aktywow podmiotu przejmowanego™®. Spotka zdecydowata, ze odkupienie udziatow
firmy od funduszu po dwoéch latach dziatalno$ci nastagpi droga emisji obligacji
korporacyjnych na niepublicznym rynku'!. Emisje obligacji nalezy uznaé za czynnoéé
przekraczajaca zakres zwyklego zarzadu, zatem konieczne bedzie podjecie uchwaty przez
zarzad™. Emisja obligacji trwa kilka miesiecy, dlatego warto$é firmy (zobacz wzér (5))
ustalono w okresie wzrostu wartosci trwajacej przez 6 lat za pomoca wskaznika
ckonomicznej wartosci dodanej (EVA¢), przedstawiong we wzorze (1).

EVA, = NOPAT — (WACC * IC) (1)
gdzie:

— NOPAT - wynik operacyjny netto po opodatkowaniu,

— WACC - $redniowazony koszt kapitatu,

— IC — kapitat zainwestowany na poczatek kazdego kolejnego okresu.

Prognoza spelnia warunki szacunkowej przewagi konkurencyjnej. Wyniki kalkulacji

wartos$ci firmy przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wartos¢ firmy projektu inwestycyjnego przed emisja obligacji
Okresy
Dane 1 2 3 4 5 6

NOPAT (z}) 148 335,45 75 859,54 66 446,66 51 243,09 34 767,82 37 675,85
WACC (%) 7,13 6,88 6,65 6,42 6,19 6,19
IC (zh) 297 253,06| 324 352,30| 323 865,21 | 324 086,45| 322 325,31| 315897,73
EVA; (z}) 127 137,99 53 534,85 44 913,15 30 438,21 14 811,81 18 118,78
MVA (z}) 248 861,76 - - - - -
DF (%) 11,07 - - - - -
PVRV-EVA (z}) 200 586,94 - - - - -
WF (z1) 746 701,75 - - - - -

Zrodto: Opracowanie wlasne.

10 Frackowiak W.: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 1998, s. 87.

! Na emitentow przeprowadzajacych emisje niepubliczne nie naktada sie obowiazku sporzadzenia publicznego
dokumentu informacyjnego, zatwierdzanego przez Komisje Nadzoru Finansowego — Ustawa z dnia 29 czerwca
1995 roku o obligacjach, Dz.U. Nr 83, poz. 420, art. 10.

12 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spotek handlowych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm., art.
208, § 4.
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We wszystkich latach prognozy wskaznik EVA jest wigkszy od 0, co oznacza, ze spotka
osiggneta przyrost wartosci dla udzialowcow. W celu wyliczenia wartosci firmy wskaznik
EVA zostal zdyskontowany do wartosci biezacej (MVA) stopa dyskontowa, ktorg stanowi
sredniowazony koszt kapitatu (zobacz wzor (2)). Nastepnie obliczono wartos¢ rezydualng
ekonomiczne] wartosci dodanej i zdyskontowano jg do wartosci biezacej (PV RV EVA)
przedstawionej we wzorze (4). W tym celu ustalono — zgodnie ze wzorem (3) — wspotczynnik
dyskontowy dla warto$ci rezydualnej (DFry) 13,

N EVA

MVA=) —— — 2
; (1+WACC)! @
1 1
Fay = * 3
" WACC (1+WACC)" ®)
PVRVEVA=EVA, *DF, 4)
gdzie
— EVA, - ckonomiczna warto$¢ dodana za ostatni okres prognozy.
WF = MVA+ PVRVEVA+ AP +IC (5)
gdzie

—  WF — warto$¢ firmy,
— |C — warto$¢ kapitalu zainwestowanego na poczatku okresu prognozy,

— AP — warto$¢ pozostatych aktywow niezwigzanych z dziatalnos$cig gospodarcza.

Nadwyzkowe saldo $rodkéw pienieznych (AP) ulegnie zmianie po wyemitowaniu
obligacji korporacyjnych, jednak do wyceny udzialéow funduszu przyjeto, ze ta wielkos¢
rébwna jest 0, poniewaz celem ustalenia wartosci firmy jest poznanie ilo$ci obligacji, ktdre
firma musi wyemitowacé, by sptaci¢ fundusz.

