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WPLYW KAPITALIZACJI REZERW NA
DEUGOOKRESOWA RENTOWNOSC PUBLICZNYCH
SPOLEK GIELDOWYCH

Streszczenie: Problematyka podwyzszania kapitalu zakladowego spotek gietdowych w try-
bie kapitalizacji rezerw wplata si¢ w nurt strategii zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
ktory jest powigzany ze strategia wzrostu wartosci rynkowej. Podjgcie tego typu badan teo-
retyczno-empirycznych wynika z potrzeby i zarazem koniecznosci diagnozowania i oceny
wplywu zmian struktury kapitalu wlasnego na efektywnos¢ przedsigbiorstw w warunkach
polskiego rynku kapitatowego. Niezbedne staje si¢ wigc blizsze rozpoznanie sily i charakteru
wplywu kapitalizacji rezerw nie tylko na poziom i struktur¢ kapitatlu wlasnego, lecz przede
wszystkim na efektywno$¢ danej spotki, wyrazong m.in. ksztattowaniem si¢ jej rentownosci
w dhuzszym okresie.

Stowa kluczowe: kapitalizacja rezerw, podwyzszanie kapitatu zakladowego, rentowno$é
przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Gléwnym celem opracowania jest zweryfikowanie tezy o istnieniu pozytywnej re-
lacji miedzy kapitalizacjg rezerw a rentownoscig publicznych spotek gieldowych
notowanych na rynku regulowanym GPW w Warszawie. W realizacji podjetego celu
zawarte jest zalozenie o znaczacej roli podwyzszania kapitatu zaktadowego ze $rod-
kow wiasnych spotki nie tylko w ksztaltowaniu efektywnosci ekonomicznej jednost-
ki, ale rowniez we wzroscie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Ksztaltowanie kapitalu zaktadowego jest powaznym wyzwaniem wzrostu wia-
rygodnosci i zaufania do przedsi¢biorstwa ze strony cen rynkowych akceji, efektyw-
nosci ekonomicznej oraz wartosci przedsigbiorstwa, ktory moze decydowac o jego
sprawnym i bezpiecznym funkcjonowaniu. Dylemat ten dotyczy takze kwestii pod-
wyzszania kapitatu zaktadowego bez doptywu srodkow do spoiki, ktorego konse-
kwencja moze by¢ zmiana rentownosci jednostki. Kapitalizacja rezerw, powodujaca
wzmocnienie sytuacji akcjonariuszy (uzyskuja oni wigkszg liczbe akcji badz akcje
wiekszej wartosci), moze pozytywnie oddzialywaé na ksztattowanie si¢ cen akcji
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na rynku. Powstaje réwniez pytanie, czy tego rodzaju zmiany w strukturze kapita-
hn wlasnego znajduja odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci przedsigbiorstwa
w dhugim okresie.

2. Istota podwyzszania kapitalu zakladowego ze Srodkow
wlasnych spolki akcyjnej

Podstawa dlugoterminowego sukcesu oraz bezpiecznej polityki spotki sa m.in. state
1 gwarantowane wlasne bazy kapitalowe. Jest to niezbedne dla proceséw innowacji,
ekspansji oraz zabezpieczenia przed ewentualnym kryzysem. Podstawowymi przestan-
kami zwiekszania bazy kapitalu wlasnego moga by¢ m.in. [Prétsch i in. 2007, s. 57]:

1) rozszerzenie zdolnosci przedsigbiorstwa (inwestycje rzeczowe),

2) tworzenie udziatow w innych spotkach (inwestycje kapitatowe),

3) dokonanie zmian w wielkos$ci produkcji (postep technologiczny),

4) zastgpienie dtugu kapitalem wlasnym (zmiana struktury kapitatowe;j),

5) poprawa struktury kapitalowej (wzrost wartosci przedsigbiorstwa).

Szczegdlnym rodzajem powiekszania bazy kapitatowej spotek akcyjnych jest
podwyzszanie kapitatu zaktadowego, ktorego warto§¢ mozna traktowac jako klu-
czowg zmienng warunkujaca powstanie i funkcjonowanie przedsigbiorstwa oraz
jego wyplacalnos¢ wobec interesariuszy. Zgodnie z art. 430-454 Kodeksu spotek
handlowych (dalej: K.s.h.), spotki akcyjne majg do dyspozycji cztery metody pod-
wyzszania kapitatu zaktadowego:

a) zwykte podwyzszenie kapitatu zaktadowego,

b) warunkowe podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

¢) podwyzszenie oparte na kapitale docelowym,

d) podwyzszenie ze srodkow spotki.

