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Kapitaly wlasne jako podstawa bezpieczenstwa
dzialalnosci gospodarczej
na przykladzie przedsi¢biorstw WIG20

Jacek Barburski”

Streszczenie: Kapitaly wlasne stanowia niezwykle wazna kategori¢ ekonomiczng dla kazdego przedsigbior-
stwa. Ich znaczenie wyraza si¢ przede wszystkim w zapewnieniu stabilno$ci finansowania dziatalnosci oraz
wysokiej gwarancji bezpieczenstwa dla wierzycieli.

Gloéwnym celem artykutu jest przedstawienie roli kapitalow wlasnych w finansowaniu dziatalnosci przedsig-
biorstw. Artykut sktada si¢ ze wstgpu, dwoch czesci teoretycznych, jednej czgsci empirycznej oraz spisu li-
teratury. W czgsci teoretycznej zostaty przedstawione kapitaly wlasne w ujeciu rachunkowosci — w podziale
na dwie grupy: 1) przedsigbiorstwa produkcyjne, handlowe i ustugowe oraz 2) banki — oraz ich gléowne miary
bezpieczenstwa dziatalnosci, takie jak adekwatno$¢ kapitalowo-majatkowa i wspotczynnik bezpieczenstwa.
W czgéci empirycznej dokonano oceny poziomu i struktury kapitalow wtasnych na przyktadzie podmiotow
tworzacych ,,WIG20”.

Stowa kluczowe: kapitat podstawowy, kapital whasny, adekwatno$¢ kapitatowo-majatkowa, wspotczynnik
wyptacalnosci, reguty finansowania

Wprowadzenie

Podstawowa kategorig ekonomiczna pojawiajaca si¢ przy rozpoczeciu kazdej dziatalnosci
gospodarczej jest kapitat wlasny. Jego wielko$¢ okresla przede wszystkim sytuacje majat-
kowa i finansowa oraz stanowi o sile ekonomicznej przedsigbiorstwa. Petni takze funkcje
gwarancyjng dla wierzycieli, stanowi trwatg podstawe finansowania, jak réwniez jest zro-
dtem zdolnosci kredytowe;.

Ze wzgledu na swoja rolg, kapitaty wiasne jako podstawa finansowania i bezpieczen-
stwa dziatalno$ci gospodarczej powinny by¢ przedmiotem szczegoélnych analiz. Utrzymy-
wanie wielkosci kapitatéw wiasnych na odpowiednim poziomie, a takze ich jako$¢, czesto
decyduja o stabilnym i dtugotrwatym rozwoju przedsi¢biorstwa.

Celem artykutu jest przedstawienie roli 1 znaczenia kapitatoéw wiasnych z punktu wi-
dzenia bezpieczenstwa ekonomicznego oraz gtéwnych narz¢dzi do oceny prawidtowego
finansowania dziatalno$ci gospodarczej podmiotéw o charakterze produkcyjnym, handlo-
wym i ustugowym oraz bankow. Ponadto celem badawczym byto dokonanie analizy i oceny
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sily kapitatowej oraz adekwatno$ci kapitatlowo-majatkowej przedsiebiorstw wchodzacych
w sktad WIG20 z punktu widzenia posiadanych kapitatow wtasnych w latach 2003-2013.

1. Kapitaly wlasne w przedsi¢biorstwach produkcyjnych, handlowych
i ushugowych — ich znaczenie oraz gléwne miary adekwatnos$ci kapitalowo-
-majatkowej

W dziatalno$ci kazdego podmiotu wszystkie zasoby majatkowe (trwate i obrotowe) musza
posiadaé¢ swoje zrédto pochodzenia okreslane czesto jako zrodto finansowania. Postrzega-
nie przedsigbiorstwa poprzez stan posiadanego majatku oraz przypisanie do kazdego sktad-
nika tego majatku zrédta jego pochodzenia decyduje o fundamentalnej zasadzie rownowagi
bilansowej w rachunkowosci. Finansowym odpowiednikiem w pasywach tej czg¢sci majat-
ku, ktéra nalezy do wihascicieli przedsigbiorstwa, jest kapitat wtasny. Natomiast pozostata
cz¢s$¢ wnoszonego majatku moze by¢ finansowana z innych zewnetrznych zrodel. W pasy-
wach bilansu ta czg$¢ okreslana jest ogdlnie jako kapitat obcy.

Struktura pasywow, czyli zroédel finansowania przedsigbiorstwa, przedstawia jednocze-
$nie strukturg jego wiasnosci. Informacje o tej strukturze maja bardzo duze znaczenie dla
otoczenia przedsigbiorstwa, a w szczegélnosci dla jego wierzycieli. Poziom kapitalu wtasne-
go stanowi bowiem o wiarygodno$ci danego przedsigbiorstwa i odzwierciedla gwarancje
dla ewentualnych roszczen jego wierzycieli. Oprocz zapewnienia wierzycielom mozliwosci
otrzymania naleznym im kwot, kapitalty wlasne jako zrédto finansowania o najdtuzszym
okresie wymagalno$ci daja spotce mozliwo$¢ kontynuowania dziatalno$ci.

W celu zwigkszania rozmiarow swojego dziatania zazwyczaj potrzebne sa dodatkowe
zrodta zasilania w postaci kapitatdéw obcych, a jednym z podstawowych warunkow zacia-
gania kredytéw i pozyczek jest wiarygodnos$¢ przedsigbiorstwa wyrazona poprzez odpo-
wiednig wysokos$¢ kapitatéw wiasnych. Pozyskiwanie dodatkowych zrédel finansowania
w postaci kredytéw i pozyczek mozliwe jest dzigki odpowiedniej ich wielkosci.

Struktura zrodet finansowania jest jednym z bardzo waznych czynnikéw determinujg-
cych ptynnos¢ finansowa. Przedsigbiorstwa o wickszym udziale kapitatdéw wiasnych, a wigc
mniej zadtuzone, posiadajg wigksza zdolno$¢ do regulowania zobowiazan biezacych.

