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ROLA KAPITALU WLASNEGO W KREOWANIU
WARTOSCI FIRMY NA PRZYKLADZIE HURTOWNI
FARMACEUTYCZNYCH

Streszczenie: Rozwazania zawarte w opracowaniu podzielone zostaly na trzy czgsci.
Pierwsza z nich jest wskazaniem na warto$¢ jako cel dziatalnosci przedsigbiorstwa.
W drugiej czgéci wskazano na istote kapitalu wlasnego. Ostatnia, trzecia cz¢$¢ to analiza
kapitatu wlasnego firm sektora farmaceutycznego w obszarze dystrybucji.

Zrédlem praktycznej czgsci opracowania byly informacje pozyskane od firm sekto-
ra farmaceutycznego na podstawie wywiadow, sprawozdan finansowych oraz zasobow
internetowych. Dokonujac analizy, postawiono wnioski dotyczace dylematéw zwiaza-
nych z kapitatem wlasnym.

Stowa kluczowe: kapital wtasny, rentowno$¢ kapitatu wlasnego, wartosé firmy.

Wprowadzenie

Kapitat wlasny petni szczeg6lna rolg dla funkcjonowania kazdej jednostki.
Stanowi bowiem podstaw¢ finansowania, a zarazem bezpieczenstwo prowadzo-
nej dziatalnos$ci. Odpowiedni poziom kapitatu wlasnego determinuje rozwdj fir-
my i konkurencyjno$¢. W trudnych dla firmy okresach stanowi swoisty amorty-
zator ulatwiajacy przetrwanie. Jest on obligatoryjny dla spdtek kapitatlowych,
gdyz jego wniesienie oraz wysokos¢ jest okreslona w Kodeksie spotek handlo-
wych. Powinien stanowi¢ gtéwne zrodlo finansowania aktywow, przede wszyst-
kim tych, ktore sa trwale zwigzane z dang firma.

Celem opracowania jest omowienie roli kapitatu wiasnego w kreowaniu
warto$ci firmy na przyktadzie hurtowni farmaceutycznych. Firmy, ktére objeto
analiza w praktycznej czgsci pracy, pozyskano do badan w wyniku zastosowania
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doboru nielosowego, celowego. Bylo to wynikiem dobrej znajomosci branzy
przez autorke oraz potrzeby dobrania do proby takich jednostek, ktore stanowia
najbardziej warto$ciowe zrodto informacji o badanym zjawisku.

1. Wartos$¢ jako cel dzialalnosci firmy

Pojgcie ,,warto$¢ firmy” w literaturze przedmiotu nie jest jednoznacznie de-
finiowane. Mozna ja rozumie¢ jako zdolno$¢ firmy do generowania okreslonych
dochodoéw w przysztosci. Warto$¢ dla akcjonariuszy stanowi w tym przypadku
roéznica pomigdzy biezaca wartoscia przysztych przeplywoéw pienigznych gene-
rowanych przez firme¢ a wartoscia dtugu [Skoczylas (red.), 2007, s. 15].

Wartos¢ moze takze oznaczaé tzw. book value, ktora ustalana jest na pod-
stawie historycznych danych zawartych w ksiggach rachunkowych i oznacza
sumg wartos$ci poszczegolnych aktywow firmy, ktore sa finansowane kapitatem
wiasnym. Z kolei warto§¢ rynkowa stanowi kwote¢ ustalang przez rynek. Jest to
cena, jaka moglaby by¢ zaptacona za dana firme na konkurencyjnym rynku.

Jeszcze inne pojgcie warto$ci oznacza warto$¢ inwestycyjna, ktora wyraza
warto$¢ dla danego inwestora i uwzglednia jego preferencje oraz wymagania.
Jest to warto$§¢ odmienna od wartosci rynkowej, ktdra zwiazana jest z teoretycz-
nym inwestorem na rynku [Nita, 2007, s. 22].

Literatura przedmiotu wskazuje na konieczno$¢ rozréznienia dwoch termi-
noéw: kreacja wartosci dla akcjonariuszy i kreacja wartosci spotki. Nalezy bo-
wiem rozrozni¢ warto$§¢ kreowana przez inwestycje akcjonariuszy w walory
spotki od wartosci kreowanej przez inwestycje spotki w jej aktywa [Cwynar
i Cwynar, 2007, s. 29].