Ostatnia z metod wigze si¢ z kapitalizacjg rezerw, oznaczajaca podwyzszenie
kapitatu zakladowego na skutek przesunigcia do niego $rodkéw ewidencjonowa-
nych w kapitatach rezerwowych spotki utworzonych z zysku, w tym takze kapitatu
rezerwowego powstatego wskutek obnizenia kapitalu zakltadowego, kapitalow re-
zerwowych utworzonych z zysku, ktore zgodnie ze statutem mogg by¢ przeznaczone
do podziatu migdzy akcjonariuszy, oraz z kapitatu zapasowego [Szajkowski, Tarska
2005, s. 565]. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego ze srodkoéw wlasnych spotki ak-
cyjnej wiagze si¢ ze zmiang zapisOw w jej pasywach, w wyniku czego zwigksza si¢
warto$¢ kapitalu zakladowego, a zmniejsza pozycje innych kapitalow. Tym samym
aby podwyzszy¢ kapital zaktadowy w trybie kapitalizacji rezerw, niezbedne jest po-
siadanie przez spotke ,,wolnych” zasobow kapitalowych. Walne zgromadzenie akcjo-
nariuszy moze podwyzszy¢ kapitat zaktadowy, przeznaczajac na to $rodki z innych
kapitatow utworzonych z zysku, jezeli mogg by¢ one uzyte na ten cel. Nalezy jednak
pozostawic¢ taka czes$¢ srodkow, ktore moga by¢ przeznaczone do podziatu, jaka od-
powiada niepokrytym stratom oraz akcjom wilasnym [K.s.h., art. 442].



Wplyw kapitalizacji rezerw na dtugookresowg rentownosc... 211

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego ze Srodkdéw wiasnych spolki jest mozliwe
przy spelnieniu nastepujacych przestanek:

1) zostaje podjeta uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszys;

2) na przeksztalcenie w kapitat zaktadowy wykorzystano tylko te kapitaty, ktore
moga by¢ uzyte na ten cel;

3) zatwierdzone sprawozdanie za ostatni rok obrotowy wykazuje zysk, a opinia
bieglego rewidenta nie zawiera istotnych zastrzezen dotyczacych sytuacji finanso-
wej spotki;

4) jesli sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na sze$¢ miesiecy przed
walnym zgromadzeniem, o ktorym mowa powyzej, niezbedne jest przedstawienie
i zbadanie przez bieglego rewidenta nowego bilansu, rachunku zyskow i strat oraz
informacji dodatkowej [Koch, Napierata 2007, s. 448].

Powyzsze zalozenia kapitalizacji rezerw powoduja, iz nie powinno mie¢ miej-
sca kreowanie falszywego obrazu sytuacji finansowej spotki. Niedopuszczalne jest
podwyzszanie kapitalu zakladowego z jej $srodkdw w sytuacji generowania strat
finansowych. Nalezy podkresli¢, iz kapitalizacja rezerw ma charakter wylacznie
»papierowy” (ksiggowy), gdyz polega na przepisaniu srodkéw wykazanych w bi-
lansie na pozycje ,kapitat zaktadowy”. Przy dokonywaniu podwyzszenia kapita-
hu zaktadowego w tym trybie nie nast¢puje zwiekszenie warto$ci majatku spoiki,
lecz jest to wylacznie zmiana po stronie struktury kapitatu wlasnego [Sajnog 2012,
s. 483]. Majac na wzgledzie powyzsze, ,.ksiegowe” podwyzszanie kapitatu zaktado-
wego w literaturze przedmiotu okresla si¢ takze mianem kapitalizacji wewnetrzne;j
[Kidyba 2010, s. 784-786] badz emisji kapitalizacyjnej' [Davies 1993, s. 123-129].
Podwyzszenia kapitatu zaktadowego ze srodkow wilasnych spotki akcyjnej mozna
dokona¢, zwigkszajac liczbe akcji lub zwickszajac wartos¢ nominalng akcji beda-
cych w obrocie (tzw. renominacja) [Czechowska 2000, s. 59], albo zwigkszajac licz-
be akcji 1 zarazem zwigkszajac warto§¢ nominalng akcji.