Kapitaty wlasne, jako bardzo wazna kategoria ekonomiczna, wystgpuja rowniez w wielu
wskaznikach ekonomiczno-finansowych. Sa wiec podstawa stuzaca do oceny finansowe;j
przedsigbiorstwa.

Wielko$¢ kapitatu wlasnego ksztattowana jest przez dwie grupy przyczyn (Sawicki
2001: 278):

— pierwsza z nich dotyczy jego powigkszania przez wniesienie nowych wartosci przez
zatozyciela (zatozycieli), czyli przez powierzenie jednostce gospodarczej nowych
warto$ci lub ich pomniejszenie przez wylaczenie czegsci wartosci, ktore wezesniej byty
powierzone,
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— druga dotyczy powigkszania lub pomniejszania kapitatu wtasnego poprzez nadwyzki
(kapitalizowanie zyskow) lub niedobory (straty), bedace rezultatem dziatalno$ci go-
spodarczej.

Do powyzszych zrodet tworzenia kapitalu wlasnego nalezy dodac¢ jeszcze skutki prze-

szacowan aktywow ujmowane w kapitatach jako aktualizacja wyceny.

W zwigzku z tym kapitat witasny mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— kapital powierzony, czyli wniesiony przez zalozyciela (zalozycieli) jednostki gospo-
darczej,

— kapital samofinansowania, czyli pochodzacy z gromadzenia nadwyzek (zysku) dzia-
falnosci gospodarczej na cele rozwojowe,

— kapital z aktualizacji wyceny.

W zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej kapital powierzony (podstawowy) moze

wystepowac pod réznymi postaciami, a kapitat samofinansowania sktadaé¢ si¢ z réznych
wielko$ci. Ponizsza tabela przedstawia klasyfikacje kapitatow wiasnych ze wzgledu formy

organizacyjno-prawne oraz zrédta pochodzenia.

Tabela 1

Klasyfikacja kapitatdéw wtasnych w przedsigbiorstwach produkcyjnych, handlowych
i ustugowych ze wzgledu formy organizacyjno-prawne oraz zrodta pochodzenia

Forma organizacyjno- prawna/
zrodto pochodzenia

Kapitat powierzony
(podstawowy)

Kapitat samofinansowania

Aktualizacja wyceny

Spotka z ograniczong odpowie- Kapitat zaktadowy

— kapitat zapasowy

kapitat z aktualizacji

dzialnoscig (udziatowy) — kapitat rezerwowy wyceny
— nierozliczony wynik
finansowy (zysk/strata)
Spotka akcyjna kapitat akcyjny — kapitat zapasowy kapitat z aktualizacji

— kapitat rezerwowy
— nierozliczony wynik
finansowy (zysk/strata)

wyceny

Przedsigbiorstwo panstwowe fundusz zatozycielski

— fundusz przedsigbiorstwa
— nierozliczony wynik
finansowy (zysk/strata)

kapitat z aktualizacji
wyceny

Spoétdzielnia fundusz udziatowy

— fundusz zasobowy

— fundusze rezerwowe
(celowe)

— nierozliczony wynik
finansowy (zysk/strata)

kapitat z aktualizacji
wyceny

Spotki osobowe prawa han-
dlowego (jawna, partnerska,
komandytowa, komandytowo-
-akcyjna)

kapitat wspolnikow
(whascicieli)

nierozliczony wynik finan-
sowy (zysk/strata)

kapitat z aktualizacji
wyceny

Spoétka cywilna kapital wspolnikow

(whascicieli)

nierozliczony wynik finan-
sowy (zysk/strata)

kapitat z aktualizacji
wyceny

Jednoosobowa dziatalno$é¢
gospodarcza

kapital wlasciciela

nierozliczony wynik finan-
sowy (zysk/strata)

kapitat z aktualizacji
wyceny

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wysoki udziat kapitatdéw wiasnych w pasywach ogotem zapewnia przedsi¢biorstwu su-
werenno$¢ wobec otoczenia i stabilno$¢ oraz zapewnia wierzycielom wyptacalnos¢. Trudno
jest jednak méwic o optymalnym udziale kapitatu wlasnego w tacznych zrodtach finanso-
wania (Sierpinska 2004: 73). Z ekonomicznego punktu widzenia najwazniejszym kryte-
rium wyznaczania w przedsigbiorstwie wysokosci kapitatow wiasnych w dtugim okresie
powinna by¢ relacja aktywow trwatych do obrotowych. Innymi stowy, struktura pasywow
powinna by¢ dopasowana do struktury aktywow. Przy prawidlowo prowadzonej polityce
finansowania od tej zasady odstgpstwa moga wystepowac jedynie w krotkim okresie i moga
one wynika¢ np. z uwzgledniania efektow dzwigni finansowej'.

W literaturze wystepuje kilka zasad finansowania. Wedtug ,,ztotej reguty finansowa-
nia” przedsigbiorstwo nie powinno si¢ zadtuza¢ w wigkszym stopniu niz 50%, czyli:

kapitat wlasny

zobowigzania ogdtem

Taka struktura zrédel finansowania majatku pozwala utrzymaé dtugoterminowsa ptyn-
nos$¢ finansowa (wyptacalnos¢). Rowniez przez potencjalnych kapitatodawcow taka struk-
tura oceniana jest korzystnie 1 zwigksza szanse przedsigbiorstwa na pozyskanie kapitatu
zewnetrznego. W praktyce przedsiebiorstw rzadko dotrzymuja warunkow ztotej reguty fi-
nansowania (Sierpinska 2004: 74).