Oszacowano, ze warto$¢ firmy wynosi 746 701,75 zi, dlatego 15% udziat funduszu jest
wart 112 005,25 zi. Spotka w trzecim roku dzialalno$ci wyemituje roczne obligacje
korporacyjne w liczbie 1121 sztuk o lacznej wartosci nominalnej 112 100 z#**. Wykup
obligacji nastapi przez zaplat¢ przez emitenta na rzecz kazdego z obligatariuszy kwoty

odpowiadajacej iloczynowi liczby posiadanych przez niego obligacji 1 ich warto$ci

3 Pioch J., Chmielewski M.: Wycena wartosci przedsigbiorstwa dla potrzeb zarzadzania wartoscia, [w:] Bielecki
J., Pawlowicz L. (red.): Zarzadzanie wartoscia spotki kapitalowej. CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 93.
" Warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi 100 z} i jest rowna cenie emisyjnej. Obligacje beda oprocento-
wane wedtug stopy procentowej rownej stawce WIBOR 3M powigkszonej o marzg w wysokosci 700 punktow
bazowych. Okresy odsetkowe wynosza 3 miesigce — Podstawowe definicje. Emisje obligacji przez firmy,

http://gpwecatalyst.pl/1235, 15.10.2014.
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nominalnej. Jednocze$nie z wykupem obligacji nastgpi wyptata odsetek za ostatni okres
odsetkowy. Z chwilg wykupu obligacje ulegaja umorzeniu. Spotka odkupi udziaty funduszu
1 umorzy je w chwili rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym. Kapitat zaktadowy ulegnie
zatem zmniejszeniu™. Przedsicbiorstwo odzyska pelna kontrole nad prowadzona
dziatalno$cig. Z uwagi na wyemitowanie obligacji, ktérych warto$¢ nieznacznie przewyzsza
wykupiong warto$¢ udziatow funduszu, warto$¢ firmy wyliczona na koniec prognozy
nieznacznie wzrosta o 274,00 zl.

Przedsigbiorstwo moze ubiega¢ si¢ o dotacj¢ unijng, poniewaz zgodnie z Polska
Klasyfikacjag Dziatalnosci (PKD) znajduje si¢ w branzy stolarskiej. Nalezy pamigtac
o spelnieniu okreslonych wymogoéw, uprawniajacych do skorzystania z tego rodzaju
dofinansowania. Wtasciciele umotywowali ztozony wniosek o dotacje¢ checig kupna maszyn,
urzadzen technicznych i1 zestawu komputerowego, opiewajacy na kwote 28 468 zi.
Otrzymanie dotacji umozliwito neutralizacje wplywu amortyzacji na wynik finansowy,
w stosunku kwoty otrzymanej dotacji do warto$ci poczatkowej dotowanych $rodkow
trwaiychm. Spotka przeanalizowata walory innych zrédet do sfinansowania pozostatych
naktadow inwestycyjnych za pomoca kapitatu obcego. Samochody dostawcze (70 000 zt),
materiaty produkcyjne (19 127 zt) oraz przewidywane koszty przedprodukcyjne (15 295 zt)
planuje sfinansowa¢ kredytem bankowym lub leasingiem finansowym®’. Pierwsza opcja
zaktadata wykorzystanie jedynie kredytu bankowego. Drugim rozwigzaniem byto
sfinansowanie dwoch samochodéw dostawczych przy wykorzystaniu leasingu finansowego
oraz kredytu na pozostate naktady inwestycyjne. Umowa leasingowa miataby zosta¢ zawarta
na czas zywotnosci Srodkoéw trwatych, czyli na 5 lat. Rata roczna leasingu wyniostaby
18 102 zi. Wykorzystujac leasing finansowy, firma poniostaby wyzsze koszty uzyskania
przychodu, pomimo iz moze do nich zaliczy¢ tylko cze$¢ odsetkowa sptaty kredytu.
Porownujgc wartosci biezgce netto (NPV) kredytu z ratami malejagcymi lub stalymi oraz
leasingu finansowego i kredytu, wybrano pierwsze rozwiazanie, finansujac samochody oraz
powyzsze naklady inwestycyjne kredytem bankowym z ratami malejgcymi, poniewaz NPV
(189 142) w tym wariancie byt najblizszy 0'°. Tabela 2 przedstawia etapy obliczenia NPV dla
wybranego rozwigzania. Zaleta NPV jako metody w wyborze bardziej optacalnego kredytu

15 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, op.cit., art. 24.

16 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm., art. 41, ust. 1,
pkt 2.

" Wybrano leasing finansowy, poniewaz w przeciwiehstwie do leasingu operacyjnego samochody beda
wykazywane w bilansie spotki. Ponadto, firma chce skorzysta¢ z tarczy podatkowej, a wigc ponosi¢ koszty
utrzymania pojazdow oraz nalicza¢ amortyzacje. W leasingu operacyjnym koszty te ponositby leasingodawca
— Czekaj J., Dresler Z.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. PWN, Warszawa 2001, s. 191.