Jak stusznie zauwaza Skoczylas, obecnie firma uwazana jest za szczegolny
rodzaj inwestycji. Dlatego tez wlasciciele, inwestujac swoj kapitat, oczekuja okre-
slonych korzysci. Istotne wigc dla nich jest, aby mogli osiagna¢ taka wielkos$¢ stopy
zwrotu z wniesionego kapitatu, ktora jest wigksza niz koszt alternatywnego zaan-
gazowania kapitatu [Skoczylas (red.), 2007, s. 15]. Wysoko$¢ stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego uwarunkowana jest jednak struktura Zrodet finansowania, a wigc
tym, czy majatek firmy pokryty jest kapitatami wtasnymi, czy tez obcymi.

Warto$¢ firmy determinuje wiele czynnikdw. Literatura przedmiotu prezen-
tuje wiele modeli w tym obszarze. Najbardziej popularna wydaje si¢ koncepcja
A. Rappaporta. Czynniki ksztaltujace warto$¢ zostaty przez niego podzielone na
makro- i mikroekonomiczne. Do pierwszej grupy zaliczyt: przychody, marze zy-
sku operacyjnego, podatki, kapitat obrotowy, wydatki kapitalowe oraz koszt ka-
pitatu. Wérdéd czynnikow skali mikro wyr6znit m.in.: wielko$¢ i udziat w rynku,
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strukturg sprzedazy, ceny detaliczne, poziom ptac, efektywnos$¢ podatkowa, ro-
tacje zapasow, naleznosci i zobowiazania z tytulu dostaw, koszt kapitatu, koszt
zadtuzenia [Rappaport, 1999, s. 188].

Z kolei Copeland, Koller oraz Murrin za najistotniejsze kreatory wartosci
wskazali $redni wazony koszt kapitatu oraz rentownos$¢ kapitatu (rys. 1). Na
podstawie rentownosci zainwestowanego kapitalu oraz stopy inwestycji mozna
oszacowac wolne przeptywy pieni¢zne oraz przyszta warto$¢ firmy.

Wartos$¢ firmy

Warto$¢ mozliwego wzrostu Warto$¢ istniejacych aktywow
l l—l—l
| [ [ I
o & P Bazowa
Rentownos¢ Suma Okres Sredni wazony wielkoé¢ wynikow
kapitatu inwestycji netto prognozy koszt kapitatu operacyjnych
Stopa Wyn.ik Rentowno$¢ Zainwestowany
inwestycji operacyjny po kapitatu kapitat
opodatkowaniu

Rys. 1. Czynniki okres$lajace warto$¢ firmy
Zrodto: Copeland, Koller i Murrin [1994, s. 142].

W poréwnaniu z zatozeniami dotyczacymi wyceny firmy wedtug Rappa-
porta przedstawiona powyzej koncepcja ujmuje nie rentownos$¢ sprzedazy, ale
rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu.

2. Istota kapitalu wlasnego w dzialalnosci przedsigbiorstwa

W Ustawie o rachunkowosci' nie zdefiniowano wprost terminu ,kapitat
wlasny”, ale mozna znalez¢ informacje, ze pod wzgledem warto§ciowym kapitat
wlasny rowna si¢ aktywom netto. Biorac pod uwage, ze aktywa netto zdefinio-
wane sa w Ustawie jako aktywa jednostki pomniejszone o zobowiazania, z bi-
lansowego punktu widzenia kapital wlasny stanowi réznic¢ pomigdzy wartoscia

! Zwana dalej Ustawa.
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wszystkich aktywow bilansu a réznorodnymi rodzajami kapitatow obcych, czyli
zobowiazaniami. Oznacza to, ze kapital wiasny jest rowny tej czesci aktywow
bilansu, ktora stanowi wtasno$¢ firmy [Gabrusewicz, 2011, s. 601].