Jezeli aktywa stale’ sa w pelni pokryte kapitatem wlasnym, to zachowana jest ,,zlota
reguta bilansowa”:

kapitat wlasny -
aktywa state

Zgodnie z powyzszg regulg sktadniki aktywow przedsigbiorstwa powinny by¢ sfinan-
sowane kapitatem witasnym, poniewaz ta cze$¢ majatku jest dtugoterminowo zwigzana
z przedsigbiorstwem, a wigc charakteryzuje si¢ niskim tempem zamiany na gotéwke, totez
powinna by¢ sfinansowana bardziej stabilnymi kapitatami, oddanymi do dyspozycji przed-
sigbiorstwa na dtugi okres (Sierpinska 2004: 75).

Bardziej liberalna wersja, tzw. ,,srebrna reguta finansowania”, dopuszcza mozliwo$¢ fi-
nansowania aktywow statych kapitatem staltym:

kapitat staty
aktywa state
Przedsigbiorstwa produkcyjne w stosunku do przedsigbiorstw handlowych i ustugo-

wych charakteryzuja si¢ wyzszym udziatlem aktywow trwatych w aktywach ogétem. Stad
tez poziom kapitatow wiasnych w tych przedsiebiorstwach begdzie odpowiednio wyzszy.

! Efekty dzwigni finansowej wystepuja zazwyczaj w krotkim okresie.
2 Aktywa state = aktywa trwale + naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy.
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Dla potrzeb analiz, a takze z punktu widzenia podejmowania decyzji przez uzytkowni-
kow sprawozdania finansowego, bardzo istotna powinna by¢ struktura kapitatow wiasnych.
Najwigksze znaczenie dla zaufania potencjalnego inwestora stanowi niewatpliwie wielko$¢
kapitatu podstawowego, ktora zostata wniesiona i optacona przez wiascicieli. Pozostale
sktadniki kapitatow wiasnych nie zawsze jednak charakteryzujg si¢ tym samym poziomem
zaufania co kapitat podstawowy.

Zrédlami kapitatu zapasowego moga by¢ doplaty wspolnikow czy tez nadwyzki z ak-
tualizacji wyceny sprzedanych srodkow trwatych. Pierwsze zrodto moze oznaczaé przewi-
dywane problemy finansowe jednostki lub tez znaczace jej straty. Doptaty wiascicieli do
kapitatu zapasowego mozna tez tatwiej wycofac niz w przypadku kapitatu podstawowego.
Drugie zrédto, czyli nadwyzki z aktualizacji wyceny sprzedanych §rodkéw trwatych, moga
z kolei $wiadczy¢ o wyprzedazy produkcyjnych sktadnikow aktywow trwatych.

Kapitaty rezerwowe moga by¢ tworzone m.in. na pokrycie strat. Sam cel tworzenia re-
zerwy $wiadczy juz o pewnych problemach finansowych i prawdopodobienstwie zagroze-
nia potencjatu gospodarczego.

Pewne uwagi mozna poczyni¢ rowniez w odniesieniu do kapitatu z aktualizacji wyceny.
Wartos¢ kapitatu z aktualizacji wyceny powstaje przede wszystkim w wyniku zdarzen do-
tyczacych przeszacowan sktadnikow majatkowych. Nie zawsze jednak sama wycena tych
sktadnikow przeprowadzana jest w sposob rzetelny i wiarygodny a dobor zastosowanych
metod wyceny jest wlasciwy. Rodzi to obawy o wiarygodno$¢ wartosci kapitatu z aktuali-
zacji wyceny. Stad tez, dla okreslenia rzeczywistej sity finansowej przedsigbiorstwa nalezy
bra¢ pod uwage jako$¢ jego kapitatow wlasnych. W tym celu gtdéwnym narzedziem powin-
no by¢ ustalenie tzw. czystego kapitatu wtasnego, pochodzacego z kapitatu podstawowego
(wniesionego) oraz zatrzymanych w przedsigbiorstwie zyskow lub niepokrytych strat i od-
dzielenie go od skutkow zdarzen zwigzanych z aktualizacjg i przeszacowaniami sktadni-
kow majatkowych.

2. Kapitaly wlasne w bankach — ich znaczenie oraz gléwne miary
bezpieczenstwa finansowego

O mozliwo$ciach finansowych kazdego banku swiadczy wielko$¢ sumy jego pasywow. Po-
dobnie jak w przypadku innych podmiotéw gospodarczych, mozna wyrézni¢ dwa gtéwne
zrodla finansowania dziatalnos$ci banku:
— $rodki wiasne (kapitat wlasny),
— srodki obce (kapitat obcy).
Do najbardziej istotnych sktadnikéw pasywow banku nalezy niewatpliwie kapitat wta-
sny. W literaturze wyrdznia si¢ trzy jego rodzaje (Saunders 1997: 394-397):
—  kapitat ksiegowy,
—  kapitat ekonomiczny,
—  kapitat regulacyjny.
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W bilansie banku kapitat ksiegowy posiada swoje odzwierciedlenie w nastepujacych
pozycjach:

— kapital podstawowy (pomniejszony o zadeklarowane, lecz nie wniesione wktady na

poczet kapitalu podstawowego),

— kapital zapasowy,

— kapitat z aktualizacji wyceny,

— pozostate kapitaty rezerwowe,

— niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych oraz roku biezacego.

Kapitat podstawowy przyjmuje forme¢ kapitatu akcyjnego w banku zorganizowanego
w formie spotki akcyjnej, kapitatu statutowego w banku panstwowym oraz funduszu udzia-
lowego w banku spoétdzielczym. Banki moga powiekszac¢ wielkos¢ kapitatu podstawowego,
korzystajac ze zrodet wewnetrznych (z wypracowanego zysku netto) oraz zewngtrznych
(np. poprzez emisj¢ nowych akcji w bankach zorganizowanych w formie spotek akcyjnych
czy tez dotacje w bankach panstwowych).

