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statystycznych np. rocznikow statystycznych, publikacji prasowych oraz ksiazkowych jak
réwniez bezposrednio z badanego przedsigbiorstwa.

Wykorzystanie analizy finansowej w zarzadzaniu firma zalezy w duzej mierze od
zasad, ktore powinny by¢ przestrzegane przy jej budowaniu, a takze od cech analizy istotnych
w toku procesu decyzyjnego. Przy opracowywaniu analizy finansowej powinno sig
respektowad nastepujace zasady [5, s 15-17]:

—zasady zwieztosci 1 przejrzystosci - polegajacej na zredagowaniu wypowiedzi
w analizie finansowej w sposob precyzyjny, zwigzly, zrozumialy i czytelny,

—zasady koncentracji - polegajacej na koncentracji mysli analityka na zagadnieniach
najistotniejszych, odnoszacych si¢ do kluczowego tematu analizy, jej problemu oraz celu,

—zasada kompleksowosci - polega na doglebnym rozpracowaniu tematu gldwnego
i zagadnien szczegdtowych. Chodzi o calkowite wyczerpanie zagadnien spokrewnionych
z tematem oraz celami analizy w taki sposdb aby rozpatrywane elementy, zjawiska i czynniki
mogly by¢ zaprezentowane jako ogniwa w tancuchu przyczynowo-skutkowym,

—zasady efektywnosci — polegajacej na zobrazowaniu zagadnien, faktow 1 zjawisk
wedlug prawdy obiektywnej, w sposob dokladny i rzetelny, tak aby nie bylo uwag
subiektywnych,

—zasada konkretno$ci - wymaga ona od sporzadzajacego analiz¢ trzymania si¢
konkretow, tzn. respektowania faktow dokonanych w okreslonych warunkach i
okolicznos$ciach,

—zasada terminowo$ci oraz aktualno$ci — polega na opracowaniu analizy w jak
najkrotszym czasie po uplywie okresu czasowego objgtego analiza, aby nie stracila ona na
aktualnos$ci decyzjotworczej.
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KAPITALY SAMOFINANSOWANIA - ZASADY TWORZENIA ORAZ ICH ROLA W
PRZEDSIEBIORSTWIE

Kapitaly wtasne w spotkach kapitatowych mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:
kapitaty podstawowe stanowigce sumg wktadow wniesionych przez wlascicieli oraz kapitaty
samofinansowania, wypracowane w trakcie prowadzenia dziatalno$ci. Do tej drugiej grupy
zalicza si¢: kapitatl zapasowy, kapital rezerwowy oraz pozostale kapitalty rezerwowe. Ich
odpowiednikiem w polskich przedsigbiorstwach panstwowych jest fundusz przedsigbiorstwa,
za$ w spoldzielniach - fundusz zasobowy.
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Kapitalty samofinansowania powstaja zazwyczaj w wyniku decyzji podejmowanych
przez wiascicieli spotki. Istnieja jednakze sytuacje, kiedy to normy prawne stanowia podstawe
do ich stworzenia badZ zasilenia. Swiadczy¢ to moze o ogromnej roli, jaka owe kapitaty
pelnia w spotce. Po pierwsze, sa one zabezpieczeniem przed kilkoma czynnikami ryzyka,
jakie rodzi funkcjonowanie jednostki w przestrzeni gospodarczej. Mowa tutaj m.in. ryzyku
poniesienia straty finansowej, ryzyku inflacji (utrata warto$ci nominalnej kapitatu) czy tez
oryzyku zwigzanym z funkcjonowaniem rynku kapitatlowego (kapital rezerwowy moze
zosta¢ wykorzystany w sytuacji gdy konieczny bedzie wykup akcji wiasnych). Po drugie,
kapitaty samofinansowania z powodzeniem moga zosta¢ wykorzystane do finansowania
nowych  projektow rozwojowych  przedsigbiorstwa. Po trzecie, ich istnienie
w przedsigbiorstwie moze wptyna¢ na poprawe struktury zrodet finansowania. Dzigki temu
polepsza si¢ rowniez zdolno$¢ kredytowa jednostki.

Celem niniejszego artykulu bedzie scharakteryzowanie poszczegdlnych rodzajow
kapitaldow samofinansowania oraz warunkow ich tworzenia i wykorzystania w spotkach
kapitalowych w oparciu o funkcjonujace akty prawne.