Zdaniem Sawickiego wielkos$¢ kapitatu wtasnego uwarunkowana jest dwo-
ma grupami determinant. Pierwsza z nich zwiazana jest z jego wzrostem poprzez
whniesienie przez wilascicieli nowych wartosci badz jego spadkiem poprzez wy-
faczenie pewnej kwoty wartosci, ktore byly wniesione wczesniej. Druga z kolei
dotyczy powigkszania lub pomniejszania kapitalu wlasnego poprzez nadwyzki
lub niedobory, ktore sa wynikiem prowadzonej dziatalnosci [Sawicki, 2001,
s. 278]. Niewatpliwie firma powinna czyni¢ starania dotyczace zwigkszenia war-
tosci kapitalu wlasnego, poniewaz oznacza to wzrost wartosci dla wiascicieli.
Taka sytuacja wystepuje w przypadku wzrostu aktywow lub zmniejszenia warto-
Sci zobowigzan.

Jezeli kapital wiasny pochodzi z wygospodarowanego zysku netto, wow-
czas jest okreslany mianem samofinansowania. Nalezy zaznaczy¢, ze nazwy za-
rowno kapitatu podstawowego, jak i pozostalych kapitaldéw sa uwarunkowane
forma organizacyjno-prawna jednostki.

Kapitat wlasny jest przede wszystkim przeznaczony na finansowanie dtugo-
terminowych aktywow finansowych. W przypadku wystepowania nadwyzek ka-
pitatlu wlasnego mozna go wykorzysta¢ do sfinansowania sktadnikéw majatku
obrotowego, ktory ma zapewnic ciagtos¢ produkcji, dostaw towaréw badz mate-
rialow [Gabrusewicz, 2011, s. 604].

Wielkos¢ kapitalu wlasnego ma duze znaczenie w analizie finansowej za
pomoca wskaznikéw, w szczegdlnosci dotyczacych oceny zadtuzenia. Z tego tez
wzgledu zwigkszenie wysokosci kapitatu wlasnego powoduje zwigkszenie zdol-
nosci kredytowej firmy poprzez zmniejszenie poziomu wskaznikéw zadtuzenia
[Dziawgo i Zawadzki, 2011, s. 40]. Nie posiadajac wystarczajacej wielkosci ka-
pitatu wlasnego, jednostka musi uzupeli¢ niedoboér kapitalem obcym, co skut-
kuje wzrostem zadtuzenia. Pomimo ze kapitat obcy moze przynies¢ firmie ko-
rzys$ci, to jednak zwigksza rowniez ryzyko finansowe wynikajace z faktu, ze
koszty state dtugu moga nie zosta¢ pokryte z zysku operacyjnego. Kapitat obcy
ogranicza takze elastyczno$¢ funkcjonowania spotki, zmniejszajac swobodg de-
cyzyjna majaca miejsce w przypadku catkowitego finansowania dziatalno$ci
jednostki kapitalem wlasnym [Cwynar i Cwynar, 2007, s. 132].

Podjecie w firmie decyzji dotyczacej struktury kapitalowej powinno by¢
oparte na analizie kosztow uzycia kapitalu. Przyjmujac, ze koszt kapitalu ogo-
fem jest kosztem wynikajacym z przyjetej przez firme struktury pasywow, moz-
na stwierdzi¢, ze jest to minimalna i akceptowana stopa zwrotu, jaka musi by¢
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uzyskana przez dang firme z poczynionych inwestycji w celu utrzymania warto-

sci rynkowej jej akcji [Janasz, Janasz 1 Wisniewska, 2007, s. 67]. Koszty kapita-

tu wlasnego sa zwiazane z wyptacanymi dywidendami z zysku firmy [Ross

1 Westerfield, 1996, s. 467]. Z kolei koszty kapitatow obcych stanowiag koszty

operacji finansowych, takie jak prowizje i odsetki.

Wsrod istotnych czynnikéw, ktore wplywaja na koszt kapitatu, mozna
wskaza¢ na [Urbanczyk i Szczesna, 2002, s. 752]:

— poziom rynkowych stop kapitatowych — wyzszy poziom rynkowej stopy ka-
pitalu powoduje zwigkszenie wymagan inwestorow w kwestii oczekiwanej
stopy zwrotu,

— poziom ryzyka — wzrost ryzyka powoduje zwigkszenie oczekiwanej stopy zwrotu;

— sytuacje na rynku finansowym uwarunkowana koniunktura rynku;

— sktonnos¢ dostawcow kapitatu do dostarczenia go na rynek.