8 Im wyzsza warto$¢ wskaznika NPV, tym projekt jest dla firmy korzystniejszy, dlatego w przypadku kredytu
nalezy wybra¢ ten, dla ktérego wartos¢ NPV bedzie blizsza 0 — Jajuga J., Jajuga T.: Inwestycje, instrumenty
finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa. PWN, Warszawa 2008, s. 345.
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jest przede wszystkim uwzglednienie wartosci pienigdza w czasie. NPV moze przyjmowac
warto$ci dodatnie lub ujemne. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze NPV jest wrazliwa na przyjeta do
dyskonta stop¢ procentows, ktora uzalezniona jest: od poziomu ryzyka, oprocentowania
inwestycji alternatywnych oraz okresu trwania inwestycji. Zastosowana stopa dyskontowa
rowna jest oprocentowaniu 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Obliczajgc NPV, nalezy
ustali¢ przeptywy pieniezne netto (NCF), czyli réznice miedzy wpltywami i wydatkami®.
Otrzymanie kredytu jest wplywem 1 jednoczesnie wydatkiem, bo finansuje naklady
inwestycyjne. Wydatkiem sg takze koszty utrzymania samochodow oraz koszty zwigzane
z zamoOwieniem materiatow produkcyjnych. Korzystanie z obcego kapitalu dostarcza firmie
dodatkowych wpltywéw w postaci korzysSci podatkowych. Ma tutaj zastosowanie tarcza
podatkowa. Mozliwo$¢ zaliczenia m.in. rat odsetek i amortyzacji samochodéw do kosztow
uzyskania przychodéw zmniejsza podstawe opodatkowania i przynosi firmie oszczgdnos$ci na
podatku.

Tabela 2
NPV projektu inwestycyjnego — kredyt raty malejace
Okres
Dane (z1) 0 1 2 : 3 4 5

NCF 352 | 44538 | 44622 | 43733 | 42844 | 41955
Prowizja 0 - - - - -
Rata kredytu 0| 32371 | 30073 | 27776 | 25479 | 23182
Koszty utrzymania: 435 | 21000 | 23400 | 24600 | 25800 | 27000
- eksploatacja auta 4 000 4000 | 4000 4000 4000
- paliwo 12000 | 14400 | 15600 | 16800 | 18000
- OC auta 5000 5000 | 5000 5000 5000
- koszty magazynowania materiatow 360 - - - -

- koszty zamOwienia materiatow 75 - - - - -
Wydatki 104 422 - - ; : -
Kredyt 104 422 - - - - -
Korzysci podatkowe: 83 8832 8852 | 8643 8435 8 226
- prowizja 0 - - - - -
- koszty utrzymania 435 | 21000 | 23400 | 24600 | 25800 | 27000
- raty odsetek 0| 11486 9189 | 6982 4 595 2297
- amortyzacja auta 0| 14000 | 14000 | 14000 | 14000 | 14000
NPV 189 142 - - - - -

Zrédto: Opracowanie wlasne.

19 Jajuga J., Jajuga T.: op.cit., s. 345-346.
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4. Analiza danych oraz opis metodologiczny badan

4.1. Wycena skladnikow kapitalu

Wycenione sktadniki kapitatlu przedstawia tabela 3. Do ustalenia kosztu kapitatu
wiasnego poshuzono sie modelem CAPM®. W celu ustalenia kosztu kapitatu wiasnego
wyliczono bete oddtuzong réwna 0,09, bazujac na becie pordéwnywalnej spotki notowanej na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych wynoszacej 0,12 oraz jej wskazniku zadluzenia
stanowigcym 40,23%, skorygowanym o efekt tarczy podatkowej. Ryzyko spotki mierzone
beta oddluzong miesci si¢ w przedziale (0,1), co wskazuje, iz nalezy zaliczy¢ ja do
przedsicbiorstw defensywnych?.

Tabela 3
Struktura kapitatéw projektu inwestycyjnego
Okresy
Dane 0 1 2 3 4 5 6
Kapitat whasny (z1) 162 705| 310 394| 397 657 335375| 397 489 448 838 | 508 196
Kapitat obcy (z1) 104 422| 83537| 62653 41769| 20884 - -
Udziat KW (%) 61 79 86 89 95 100 100
Koszt KW (%) 7 6 6 6 6 6 6
Wskaznik zadtuzenia (%) 82 45 36 38 29 23 21
Beta spotki 0,15 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11
r'm (%) 15 15 15 15 15 15 15
r (%) 5 5 5 5 5 5 5
Udziat KO (%) 39 21 14 11 5 - -
Koszt KO (%) 9 9 9 17 9 - -
WACC (%) 7 7 7 7 6 6 6

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Koszt kapitatu wtasnego zostat wyliczony wedtug wzoru (6):