Kapitat zapasowy stanowi najwazniejszy rodzaj kapitaléw samofinansowania. Ochrania
on bowiem warto§¢ nominalng kapitatu zaktadowego, ktéra ulega zmniejszeniu w czasie,
stanowi pokrycie ewentualnych strat bilansowych oraz stanowi dodatkowe zrodto
finansowania [2, s.642]. W spolce akcyjnej kapitat zapasowy ma charakter obligatoryjny. W
mys$] kodeksu spoétek handlowych, dopdki wartos¢ kapitatu zapasowego nie bedzie rowna co
najmniej jednej trzeciej wartosci kapitalu zaktadowego, na kapitat ten przeznacza si¢ 8%
zysku netto uzyskanego w danym roku obrotowym [5, art. 396]. Po osiagnigciu docelowe;j
warto$ci, o warunkach zwigkszania kapitalu zapasowego moze decydowac statut jednostki.

Oprocz odpisow z zysku netto, kapitat zakladowy w spoéice akcyjnej moze byé
tworzony z tytutu:

a) nadwyzek osiagnigtych przy emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej,
pomniejszonych o koszty emisji, (tzw. agio) [5, art. 396],

b) doptat dokonywanych przez akcjonariuszy w zamian za szczegdlne uprawienia
dla posiadanych przez nich akcji,

c) obnizenia kapitalu zaktadowego [5, art. 456],

d) nadwyzki powstalej ze zbycia akcji wilasnych, gdy cena sprzedazy
pomniejszona o koszty sprzedazy byla wyzsza od ceny nabycia [6, art. 36 a, ust 1],

e) nadwyzki powstatej z umorzenia akcji wlasnych, gdy warto$¢ nominalna akcji

byla wyzsza od ceny nabycia [6, art. 36a, ust. 2].
W spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia tworzenie kapitalu zapasowego ma
charakter fakultatywny. Mozna go tworzy¢ z:

a) czgsci czystego zysku netto przekazanej zgodnie z uchwata spotki na pokrycie
przysztych strat [5, art. 192],

b) nadwyzki wkladéw wniesionych przez wspolnikow nad ich ceng nominalna,

c) obnizenia kapitalu zaktadowego [5, art. 457],

d) nadwyzki ceny sprzedazy udzialdéw wiasnych nad ich ceng nabycia, [6, art. 36
ust.2],

e) nadwyzki warto$ci nominalnej umorzonych udziatow nad ceng ich nabycia [6,
art. 36a ust. 2],

f) réznic wynikajacych z aktualizacji wyceny wczesniej zaktualizowanych

likwidowanych lub zbywanych §rodkéw trwatych, o ile odrgbne przepisy nie stanowia inaczej
[6, art. 31 ust. 4].

Kapitat zapasowy w spodice z o0.0. 1 akcyjnej zasili¢ moga ponadto: nadwyzka powstata
z zamiany pozyczek 1 zobowiazah na udziaty/akcje przez wierzycieli [5, art. 36 ust. 2¢] oraz
zobowiazania bezwarunkowe umorzone w wyniku zakonczenia postgpowania naprawczego
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lub uktadowego [6, art. 36 ust. 2d].

O kierunku zuzycia kapitalu zapasowego decyduje walne zgromadzenie wspolnikow
lub akcjonariuszy. Ten rodzaj kapitalu stuzy¢ ma gltownie pokryciu straty finansowej, ale
mozliwe jest rowniez jego przeznaczenie na: zwrot ewentualnych doptat kapitalu, umorzenie
udziatow lub akcji, wyptate dywidendy, podwyzszenie kapitatlu zakladowego oraz pokrycie
kosztéw niepowodujacych zwigkszenia aktywow spotki. Nalezy tutaj nadmienié, iz w spotce
akcyjnej jedna trzecia kapitalu zapasowego moze stuzy¢ wytacznie jako pokrycie straty [5,
art. 396].

Kolejnym rodzajem kapitatu samofinansowania jest kapitat z aktualizacji wyceny. Jego
tworzenie jest obowiazkowe dla wszystkich jednostek zobowiazanych do prowadzenia ksiag
rachunkowych. W mys$l ustawy o rachunkowosci, aktualizacja wyceny wptywajaca na
zasilenie tego kapitalu moze dotyczy¢ dwodch grup aktywow: $rodkow trwalych oraz
inwestycji zaliczonych do aktywéw trwalych z pominigciem wartosci niematerialnych
i prawnych stanowiacych inwestycje. Przeszacowanie §rodkow trwalych znajdujacych swoje
odbicie w zwigkszeniu kapitatu z aktualizacji wyceny moze by¢ dokonane wytacznie na mocy
odrgbnych przepisow (np. rozporzadzen Ministra Finans6w). Z kolei zmniejszenie kapitalu na
skutek spadku wartosci $rodka trwalego nie wymaga istnienia dodatkowych zapisow
prawnych. Dokonuje si¢ go w przypadku gdy: srodek trwaly zostaje wycofany z uzywania,
likwidowany, zmienia si¢ technologia produkcji badz wystapily inne przyczyny powodujace
jego trwata utrate wartosci.

