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1. WSTEP

Prawidtowe funkgonowanie i rozwoj gospodarki zalezy od wielu réznorod-
nych czynnikéw, w gtdwnej mierze jednak od sprawnego dziatania jej podmio-
tow. W gospodarce centralnie sterowanej wiekszos$¢ przedsiebiorstw, wykorzys-
tujagc swa monopolistyczng pozycje na rynku, nie byla zainteresowana podej-
mowaniem dziatan proefektywnosciowych, a w gtownej mierze dazyta do
realizacji natozonych planéw bez wzgledu na wysoko$¢ ponoszonych kosztow.

W obecnych warunkach ekonomicznych zaistniata konieczno$¢ przebudowy
struktury podmiotowej polskiej gospodarki i wymuszenia w ten sposdb
wyzszej efektywnosci przedsiebiorstw. Dla zapewnienia realizacji tego procesu
konieczna stata sie modyfikacja prawno-organizacyjnych form podmiotow
gospodarczych, co nie pozostato bez wptywu na stosunki wiasnosci i sposoby
zarzadzania majatkiem. Wyrazem tych zmian jest miedzy innymi powstawanie
spotek prawa cywilnego i handlowego.

Celem niniejszego artykutu jest krotka prezentacja poszczeg6lnych typéw
spotek oraz wskazanie na mozliwosci rozwiniecia modelu analizy strategii
rozwoju spotek akcyjnych w poréwnaniu z dotychczas prezentowanymi
w literaturze metodami oceny tej strategii. Literatura ta nie jest zbyt bogata
i w jezyku polskim zawiera opracowania E. Domanskiej i J. Durajal
natomiast w jezyku angielskim Ch. Dougherty’ego i J. J. Clarka2
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Wyb6r spdtki akcyjnej jako zasadniczego przedmiotu badania zdeter-
minowany zostal specyfikg tej formy prawnej przedsiebiorstwa, ktdra
tworzy warunki najbardziej sprzyjajace uruchomieniu catoksztattu ekonomicz-
nych mechanizméw rozwoju firmy.

2. CHARAKTERYSTYKA SPOLEK PRAWA CYWILNEGO | HANDLOWEGO

Spotka jest umowg, na mocy ktorej wspolnicy zobowigzujg sie dazyé do
osiggniecia wspdlnego celu poprzez podjecie dziatalnosci wytworczej, budow-
lanej, handlowej lub ustugowej3

Ze wzgledu na forme prawng spotki dzielg sie na:

- cywilne,

- handlowe.

Spétki cywilne funkcjonuja opierajac sie na przepisach kodeksu cywilnego.
Sg one tworzone na podstawie umowy, na mocy ktérej wspdlnicy (co
najmniej dwdch) zobowiagzujg sie dazy¢ do osiggniecia zatozonego celu
gospodarczego przez dziatanie w okre$lony sposob, a przede wszystkim
przez whniesienie wkiadow.

Z chwilg zawarcia umowy ma miejsce przeniesienie wihasnosci spotki na
rzecz wszystkich wspélnikow i od tego momentu kazdy wspolnik staje sie
wspdtwihascicielem majatku spotki i za jej zobowigzania odpowiada solidarnie
rowniez catym majatkiem osobistym.

Ogo6lng zasadg w spofce cywilnej jest uprawnienie kazdego wspélnika
do réwnego udzialu w zyskach i stratach, bez wzgledu na rodzaj i wielko$¢
whniesionego wkiadu. Spotka cywilna nie posiada osobowosci prawnej,
a podmiotem praw i obowigzkéw sg wszyscy wspdlnicy, ktdrzy osobiscie
reprezentujg spotke w sprawach zewnetrznych.

Drugg grupe stanowig spdtki handlowe, funkcjonujgce na podstawie
przepisow prawa handlowego, do ktdrych zaliczane sa:

- spotka jawna,

- spétka komandytowa,

- spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia,

- spoétka akcyjnad.

Spoétki prawa handlowego podlegajg obowigzkowemu wpisowi do rejestru
handlowego, podobnie jak wszelkie zmiany i uzupetnienia w tresci zawartych
umow dotyczacych tych podmiotéw. Rejestr handlowy (wraz z innymi
ztozonymi dokumentami) jest jawny i kazdy zainteresowany ma do niego
prawo wgladu. Te uregulowania majg na celu zagwarantowanie prawnych

3T. Janusz, L. Lewandowska, Podreczny stownik menedzera, £6dz 1992, s. 173.
4 M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, Bielsko-Biata 1992, s. 18 (art. 5).



i ekonomicznych intereséw o0séb trzecich, ktére ta wiasnie drogg moga
uzyskiwa¢ podstawowe informacje o swoich partnerach, z ktorymi zawierajg
umowy i porozumienia oraz wchodzg w zwigzki kooperacyjno-produkcyjne.
Rejestr dostarcza wiarygodnych danych o podmiotach gospodarczych, ich
statusie prawnym, siedzibie, przedmiocie dziatalnoSci, osobach uprawnionych
do zaciggania zobowigzah w imieniu spotki itp.

Istotng regulacjg odnoszacg sie do spolek handlowych jest mozliwos¢
ustanowienia w nich szczegélnego rodzaju petnomocnikéw (prokurentéw),
ktérzy sa uprawnieni do podejmowania czynnosci prawnych w imieniu
spotki. Wyrdznikiem spétki handlowej jest ponadto jej Firma, ktéra podlega
ochronie prawnej i stanowi dobro osobiste spdtki.

Z punktu widzenia odpowiedzialnoSci wobec osdb trzecich oraz wewne-
trznego ustroju spotki prawa handlowego mozna podzieli¢ na sp6tki osobowe
i kapitatowe. Spétkami osobowymi sg: spotka jawna i spotka komandytowa,
a kapitatowymi - spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotka akcyjna
(rys. 1).

Rys. 1. Klasyfikacja spotek
1 - spo6tki jawne, 2 - spotki komandytowe, 3 - spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
4 - spoiki akcyjne
Zr6dto: Opracowanie wiasne.



Cechg szczeg6lng spotek osobowych jest rola wspolnikow tworzacych
spotke. Biorg oni bezposredni i osobisty udziat w zarzadzaniu i reprezen-
towaniu spotki na zewnatrz oraz odpowiadajg catkowicie i solidarnie za jej
zobowigzania wobec o0sb trzecich. Wierzyciele znajdujg wiec zabezpiecze-
nie nie tylko w majatku spdtki, ale takze w majatku prywatnym wspol-
nikéw. Pod tym wzgledem spétki osobowe sg podobne do spotek prawa
cywilnego.