SML=r, +*(r, ;) (6)

Za rentowno$¢ wolng od ryzyka (rf) przyjeto stopg procentowa 52-tygodniowych bonow
skarbowych, natomiast rentownos$¢ rynkowsg (rp) ustalono na poziomie stopy zwrotu WIG20.
Spotka korzystala z finansowania zewngtrznego w postaci kredytu oraz obligacji
korporacyjnych. Koszt kapitalu obcego stanowi jego oprocentowanie, przy czym ptacone
odsetki pomniejszaja zysk, a tym samym nalezny podatek. Stope procentowa kapitalu obcego

nalezy wigc skorygowa¢ o efekt tarczy podatkowej. Kapital obcy stanowig takze

% Model CAPM opisuje réwnowage na rynku kapitalowym i wykorzystuje dwie zaleznosci: linie rynku
kapitatowego (CML), ktéra identyfikuje zbior portfeli efektywnych, oraz linie rynku papierow wartosciowych
(SML), ktora opisuje zwigzek pomigdzy oczekiwana stopg zwrotu a ryzykiem — Debski W.: Rynek finansowy
i jego mechanizmy. PWN, Warszawa 2001, s. 523.

2! Jajuga J., Jajuga T.: op.cit., s. 237.
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zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. Spotka nie ponosi jednak zadnych obcigzen, poniewaz
firma nie korzysta z kredytéw kupieckich.

4.2. Wplyw struktury kapitalu na wartos¢ firmy

Optacalnos¢ projektu inwestycyjnego obliczono za pomocg metody dochodowej, opartej
na przeplywach pieni¢znych i wartosci rezydualnej na moment wyceny przy uzyciu stopy
dyskontowej. Przeptywy pieniezne netto ustalono w ujeciu wiascicielskim — z uwzgle-
dnieniem struktury finansowania (zobacz tabela 4) oraz w ujeciu standardowym — bez
uwzgledniania zmiany kapitatu pozyczkowego (zobacz tabela 5). Wykorzystano takze metode
dynamiczng oraz zmodyfikowang. Obie uwzgledniajg warto$¢ pienigdza w czasie, jednak
zmodyfikowana warto$¢ biezaca w czasie (MNPV) oraz zmodyfikowana wewngetrzna stopa
zwrotu (MIRR) zaktadajg poziom stopy reinwestycji, ktéry jest odmienny od poziomu stopy
dyskontowe;j®.

Tabela 4
FCFE — przeptywy pieni¢zne netto projektu inwestycyjnego dla udzialowcoéw
Okresy
Dane 0 1 2 3 4 5 6
Wynik netto (zt) 15295| 147689| 87264| 58608| 62114 51349| 59358
Amortyzacja (z1) | 43018] 43018 32729| 29589| 28019| 2519
Dotacja (zt) -| 10688 10688 399 399 399 399
Kapital pozyczkowy (z1) 104 422| 20884 20884| 20884 20884| 20884 -
Dotacja wptyw (z1) 28 468 - - - - - -
Zmiana MON (z1) 19127| -44832| 86129| -64193| -2915| -23725 -
IFCI (z1) 276 468 - - - - - -
FCFE (z1) -178000| 14075| 25231| 137339| 195010 255594 | 948 058
ir. CAPM (%) - 6 6 6 6 6 6
IRR (%) - 15 20 52 59 63 65
Pl - 1,08 1,14 1,77 2,10 2,44 6,33
MIRR (%) - 15 13 28 28 27 25
MNPV zt -178000| 14075| 23076| 132928| 187 110| 243598 | 281 741
st. reinwestycji (%) - 5 5 5 5 5 5

MON - majatek obrotowy netto,
IFCI — inwestycje w majatek trwaly.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W pierwszym ujeciu korygowana jest warto$¢ zysku netto, natomiast w wariancie
standardowym — warto$¢ zysku z dziatalnosci operacyjnej (EBIT). Korekty te majg na celu
sprowadzi¢ zysk do kategorii przeplywdw pieni¢znych, na ktére wplyw maja generatory
wartosci firmy. Nalezy zwroci¢ uwage, iz w obu ujeciach dziatalno$¢ jest projektem

typowym, ktory charakteryzuje si¢ tym, ze przeptywy finansowe netto najpierw sa ujemne,