Kapitat zapasowy w banku zorganizowanym w formie spotki akcyjnej sktada si¢ z (Ban-
kowosé... 2001: 170-171):

— kapitalu zapasowego powstalego ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne;j

i po pomnigjszeniu o koszty emisji akcji (agio),

— kapitalu zapasowego tworzonego ustawowo z zysku do podzialu (odpisy obligatoryj-
ne, zgodnie z Kodeksem spotek handlowych) w wysokosci co najmniej 8% rocznie az
do osiagnigcia poziomu réwnego co najmniej 1/3 kapitatu akcyjnego,

— kapitatu zapasowego tworzonego zgodnie ze statutem z zysku netto (odpisy o charak-
terze fakultatywnym),

— kapitatu zapasowego innego, obejmujacego ewentualne doplaty akcjonariuszy na po-
krycie strat bilansowych w zamian za przyznanie szczegdlnych uprawnien ich dotych-
czasowym akcjom oraz roéznice z wyceny majatku trwaltego powstate w przypadku
zbycia lub likwidacji sktadnikow tego majatku trwalego.

W banku panstwowym kapital zapasowy tworzony jest poprzez odpisy z zysku do po-
dziatu, natomiast w bankach spétdzielczych przyjmuje forme kapitatu zasobowego i two-
rzony jest rowniez z zysku do podziatu oraz optat cztonkow. Kapitat zapasowy przeznaczo-
ny jest na pokrycie strat bilansowych.

Kapitat rezerwowy, ktory wystepuje we wszystkich formach prawnych bankow i sktada
si¢ z nastepujacych elementow:

— cze¢$ci powstatej z aktualizacji wyceny (rezerwy rewaluacyjnej powstalej z przeszaco-

wania srodkow trwatych do aktualnej wartosci rynkowej),

— funduszu ogdlnego ryzyka bankowego tworzonego z zysku netto na roézne rodzaje
niezidentyfikowanego ryzyka dzialalnosci bankowe;j,

— kapitatu rezerwowego pozostatego tworzonego zgodnie ze statutem z zysku netto na
pokrycie szczegodlnego rodzaju strat lub wydatkdéw okreslonych w statucie banku.
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Kapitaty wtasne pomimo, iz stanowig z reguty do 10% wartosci sumy bilansowej, petnig
wiele waznych funkcji w dziatalnosci kazdego banku. Do najwazniejszych z nich nalezg
(Hagemuller 1989: 228):

— funkcja zatozycielska (posiadanie odpowiedniego kapitatu jest warunkiem uzyskania

zezwolenia przez odpowiednie wtadze na prowadzenie dziatalnosci),
— funkcja hamulca (rozmiary dziatalnosci kredytowej sg uzaleznione od wielko$ci tego

kapitatu),

— funkcja finansowa (kapital wiasny stanowi zrédlo finansowania $rodkéw trwatych

oraz dtugoterminowych inwestycji),

— funkcja przej$ciowego wyrdwnania poniesionych strat,
— funkcja bazy dla podziatu zysku,
— funkcja tworzenia zaufania do banku (wielko$¢ posiadanego kapitatu stanowi miarg

solidnosci banku).
Klasyfikacje funduszy wiasnych przedstawia rowniez ustawa Prawo bankowe. Zgodnie
z art. 127 tej ustawy fundusze wlasne banku dzielg si¢ na:

— fundusze podstawowe,

— fundusze uzupetniajace.

Klasyfikacje funduszy podstawowych w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej
banku na podstawie ustawy Prawo bankowe przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Fundusze wlasne bankow

Forma organizacyjno-
-prawna

Fundusze podstawowe
(zasadnicze)

Dodatkowe fundusze
podstawowe

Fundusze uzupetniajace

Bank zorganizowa-
ny w formie spotki
akcyjnej

— wptlacony i zarejestro-
wany kapital akcyjny

— kapitat zapasowy

— kapitaty rezerwowe

— fundusz ogdlnego ryzyka
na niezidentyfikowane
ryzyko dziatalnosci ban-
kowej

— niepodzielony zysk z lat
ubiegtych

zysk roku biezacego

kapitat z aktualizacji wy-
ceny rzeczowych aktywow
trwatych

Bank panstwowy — fundusz statutowy — fundusz ogolnego ryzyka kapitat z aktualizacji wy-
— fundusz zapasowy na niezidentyfikowane ceny rzeczowych aktywow
— fundusz rezerwowy ryzyko dziatalno$ci ban-  trwatych
kowej
— niepodzielony zysk z lat
ubiegtych
— zysk roku biezacego
Bank spotdzielczy — wplacony fundusz — fundusz ogdlnego ryzyka  kapitat z aktualizacji wy-

udzialowy
— fundusz zasobowy
— fundusz rezerwowy

na niezidentyfikowane
ryzyko dziatalnos$ci ban-
kowej

— niepodzielony zysk z lat
ubiegtych

— zysk roku biezacego

ceny rzeczowych aktywow
trwatych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r..., art. 127.
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Drugim rodzajem kapitatu wlasnego wymienianym w literaturze jest ekonomiczny ka-
pital wiasny, ktory moze by¢ okreslany w ujeciu tradycyjnym lub rynkowym. Przy pierw-
szym sposobie okreslania stanowi on réznice pomiedzy wartoscia ksiegowa aktywow
a wartoscia ksiegowa zobowigzan banku (warto$¢ netto), ktora jest obliczana na podstawie
historycznego kosztu aktywow i zobowigzan. Natomiast w ujeciu rynkowym jest to roznica
pomigdzy warto$cig rynkowa aktywow a wartos$cig zobowigzan (ekonomiczna wartos$¢ net-
to). Zgodnie z tym podejsciem bank posiada kapital ekonomiczny, jezeli wartos¢ rynkowa
jego aktywow przewyzsza warto$¢ rynkowa zobowiazan.

Oprocz wymienionych dwoch kategorii kapitatow: ksiegowej i ekonomicznej wystepuje
trzecia kategoria, a mianowicie regulacyjny kapitat whasny, ktory w polskich rozwigzaniach
prawnych jest okreslany jako fundusze wtasne. Regulacyjny kapital wlasny, wykorzysty-
wany gtéwnie do celow nadzorczych, w szczegdlnosci jest podstawa do ustalania poziomu
adekwatnosci kapitatowej banku, jak rowniez do okreslania granic podejmowania ryzyka
w ilosciowych regulacjach ostrozno$ciowych.