Literatura przedmiotu formuluje pewne zasady finansowania, majace za-
pewni¢ optymalna polityke jednostki. Zgodnie ze ,,ztota zasada finansowania”
wielko$¢ kapitatu obcego nie powinna przekroczy¢ 50% w kapitale catkowitym.
Oznacza to, ze stosunek kapitatu wlasnego do zobowiazan ogétem powinien by¢
wigkszy badz réwny jedno$ci. Zgodnie z innym wariantem tej zasady majatek
trwaly powinien by¢ rowny lub mniejszy od kapitalu dtugookresowego. W re-
zultacie majatek obrotowy musi by¢ réwny badz wigkszy od kapitatu krotkoter-
minowego, z czego wynika, ze kapitat dlugoterminowy finansuje nie tylko maja-
tek trwaty, ale i czg$¢ obrotowego [Dziawgo i Zawadzki, 2011, s. 40]. Z kolei
,srebrna zasada finansowania” dopuszcza mozliwos¢ finansowania aktywow
statych przez kapitat staly.

Jezeli aktywa stale catkowicie pokryte sa kapitalem wiasnym, to zachowana
jest ,,ztota reguta bilansowa”. Wedlug niej elementy aktywow przedsigbiorstwa po-
winny by¢ finansowane przez kapitat wlasny, poniewaz ta czes¢ majatku jest zwia-
zana z firma dlugoterminowo. Oznacza to, Ze jej cecha charakterystyczna jest niska
ptynnos¢ i z tego wzgledu powinna by¢ finansowana takimi kapitatami, ktore firma
posiada na dhugi okres [Sierpinska, 2004, s. 75]. Bardziej liberalna jest ,,srebrna re-
guta bilansowa”, zgodnie z ktora przynajmniej 2/3 aktywoéw statych powinno by¢
finansowane przez kapital wlasny. Wyzszy poziom kapitatow wilasnych oznacza
bowiem wigksza niezaleznos¢ finansowa [Dziawgo 1 Zawadzki, 2011, s. 40].

Z punktu widzenia zar6wno potrzeb analitycznych, jak i potencjalnych
uzytkownikow, istotna jest struktura kapitatu wtasnego. Niewatpliwie najwigk-
sze znaczenie ma wielko$¢ kapitalu podstawowego, ktéra zostata wniesiona
przez wlascicieli. Nie bez znaczenia jest tez rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego.
Mozna ja oszacowaé, wykorzystujac matematyczny model odzwierciedlajacy
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czynniki kreujace wartos¢ w plaszczyznie finansowej (rys. 2). Wykorzystuje si¢ go
do monitorowania warto$ci firmy i jej oceny na tle sektora. Rynkowa warto$¢ spotki

jest ksztattowana przez nastgpujace parametry [Skoczylas (red.), 2007, s. 148]:

— rentowno$¢ dziatalno$ci danej firmy, wyrazona rentownoscia sprzedazy;

— efektywno$¢ stopnia wykorzystania aktywow;
— strukture finansowania aktywow;

— ceng rynkowa za jednostke zysku spotki;

— wielkos¢ kapitalu wlasnego wedlug wartosci ksiggowe;.

Rynkowa
wartos¢
kapitatu

wiasnego

(KWr)

Wartos¢
ksiggowa
kapitatu
wilasnego
(KWb)

- [

Warto$¢
rynkowa
kapitatu
wlasnego
do wartosci
ksiggowej
(KWr / KWb)

L

Rys. 2. Model rynkowej wartosci kapitatu wtasnego

Zrédto: Skoczylas (red.) [2007, s. 148].
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Wazna problematyka dotyczaca zarzadzania kapitalem wtasnym jest poszu-
kiwanie mozliwosci jego wzrostu. Rezultatem tego jest koncentracja na wzro$cie
produktywnosci kapitatu wlasnego w korelacji z jego rentowno$cia. Wynikiem

tej korelacji powinna by¢ nastgpujaca nieréwno$¢ [Krajewski, 2001, s. 482]:



Rola kapitatu wlasnego w kreowaniu wartosci... 221

gdzie:

I — dynamika zjawisk, bedaca wynikiem poréwnania okresu biezacego z ubie-
glym badz planowanego z biezacym,

Sn — przychody ze sprzedazy,

Zn — zysk netto.

Istotnym badaniem jest analiza stopnia wykorzystania kapitatu wlasnego
w korelacji z osiagnigtymi przychodami ze sprzedazy. Nalezy bowiem okreslic,
ile przychodow nalezy uzyskac, aby otrzymac 1 jednostke zysku netto.