Akcje przydzielane w trybie kapitalizacji wewnetrznej przystuguja akcjonariu-
szom proporcjonalnie do ich udziatdéw w kapitale zaktadowym. Jednakze na mocy
uchwaly walnego zgromadzenia nie wymagaja one objecia. Akcjonariusze otrzymu-
ja bowiem tzw. akcje gratisowe?, nazywane takze ,,podwyzka gratisowa” [Kidyba
2010, s. 689], na ktore nie dokonuja zadnych wptat na rzecz spotki.

W przypadku kwot przepisanych z kapitatow rezerwowych i kapitatu zapaso-
wego moze si¢ jednak zdarzy¢, ze akcjonariuszom przypadtyby czesci utamkowe
akcji. Sytuacja ta nastapi, gdy iloraz akcji uzyskanych na skutek podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego ze Srodkéw wiasnych oraz liczby uprawnionych akcjonariuszy
nie bedzie stanowit liczby catkowitej, wynikajacej z ogolnych regul proporcjonal-

! Emisja kapitalizacyjna oznacza emisje¢ ,,akcji gratisowych” (bonus issue).

2 Termin ,,akcje gratisowe” jest nieco mylacy, gdyz zrodlem tworzenia rezerw byt wygospodaro-
wany w spolce zysk w postaci kapitatu zapasowego lub rezerwowego, wigc akcjonariusze w pewnym
sensie optacili te akcje.
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nego przyznawania akcji [Skowronski, Swirski 2009, s. 56]. Jezeli akcjonariuszom
mialyby przypas¢ czesci utamkowe nowych akcji, wowczas walne zgromadzenie
akcjonariuszy moze podjaé nastepujace decyzje:

1) emisja i wydanie akcjonariuszom akcji, ktore nie sa pokryte w petni ze $rod-
kow spolki, pod warunkiem uiszczenia przez nich doplat do pelnej ceny emisyjnej;

2) wyptlata akcjonariuszom stosownych kwot, stanowigcych réznice miedzy
ceng emisyjng a wartoscig nominalng nieobjetych czgsci utamkowych akeji, z jed-
noczesnym wezwaniem zarzadu do ztozenia przez akcjonariuszy dokumentéw akcji
celem ich aktualizacji [Szajkowski, Tarska 2005, s. 566].

Warto podkresli¢, iz w konsekwencji kapitalizacji rezerw, mimo zwigkszenia
liczby akcji posiadanych przez akcjonariuszy, nie ulega zmianie ich procentowy
udziatl w kapitale zaktadowym. Tym samym nie powoduje to efektu tzw. rozwodnie-
nia kapitalu wlasnego, ktéremu na skutek zwigkszenia liczby akcji w obrocie towa-
rzyszy¢ moze spadek wspotczynnikow rentownosci tego kapitatu.

3. Cele i efekty kapitalizacji rezerw

Podwyzszenie kapitatu ze srodkow spotki jest operacja czysto rachunkowg i skutkuje
zmiang struktury bilansu spotki (pasywow). Ma to swoje praktyczne konsekwencje
dla dyscypliny finansowej spotki akcyjnej, gdyz wigcej jej sktadnikéw majatkowych
poddanych zostaje surowszemu rezimowi prawnemu kapitatu zaktadowego [Koch,
Napierata 2007, s. 487]. Bezsprzecznie nalezy stwierdzi¢, ze kapitalizacja rezerw
silniej wigze $srodki finansowe spotki, ktore dotychcezas stanowily czes¢ kapitatu za-
pasowego lub rezerwowego, oraz zwicksza gwarancje jej wyptacalnosci. Ponadto
podwyzszenie kapitatu w trybie kapitalizacji rezerw zwigksza kwote nienaruszal-
nego kapitalu zapasowego, do ktérego odprowadza si¢ co najmniej 8% zysku netto
za dany rok obrotowy, dopoki ten kapital nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej
kapitatu zaktadowego (art. 396 K.s.h.). Srodki te nie moga bowiem by¢ przeniesione
na kapitat zaktadowy, gdyz stuzg jedynie pokryciu straty finansowej [Sottysinski
iin. 2008, s. 1512].