Znaczenie kapitatéw wlasnych sprawia, iz w obszarze zarzadzania pasywami banku
szczegblng uwagg nalezy zwrdcic na ksztaltowanie si¢ poziomu oraz ich struktury. Wynika
to nie tylko z wielu uwarunkowan formalnoprawnych, ale takze ze wzgleddéw o charakterze
ekonomicznym. Nalezy szczegdlnie pamigtac, ze odpowiednia wysoko$¢ kapitatu wiasne-
go stanowi warunek konieczny uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci banko-
wej, a takze jest gwarantem wiarygodnosci i bezpieczenstwa oraz podstawa do ustalania
wielu istotnych wskaznikow. Nalezy tez stwierdzi¢, iz jego rola ostatnio znacznie wzrosta
w zwigzku ze zmianami przepisow, ktore w coraz wigkszym stopniu uzalezniaja wielko$¢
operacji aktywnych banku od jego wysokosci.

Z punktu widzenia warto$ci rynkowej banku przy ustalaniu wielko$ci kapitatu wiasne-
go nalezy kierowac si¢ nastepujacymi przestankami (Podstawy zarzgdzania...1998: 273):

— zbyt wysoki poziom kapitatu wlasnego zmniejsza mozliwosci wzrostu rentownosci,
powodujac obnizenie rynkowej ceny akcji ze wzgledu na rynkowe oczekiwania obni-
zenia rentownosci banku w przysztosci,

— zbyt niski poziom kapitatu w stosunku do podejmowanego ryzyka wywotuje niepew-
nos¢ akcjonariuszy co do utrzymania rentownosci i co do bezpieczenstwa depozytow,
a w konsekwencji tendencje spadkowa cen akcji na rynku.

W teorii i praktyce bankowej panuje przekonanie, ze system bankowy i kazdy bank

z osobna jest tym sprawniejszy, im nizszy poziom kapitatu wiasnego jest wymagany — przy
zapewnieniu odpowiedniego poziomu ptynnosci i wyptacalno$ci (Podstawy zarzqdzania...
1998: 190). Ma to swoje uzasadnienie we wskazniku ROE (stopa zwrotu z kapitatu wta-
snego). Wskaznik ROE moze zosta¢ zwigkszony dzigki np. wypracowaniu takiego samego
poziomu zysku netto przy zaangazowaniu nizszego kapitatu, a tym samym akcjonariusze
moga osiggnac wyzsza stopg zwrotu ze swych inwestycji.

W regulacjach bankowych szczegdlna role odgrywaja normy ostroznosciowe. Do naj-
wazniejszych z nich nalezy wspotczynnik wyptacalnosci (wspotczynnik Cooke’a). Jest on
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miarg pokrycia aktywow i zobowigzan pozabilansowych, obcigzonych ryzykiem kredy-
towym 1 jest liczony jako relacja skorygowanej sumy funduszy wtasnych banku do sumy
aktywow i zobowigzan pozabilansowych przeliczonych odpowiednimi wagami ryzyka.
Innymi stowy, jest to ustalona proporcja pomigdzy wielkoscia kapitalu banku a skalg pro-
wadzonej przez niego szeroko rozumianej dziatalno$ci kredytowej. Stad tez wskaznik ten
okresla sie rowniez jako wspotczynnik adekwatnos$ci kapitatu. Stanowi on takze jeden
z najwazniejszych miernikéw stuzacych do oceny bezpieczenstwa oraz jakosci portfela
aktywow banku.
Przyjety w Polsce pomiar adekwatno$ci kapitatu opiera si¢ na koncepcji opracowanej
przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Dyrektywa z 18 grudnia 1989 r.), za-
akceptowanej i wdrozonej przez niemal wszystkie nadzory bankowe na $wiecie. Zasady
adekwatnosci kapitalowej pozostawiaja poszczegdlnym krajom pewien margines swobody
w ustalaniu wspotczynnika bezpieczenstwa.
Na podstawie art. 128, ust. 1, banki sg obowigzane utrzymywac wspotczynnik wypta-
calno$ci na poziomie co najmniej 8%, a bank rozpoczynajacy dziatalno$¢ operacyjna na po-
ziomie co najmniej 15% przez pierwsze 12 miesi¢cy dziatalnosci, a przez nastgpne 12 mie-
sigcy dziatalnosci — co najmniej 12%.
Dla obliczenia wspotczynnika wyptacalno$ci konieczne jest ustalenie bazy kapitatowe;.
W przepisach Unii Europejskiej (Dyrektywa z 17 kwietnia 1989 1. ) wyrdznia si¢ dwa elementy
bazy kapitatowej banku:
— kapital podstawowy (Tier 1), ktory obejmuje kapitat akcyjny banku, rezerwy jawne,
premie udziatowe i1 udziaty partycypacyjne w innych spotkach (do 50%),

— kapital uzupetniajacy (Tier 2), ztozony z niejawnych rezerw, zysku zatrzymanego za
rok biezacy, rezerw ogoélnych i na rewaluacj¢ aktywow z tzw. hybryd kapitalowych
i pasywow podporzadkowanych.

Ustawowa regulacja wspotczynnika wyptacalnosci dotyczy tylko definicji i jego wy-
sokosci. Natomiast sposob jego obliczania, z uwzglednieniem procentowych wag ryzyka
przypisanych poszczegdlnym kategoriom aktywow i zobowiazan pozabilansowych, przy-
pisano Komisji Nadzoru Finansowego.