Spétka jawna definiowana jest przez kodeks handlowy jako spotka
prowadzaca przedsiebiorstwo zarobkowe w wiekszym rozmiarze, a nie
bedgca inng spdtka handlowg (art. 75 k.h.). Spotka taka musi miec
charakter trwaty, tj. nie moze by¢ powotana dla realizacji jednej lub Kilku
Scisle okreslonych transakcji, musi mie¢ miejsce zlgczenie kapitatu i pracy
na diuzszy okres. Spotka jawna nie ma osobowos$ci prawnej, chociaz
posiada wiele jej istotnych cech w postaci m. in. mozliwosci zaciggania
zobowigzan, nabywania praw oraz wystepowania przed sadem.

Odpowiedzialno$¢ wspolnikéw za zobowigzania spdiki jest nieograniczona,
bezposrednia, solidarna i catym osobistym majagtkiem, a osoba przystepujaca
do spéiki juz istniejgcej odpowiada takze za zobowigzania powstate przed
jej przystapieniem. Kazdy wspdélnik ma prawo do réwnego udziatu w zyskach
oraz obowigzek réwnego uczestnictwa w pokrywaniu strat spotki bez
wzgledu na rodzaj i warto$¢ wkiadu.

Warunkiem powstania spdki jest zawarcie umowy w formie pisemnej.
Przyjecie nowych wsp6lnikow moze by¢ ograniczone postanowieniami
umowy, natomiast wystgpienie ze spoOtki lub $mier¢ wspdlnika oznacza
zerwanie i rozwigzanie spokki.

Zasady funkcjonowania spdétki komandytowej sa zblizone do zasad
dziatania spo6tki jawnej. Obydwie te spoiki zaliczane sg do spétek osobowych,
chociaz pewne elementy prawno-konstrukcyjne spotki komandytowej sg
charakterystyczne dla spotek kapitatowych.

Zgodnie z art. 143 k.h. spdtka komandytowgq jest spétka majaca na celu
prowadzenie w wiekszym rozmiarze przedsiebiorstwa zarobkowego albo
gospodarstwa rolnego pod wspdlng firma, jezeli wobec wierzycieli za
zobowigzania spotki przynajmniej jeden wspdlnik odpowiada bez ograniczenia,
a odpowiedzialno$¢ przynajmniej jednego wspdlnika (komandytariusza) jest
ograniczona.

W spolce jawnej w zasadzie wszyscy wspolnicy zSjmujg sie sprawami
przedsiebiorstwa i solidarnie odpowiadajg za zobowigzania spotki (takze
majatkiem osobistym), natomiast w spdtce komandytowej wystepuja dwie
grupy wspolnikéw:

a) osoby (osoba), ktoérych rola w spdtce komandytowej jest taka sama
jak wspdlnikébw w spoice jawnej.



b) komandytariusze (komandytariusz), czyli wspdlnicy (wspolnik), od-
powiadajacy za zobowigzania spotki tylko do wysokosci wniesionych wktadéw5
i nie zajmujacy sie prowadzeniem spraw spoiki.

Komandytariuszem moze by¢ osoba fizyczna, prawna, a takze spotka
jawna. Wierzyciele spotki moga domagac sie zaspokojenia swoich roszczen
bezposrednio od komandytariuszy, a w przypadku obnizenia sumy koman-
dytowej6 nie ma to skutku prawnego wobec wierzycieli, ktérych roszczenia
powstaty przed zarejestrowaniem tego obnizenia. Osoba przystepujgca do
spotki w charakterze komandytariusza ponosi odpowiedzialno$¢ takze za
zobowigzania juz istniejace w chwili wpisania jej do rejestru.

Prowadzeniem spraw spotki oraz jej reprezentacjg w stosunkach zewne-
trznych zajmujg sie wspolnicy odpowiadajgcy za zobowigzania spotki bez
ograniczen, natomiast komandytariusz moze reprezentowaé spotke jedynie
na zasadzie petnomocnictwa, przy czym nie ma on ani prawa, ani obowigzku
zajmowania sie wewnetrznymi sprawami spotki (z wyjatkiem sytuacji, gdy
takg mozliwo$¢ przewiduje umowa spétki). Przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych spraw, ktére przekraczajg zakres zwyklych czynno$ci spotki
(podobnie jak w spotce jawnej), wymagana jest zgoda wszystkich wspolnikow
spotki komandytowej, a wiec takze komandytariuszy.

Spotka komandytowa, podobnie jak spotka jawna, nie ma osobowosci
prawnej, ale moze nabywac prawa, zacigga¢ zobowigzania oraz wystepowac
przed sadem.

Podstawg prawng istnienia spdtki komandytowej jest wpis do rejestru
handlowego na podstawie pisemnej umowy wspolnikow, ktéra musi miec
forme aktu notarialnego, podobnie jak wszelkie pdZniejsze zmiany postanowien
umowy spoiki.

W grupie spotek prawa handlowego, oprocz spétek osobowych, mieszczg
sie spotki kapitatlowe. Istotng cechg odrdzniajgcg tego typu podmioty
gospodarcze od pozostatych spétek handlowych jest szczeg6lna rola wspél-
nikow. Nie sg oni zobowigzani do zajmowania sie dziatalnos$cig spotki i nie
odpowiadajg osobiscie za jej zobowiazania. Ich odpowiedzialno$¢ ogranicza
sie wylacznie do wysokoSci wniesionych udziatéw i nie dotyczy majatku
osobistego. Spotka za powstate zobowigzania odpowiada wylgcznie wiasnym
majgtkiem. Spotki kapitatowe posiadajg osobowo$é prawng, ktdrg nabywaja
z momentem wpisu do rejestru handlowego. Jej wiascicielami sg osoby
posiadajgce udziaty, natomiast prowadzeniem spraw spotki zajmujg sie
cztonkowie zarzadu, ktérzy moga, ale nie muszg, by¢ udziatowcami. Wplyw
udziatowcéw na spos6b prowadzenia spotki sprowadza sie do udziatu

5 Nie ma wymogu, aby wktady wnoszone przez komandytariuszy byty tej samej wielkosci.
6 Suma komandytowa oznacza pienieznie okreslony zakres odpowiedzialnosci kazdego
komandytariusza wobec wierzycieli.



w glosowaniu nad wnioskami o zatwierdzenie lub odwotanie zarzadu oraz
sprawami dotyczacymi polityki spétki, ktére wymagajgq zatwierdzenia przez
walne zgromadzenie.

Organami wiadzy w spétkach kapitatowych sa:

- zgromadzenie wspolnikdéw (akcjonariuszy) - organ ustawodawczy,

- rada nadzorcza lub (i) komisja rewizyjna - organ kontrolny,

- zarzad - organ wykonawczy.