22 Jajuga J., Jajuga T.: op.cit., s. 348.
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a potem dodatnie.”® W ujeciu I w catym analizowanym okresie FCFE jest dodatnie i wzrasta,
co wskazuje, iz projekt jest optacalny. Do obliczenia FCFE przyjeto stope dyskontowa
odpowiadajaca kosztowi kapitatu wiasnego (CAPM), zeby dwukrotnie nie uwzgledniaé
kosztu kapitatu obcego, ktory jest juz zawarty w korektach zysku przy wyliczaniu FCFE?.
Roénie takze wewnetrzna stopa zwrotu (IRR), tj. stopa zwrotu, przy ktorej FCFE projektu jest
réwne 0. Oznacza to, ze dziatalno$¢ z roku na rok jest bardziej optacalna, poniewaz nawet
przy wyzszych stopach dyskontowych przedsiebiorstwo bedzie generowato dodatnig wartos¢
firmy. Na przewage konkurencyjng wskazuje takze fakt, ze wewngtrzna stopa zwrotu
z inwestycji w calym sze$cioletnim okresie przewyzsza $redniowazony koszt kapitatu
(WACC = 7%). Potwierdzeniem efektywnosci inwestycji w podejsciu dynamicznym jest
dodatni 1 rosngcy wskaznik, pokazujacy relacje wplywow do naktadéw (PI), ktoéry na
zakonczenie prognozy wynosi 6,33, czyli ponadszesciokrotny zwrot poniesionych wydatkow.
Zmodyfikowane NPV wyeliminowalo problematyczne zatozenie o reinwestowaniu $rodkow
po stopie rownej dyskontowej. Za stope reinwestycji przyjeto koszt 52-tygodniowych bonow
skarbowych. Zmodyfikowane wskazniki takze nalezy oceni¢ bardzo korzystnie, poniewaz
MNPV > 0 oraz MIRR > WACC.?

Tabela 5
FCFF — przeptywy pieniezne netto projektu inwestycyjnego w ujeciu standardowym
Okresy

Dane 0 1 2 3 4 5 6
EBIT (z1) 15295| 193818| 104 342| 82432| 63662 43322| 46912
Amortyzacja (z}) -| 43018 43018] 32729| 29589| 28019| 2519
Dotacja (z1) -| 10688| 10688 399 399 399 399
Podatek dochodowy (z1) -| 34643 20469| 13748| 14570 12045| 13923
Zmiana MON (z1) 19127| -44832| 86129| -64193| -2915| -23725 -
IFCI (1) 276 468 - - - - - -
FCFF (1) -310890| -89283| -62842| 73360| 136129| 196 018| 555011
WACC (%) - 7 7 7 7 7 7
IRR (%) - 24 13 21 28 33 34
Pl - 0,71 0,80 1,24 1,44 1,63 1,71
MIRR (%) - -24 -5 14 17 18 17
MNPV (z1) -310890| -89283| -66264| 66159| 123104| 176 291| 192 629
St. reinwestycji (%) - 5 5 5 5 5 5

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W ujeciu standardowym dodatnie FCFF mozna zaobserwowa¢ dopiero w trzecim roku
obserwacji, co wskazuje, i1z poniesione naklady inwestycyjne zostang pokryte ze
skorygowanego zysku z dzialalnosci operacyjnej po drugim roku dziatalnosci. Dobor zrodet
finansowania ma znaczacy wplyw na wycene wartosci firmy, ktdra na koniec prognozy jest

2 pjoch J., Chmielewski M.: op.cit., s. 77.
2 |bidem, s. 86.
% Jajuga J., Jajuga T.: op.cit., s. 350.
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wyzsza w ujeciu wlascicielskim o 393 047 zi. Za stope dyskontowg do wyliczenia FCFF
przyjeto s$redniowazony koszt kapitalu, poniewaz korygowany jest zysk z dziatalno$ci
operacyjnej. Dodatkowo, w obu uj¢ciach ustalono, ze po okresie prognozy przedsigbiorstwo
dalej bedzie prowadzito dziatalno$¢, jednak nie nastapi wzrost przeplywdw pieni¢znych.
Warto$¢ firmy powstajaca po okresie prognozy — wartos¢ rezydualna — zostata wyliczona na
zasadzie renty wieczystej. Zatem, zmiana kapitatu pracujacego (MON) oraz nominalna
zmiana aktywoéw trwatych (IFCI) sg rowne 0. W wartosci rezydualnej ujeto natomiast
inwestycje odtworzeniowe (RFCI), by nie traci¢ podstawy do generowania przeptywow

pieni@Znych%.

4.3. Mechanizm dzwigni

Okreslono ryzyko finansowe firmy, obliczajac dzwigni¢ finansowg (DFL), ktora zwigzana
jest ze strukturg pasywow (zobacz tabela 6).