Nie ulega watpliwosci, ze wspotczynnik wyplacalnosci jest przydatny do okresle-
nia sytuacji banku. Zachowanie wlasciwych proporcji pomiedzy wlasna baza kapitatowa
a wielko$cia zamrozonego kapitatu w aktywach jest niezwykle wazne dla budowy zaufania
u klientéw 1 umacniania pozycji banku na rynku. Jego state monitorowanie moze stanowié¢
istotng pomoc w biezacym zarzadzaniu dziatalnoscig. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage na
fakt, ze poziom 8% tego wskaznika jest modelowy i nie gwarantuje automatycznie po-
wodzenia banku i jego wyptacalnosci w dtugim okresie. Wysoki poziom tego wskaznika
$wiadczy z jednej strony o bezpieczenstwie banku, ale z drugiej wskazuje na niska efek-
tywnos$¢ zagospodarowania wolnych §rodkow banku.

W gospodarowaniu $rodkami pienieznymi bardzo istotng rol¢ odgrywa utrzymywanie
odpowiednich relacji w ukladzie poziomym. Maja one wyraz w bankowych regulacjach
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ostrozno$ciowych oraz regutach bezpieczenstwa finansowego. Do regut, ktére w dotych-
czasowej praktyce bankowej odegraty najwieksza role naleza:

— ,,zlota reguta bankowa” (sformutowana przez Hubnera 1854),

— regula ,,osadu we wktadach” (Wagner 1857: 167),

— regula przesuni¢¢ (Moulton 1918: 723),

— reguta ,,maksymalnego obcigzenia” (Stutzel 1959: 43).

Zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi banku jest zadaniem szczegdlnie ztozonym i obcia-
zonym wysokim ryzykiem utraty ptynnosci oraz powstania strat finansowych. Z uwagi na
zmieniajaca si¢ nieustannie ilo$¢ pieniadza w obiegu, wymaga ono $cistego koordynowa-
nia dziatan na wszystkich odcinkach dziatalnosci banku, ciggtego obserwowania sytuacji
i natychmiastowego podejmowania decyzji. Do tych celow niezbedna jest odpowiednia or-
ganizacja wewngtrzna, sprawny i czytelny system sprawozdawczy, wysoko wykwalifiko-
wany zespot pracowniczy oraz odpowiednie narzgdzia i metody analityczne, dostosowane
do zmieniajacej si¢ sytuacji.

3. Analiza i ocena sily kapitalowej przedsi¢biorstw WIG20
w latach 2003-2013

Do analizy i oceny sity kapitalowej przyjeto przedsigbiorstwa wchodzace w sktad WIG20
wedtug stanu na 15.04.2014 roku. Okres analizy obejmuje lata 2003—2013. W badanej gru-
pie podmiotow dokonano dwodch korekt. Po pierwsze, ze wzgledu na rodzaj dzialalnosci
ubezpieczeniowej, nie uwzgledniono PZU SA, po drugie, z uwagi na krotki okres danych,
Alior Bank SA zastgpiono Bankiem Handlowym SA. Biorac pod uwagg rodzaj prowadzo-
nej dziatalnosci, w grupie badanych przedsigbiorstw znalazto si¢ 10 podmiotow o charakte-
rze produkcyjnym, dwa handlowe, dwa ustugowe oraz pi¢¢ bankow.

W pierwszej czesci analizy dokonano pomiaru adekwatno$ci kapitatowo-majatkowej
w grupie przedsicbiorstw produkcyjnych, handlowych i ustugowych mierzonej udziata-
mi aktywow trwatych do aktywow ogdtem oraz kapitatéw wiasnych do pasywow ogdtem.
Dodatkowo dla tych podmiotéw zostaly obliczone wspotczynniki korelacji Pearsona jako
miary zalezno$ci pomigdzy tymi wskaznikami udzialow. Nastepnie dla tych podmiotéw
dokonano analizy i oceny realizacji dwoch regutl: zlotej reguty finansowania oraz zlotej
reguty bilansowej. W drugiej czgsci analizy dokonano oceny poziomu kapitatow wiasnych,
wspotczynnika wyptacalno$ci oraz wspotczynnika Tier 1 w grupie pigciu bankdéw. Do ob-
liczen wykorzystano informacje zawarte w bazie danych ,,Notoria”.

Grupa przedsigbiorstw produkcyjnych, z niewielkimi wyjatkami, charakteryzuje
si¢ stosunkowo wysokim, ponad 50% udziatem kapitalu wlasnego w pasywach ogotem
(por. rysunki 1-10). W przypadku Synthosu SA w latach 2008-2011 udziat ten wynosit
blisko 100%. Bardzo wysokim udzialem, ponad 80%, charakteryzuje si¢ takze PGE SA.
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Przedsigbiorstwa takie jak Kernel SA, Lotos SA oraz Synthos SA cechuje rowniez dosé
duza zmienno$¢ poziomu kapitatow wirasnych w czasie. Ponadto analizowane podmioty
charakteryzuje duze zréznicowanie w czasie warto$ci wskaznika udziatu kapitalow wia-
snych w pasywach ogotem. Nalezy takze zauwazy¢, ze poziom kapitalow wiasnych jest
dos¢ stabo dopasowany do wielkosci aktywow trwatych.
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Rysunek 1. Bogdanka SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 2. JSW SA

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 3. Kernel Holding SA

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 4. GHM SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 5. Lotos SA

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 6. PGE SA

Zrédto: obliczenia whasne.
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Rysunek 7. PGNIG SA

Zrédto: obliczenia whasne.

100% +

80%

60% -

40% A

20% A

0% T

2003 2004 2005 2006 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012

------- Atywa trwale/aktywa Kapitat wlasny/pasywa

Wspotezynnik Pearsona 0,258.