Ze wzgledu na indywidualne prawo kontroli wspolnikéw istnienie organu
kontroli w spdtce z ograniczong odpowiedzialnoscig nie jest obowigzkowe
(z wyjatkiem sytuacji, gdy kapitat zaktadowy przewyzsza sume 250 min zi7),
natomiast spétka akcyjna powinna mie¢ rade nadzorczg lub komisje rewizyjng
(badZz obie te wiadze, o ile statut tak stanowi). Spdtka akcyjna musi
posiada¢ rade nadzorcza w sytuacji, gdy jej kapitat akcyjny przekracza
sume 5 mld zi8

Decyzje szczegOlnie istotne z punktu widzenia interesow spétek kapitato-
wych (dotyczace na przyktad zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego,
taczenia sie spotek, przeksztatcenia spétki akcyjnej w spotke z 0.0. i odwrotnie,
zmiany przedmiotu dziatalnosci) podejmowane sg na mocy uchwat najwyzszego
organu wiadzy, jakim jest w spdtce zgromadzenie wspolnikdw (akcjonariuszy).
W przypadku, gdy spotka utworzona jest tylko przez jedng osobe, osobie
tej przystugujg wszelkie uprawnienia przewidziane dla zgromadzenia wspdl-
nikow.

Do powstania spotki r ograniczong odpowiedzialno$cig wymagane jest:

- zawarcie umowy w formie aktu notarialnego;

- whniesienie catego kapitatu zaktadowego, ktérego minimalna wysokos¢
wynosi obecnie 40 min z{9;

- powotanie organdw spokki;

- wpis do rejestru handlowego.

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig moze by¢ zatozona wylgcznie
w celu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez jedng lub wiecej 0sob,
o ile ustawa nie zawiera ograniczen10

Podstawg finansowg dziatalnosci spétki z o0.0. jest kapital zaktadowy
wnoszony przez wspolnikow w formie udziatdw pienieznych lub rzeczowych
(aportdw) przeliczanych na ztotéwki. Jezeli umowa spétki przewiduje, ze
jeden wspdlnik moze posiada¢ tylko jeden udziat, wowczas udziaty te moga
by¢ nierébwne i podzielne, natomiast w sytuacji, gdy jeden wspolnik moze

1 Ustawa z 24 N 1990 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej - Kodeks
handlowy, Dz.U., nr 17, poz. 98.

8 Ibidem.

9 Ustawa z 31 VIII 1991 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej - Kodeks
handlowy, Dz.U., nr 94, poz. 418.

10 Ustawa z 23 XII 1988 r. o zmianie Kodeksu handlowego, Dz.U., nr 41, poz. 326.



mie¢ wiecej niz jeden udziat - udzialy te powinny by¢ réwne i niepodzielne.
Wspdlnicy nic moga domagacé sie odsetek od swoich udziatdw, przystuguje
im natomiast prawo do czystego zysku wypracowanego przez spotke i po-
dzielonego w stosunku do posiadanych udziatow.

Kazdy wspdlnik ma prawo do zbycia swoich udziatéw. Zbycie udziatow
wymaga formy pisemnej, a jezeli umowa spdtki tak stanowi, to réwniez
zezwolenia wspdlnikow lub rady nadzorczej.

Najbardziej ztozong forma spotki kapitatowej jest spétka akcyjna. Kodeks
handlowy definiuje jg jako korporacyjny zwigzek os6b odpowiadajacych za
zobowigzania catym swoim majatkiem z wylgczeniem osobistej odpowiedzial-
nosci akcjonariuszy. Oznacza to, ze podobnie jak udziatowcy w spotce z 0.0
akcjonariusze odpowiadajg za zobowigzania jedynie do wysoko$ci wniesionych
udziatébw, nie odpowiadajg natomiast majgtkiem osobistym. Istotng cechg
wyrozniajgcg spotke akcyjng ws$rdd pozostatych spotek jest mozliwosé
utworzenia jej dla kazdego dozwolonego prawnie celu.

Przepisy prawa dozwalajg istnie¢ spotce akcyjnej posiadajacej tylko
jednego wspolnika, a nawet umozliwiajg powstanie takiej spotki przez
oSwiadczenie woli tylko jednej osoby. W istocie rzeczy spotka jednoosobowa
nie jest wiec korporacja, pozostaje jednak podmiotem gospodarczym funk-
cjonujacym w oparciu 0 przeznaczony na ten cel kapitat i na podstawie
przepiséw prawa handlowego dotyczacych spétki akcyjnej.

Procedura tworzenia spoiki akcyjnej jest podobna jak w przypadku
spotki z o.0., jednak podstawg prawng funkcjonowania spétki akcyjnej nie
jest umowa, lecz statut sporzadzony w formie aktu notarialnego i zatwierdzony
przez sad.

Statut jest umowg prawng jednostronng, w odrdznieniu bowiem od
spotek z 0.0., w ktdrych zawarcie umowy spotki obejmuje zaréwno ustalenie
wytycznych organizacyjnych przysztej spoétki, jak i réwnoczesny dobor
przysztych wspolnikéw; kodeks handlowy w odniesieniu do spétek akcyjnych
oddziela te dwa aktyl1l Przy powstawaniu spotki akcyjnej mamy do czynienia
oddzielnie ze sporzadzeniem statutu, a oddzielnie ze zgoda na zawigzanie
spotki. Statut stwierdza jedynie wole zatozycieli powotania do zycia podmiotu
gospodarczego w formie spotki akcyjnej oraz ustala tre$¢ umowy spotki
i dopiero na jego podstawie nastepuje wyrazenie zgody na zawigzanie
spotki, brzmienie statutu oraz objecie akcji (art. 314 k.h.).

Podstawg finansowgq dziatalnosci spotki akcyjnej jest kapitat zaktadowy,
ktory dzieli sie na niepodzielne akcje o réwnej wartoSci nominalnej. Akcje
moga by¢ objete przez samych zalozycieli (czyli osoby podpisujace statut)
lub rozprowadzone na drodze publicznej subskrypcji. W przypadku spotki
akcyjnej nie ma wymogu opfacania catego kapitatu zaktadowego przed

N A W. Wisniewski, Prawo o spoétkach, Warszawa 1993, s. 19.



dokonaniem jej rejestracji. W catoSci muszg by¢é pokryte tylko akcje
wydawane za wkiady niepieniezne, natomiast w odniesieniu do wydawanych
za gotdwke - wystarczajagce jest ich pokrycie w 1/4 warto$ci nominalnej.

Akcje stwierdzaja udziat ich posiadacza w majatku spétki, dajg prawo
do dywidendy oraz do udzialu w majatku polikwidacyjnym w przypadku
rozwigzania spotki. Oprécz tych praw, zwanych majagtkowymi, akcjonariu-
szowi przystuguja tzw. prawa korporacyjne, ktére mozna podzieli¢ na trzy
kategorie.

Pierwsza z nich to prawa, ktore przystuguja indywidualnie kazdemu
akcjonariuszowi, tj. prawo obecnosci, stawiania wnioskow i gtosowania na
walnym zgromadzeniu.