Na kapital z aktualizacji wyceny zostana odniesione rowniez skutki przeszacowania
inwestycji  dlugoterminowych (z wyjatkiem warto$ci niematerialnych 1 prawnych)
w przypadku gdy jednostka przyjeta ich wyceng po cenach rynkowych. Wowczas wzrost ceny
rynkowej odnosi sig in plus na kapitat z aktualizacji wyceny [4, s. 654]. Spadek ceny wptynie
in minus na 6w kapitat, ale jedynie do kwoty o ktora poprzednio zostat powigkszony. Spadek
wartosci inwestycji, ktory nie znajdzie pokrycia w kapitale z aktualizacji wyceny obcigza
koszty finansowe. Gdy zndw nastapi wzrost wartosci wykazuje si¢ go jako przychody
finansowe do wysokosci poprzednio zaliczonej jako koszt finansowy [6, art. 35, ust. 4].
Kwoty zwigkszen 1zmniejszen beda dodatkowo korygowane o wysoko$¢ rezerwy badz
aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego wynikajacej z pojawiania si¢ réznic
przejSciowych .

Do kapitatow samofinansowania naleza rowniez tzw. pozostate kapitaly rezerwowe. Ich
tworzenie w jednostce nie jest obligatoryjne, zazwyczaj o ich istnieniu decyduja zapisy
zawarte w umowie spotki lub jej statucie. O przeznaczeniu tego rodzaju kapitaléw decyduja
za$§ wspolnicy badZz akcjonariusze na walnym zgromadzeniu [4, s. 659]. Zasady
wykorzystania oraz zasilenia kapitalow rezerwowych w spolkach kapitalowych okreslaja
kodeks spotek handlowych oraz ustawa o rachunkowosci.

Kapital rezerwowy mozna tworzy¢ z zysku netto spétki [5, art. 192] oraz z dopftat
wspOlnikow w spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia [6, art. 36 ust. 2b]. Moze on stuzy¢
do pokrycia straty finansowej, podwyzszenia kapitatu zakladowego, umorzenia akcji
(udziatow) wiasnych lub wreszcie do wyptaty dywidend, jezeli w danym roku obrotowym
jednostka nie wygenerowata zysku. Spotka akcyjna moze tworzy¢ roéwniez dodatkowe
kapitaly rezerwowe, ktore przeznacza¢ bgdzie na pokrycie szczegélnych dla niej wydatkow
1 strat.

Zasady tworzenia, zasilenia 1 wykorzystywania kapitaldw samofinansowania
w jednostce zdeterminowane sa przez jej forme prawna. W zalezno$ci od tego czy jest to
spotka akcyjna czy spdtka z ograniczona odpowiedzialno$cia, przepisy prawne okreslaja
sytuacje, w ktorych moze nastapi¢ zwigkszenie badz zmniejszenie danego elementu pasywow.
Zmiany wielkosci sktadnikow kapitalow wlasnych, w tym kapitatéw samofinansowania,
mozna zauwazy¢, porownujac stan danej pozycji pasywow w roku X do roku X-1. Analiza
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pozioma bilansu nie daje jednak odpowiedzi na pytanie o przyczyny zaistniatych zmian.
Sprawozdaniem, ktore uszczegélawia to zagadnienie jest zestawienie zmian w kapitale
wilasnym. Dzigki niemu uzytkownicy sprawozdan finansowych, moga pozna¢ geneze
dokonywanych w kapitatach samofinansowania zmian oraz dokladnie przeanalizowac ich
strukture [1, s. 55].

Wielko$¢ 1 zmiany zachodzace w obrgbie kapitatow wiasnych maja istotny wptyw na
prawidlowe funkcjonowanie przedsigbiorstwa. W mysl kodeksu spotek handlowych, jezeli
bilans sporzadzony przez zarzad spolki akcyjnej wykaze stratg¢ przewyzszajaca sume
kapitatow zapasowego 1 rezerwowego oraz jedna trzecia kapitalu zaktadowego, zarzad
zobowiazany jest niezwlocznie zwota¢ walne zgromadzenie celem powzigcia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia spotki [5, art. 397]. Stad wazne jest dla przedsigbiorstwa
utrzymywanie kapitalow samofinansowania, stanowiacych zabezpieczenie w przypadku
pojawienia sig¢ strat finansowych i pozwalajacych na dalsze kontynuowanie dziatalnosci.
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