Mozna zaktada¢, ze podwyzszanie kapitatu zaktadowego ze srodkéw wiasnych
spotki posrednio wptywa na jej zdolno$¢ kredytowa czy zwigkszenie mozliwos$ci
zabezpieczenia kredytu. Oddziatywanie tego typu nalezy jednak uzna¢ za pozor-
ne, gdyz wiarygodno$¢ finansowa spotki oceniana jest nie na podstawie wielkosci
kapitatu zaktadowego, lecz wyceny catego majatku. Z tego tez wzgledu kapitat za-
ktadowy nie odzwierciedla w pelni zdolnosci kredytowej spotki [Wisniewski 1994,
s. 98-102].

Efektem kapitalizacji rezerw jest nie tylko zwigkszenie dyscypliny finansowe;j
w spotce oraz jej wiarygodnosci wsrod wierzycieli (np. kredytodawcow), ale taczy
si¢ z kwestig ptynnosci akcji. Obnizanie ich ceny przez akcjonariuszy wickszoscio-
wych moze bowiem skutkowa¢ po pierwsze obnizkg przysztych wyptat dywidend,
a po drugie zwigkszeniem plynnos$ci i dostepnosci akcji dla nowych inwestorow
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[Sottysinski i in. 2008, s. 1512]. Owo obnizanie ceny akcji jest z reguly nastepstwem
zwigkszenia ich liczby [Hiiffer2008, s. 911]. Podkresli¢ nalezy, iz ograniczenie tego
efektu ma miejsce przy kapitalizacji rezerw w drodze renominacji, gdyz akcjonariu-
szom nie s3 wowczas przyznawane ,,gratisowe” akcje.

Poniewaz akcjonariusze otrzymuja dodatkowe akcje gratisowe przy takiej same;j
warto$ci majatku, to po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego udzial akcjonariusza
w majatku spotki odzwierciedla odpowiednio wigksza liczba akcji. Oznacza to, iz
kapitalizacja rezerw powoduje obnizenie wartosci wspolczynnika kursu bilansowe-
g0’, czyli relacji warto$ci ksiegowej kapitalu wiasnego (kapitatu bilansowego) do
kapitatu zaktadowego [Ostaszewski, Cicirko2007, s. 104].

Abstrahujac od oddziatywania kapitalizacji rezerw na spadek wspotczynnika
kursu bilansowego, proces podwyzszania kapitalu zakladowego bez doptywu $rod-
kow pienieznych do spotki zwigzany jest w gtownej mierze ze zwigkszaniem jej
wiarygodnosci wobec podmiotow zewnetrznych. Moze jednak realizowaé rowniez
inne cele, m.in.:

a) rozwoj spoiki,

b) Scislejsze powigzanie kapitatu ze spotka,

c) poradzenie sobie z problemami ze sprzedaza akcji lub spadkiem ich cen na
rynku,

d) dostosowanie si¢ do roznego rodzaju wymagan administracyjno-prawnych,

e) konwersja wierzytelnosci na akcje,

f) zamiar wejscia spotki na gietde,

g) wydanie akcji akcjonariuszom zamiast dywidendy [Sajnog 2012, s. 485-486].

A. Czechowska podaje [2000, s. 37], ze wykorzystanie kapitalu rezerwowego
lub zapasowego moze sta¢ si¢ srodkiem zaradczym niemoznos$ci rozprowadzenia
dywidendy w gotéwce, a ponadto moze towarzyszy¢ polityce utrudniania ,,transfe-
rowania” §rodkow do kapitalow rezerwowych albo kapitatu zapasowego, podjetej
z przyczyn fiskalnych lub inwestycyjnych. K. Skawianczyk [1999, s. 16] twierdzi
ponadto, iz kapitalizacja rezerw prowadzi do wyréwnania proporcji migdzy warto-
$cig nominalng a rzeczywistym majatkiem spotki. Poglad ten prezentuje wprawdzie
w odniesieniu do sp6iki z ograniczong odpowiedzialno$cia, jednak w zakresie praw-
nych i ekonomicznych skutkow kapitalizacji rezerw pozostaje on aktualny takze
w stosunku do spotki akcyjne;.