Druga kategorie stanowig prawa przyznane okre$lonym (tzw. mniejszos-
ciowym) grupom akcjonariuszy. Sg to: prawo do zgdania zwotania walnego
zgromadzenia i wprowadzenia okre$lonych spraw do jego porzadku dziennego,
prawo do utworzenia grupy w celu wyboru cztonka rady nadzorczej lub
komisji rewizyjnej, prawo zadania ustanowienia w spdtce drugiego organu
wiadzy nadzorczej.

Najwazniejszg kategorie praw akcjonariuszy stanowig prawa, ktére dla
prawidtowego funkg'onowania spotki muszg by¢ systematycznie wykonywane
na forum walnego zgromadzenia. W spdice akcyjnej akcjonariusze bowiem
moga (inaczej niz wspolnicy w spdice z 0.0.) realizowa¢ swoje uprawnienia
do kierowania dziatalnoscig spotki wytacznie w ramach walnych zgromadzen.
Ws$réd kompetencji tego organu wladzy mozna wyrézni¢ takie, ktérych
realizacja nalezy do normalnego toku funkcjonowania spotki i jest wrecz
niezbedna dla kontynuowania jej dziatalnosci, oraz takie, ktére zmieniajg
zasadnicze podstawy struktury organizacyjnej spotki. Pierwsze z nich reali-
zowane sg w formie uchwat zwyklych, stanowigcych obowigzkowy przedmiot
corocznego walnego zgromadzenia i majacych na celu zatwierdzenie bilansu
oraz sprawozdania finansowego za miniony rok, natomiast drugie - w formie
uchwat specjalnych dotyczacych:

- zmiany statutu (w szczeg6lnosci podwyzszenia lub obnizenia kapitatu
akcyjnego oraz zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa spotki);

- zbycia przedsiebiorstwa spoiki;

- emisji obligacji;

- nabycia nieruchomosci lub Srodkéw trwatych przed uptywem dwodch
lat od zarejestrowania spOtki za cene przewyzszajgcg 1/5 wplaconego
kapitatu akcyjnego, nie nizszag jednak niz 50 min zi12

- polaczenia, przeksztatcenia lub rozwigzania spétki.

Spotki kapitatowe mogg powstawaé nie tylko w wyniku oddolnej inicjatywy
zatozycieli, ale réwniez na skutek przeksztatcen wiasnosciowych, tj. prywa-

12 Ustawa z 24 11 1990 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta..



tyzacji przedsigbiorstw panstwowych lub samoprzeksztatcenia sie spotki
z 0.0. w spotke akcyjng i odwrotnie. Uregulowania prawne tego typu
procedur zawierajg przepisy kodeksu handlowego oraz ustawa o prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowychl13 wraz z po6zZniejszymi jej zmianami.

3. BARIERY | UWARUNKOWANIA ROZWOJU SPOLKI AKCYJNEJ

Podstawowym celem przedsiebiorstwa dziatajacego w warunkach gos-
podarki rynkowej jest jego rozwoj, przejawiajacy sie umacnianiem finansowej
i konkurencyjnej pozycji na rynku. Realizacja tak okreslonego celu wymaga
efektywnego wykorzystania kapitatu, jakim dysponuje przedsiebiorstwo,
oraz pozyskiwania odpowiednich $rodkéw finansowych niezbednych dla
realizacji biezacej i rozwojowej dziatalnosci firmy.

Sposréd réznych form podmiotéw gospodarczych spotka akcyjna po-
siada stosunkowo najszersze mozliwosci pozyskania tych Srodkow. Jej
dziatalno$¢ bowiem moze by¢ finansowana nie tylko za pomocg cash-flows
(tj. zyskow zatrzymanych i amortyzacji) oraz kredytow bankowych, ale
takze za pomocg S$rodkéw pozyskiwanych na rynku kapitalowym poprzez
emisje akcji, a z uwagi na to, iz spbéika akcyjna posiada osobowos$¢
prawng - takze obligacji.

Obligacja jest papierem wartosciowym podlegajacym wykupowi, ktory
moze by¢ dokonany jednorazowo lub w ciggu okre$lonego czasu. Ma ona
charakter instrumentu pozyczkowego i emitent; niezaleznie od wielkosci
osiggnietego zysku musi wyptaci¢ ustalony wczesniej procentowy koszt
uzytkowania tego kapitatu w ustalonych z géry terminach. Emitujgc obligacje
firma musi liczyé sie z bezwzgledng koniecznoScig ponoszenia kosztow
korzystania ze srodkow uzyskanych z tego zrodia, podczas gdy w przypadku
emisji akcji walne zgromadzenie moze podjaé decyzje o wstrzymaniu wyplaty
dywidend za dany rok.

Obligacje moga by¢ kierowane jako oferta indywidualna do konkretnych
0s0b, na przyktad kontrahentéw, badz tez podlega¢ publicznej subskrypcji
i stanowi¢ przedmiot obrotu na rynku kapitatowym. Dla nabywcy obligacje
stanowig lokate wierzytelnoSciowg (o statym dochodzie), tj. oznaczaja
czasowe udostepnienie Srodkéw finansowych w zamian za okre$lone korzysci,
podczas gdy akcje majg charakter lokaty udziatowej, tzn. dajg prawo do
partycypacji w zyskach i majatku spoiki.

3 Ustawa z 13 VIl 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, Dz.U., nr 51
z pbzniejszymi zmianami.



Obligacje majg charakter pozyczki dtugoterminowej i ich wykup powinien
sie rozpocza¢ w ciggu 5 lat, a zakonczy¢ w ciagu 15 lat od chwili emisji.
W zwigzku z tak diugim okresem wykupu pojawia sie problem deprecjacji
obligacji na skutek procesu inflacji, dlatego tez jednym z warunkoéw
zaistnienia popytu na obligacje jest ich atrakcyjne oprocentowanie. Jednym
Z rozwigzan moze by¢ np. indeksacja polegajgca na tym, ze albo oprocen-
towanie akcji, albo kurs jej wykupu, badz tez obie te wielkosci bedg
ksztattowane w zaleznosci od wielkosci wskaznika inflacji. Nalezy jednak
pamieta¢ o tym, iz ta regulacja bedzie przyczynia¢ sie do wzrostu kosztow
dysponowania kapitatem.