Wazne jest takze okreslenie poziomu rentownosci kapitatu wlasnego, ktora
jest przedmiotem zainteresowania wiascicieli firmy i stanowi podstawe podej-
mowania decyzji dotyczacych inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa lub
przeznaczenia osiagnigtej dywidendy na inwestycje poza dang firme [Krajewski,
2011, s. 482].

3. Ocena kapitalu wlasnego w hurtowniach farmaceutycznych

Rynek farmaceutyczny uwazany jest z jednej strony za jeden z najbardziej
dochodowych, z drugiej natomiast — za jeden z nadzwyczaj konkurencyjnych.
Niewatpliwie sektor apteczny branzy farmaceutycznej przechodzi obecnie okres
ozywienia. W 2014 r. rynek apteczny w Polsce osiagnat wartos¢ 28,5 mld zt
przychodow i wzroést o 2,7% w stosunku do 2013 r. [www 1]. Oznacza to po-
prawe w stosunku do kryzysu z 2012 r., ktory nastapil po wprowadzeniu ustawy
refundacyjnej. Prawie 10-procentowy spadek przychodéw byt wynikiem wpro-
wadzenia przez ustawe¢ m.in.: stalych cen lekoéw refundowanych, sztywnych
marzy, zakazu reklamy i1 koniecznosci zawierania umow migdzy aptekami
a NFZ. W wyniku tego nastapil spadek sprzedazy lekow refundowanych o 20%
1 0 ok. 5% zmniejszyly si¢ zyski firm farmaceutycznych.

Najwigksza dynamike wzrostu w 2014 r. — w stosunku do roku poprzednie-
go — odnotowal segment lekow refundowanych. Ponad 3-procentowy wzrost
wartosci sprzedazy w tym segmencie pozwolil na osiagnigcie przychodow
w wysokosci 10,5 mld zt.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze to sprzedaz odrgczna, a wige produkty sprze-
dawane w aptekach bez recepty, stanowita najwickszy wartoSciowo segment
w 2014 r. Polskie spoleczenstwo wydato na te produkty az 11,5 mld, o 2,5%
wigcej niz rok wczesnie;.
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Najmniejszym pod wzglgdem warto$ciowym segmentem sg leki pelnoptat-
ne na recepte. W tym obszarze zanotowano przychod na poziomie 6,3 mld obro-
tu i dynamike wzrostu — 1,7% [www 1].

Wielko$¢ segmentdéw 1 dynamika wzrostu — z punktu widzenia aptek — nie jest
zwiazana z porownywalna optacalnoscia typu sprzedawanych produktéw. Biorac
pod uwagg marzg aptek, najwyzszy ich poziom zanotowano w przypadku sprzeda-
7y odrecznej — $redni poziom marzy wyniost 33,7%. W przypadku lekow na recep-
te pelnoptatnych bylo to 29,4%, natomiast dla lekow refundowanych — 18,7%.

Tak dobrej sytuacji, jak w segmencie aptecznym, nie ma niestety w seg-
mencie hurtowym. W latach 2012-2014 poziom marzy hurtowej ulegt obnizeniu
srednio 14% rok do roku. Rezultatem tego w 2014 r. marza na lekach refundo-
wanych w wielko$ciach absolutnych wyniosta 0,97 zt. Sytuacja finansowa hur-
towni farmaceutycznych funkcjonujacych w Polsce uleglta pogorszeniu wraz
z wprowadzeniem ustawy refundacyjnej. Koszty dystrybucji ksztattuja si¢ $red-
nio na poziomie 6,64% ceny sprzedazy przecigtnego opakowania leku refundo-
wanego. Biorac pod uwage wartosci bezwzgledne wynosi to 1,32 zt. W efekcie
obnizenia marzy hurtowej przychody tego segmentu obnizyty si¢ o ok. 60 mln zt
rocznie. Oznacza to, ze na dziatalnosci dystrybucyjnej obejmujacej leki refun-
dowane hurtownie odnotowuja i poglebiaja coroczna strate.

Firmy te posiadaja asortyment ponad 26 000 produktow, z tego 3500 to leki
refundowane. Laczna warto§¢ lekoéw magazynowanych w hurtowniach wynosi
1,6 mld zt. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze niemal potowa produktéw podlega
restrykcyjnym ograniczeniom zwigzanym ze sposobem dystrybucji oraz reguta-
mi ustalania cen [www 2].