Najbardziej znamiennym celem kapitalizacji rezerw w spotkach akcyjnych wy-
daje si¢ powigzanie tego trybu podwyzszania kapitalu zaktadowego zaréwno z re-
akcja cen akcji na gieldzie (ujecie krotkookresowe), jak i uzyskiwang rentownoscia
jednostki (ujecie dtugookresowe). Badania przeprowadzone na rynku niemieckim
potwierdzajg hipoteze¢ o pozytywnej reakcji rynku na podwyzszenie kapitalu za-

3 W literaturze niemieckoje¢zycznej wskazuje si¢ takze na tzw. skorygowany wspédtczynnik kursu
bilansowego, ktory oparty jest na efektywnym kapitale wlasnym, czyli wartosci bilansowej kapitatu
wlasnego powigkszonej o tzw. ciche rezerwy; por. [Wohe i in. 2011, s. 69].
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ktadowego ze srodkdéw wilasnych spotki, jednakze po takiej zmianie obserwuje si¢
spadek dtugoterminowej rentownosci [Wdhe i in. 2011, s. 316]. Powstaje zatem py-
tanie, jak ksztaltuje si¢ owa rentowno$¢ po przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw na
polskim rynku kapitatowym.

Uzyskanie srodkow pieni¢znych w drodze kapitalizacji rezerw jest mozliwe ra-
czej w krotkim czasie i nie pocigga za soba dodatkowych kosztow pozyskiwania
kapitatu z zewnatrz (koszty emisji czy koszty obstugi bankowej). W tym wzgledzie
kapitalizacja wewnetrzna nie generuje ryzyka ptynnosci oraz ryzyka wyptacalnosci,
ktore pojawiaja si¢ przy korzystaniu z zewnetrznych kapitatow obcych (obligacje,
kredyty, faktoring, franchising itp.). Konsekwencja moze by¢ zatem obnizka kosztéw
i poprawa efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa. Z drugiej jednak strony przenie-
sienie zyskoéw zatrzymanych zgromadzonych w kapitale zapasowym lub kapitatach
rezerwowych na kapitat zaktadowy prowadzi do trwatego ograniczenia mozliwosci
samofinansowania przedsigbiorstwa. Wyzsza warto$¢ kapitatu zaktadowego stano-
wi co prawda o zwigkszeniu gwarancji wyplacalno$ci spotki, lecz staje si¢ niejako
kosztem utraconych mozliwosci, ktére mogtaby ona wykorzysta¢, inwestujac zysk
zatrzymany. Podkresli¢ nalezy, ze to wlasnie zysk zatrzymany ksztattuje mozliwo-
$ci finansowania przedsigbiorstwa, jest czynnikiem wzmagajacym zainteresowania
akcjonariuszy wzrostem cen akcji na skutek reinwestycji tego zysku, moze moty-
wowac¢ wiascicieli kapitatu do jego pomnazania, a w efekcie powodowaé wzrost
dhugookresowej efektywnosci przedsigbiorstwa. Powyzsze poglady stanowig zatem
faworyzacj¢ negatywnych zmian rentownos$ci przedsicbiorstwa na skutek przepro-
wadzenia podwyzszenia kapitatu zaktadowego w trybie kapitalizacji wewnetrzne;.

4. Ocena procesu podwyzszania kapitalu zakladowego
ze Srodkow wlasnych spotek akcyjnych notowanych
na rynku regulowanym GPW w Warszawie

Majac na uwadze potrzebg zdiagnozowania na polskim rynku kapitalowym skali wyko-
rzystania kapitalizacji rezerw, badaniem objeto 446 spotek notowanych na rynku regu-
lowanym GPW w Warszawie. Diagnoza zostata oparta na danych dotyczacych emisji
i operacji korporacyjnych, prezentowanych przez Notoria Serwis SA. Uwzgledniajac
zatozenie oceny dtugookresowej zaleznoSci migdzy kapitalizacja rezerw a efektywno-
$cig ekonomiczng spotek, wybrano pietnastoletni okres badawczy: lata 1997-2011.