Rysunek 8. Orlen SA

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 9. Synthos SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 10. Tauron SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W przedsigbiorstwach handlowych, tj. Eurocash SA oraz LPP SA wyst¢puje réwniez
duza zmienno$¢ poziomu kapitalow wiasnych w czasie, duze zréznicowanie tendencji po-
ziomu wskaznika udziatu kapitatéw wtasnych w pasywach ogotem oraz stabe dopasowanie
struktury kapitatowo-majatkowej (por. rys. 11-12). Eurocash SA dodatkowo charakteryzuje
si¢ silng tendencja spadkowa poziomu kapitalow wtasnych, co znacznie pogarsza dopaso-
wanie struktury kapitatowo-majatkowej. Ponadto w LPP SA poziom kapitatow wiasnych
w relacji do pasywow ogodtem, jak na przedsigbiorstwo handlowe, jest do$¢ wysoki (z wyjat-

kiem 2008 r. wynosi ponad 50%).
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Rysunek 11. Eurocash SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 12. LPP SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Podmioty o charakterze uslugowym wyrozniaja si¢ jeszcze innymi cechami (por.
rys. 13—14). W przedsigbiorstwie ustug informatycznych Asseco Poland SA wystepuje silna
tendencja rosngca poziomu kapitatow whasnych potaczona z najwigkszym dopasowaniem
kapitatlowo-majatkowym sposrod analizowanych podmiotéw. W latach 2010-2013 udziat
kapitatow wlasnych w pasywach ogétem wyniost prawie 90%, a wspotczynnik Pearsona byt
na poziomie 0,884. Z kolei, w Orange Polska SA, kapitaly wilasne wykazywaty dos¢ duza
stabilno$¢ w czasie, a ich udziat w pasywach ogoétem oscylowal w granicach 50%. Charak-
terystyczna cecha w tym podmiocie bylo réwniez to, iz w najwickszym stopniu poziom
kapitatow wtasnych odbiegal od poziomu aktywow trwatych (o ok. 40%).
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Rysunek 13. Asseco Poland SA

Zrodlo: obliczenia wlasne.

100% ~

_____

80% -

60%

40% A

20% A

0% T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

------- Atywa trwale/aktywa Kapitat wlasny/pasywa

Wspotezynnik Pearsona 0,327.

Rysunek 14. Orange Polska SA

Zrédto: obliczenia wlasne.

Nastepnym elementem badania byla ocena ,,ztotej reguty finansowania” oraz ,,zlotej re-
guly bilansowej”. W zdecydowanej wickszosci przedsiebiorstw obie reguty byty spetnione
(warto$ci wskaznikow byly wyzsze od 1,0) co stanowi o duzej sile kapitatowej analizowa-
nych podmiotdéw (por. tab. 3). Najnizsze warto$ci wskaznika kapitatéw wtasnych do kapita-
16w obcych obserwuje si¢ w przypadku przedsiebiorstwa Kernel SA. W latach 20052007
wartosci te ksztattowaly sie od 0,34 do 0,44, by w kolejnych latach przekroczy¢ wartos¢ 1,0.
Z kolei najwyzsze wartosci wystepowaty w przypadku przedsigbiorstw energetycznych:
PGE SA (26,78 w 2012 r.), Tauronu SA (26,92 w 2009 r.), za§ wyjatkowo bardzo wyso-
kie byly w przedsigbiorstwie chemicznym Synthos SA (w latach 2008-2011 odpowiednio:
63,03; 101,90, 62,91; 33,85). Wartosci wskaznikow kapitatow wlasnych w relacji do aktywow
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trwatych’ w wigkszo$ci przypadkow byty na nizszym poziomie w stosunku do poprzednich
i ksztattowaly si¢ w przedziale od 0,39 w 2005 roku (Kernel SA) do 1,98 w 2011 roku
(KGHM SA). Warto$¢ srednia tych wskaznikow dla wszystkich przedsiebiorstw i lat oscy-
luje w granicach 1,0. Obliczone i przedstawione w tabeli 3 warto$ci powyzszych wskazni-
kow $wiadcza o dos¢ silnej i stabilnej sile kapitatowej analizowanych podmiotow.

Tabela 3

Realizacja ztotej reguty finansowania oraz zlotej reguty bilansowej w przedsigbiorstwach WIG20
w latach 2003-2013

Przedsigbiorstwo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ZRF 1,67 038 1,00 1,24 3,779 3,56 553 728 548 6,62 9,82
Bogdanka SA

ZRB 1,22 0,57 081 1,00 1,00 091 092 099 1,02 1,03 1,01
JSW SA ZRF - - - - - - - 1,34 1,87 1,68 344

ZRB - - - - - - - 0,81 0,96 0,89 0,80

ZRF — 0,84 044 038 034 126 1,04 1,16 1,72 130 1,32
Kernel SA

ZRB - 0,49 039 047 041 1,05 1,11 1,14 1,29 1,18 1,05

ZRF 0,73 148 1,30 1,96 2,63 320 293 2,69 3,78 351 6,38
KGHM SA

ZRB 0,57 081 0088 1,16 121 1,22 1,09 1,19 198 098 0,99
Lotos SA ZRF 1,12 2,19 3,14 301 195 086 0,76 0,68 0,55 0,79 0,88

ZRB 1,11 1,22 1,56 1,57 1,50 082 068 0,70 0,70 0,87 0,88

ZRF 1,59 228 203 1,20 126 093 086 096 083 1,24 1,22
ORLEN SA

ZRB 095 1,14 1,08 0,79 089 0,75 0,74 0,79 093 1,02 0,99

ZRF - - - - - 4,49 12,67 8,25 2543 26,78 22,90
PGE SA

ZRB - - — — — 0,87 1,15 1,22 1,15 1,08 1,07

ZRF 094 126 145 2,68 3,09 275 253 271 222 1,50 247
PGNIG SA

ZRB 0,64 069 082 097 1,05 1,00 092 093 08 079 0,85

ZRF 098 147 149 343 1,12 63,03 101,9 6291 33,85 2,14 1,61
Synthos SA

ZRB 0,71 092 094 187 1,02 144 1,07 1,03 128 1,37 0,64

ZRF — - - - - - 26,92 8,60 2,79 234 2732
Tauron SA

ZRB — - - - - - 1,00 096 0,78 0,78 0,75

ZRF 047 064 0066 049 045 035 032 023 0,13 0,19 0,11
Eurocash SA

ZRB 098 080 097 0,69 074 059 061 036 0,17 024 0,16
LPP SA ZRF 187 1,88 127 1,19 1,53 0,75 1,07 1,13 1,32 1,77 1,52

ZRB 195 160 147 1,63 1,73 082 1,07 1,16 135 1,54 1,57

ZRF 1,67 038 1,00 1,24 3,79 3,56 553 728 548 6,62 9,82
Asseco Poland SA

ZRB 1,22 0,57 0,81 1,09 1,10 091 092 099 1,02 1,03 1,01

ZRF 0,74 094 1,04 1,28 1,02 092 091 082 080 09 097
Orange Polska SA ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