Tabela 1. Wybrane parametry determinujace wzrost warto$ci hurtowni farmaceutycznej
A 1B’ w okresie 2012-2014

2012 2013 2014
Wyszczegolnienie Hurtownia | Hurtownia | Hurtownia | Hurtownia | Hurtownia | Hurtownia
A B A B A B

Rentownos¢ kapitatu wlasnego 1.95 14,31 6.78 13,35 6,20 12,41
Rentownos¢ sprzedazy 0,05 0,76 0,15 0,80 0,13 0,83
Wskaznik zadluzenia kapita-

u whasnego 7,82 4,19 8,98 3,44 8,82 3,28
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 89,12 80,75 90,04 77,48 88,0 76,71

Zrodto: Sprawozdania finansowe firm farmaceutycznych.

2 Ze wzgledu na fakt, iz autorka nie otrzymata zgody na ujawnienie nazw firm, przyjeto oznacze-
nie Firma A i B.
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Analizujac dane przedstawione w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze zardwno
w przypadku hurtowni A, jak i B majatek jest finansowany kapitatami obcymi
w zbyt duzym stopniu (ok. 80%). Aby nie zostata zachwiana rownowaga pomig-
dzy kapitatem wlasnym a obcym, wskaznik ten powinien przyjmowaé wartosci
z przedzialu 57-67% [Sierpinska i Jachna, 2007, s. 89]. Co istotne, w przypadku
hurtowni B poziom zadluzenia w badanym okresie zmniejszyt sig. Moze to by¢
wynikiem zmiany zasad finansowania aptek i1 skrocenia termindw platnosci.
W przypadku platnosci gotéwkowej lub 7-dniowej firma stosuje dosy¢ duze upusty.

Rozwazajac wskaznik zadtuzenia kapitatlu wlasnego, nalezy zauwazy¢ niewta-
$ciwy jego poziom i brak prawidlowego zaangazowania kapitatu obcego do kapitatu
wiasnego. W przypadku hurtowni A ma miejsce wzrost udziatu dlugu w finansowa-
niu dziatalnosci firmy, w przypadku hurtowni B mozna zauwazy¢ jego spadek.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego zwigkszyt si¢ w przypadku hurtowni
A. Moze to by¢ spowodowane faktem, iz firma ta stara si¢ utrzymac jedna z gtow-
nych pozycji na rynku, jezeli chodzi o wygrywanie przetargdéw i jest konkurencyjna.
Caly czas inwestuje w poszerzanie ustug i nowe projekty w zakresie dystrybucii.

Zmiany rentowno$ci sprzedazy w badanych spdtkach spowodowane sa wa-
haniami zysku i spadkiem przychodéw ze sprzedazy, co bylo wynikiem wpro-
wadzenia wspomnianej ustawy refundacyjne;.

Podsumowanie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej nie jest mozliwe bez odpowiednie-
go kapitatu. Istotna przy tym jest jego struktura, ktora odpowiednio begdzie
ksztattowaé nie tylko kondycje¢ finansowa firmy, ale takze jej warto$¢. Zbyt duze
obciazenie kapitalem obcym zwigksza ryzyko dziatalno$ci firmy. Z kolei kapitat
wlasny determinuje pozycje firmy i jej warto$¢. Jego wzrost uwarunkowany jest
efektywnym zarzadzaniem kapitalem obcym. Shuszne wydaje si¢ wigc, aby stra-
tegia dotyczaca osiagnigcia celu w postaci zwigkszenia efektywnosci gospoda-
rowania uwzgledniata zaréwno kapitat wtasny, jak i obcy.
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THE ROLE OF EQUITY IN CREATION VALUE OF AN ENTERPRISE
BASED ON PHARMACEUTICAL WHOLSALERS

Summary: The purpose of this article is focused on the role of equity in creation value
of an enterprise based on pharmaceutical wholsalers. There was used the information
given by Polish companies though interview and taken from internet.

The author was concentrated on such aspects as value of an enterprise and the
factors influencing equity. Financial issues, discussed in the theoretical part of the
article, were expressed practically based on pharmaceutical companies.

Keywords: equity, return of equity, value of an enterprise.