Ocena metod podwyzszania kapitalu zaktadowego pozwolita uzyskaé¢ odpo-
wiedz na pytanie, czy rozwazajac decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego,
polskie spotki publiczne wykorzystujag w tym celu wlasne srodki? Weryfikacja tej
hipotezy dowodzi bowiem roli i znaczenia kapitalizacji rezerw na polskim rynku
kapitalowym.

Whikliwa analiza danych dotyczacych emisji i operacji korporacyjnych dowio-
dta, iz skala wykorzystania metod podwyzszania kapitalu zaktadowego ze srodkow
wtasnych spoétek akcyjnych notowanych na rynku regulowanym GPW w Warszawie
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Tabela 1. Kapitalizacje rezerw gietdowych spotek akcyjnych w latach 1997-2011

Spotki Forma kapitalizacji rezerw Data WZA
ALCHEMIA 1997-10-29
APATOR 2002-11-25

1998-03-04
ATM
1998-11-16
R-KZ 1998-03-19
COMARCH
1999-06-28
ENERGOAPARATURA 1998-06-29
PFLEIDERER GRAJEWO 1997-05-16
HYDROTOR 1997-06-16
INSTAL KRAKOW E-KZ 1998-09-19
KCI R-KZ 1997-05-27
KGHM POLSKA MIEDZ 1997-04-30
LIBET E-KZ 1998-08-26
PROTEKTOR 1997-10-16
MOSTOSTAL PLOCK E-KR 1998-03-14
MUZA R-KZ 1997-04-07
PBS FINANSE B2 1998-02-21
POLLENA-EWA i 1997-06-28
POLNA R-KZ 1997-04-07
ROPCZYCE E-KZ 1997-03-25
SANWIL 1997-06-19
SIMPLE R-KZ 1999-06-11
SKOTAN 1998-04-21
STALPROFIL 1998-10-30
1998-05-08
TALEX
E-KZ 1998-06-16
1997-04-30
TIM
2000-05-13
TP 1998-06-25
R-KZ
WISTIL 1997-06-18
YAWAL E-KR 1997-01-30
ZASTAL E-KZ 1997-06-28
ZPUE R-KZ 1998-04-28

R — renominacja; E — emisja; KZ — wykorzystanie kapitatu zapasowego; KR — wykorzy-
stanie kapitalow rezerwowych

Zrodho: opracowanie whasne, na podstawie danych Notoria Serwis SA.
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byta zaskakujaco niewielka. Wyniki zaprezentowane w tabeli 1 wskazuja bowiem,
ze w badanym pig¢tnastoleciu z mozliwosci przeniesienia kapitalu zapasowego lub
kapitatow rezerwowych na kapitat zaktadowy skorzystato 29 spotek, co stanowi
jedynie ok. 7% analizowanych jednostek. W wigkszosci przypadkow kapitaliza-
cja rezerw polegala na przeniesieniu kapitalu zapasowego na kapital zaktadowy.
Jedynie na dwoch posiedzeniach walnego zgromadzenia akcjonariuszy zapadty
decyzje o przeznaczeniu na podwyzszenie kapitatu zaktadowego srodkow zgroma-
dzonych w kapitatach rezerwowych. Poza tym, z wyjatkiem spotek ATM SA, CO-
MARCH SA, TALEX SA oraz TIM SA, decyzja o ,,papierowym” podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego zapadta w caltym badanym okresie tylko raz.

Majac na wzgledzie szczegdlowa oceng podwyzszenia kapitatu zaktadowego
ze $rodkow wiasnych badanych spotek, podkresli¢ nalezy, iz ok. 64% przypadkow
dotyczyto uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy zwigkszajacych wartos¢ no-
minalng akcji bedacych w obrocie (tzw. renominacja). Pozostate decyzje odnosity
si¢ do trybu emisji akcji ,,gratisowych”.

Warto zauwazy¢, iz najwigksza skala wykorzystania kapitalizacji rezerw doty-
czyta lat 1997-1998. W po6zniejszym okresie na podwyzszenie kapitatu zakladowego
z wilasnych $rodkow zdecydowaty si¢ jedynie cztery spotki — SIMPLE SA i CO-
MARCH SA w 1999 r., TIM SA w 2000 r. oraz APATOR SA w 2002 r. Z danych
Notoria Serwis SA wynika, ze od 2003 do 2012 r. nie odnotowano zadnego przy-
padku przeprowadzenia kapitalizacji wewngtrznej w spotkach notowanych na rynku
regulowanym w Warszawie.