Istotnym ograniczeniem w dysponowaniu srodkami pochodzacymi z emisji
obligacji jest fakt, ze nie mogag by¢ one wykorzystane na inne cele niz
okreslone w chwili emisji. Ponadto warto$¢ obligacji nie moze przekraczac
50% kapitatu zaktadowego spotkild Jest to wprawdzie uzasadnione koniecz-
noscig ochrony interesow nabywcdw, jednak dla spdtki stanowi dodatkowg
bariere w swobodnym ustalaniu struktury kapitatowej. Nalezy roéwniez
zaznaczy¢, ze obligacje majg szanse znalezienia nabywcow gtownie wowczas,
gdy sg emitowane przez firmy duze, znane, o ugruntowanej pozycji finansowe;j.
Nie jest to wiec forma zasilania korzystna i dostepna dla wszystkich spétek
akcyjnych. Obecnie jest ona jeszcze mato powszechna. Na 21 przebadanych
spotek akcyjnych dziatajgcych na terenie todzi tylko w przypadku dwdch
przewidziano mozliwos¢ pozyskiwania srodkéw finansowych w ten wiasnie
sposob.

Sposobem zasilania dostepnym wylacznie dla spotek akcyjnych jest
emisja akcji. Akcje sg udziatami majagcymi charakter papieréw wartos-
ciowych, moga by¢ przedmiotem obrotu, co istotnie rézni je od udziatéw
w innych spotkach (réwniez w bedacej spotka kapitatowg spdice z o0.0.).
Zbywanie akcji odbywa sie w zasadzie bez ograniczen, z wyjatkiem akcji
imiennych, na zbycie ktérych wymagana jest zgoda zarzadu. Akcje moga
by¢ wystawiane na okaziciela i legitymujg wowczas wobec spotki kazdego
aktualnego posiadacza, a przeniesienie praw udzialowych na inng osobe
nastepuje przez proste wreczenie dokumentu akcji, bez zadnych formalnosci.
Znacznie ulatwia to i przyspiesza obrot kapitatem, co nie pozostaje bez
znaczenia zaréwno dla funkcjonowania firmy, jak i rozwoju gospodarki
rynkowej. Spotka akcyjna ma mozliwos¢ wprowadzenia do obiegu gos-
podarczego, jako kapitatu, stosunkowo drobnych oszczednosci. Dlatego,
mimo iz spotka z ograniczong odpowicdzielnoScig jest w zasadzie prze-

14 Warto$¢ wyemitowanych obligacji moze przekracza¢ potowe kapitatu zaktadowego
spotki tylko woéwczas, gdy uzyska ona odpowiednie poreczenie banku lub innej jednostki
gospodarczej do tego upowaznionej.



znaczona dla matych i $rednich przedsiebiorstw, minimalna warto$¢ udziatu
wynosi w niej 500 tys. zHs, natomiast kapitat spotki akcyjnej, wynoszacy co
najmniej 1 mld z416 moze by¢ podzielony na akcje o wartosci zaledwie 10
tys. zH17.

Gromadzenie kapitatu akcyjnego, stanowigcego podstawe finansowa
spotki akcyjnej, moze by¢é przeprowadzone na drodze wewnetrznego po-
rozumienia zatozycieli lub publicznej oferty sprzedazy akcji. Zawigzanie
spotki przez publiczng subskrypcje, z udziatem potencjalnie nawet setek
tysiecy kandydatéw na akcjonariuszy, wymaga odstgpienia od dwdch
zasad obowigzujacych w odniesieniu do spotki z o.0.:

- oSwiadczenia w formie aktu notarialnego wspolnikoéw zawigzujgcych
spotke,

- podpisania umowy przez wszystkich wspolnikdw zawigzujgcych spétke
akcyjna.

Utatwienie zawigzania spotki i anonimowo$¢ uczestnictwa wymagajg
zwiekszonej ochrony akcjonariuszy przed naduzyciami ze strony zarzadu,
czego wyrazem jest m. in. wieksza formalizacja procedur wewnetrznych.
Spoétki akcyjne mogg by¢ tworzone w sposéb wysoce zindywidualizowany
pod warunkiem jednak zachowania zgodnosci odpowiednich zapisow w sta-
tucie z przepisami kodeksu handlowego. Spotka akcyjna rozni sie od
pozostatych spotek stosunkowo najbardziej rozbudowanym trybem tworzenia
i funkcjonowania, co determinuje relatywnie wysokie koszty dziatalnosci,
z drugiej za$ strony cechuje jg niewatpliwie najszerszy zakres wykorzystania
w stosunkach gospodarczych. Istotng cechg spotki akcyjnej jest mozliwosé
utworzenia jej dla kazdego dozwolonego prawem celu, a nie tylko w celu
gospodarczym, jak spotke z ograniczong odpowiedzialnoScig (art. 158 k.h.),
i nic tylko w celu prowadzenia przedsiebiorstwa zarobkowego, jak spdtke
jawng (art. 75 k.h.) lub komandytowg (art. 143 k.h.).

Okolicznosci te przesadzajg o zastosowaniu formy spétki akcyjnej w re-
alizacji réznorodnych zadan spotecznych i gospodarczych, na przykiad
w zakresie inwestycji komunalnych, budownictwa mieszkaniowego, infra-
struktury przemystowej, a nawet dzialalnosci naukowo-badawczej, dydak-
tycznej, oSwiatowej itp. Szczegdlnie istotne sg mozliwosci wykorzystania
spotki akcyjnej w celach organizacyjno-kontrolnych w gospodarce. W tej
wiasnie formie dziatajg spotki holdingowe, ktérych zadaniem jest nabywanie
akcji innych spotek i uzyskiwanie przez to wptywu na dziatalno$¢ okres-
lonych grup przedsiebiorstw, a nawet catych sfer gospodarki. Sg one
z powodzeniem wykorzystywane przez wielki kapitat prywatny (FIAT,

1S Ustawa z 24 11 1990 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta...

le Ustawa z 31 11l 1991 r. o zmianie rozporzgdzenia Prezydenta Rzeczypospolitej - Kodeks
handlowy, Dz.U., nr 94, poz. 418.

17 Ustawa z 24 Il 1990 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta...



Coca-Cola), jak rowniez przez panstwo (agencje rozwoju przemystu, banki
inwestycyjne itp.).

Spotka akcyjna stanowi niekiedy jedyng prawnie dozwolong forme
przedsiebiorstwa prywatnego. W Polsce wylagcznic w tej formie moga dziata¢
prywatne banki, zaklady ubezpieczeh oraz gieldy papierow wartoSciowych
i towarzystwa wspdllnego inwestowania (fundusze powiernicze).

Warto zwrdci¢ uwage, ze przedsiebiorstwo prowadzone w formie spotki
akcyjnej jest z zatozenia zdolne do powiekszania swojego rozmiaru i ekspansji
rynkowej poprzez mozliwo$¢é zciggniecia z rynku dodatkowego Kkapitatu
inwestycyjnego na drodze kolejnych emisji akcji oraz dzieki temu, iz walne
zgromadzenie moze wiekszoscig gtoséw zadecydowac o zatrzymaniu w spotce
na cele rozwojowe dowolnej czesci zysku. Ponadto, z uwagi na poziom
minimalnego kapitatu zakltadowego (1 mld z}), spotka akcyjna ma wieksze
szanse na uzyskanie wysokich kredytéw i finansowanie dziatalnosci srodkami
obcymi niz pozostate rodzaje spolek. Kapitat ten stanowi istotny element
oceny zdolnosci kredytowej i sity finansowej spotki oraz podstawe zabez-
pieczenia ewentualnych roszczeh wierzycieli.