Tabela 6
Dzwignia finansowa projektu inwestycyjnego
Okresy
Dane 112 203 3/ 455 5/6
Zmiana ROE (%) -53,88 -20,36 -10,58 -26,79 2,09
Zmiana EBIT (%) -48,86 -12,41 -22,88 -32,15 8,36
DFL 1,10 1,64 0,46 0,83 0,25

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Efekt dzwigni finansowej polega na tym, ze zmiana zysku operacyjnego (EBIT) powoduje
bardziej niz proporcjonalng zmiang rentownosci kapitatu wiasnego (ROE). Jest to zwigzane
z faktem, ze czg$¢ kosztow finansowych w firmie jest stala. W analizowanym okresie
wskaznik DFL maleje do poziomu 0,25%. W dwoch pierwszych latach dzialalnosci spotka
ponosita wyzsze ryzyko finansowe. Spadek dzwigni przy malejacym zysku operacyjnym jest
dla przedsi¢biorstwa wskazany. Gdyby spotka ponosita wysokie ryzyko finansowe przy
prognozowanym spadku EBIT, mogtaby odczu¢ niekorzystne skutki tzw. maczugi
finansowe;j. Efekt dzwigni finansowej (zobacz tabela 7) mozna ustali¢ okreslajgc graniczny
poziom zysku operacyjnego (EBITX), ktory nastepnie poréwnuje si¢ z prognozami zySku
operacyjnego®’.

% pjoch J., Chmielewski M.: op.cit., s. 86.
%7 Sojak S.: Rachunkowos¢ zarzadeza. TNOIK, Torun 2003, s. 310.
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Tabela 7
Efekt dzwigni finansowej projektu inwestycyjnego
Okresy
1 2 3 4 5 6
EBIT (z1) 183 130,19 93653,75| 82032,91 63 263,07| 42923,23| 46513,39
EBITX (z1) 40 079,05 48 064,76 77 619,21 45 663,76 - -

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

W analizowanej prognozie EBIT > EBITx, co wskazuje na wystepowanie dodatniego
efektu dzwigni finansowej. Potwierdza to wzrastajacy wskaznik rentownos$ci kapitatu
wlasnego (ROE). Znajac ryzyko finansowe firmy, mozna wysnu¢ wniosek, ze spotka mogtaby

wlaczy¢ jeszcze dodatkowe finansowanie dtugiem w strukturze kapitak')w.28

4.4. Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto

Ustalajac polityke zarzadzania zapasami, nalezy wzig¢ pod uwage jednostkowy koszt
zamowien, koszt zamrozonego kapitatu oraz koszty magazynowania. Firma postanowita
zarzgdza¢ zapasami wedlug metody Just In Time (JIT). Pozwala ona obnizy¢ koszty
utrzymania zapasow, ale wzrasta ryzyko zwigzane z niedostarczeniem materiatow na czas.
Spoéika zna prognoze sprzedazy, a wigc wie, ile materiatow i na kiedy ma je zamowic.

Spotka $wiadomie zarzadza takze polityka nalezno$ci. Nie udziela kredytu kupieckiego,
dlatego ponosi ryzyko nalezno$ci straconychzg. Warunki platnosci ustalono metoda
Sartorisa-Hilla (S — H), wedtug wzoru (7):

s_H-PTR*A=D) ug %
1+k)"
gdzie:

— P —cena jednostkowa,

— C - koszt jednostkowy,

— Q- wielko$¢ dziennej sprzedazy,

— b —udziat nalezno$ci straconych,

— - okres $ciggania naleznosci,

— k- stopa dyskontowa dzienna.

Przedmiotem analizy byt okresu rotacji naleznoSci wynoszacej 7 lub 14 dni (zobacz
tabela 8).

% Sojak S.: op.cit., s. 310-311.

2 Odroczony termin platnosci pobudza sprzedaz i przynosi dodatkowe korzysci w postaci wiedzy o kontrahencie
— Golawska-Witkowska G., Rzeczycka A., Zalewski H.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa. Branta,
Warszawa 2006, s. 187.
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Tabela 8
Wybor polityki naleznosci do projektu inwestycyjnego
Rotacja Okresy
naleznosci 1 2 3 4 5 6
7 dni 855 335,41 | 1283003,11| 1389920,04| 1496836,96| 1603753,89| 1710670,81
14 dni 452 333,19 678 499,78 735 041,43 791 583,08 848 124,73 904 666,38

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Zgodnie z metodg S — H wariant z wyzszym wskaznikiem jest korzystniejszy. Wybor
okresu splaty nalezno$ci rowny 7 dni zostal wiec podparty wyliczeniami®. W celu ustalenia
stopy dyskontowej wykorzystano stope 52-tygodniowych bonéw skarbowych.