5. Analiza zaleznosci miedzy kapitalizacja rezerw a rentownoscia
spolek gietldowych

Sposrod 29 spotek, ktore przeprowadzity kapitalizacje rezerw w latach 1997-2011,
z dalszych badan wykluczono trzy: ATM SA, PFLEIDERER GRAJEWO SA oraz
LIBET SA. Powodem ich pomini¢cia w analizie byt brak dostepnosci danych za caty
okres badawczy.

Dla scharakteryzowania relacji podwyzszania kapitalu zaktadowego ze srodkow
wlasnych spoltek ze stopniem uzyskiwanej przez nie rentownosci wykorzystano dwa
wspotczynniki:

1) wspotczynnik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (return on equity ratio),
wyrazony nastepujaco:

roE=£4T.
E
gdzie: EAT — zysk netto,
E  —przecietna wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego;

4 Do obliczen zastosowano miary $rednie, ustalone jako $rednia arytmetyczna warto$ci bilanso-
wych z poczatku i1 konca roku obrotowego.
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2) wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych ROTA (return on total assets
ratio), ktory przyjat postac:

roTa=FAT

TA

gdzie: T4 — przecigtna wartos$¢ ksiegowa aktywow catkowitych, pozostate oznacze-
nia jak wyzej.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz stosujac powyzsze wspolczynniki, mozna
spotka¢ si¢ z sytuacja, gdy w sprawozdaniu finansowym spotka wykazuje strate fi-
nansowa netto przy dodatniej wartosci kapitatu wtasnego badz catkowitego (deficy-
towos¢ przedsiebiorstwa)’.

W badanym pietnastoleciu §rednie wspotczynniki rentownosci aktywow catko-
witych oraz rentownosci kapitatu wtasnego badanych spotek przyjety zaréwno war-
tosci dodatnie, jak i ujemne, wskazujace na deficytowos¢ przedsigbiorstw. Uogol-
niajac, rentowno$¢ analizowanych jednostek zmniejszata si¢ w latach 1998-2002,
a w dwoch nastepnych okresach zwigkszata. Kolejne zmiany byly juz zréznicowane
(zob. rys. 1).
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Rys. 1. Zmiany wspotczynnikéw ROE oraz ROTA badanych spotek w latach 1997-2011 (dane w %)
Zrodto: jak w tabeli 1.

Szczegdtowe badania empiryczne nad zmianami rentownosci spotek po przepro-
wadzeniu kapitalizacji rezerw dowodzg wystepowania pewnej prawidtowosci. Wy-
raza si¢ ona tym, iz si¢gajac badaniem do ostatniego analizowanego okresu (2011 r.),
obliczone wspotczynniki rentownos$ci aktywow catkowitych i kapitatu wtasnego po
przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw w wigkszo$ci przypadkow okazaly si¢ nizsze
niz oszacowane dla roku, w ktorym nastapilo podwyzszenie kapitatu zaktadowego
ze srodkow wilasnych spéiki (zob. rys. 2 i 3).

5 Deficytowo$¢ przedsigbiorstwa oznacza, iz angazowanie kapitalu powoduje strat¢ finansows.
Zaleznos¢ takg mozna nazwac wspotczynnikiem deficytowosci lub wspotczynnikiem straty finansowe;.
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Rys. 2. Charakter zmian rentownosci kapitatu wlasnego po przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw

Zrodto: jak w tabeli 1.

Po pierwszym roku -Ii 73,1% |
Po pierwszych 5 latach -_H'r'ﬂ 82,3% |
Do 2011 r. wiacznie -m 76,0% |
0% ZOI% 40I% 60I% SOI% 106%
BPozytywne ONegatywne

Rys. 3. Charakter zmian rentownosci aktywow catkowitych po przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw

Zrodto: jak w tabeli 1.