Oprocz emisji akcji i obligacji istotnym zewnetrznym Zrodiem pozyskania
srodkow rozwojowych sg kredyty. Ich uzyskanie bywa z reguty uwarunkowane
okre$lonym udziatem $Srodkéw wiasnych w realizacji zamierzen rozwojowych,
zdolno$cig kredytowg spdéiki, jej ptynnoscig finansowsg, poziomem kapitatu
wiasnego stanowigcego gwarancje kredytu, sytuacjg na rynku kapitatowym,
poziomem oprocentowania kredytu refinansowego itp. Umowa kredytowa
moze poza tym dopuszcza¢ mozliwosé jej wypowiedzenia przez kredytodawce
w przypadku pogorszenia ptynnosci finansowej firmy do poziomu wskazu-
jacego na zagrozenie upadtoscig. Kredyt nie cechuje sie wiec takg stabilnoscig
jak na przyktad pozyczka obligacyjna.

Wewnetrznym Zrodtem finansowania dziatalnoSci rozwojowej spoiki
akcyjnej sg gtownie dochody z dziatalnosci operacyjnej, zalezne m. in. od
pozycji rynkowej firmy; poza tym moga to by¢ srodki uzyskane na drodze
sprzedazy majatku spotki (szczegdlnie tych jego elementdw, kt6re sa najmniej
przydatne w dalszej dziatalnoSci) oraz dochody z lokat kapitatlowych
(odsetki od udzielonych pozyczek, zakupionych obligacji, dochody z tytutu
nabycia akcji - udziatdbw - innych spotek itp.).

Na funkcjonowanie i rozwdj spotki akcyjnej istotny wplyw majg uwarun-
kowania pozalegislacyjne. Do najwazniejszych z nich naleza:

- poziom rozwoju rynku kapitatowego (tj. systemu bankowego, gietdy
papieréw wartosciowych, jej kapitalizacja, skala obrotéw, system notowan
papierow wartosciowych, poziom ryzyka zwigzanego z lokatami na rynku
kapitatowym itp.);

- ilos¢ wolnych $rodkéw pienieznych lokowanych na rynku kapitatowym
(a szczegolnie w akcjach);



- sktonno$¢ spoteczenstwa do inwestowania w papiery wartoSciowe;

- dochodowos$¢ poszczegélnych rodzajow lokat finansowych;

- polityka finansowa panstwa, ksztaltowanie wielkosci stopy procentowej
kredytu refinansowego, system podatkowy, celny itp.;

- sytuacja finansowa spoiki, jej zdolno$¢ kredytowa;

- pozycja rynkowa spofki, jej renoma;

- dostepnos¢ srodkow z poszczegdlnych zrddet finansowania dziatalnosci
rozwojowej;

- kwalifikacje, doswiadczenia, umiejetnosci kadry menedzerskiej.

Mozliwosci rozwojowe poszczegoélnych rozwigzan prawno-organizacyjnych
spotki akcyjnej zaprezentowano w tab. 1

Tabela 1’
Mozliwosci rozwojowe poszczegblnych typow spotki akcyjnej
Typ spotki akcyjnej Mozliwosci rozwojowe spotki akcyjnej
Akcjonariat pafstwowy Dopuszcza sprywatyzowanie skomercjalizowanego przedsie-

biorstwa panstwowego (tj. spotki akcyjnej Skarbu Parnstwa)
w spétke akcyjna, np. typu pracowniczego (ESOP)
Akcjonariat pracowniczy Sprzyja poprawie pozycji przedsiebiorstwa na rynku poprzez
wzmacnianie motywacji i zaangazowania pracownikéw jako
wspotwiascicieli spotki.
Utatwia rekonstrukcje przedsiebiorstwa tracgcego swojg
pozycje rynkowa, utatwia przywracanie mu zdolno$ci kredy-
towej.
Zapewnia ptynno$¢ akcji na wewnetrznym rynku, co jest
szczeg6lnie istotne dla spétek nie dopuszczonych do obrotu
gietdowego.

Akcjonariat kapitalistyczny  Sprzyja wdrazaniu nowych rozwiagzan techniczno-organizacyj-
nych, szczegélnie sktaniajagcych do ograniczenia miejsc pracy.

Akcjonariat obywatelski Wiacza do obiegu kapitatowego oszczedno$ci drobnych in-
westoréw, jednocze$nie utrudnia zarzadzanie spétka w przypad-
ku braku istnienia pakietu kontrolnego.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zamierzone przez ustawodawce funkcje spétek akcyjnych, tj. ulatwienie
gromadzenia kapitatu i obrotu tytutami do udzialu w tym kapitale oraz
przyjete zatozenia konstrukcyjno-prawne ksztattujg typowy dla spétki akcyjnej
cel, jakim jest utworzenie, prowadzenie i rozwdj duzego przedsiebiorstwa
lub podjecie innej dziatalnosci na szeroka skale. Realizacja tego celu
wymaga m. in. rozwiniecia analizy ekonomicznej strategii rozwoju tej formy
prawnej przedsiebiorstwa.



4, PROBA ROZWINIECIA ANALIZY STRATEGII FINANSOWANIA
SPOLKI AKCYJINEJ

Jednym z czynnikdw warunkujacych rozwoj spotki akcyjnej jest wybor
optymalnej struktury zasilen finansowych. Struktura ta jest wazna z uwagi
na jej wptyw na realizowane przez firme wyniki finansowe. Jezeli przyjmiemy,
ze celem przedsiebiorstwa jest jego rozwdj, wyrazajacy sie maksymalizacjq
zysku dlugookresowego, to pozadane jest okreSlenie kierunkéw wplywu
poszczegblnych Zrédet finansowania na ksztattowanie sie tegoz zysku.

Zrodta te podzielié mozna na wiasne i obce. Wihasnym zrédtem finan-
sowania dziatalnosSci przedsiebiorstwa jest jego zysk. Wielko$¢ tego zysku
niezbedng dla realizacji zamierzen inwestycyjnych okreslaja:

a) stopa aktywdéw finansowych (/) definiowana jako relacja wartosci
aktywéw finansowych do rzeczowych naktadéw inwestycyjnych; inwestujac,
przedsiebiorstwo dokonuje lokat nie tylko w majatek rzeczowy, ale takze
w $rodki finansowe stanowigce zabezpieczenie kréotkoterminowych zobowigzan
i kredytow; wielko$¢ Srodkéw finansowych powinna by¢ adekwatna do
planowanej wielkosci tych zobowigzan i kredytow;

b) stopa finansowania zewnetrznego (d) okreslajgca udziat Srodkow
obcych w finansowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych; wielkos¢ tych srodkow
zalezy od wielu czynnikéw, m. in. od stopy oprocentowania kredytow,
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, sktonnosci kierownictwa do podej-
mowania ryzyka, poziomu dopuszczalnego maksymalnego zadluzenia itp.;

c) stopa zyskéw zatrzymanych (sr) bezposrednio decydujaca o stopniu
finansowania inwestycji czystym zyskiem; jest ona relacjg zysku zatrzymanego
do wypracowanego przez spdtke zysku netto i w gtéwnej mierze zalezy od
decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy o poziomie wyptat dywidendy;

d) wielko$¢ rzeczowych nakladow inwestycyjnych (/).