Spolka zarzadza gotowka, wykorzystujac model Millera-Orra® (zobacz wzér (8)):

Cmax=3C" —2C min (8)
gdzie:

— C’ - optymalny poziom $rodkéw pienieznych (zobacz wzor (9)),

— Cmin - dolny dopuszczalny poziom $rodkéw pienieznych,

— Cmax — gorny dopuszczalny poziom $rodkow pienigznych.

C*zs\/—B*F*SeZ +Cmin ©))
4%(r, —1,)
Model Millera-Orra wprowadza wariancje przeplywow pienigznych netto (Se®) na

poziomie 8 782 658,92 zt jako czynnik losowo$ci. Rentowno$¢ papieréw wartosciowych (rp)
ksztaltuje si¢ na poziomie 6% rocznie. Rachunek bankowy (rb) nie jest oprocentowany.
Spotka nie ponosi takze kosztéw transferu (F). Optymalny poziom transferu papierow
warto§ciowych wyniost 154 981,90 zt. Dziatania korygujace maja miejsce po przekroczeniu
limitow Cmin, ktory ustalono uznaniowo na poziomie 50 000 zt oraz Cmax réwnego
364 945,70 zt. Po przebiciu dolnego lub gornego limitu spotka odpowiednio sprzedaje lub
kupuje papiery warto$ciowe®s. W pierwszych czterech latach dziatalnoSci spotka nie
przekroczyla Cmax, jednak zdecydowano, ze nadwyzka gotéwki zostanie juz ulokowana
w bony skarbowe. Oprocentowanie zostaje wyptacane na koniec kazdego roku, co przyniesie
firmie korzy$ci w postaci przychodéw finansowych. Odsetki te, z poczatkiem kolejnego
okresu, sg reinwestowane. Spotka nie czekata z transferem $rodkow po przekroczeniu
maksymalnego limitu, poniewaz zdaje sobie sprawe z licznych ograniczen tego modelu.

Przede wszystkim model ten nie uwzglednia wpltywow gotowki, a w rzeczywistosci nie

%0 Hill N., Sartoris W.: Short-term Financial Management. Prentice Hall, Englewood Cliffs 1992, p. 441.

%1 Model Millera-Orra zaktada, ze nadwyzka gotowki z poprzedniego okresu lokowana jest w szybko zbywalne
papiery warto$ciowe na poczatku okresu nastgpnego — Miller M.H., Orr D.: Mathematical Models for
Financial Management, [in:] Miller M.H., Orr D (ed.): Frontiers of Financial Management. South-Western
Publishing Co., Cincinati 1984, p. 238.

%2 Miller M., Orr D.: op.cit., p. 238-240.
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mozna ustali¢ jej minimalnego poziomu. Ponadto, poziom wydatkow jest nierownomierny
i rentownos¢ papieréw wartosciowych moze ulec zmianie®,

Dokonano analizy poziomu 1 struktury kapitatu obrotowego, ktéry zostat wyliczony
metoda majatkowa, tzn. rdznica pomigdzy wartoscig aktywow obrotowych i warto$cig

zobowigzan biezacych (zobacz tabela 9).

Tabela 9
Kapitat obrotowy netto (MON) projektu inwestycyjnego
Okres
Dane (1) 0 1 2 3 Y 4 5 6
MON 19 127 -25 705 60 424 -3770 -6 685 -30 410 -37 783

Zroédto: Opracowanie wiasne.

Dodatni kapital obrotowy netto mozna zaobserwowac jedynie przed rozpoczeciem
dziatalno$ci oraz w jej drugim okresie. Tylko wtedy czes¢ aktywow biezacych jest
finansowana kapitatem stalym. Wielko$¢, a w szczegdlnosci jego wzrost w wielkosci
bezwzglednej — z wyjatkiem przetomu lat 2 i 3 — $wiadczy o umacnianiu si¢ pozycji
finansowej firmy. Nalezy zwroci¢ uwage, ze najwyzsza wartos¢ kapitatu pracujacego (MON)
rowna 60 424 zt zostala osiggnicta w drugim roku prognozy. Zabieg ten mial na celu
ograniczy¢ najwyzsze ryzyko, wynikajace z finansowania $rodkow obrotowych, ktore
powstato na przetomie lat 2 1 3 (DFL = 1,64%). Warto§¢ MON spetniala wowczas funkcje
rezerwy plynnosci na splate zobowigzan oraz rezerwe ekonomiczng generujaca zyski.
Zapotrzebowanie na MON zalezy od dlugosci cyklu operacyjnego i szybko$ci krgzenia
srodkow obrotowych. Okres rotacji nalezno$ci w spotce wynosi 7 dni. Z uwagi na brak
zapasOw — z wyjatkiem roku przedprodukcyjnego — cykl operacyjny bedzie si¢ rownat
okresowi od sprzedazy wyroboéw gotowych do realizacji wpltywow gotowkowych. Cykl
operacyjny pomniejszony o dluzszy okres rotacji zobowigzan ustalono jako ujemny cykl
konwersji gotowki. Powstaje on wowczas, gdy spotka zamawiajaca towary jest w stanie

szybciej je sprzedac i otrzymac zaplate, niz wynosi czas zaplaty za te towary dostawcom®*.