Znaczne pogorszenie si¢ rentownosci przedsigbiorstw nastgpito w ciaggu pierw-
szych pieciu lat nastepujacych po przeprowadzeniu kapitalizacji wewngtrznej. Sy-
tuacja ta dotyczyla blisko 81% obliczonych wspotczynnikow rentownosci kapitatu
wlasnego oraz ponad 82% wspolczynnikow rentownosci aktywow catkowitych. Ob-
serwacja pozytywnych zmian rentownos$ci badanych jednostek pozwala stwierdzic,
iz zmiany te najbardziej widoczne byly w pierwszym roku po przeprowadzeniu ka-
pitalizacji rezerw.

Ograniczajac badanie wytacznie do pigciu przedsiebiorstw, w ktorych obliczone
wspolczynniki rentownosci byly dodatnie (brak deficytowosci), stwierdzi¢ nalezy,
iz w czterech z nich —- HYDROTOR SA, INSTAL KRAKOW SA, ZPUE SA oraz
COMARCH SA — zaobserwowano pogorszenie si¢ rentownosci w kilku pierwszych
latach po podwyzszeniu kapitalu zakladowego ze srodkow wilasnych (zob. rys. 4).
W dhuzszym jednak okresie zmiany te okazaly si¢ zréznicowane.
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Rys. 4. Kapitalizacja rezerw a zmiany rentownosci wybranych spotek w latach 1997-2011

Zrédto: jak w tabeli 1.

6. Podsumowanie

Analiza wptywu kapitalizacji rezerw na poszczegolne mierniki efektywno$ci danej
spolki oraz jej porownanie z benchmarkiem (branzg), stanowi¢ moze o ocenie dal-
szego rozwoju dziatalnosci przedsigbiorstwa, co wiaze si¢ ze zwigkszeniem jego
wiarygodnosci wobec podmiotow zewnetrznych, ograniczaniem ryzyka ptynnosci
czy ryzyka wyptacalnosci, ktore pojawiajg si¢ przy korzystaniu z zewnetrznych ka-
pitaléw obcych.

Analizowane spotki akcyjne charakteryzowaly si¢ w badanym pietnastoleciu
zroznicowaniem wplywu kapitalizacji rezerw na rentowno$¢ kapitatu. Nalezy jed-
nak doda¢, iz w wigkszosci przypadkow po przeprowadzeniu podwyzszania ka-
pitatu zaktadowego ze $rodkow wiasnych zmiany rentownosci kapitatu wlasnego
oraz rentownos$ci aktywow catkowitych mialy negatywny charakter. Najsilniejszy
pejoratywny wpltyw na zyskowno$¢ jednostek nastapit w pierwszych pieciu latach
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po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. W dtuzszym okresie odnotowano zarowno
ujemne, jak i dodatnie odchylenia migdzy wspotczynnikami rentownos$ci aktywow
catkowitych i kapitalu wlasnego po przeprowadzeniu kapitalizacji wewnetrznej
w relacji do roku, w ktorym nastapito podwyzszenie kapitatu zakladowego w takim
trybie.

Biorac pod uwage powyzsze wyniki, nie mozna jednoznacznie uzna¢ stawia-
nej hipotezy za potwierdzong empirycznie. Jednak rezultaty analiz moga stanowic¢
podstawe do rozszerzenia dotychczasowych badan nad ksztalttowaniem struktury
kapitatu wlasnego. Powigzanie zagadnienia oceny rentownosci spotek z procesem
kapitalizacji rezerw moze mie¢ powazne znaczenie dla wyboru i realizacji strategii
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa pod katem charakteru i tempa zmian struk-
turalnych w kapitale, ktory zostat zainwestowany w spotce.
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THE IMPACT OF CAPITALIZATION OF RESERVES
ON LONG-TERM PROFITABILITY IN PUBLIC QUOTED
COMPANIES

Summary: The issue of increasing the share capital of listed companies under the capitaliza-
tion of reserves is associated with the financial management strategy of an enterprise, which is
related to the growth strategy of market value. Adopting this type of theoretical and empirical
research follows from the need and necessity to diagnose and assess the impact of changes
in capital structure on the efficiency of enterprises on the Polish capital market. Closer iden-
tification of the impact of strength and the character of the capitalization of reserves become
necessary not only on the level and structure of equity, but primarily on the efficiency of the
company, expressed, inter alia, by shaping its profitability in the long term.

Keywords: capitalization of reserves, increasing the share capital, profitability of an enter-
prise.