Naktady niezbedne dla realizacji zamierzerr inwestycyjnych (C) stanowig
sume lokat rzeczowych i finansowych:

C= (1+/)m! (1)

Czes¢ tych wydatkéw moze by¢ finansowana kapitatem obcym (kredytem),
pozostata czes¢ musi by¢ pokryta $rodkami wiasnymi.

C=co+cCw 2)
czyli:

C=dl+ (\+f-d)lI (3)
gdzie:



CO - nakfady inwestycyjne finansowane $rodkami obcymi,
Cw - naktady inwestycyjne finansowane $rodkami wiasnymi.

Przy zatozeniu, ze wlasnym Zzrédtem finansowania inwestycji jest wytgcznie
zysk przedsiebiorstwa, musi ono wypracowa¢ taka jego wielkos$¢, ktéra
zapewni realizacje zamierzonych inwestycji, tj. pokryje zapotrzebowanie
firmy na kapitat wilasny. Minimalny poziom tego zysku stanowi granice
samofinansowania przedsiebiorstwalg

ZN-sr = (L + /- d)-1 4
czyli:

ZNj 1+/-0-/
sr

(5)
gdzie ZN to zysk netto niezbedny dla realizacji zamierzen inwestycyjnych.

Granica ta bedzie podlegata wahaniom w zalezno$ci od zmian poziomu
stop: aktywow finansowych, finansowania zewnetrznego, zyskow zatrzymanych
oraz wielkosci rzeczowych naktaddw inwestycyjnych.

Dla prawidtowego funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa istotne
jest ustalenie takiej struktury finansowania i wielkosci parametréw wplywa-
jacych na wielko$¢ zysku netto, przy ktorym bedzie mozliwe osiggniecie
zamierzonych celéw inwestycyjnych, jak rowniez spetnienie oczekiwan ak-
cjonariuszy. Zmniejszenie stopy zyskow zatrzymanych bedzie np. powodowato
wzrost poziomu wyptat dywidendy, z drugiej jednak strony spowoduje
konieczno$¢ realizacji przez przedsiebiorstwo wyzszych zyskéw netto nie-
zbednych dla sfinansowania dziatalnosci rozwojowej. W warunkach gospodarki
rynkowej nie zawsze jest to mozliwe z uwagi na ograniczenia istniejgce po
stronie podazy i niemozno$¢ dowolnego ksztattowania przez przedsiebiorstwo
wielkoSci sprzedazy i marzy zysku, czyli czynnikéw decydujacych o skali
przychodéw osigganych przez firme.

Problem prawidtowego dziatania firmy jest zatem integralnie powigzany
z tzw. zrébwnowazonym jej rozwojem, czyli takim rozwojem, ktdry z jednej
strony oparty jest na uzyskiwaniu funduszy zewnetrznych potrzebnych dla
sfinansowania wzrostu sprzedazy, a z drugiej strony na okre$leniu wzrostu
sprzedazy adekwatnego do przewidywanego wzrostu pojemnosci rynku
i uzyskania zamierzonego w nim udziatu.

18J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 1993.



Wielko$¢ funduszy zewnetrznych niezbednych dla realizacji wzrostu
sprzedazy mozna okre$li¢ wedlug wzoruld

PZF =1 (AS)- ~ (AS)- PM SO(I - dm) (6)

gdzie:

PZF - wielko$¢ funduszy zewnetrznych potrzebnych dla sfinansowania
wzrostu sprzedazy,

A/S - stopa wzrostu aktywOw wzrastajacych wraz z powiekszeniem
sprzedazy,

L/S - stopa wzrostu pasywoéw wzrastajacych wraz z powiekszeniem
sprzedazy,

AS - absolutna zmiana wielkosci sprzedazy,

PM - marza zysku,

SO0 - wielko$¢ catkowitej sprzedazy zaplanowanej na dany okres,
dm - udziat dywidendy w marzy zysku.

Jak wynika z tego réwnania, skala zewnetrznego finansowania wzrostu
sprzedazy jest zalezna zaréwno od skali zmian samej sprzedazy, jak réwniez
relacji aktywOw oraz pasywow zaleznych od wielkosSci sprzedazy do tej
sprzedazy, marzy zysku (a wiec parametréw ksztaltowanych nic tylko przez
decyzje podejmowane w firmie), a takze postanowienia walnego zgromadzenia
akcjonariuszy o poziomie wyptat dywidendy, a tym samym stopie zyskow
zatrzymanych pozostajgcych do dyspozycji przedsiebiorstwa.

W analizie drugiego wymiaru zrownowazonego rozwoju spotek akcyj-
nych nalezy wyodrebni¢ nominalng i realng stope tego rozwoju. Zrdz-
nicowanie to jest konieczne z uwagi na oddziatywanie zmian cen sprzeda-
zy produktow na warto$¢ przychodu firmy, wielko$¢ rynku, a tym samym
na zmiane udziatlu firmy w rynku. Zmiane te mierzy sie nastepujgcym
wzorem20;

msr _ s @a+g)'-(\+Gy
mso

gdzie:
msr - stopa zmian udziatlu firmy na rynku,
mst - udzial przedsiebiorstwa na rynku w okresie t,
msO - udziat przedsiebiorstwa na rynku w okresie O,

19 Ibidem, s. 59.
20J. J Clark, T. Chiang, G. Ol son, op. cii,, s. 15



g - stopa wzrostu dotychczasowego udziatu firmy na rynku,
G - stopa wzrostu rynku w okresie t.

Jezeli stopa zmian udziatu firmy na rynku bedzie wieksza od jednosci,
to stopa wzrostu dotychczasowego udziatu firmy na rynku bedzie wieksza
od stopy wzrostu tego rynku w okresie t, a wiec firma powiekszy swoj
udziat na rynku, tj.:

gdy msr >1, to wowczas g > G.

Jezeli stopa zmian udziatu firmy na rynku bedzie mniejsza od jednosci,
to stopa wzrostu dotychczasowego udziatu firmy na rynku bedzie mniejsza
od stopy wzrostu tego rynku w okresie t, a wiec firma zmniejszy swoj
udziat na rynku, tj.:

gdy msr <1, to woéwczas g < G.