ZRB 048 0,59 056 062 05 053 054 052 052 051 0,54

ZRF — zfota reguta finansowania, ZRB — zlota reguta bilansowa.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

3 Ze wzgledu na brak odpowiednich danych do obliczen przyjeto aktywa trwate zamiast aktywow statych.
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W ocenie sity kapitatowej analizowanych bankow w pierwszej kolejnosci wykorzystano
wskaznik udziatu kapitatow whasnych w relacji do pasywow ogotem. Wartosci tych wskaz-
nikoéw w latach 2003-2013 przedstawiono na rysunku 15. Z wyjatkiem mBanku SA, ktory
wyraznie odbiega od pozostalych bankow, wskazniki te wynosza powyzej 8%, za$ naj-
wyzsze wystepuja w przypadku Banku Handlowego SA (od 13,43% w 2008 r. do 18,02%
w 2004 r.).
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Rysunek 15. Udziat kapitatoéw wlasnych w pasywach bankow

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W ocenie sity kapitalowej bankéw bardzo waznym elementem sa wspolczynniki
wyplacalnosci oraz wspotczynniki Tier 1. W przypadku kazdego z bankow ich wartosci
sg wyzsze od wartos$ci normatywnych, a takze zalecanych. Pomimo, ze warto$¢ ustawowa
wskaznika wyplacalnosci ksztattuje si¢ na poziomie 8%, to jednak w grudniu 2011 roku
Komisja Nadzoru Finansowego zalecita bankom dzialajacym w Polsce utrzymywanie
wspotczynnika wyptacalno$ci na poziomie min. 12%, a wspotczynnika Tier 1 na poziomie

Tabela 4

Wspolezynniki wyplacalno$ci oraz wspotczynniki Tier 1 w bankach nalezacych do WIG20
w latach 2010-2012

Banki Wspotczynniki wyptacalnosci Wspotczynniki Tier 1

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Bank Handlowy SA 18,8 16,4 18,1 X X X
BZ WBK SA 15,8 15,1 16,5 X X X
mBank SA 15,9 15,0 18,7 10,8 9,5 13,0
PEKAO SA 17,6 17,0 19,0 17,3 17,0 18,5
PKOBP SA 12,5 12,4 13,1 11,2 11,2 12,0

Zrodto: Raport o sytuacji bankow... (2013).
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min. 9%. Najwyzsze wartosci tych wskaznikow wystepuja w przypadku Banku Handlowe-
20 SA (od 16,4 do 18,8) oraz PEKAO SA (od 17,0 do 19,0).

Uwagi koncowe

Na podstawie dokonanej analizy mozna wyciagnac kilka waznych wnioskow. Analizowana
grupa przedsiebiorstw produkcyjnych, handlowych i ustugowych charakteryzuje si¢ zna-
czacym udziatem kapitatoéw wlasnych w relacji do sumy bilansowej. W przedsi¢biorstwach
tych wystepuje dos¢ stabe dopasowanie struktury kapitalowo-majatkowej mierzone udzia-
fami aktywow trwatych oraz kapitalow wiasnych do sumy bilansowej. Analizowane pod-
mioty charakteryzuje do§¢ duza zmienno$¢ w czasie pod wzgledem wartos$ci wskaznika
udziahu kapitatéw wlasnych w pasywach ogotem oraz duze zréznicowanie pod wzgledem
ksztaltowania si¢ jego tendencji pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami. Z ekonomicznego
punktu widzenia sita kapitatowa tej grupy podmiotéw w perspektywie krotkookresowej nie
jest zagrozona. Konieczna bedzie jednak wigksza jej stabilnosc.

Analizowana grupa bankéw charakteryzuje si¢ rowniez silnymi podstawami kapitato-
wymi. Wszystkie banki spetnialy wymogi minimalnych funduszy wlasnych oraz wymo-
gi kapitatlowe okreslone poprzez wspotczynnik wyptacalnosci oraz wspotczynnik Tier 1.
Sytuacja bankoéw w zakresie bazy kapitalowej przedstawiata si¢ do$¢ korzystnie, a wyz-
waniem w kolejnych latach bedzie jej utrzymanie i dalsze wzmacnianie.
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SHAREHOLDERS’ EQUITY AS A BASIS FOR SAFEGUARDING THE SECURITY
OF COMPANIES’ ACTIVITIES AS EXEMPLIFIED BY ENTITIES FROM THE WIG20
(WARSAW STOCK EXCHANGE INDEX)

Abstract: For each company, shareholders’ equity is an immensely important economic category. Its mean-
ing lies in ensuring financial stability and safeguarding creditors’ security.

The main aim of this paper is to present the role of shareholders’ equity in the financing companies’ opera-
tions.

The paper consists of an introduction, two theoretical parts, one empirical part and a bibliography. The
theoretical part presents shareholders’ equity in terms of accounting treatment of two groups of entities:
1) manufacturers, retailers and service-providers, and 2) banks and the main indicators of the security of their
business operations, such as their capital and asset adequacy and security ratios.

In the empirical part, the author assesses the level and structure of shareholders’ equity using entities form
the WIG20 index as an example.

Keywords: initial capital, shareholders’ equity, the adequacy of capital and assets, solvency ratio, rules of
financing.
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