% Machata R.: Praktyczne zarzadzanie finansami firmy. PWN, Warszawa 2001, s. 389.

¥ Chmielewski M., Nowak P.: Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto a warto§¢ przedsigbiorstwa,
[w:] Bielecki J., Pawlowicz L. (red.): Zarzadzanie wartoécig spotki kapitatowej. CeDeWu Sp. z o.0.,
Warszawa 2012, s. 188.
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5. Podsumowanie

Kapitalt wlasny zapewnia bufor przed ryzykiem niewyptacalno$ci, jest konieczny do
pozyskania kapitalu obcego 1 jednoczesnie stanowi wiarygodno$¢ firmy dla interesariuszy35.
Wybor Venture Capital wzmocnit zdolno$¢ kredytowa spotki, nie obcigzajac przy tym firmy
kosztami finansowymi. Dodatkowo, pozyskujac specjalistow z zakresu finansow, zarzgdzania
I marketingu, spotka wzmocnita takze kapitat intelektualny, tworzaCc warto$¢ dodang firmy.
Zwigkszenie kapitatu zakladowego bylo korzystniejsze od zaciggania kredytu na grunty
I wyposazony warsztat. Bank wymaga bowiem posiadania wysokich zabezpieczen oraz
systematycznej i wysokiej ptynno$ci, co trudno sprosta¢ mtodej firmie. Ponadto, Kredyt
utrudnia pozyskanie dalszych srodkow na naktady inwestycyjne. Z kolei wlaczenie inwestora
branzowego W struktury firmy prawdopodobnie spowodowaloby utrate niezalezno$ci
przedsicbiorstwa i dostosowanie dziatalnosci do jego potrzeb™.

Dzigki analizie réznych instrumentow finansowych wykup funduszu droga emisji
obligacji okazat si¢ korzystniejszym rozwigzaniem w poréwnaniu do jego wykupu za pomoca
pozyczki czy kredytu®’. Wazny byl takze wybor rynku, na ktorym zostata przeprowadzona
emisja®. Metody wykorzystywane do zarzadzania kapitalem obrotowym netto powinny by¢
dostosowane do specyficznych potrzeb podmiotu gospodarczego. Nalezy rozpatrywaé kazdy
sposob finansowania przedsigbiorstwa, pozna¢ ich koszt oraz udzial, by za pomoca
sredniowazonego kosztu kapitalu moc swiadomie zarzadzaé strukturg kapitatow 1 optymali-

zowac poziom kosztow.

% pawtowicz L.: op.cit., s. 120.

% Venture Capital..., op.cit., s. 9.

¥ Otrzymanie pozyczki wigze si¢ z koniecznoscia uiszczenia podatku od czynnosci cywilnoprawnych
w wysoko$ci 2% kwoty pozyczki — Ustawa z 9 wrzes$nia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych,
Dz.U. Nr 101, poz. 649 z p6zn. zm., art. 7 ust. 1, pkt 4. Obligacje natomiast niewymienione w katalogu
wskazanym w ustawie nie podlegaja temu podatkowi, co potwierdzaja liczne interpretacje indywidualne
przepisow prawa podatkowego. Dodatkowo koszty emisji, do ktorych spotka zaliczy wynagrodzenie agenta,
organizujacego sprzedaz obligacji, traktowane sa jak koszty pozyskania kazdego innego finansowania
zewnetrznego, co uprawnia do zaliczenia ich do kosztéw uzyskania przychodu — Ustawa z dnia 15 lutego 1992
roku o podatku dochodowym od o0s6b prawnych, Dz.U. Nr 74, poz. 397 z p6zn. zm., art. 15 ust. 1.

% Rynek niepubliczny charakteryzuje si¢ krétszym okresem przeprowadzenia emisji oraz brakiem wymogu
sporzadzenia prospektu emisyjnego i wspotpracy z domem maklerskim. Natomiast oferta publiczna w duzym
stopniu zalezy od koniunktury gietdowej, jest zbyt kosztowna, czasochtonna, a kryteria dopuszczeniowe trudne
do spemienia dla nowo powstalej firmy — Oferta publiczna i prywatna, Emisje obligacji przez firmy,
http://gpwecatalyst.pl/1239, 15.10.2014.
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