Jezeli stopa zmian udziatu firmy na rynku bedzie réwna jednosci, to
stopa wzrostu dotychczasowego udziatu firmy na rynku bedzie réwna stopie
wzrostu tego rynku, a wiec udziat firmy na rynku nie ulegnie zmianie, tj.:

gdy msr=1, to woéwczas g —G.

Przeksztatcajac wzér (7) mozna okresli¢ stope zréwnowazonego rozwoju
firmy w spos6b nastepujacy:

a wiec:

(9)

Widzimy wiec, ze zréwnowazony rozwdj firmy zalezy od zmian udzia-
fu przedsiebiorstwa na rynku oraz zmian samego rynku w badanym
okresie.

Nominalna stopa zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstwa moze by¢
wyrazona za pomocg nhastepujacego réwnania:

~ N (Sy-Sp) _AS

so S0 (10)

fr-



gdzie:

S1 - warto$¢ sprzedazy w okresie 1,

SO0 - wartos¢ sprzedazy w okresie 0,

AS - absolutna zmiana wielkosci sprzedazy w okresie 1 w poréwnaniu
z okresem 0.

Stopa ta jest zalezna od aktywochlonnosci wzrostu sprzedazy (TS),
marzy zysku (PM) oraz dywidendy (DY).
Przy zatozeniu, ze marza zysku i aktywochtonnos$¢ wzrostu sprzedazy sg
niezmienne:
- nowe aktywa wymagane dla wzrostu sprzedazy (NTA) wynosza:
NTA = AS(TS) 11)
- oczekiwane catkowite zyski (TZ) sg réwne:
TZ = (AS+ S)PM (12)
- wzrost zyskéw zatrzymanych (AZr) ksztattuje sie na poziomie:

AZr = (AS+S)PM (\-DY) (13)

- niezbedny dodatkowy poziom zadtuzenia (ND) wynosi:

ND = (AS+ S)®PM(E —DY)L (14)
gdzie:
L = D:E,
D - dhug,

E - kapitat wiasny,
DY - stopa dywidendy.

Biorgc pod uwage te czynniki, mozna sformutowac nastepujacy wzor
dla nominalnej stopy zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstwa2l:

,=AS=  PM(1—DY)(\ +L)
8 SO TS-[PM(I-DY)(I+L)] ('

Poréwnujac faktyczng stope rozwoju firmy (g) oraz stope zréwnowazonego
jej rozwoju (g*) nalezy wskazaé, iz roznica pomiedzy tymi stopami ma

21 lbidem, s. 51.



istotny wptyw na ksztattowanie polityki dywidendy, stopy ptynnosci aktywow,
poziomu dzwigni finansowej i operacyjnej itp., a wiec szeroko pojmowanych
szans i mozliwosci kreowania strategii funkcjonowania i rozwoju.

W sytuacji, gdy faktyczna stopa rozwoju firmy jest wyzsza od stopy jej
rozwoju zréwnowazonego (g > g*), posiada ona nadmiar kapitatu w poréwna-
niu z potrzebami inwestycyjnymi. Oznacza to, ze spdtka moze na przykiad
zwiekszy¢ poziom wyptat dywidendy, co korzystnie wplynie na wzrost zaintere-
sowania jej akcjami jako forma diugoterminowych lokat, zwigkszenie wartosci
rynkowej, a w efekcie umocnienie rynkowej i finansowej pozycji spoki.

W przypadku, gdy faktyczna stopa rozwoju firmy jest réwna stopie jej
rozwoju zréwnowazonego (g = g*), kapitat, jakim dysponuje, w catosci
pokrywa potrzeby inwestycyjne; tak wiec poziom wyptat dywidendy, zadtu-
zenia, marzy zysku itp. powinny pozosta¢ na zatozonym poziomie.

Jezeli faktyczna stopa rozwoju przedsigbiorstwa jest nizsza od stopy jej
rozwoju zréwnowazonego (g < g*), oznacza to, iz firma nie dysponuje
kapitatem niezbednym dla zaspokojenia potrzeb inwestycyjnych i konieczne
jest podjecie dziatan majacych na celu pozyskanie tych srodkéw. W przeciw-
nym razie, z powodu braku funduszy inwestycyjnych, spétka nie wykorzysta
mozliwosci rozwojowych, jakie stwarza rynek; jej pozycja rynkowa moze
ulec ostabieniu, co negatywnie odbije sie na kondycji finansowej przedsie-
biorstwa i jego perspektywicznych zdolnosciach rozwojowych.

5. ZAKONCZENIE

Spotka akcyjna, w poréwnaniu ze spOtkg z ograniczong odpowiedzial-
noscig, posiada o wiele szersze mozliwosci kreowania wielkosci Srodkdéw
potrzebnych dla realizacji zamierzen inwestycyjnych, a tym samym wykorzy-
stania szans stwarzanych przez rynek. Walne zgromadzenie akcjonariuszy
moze bowiem wiekszoscig gloséw zadecydowa¢ o zatrzymaniu w spdice
dowolnej czesci zatrzymanego zysku lub nawet podjg¢ decyzje o wstrzymaniu
wyptat dywidendy za dany rok. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo posiada
nadmiar kapitatu w stosunku do zapotrzebowania inwestycyjnego, moze on
by¢ wyptacony akcjonariuszom w formie dywidendy.

W przypadku spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig zgromadzenie
wspolnikéw moze podjg¢ uchwale o wylaczeniu zyskéw - w czesci lub
catosci - od podziatu i przeznaczeniu go na cele spotki tylko woweczas, gdy
umowa spotki dopuszcza takie rozwigzanie. Jezeli natomiast nie zawiera
ona stosownych postanowien w tym zakresie, walne zgromadzenie nie ma
prawa do rozporzadzania zyskiem i w catosci podlega on podziatowi na
rzecz wspolnikow.



Forma prawna spoOtki akcyjnej tworzy wiec najbardziej sprzyjajace
warunki dla wykorzystania szans generowanych przez rynek i rozwoju firmy
w warunkach gospodarki konkurencyjnej.

Marzena Papiernik- Wojdera

CONTRIBUTION TO ANALYSIS OF BALANCED GROWTH
OF A JOINT STOCK COMPANY

This article aims at a short presentation of particular types of non-commercial and
commercial partnerships, as well as presentation of growth opportunities and constraints in
the operation of a joint stock company in conditions of market economy with a special
emphasis placed on possibilities of developing the model of growth strategy analysis of a joint
stock company in comparison with methods of evaluating this strategy described in the
literature of the subject hitherto.

The choice of a joint stock company as the main object of analysis was determined by
specific characteristics of this legal form of a company, which create most favourable
conditions for mobilizing all economic mechanisms of a company’s growth.



