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Rekapitalizacja spo6tki akcyjnej
z wykorzystaniem zadtuzenia

Halina Buk

Artykut prezentuje mozliwe formy rekapitalizacji spétki handlowej z wyko-
rzystaniem zadtuzenia. Najpowszechniejszymi z nich sg: rekapitalizacja spotki
oparta na dtugu, czylizamiana akcji na dtug, konwersja dtugu na akcje, wykup
akcji przez zarzad spoiki dziatajacy samodzielnie lub wsp6lnie z firma inwe-
stycyjna (tzw. LMBO - leveraged management buyouts). Preferowani nowi
akcjonariusze wykupujacy za pomocga kapitatu obcego akcje sp6iki zabezpie-
czajg interesy wszystkich wiascicieli, a docelowo zapewniajg zwiekszenie war-
tosci dla akcjonariuszy. Aktualnie obowiazujace w Polsce prawo spotek han-
dlowych sprzyja przeprowadzeniu rekapitalizacji z wykorzystaniem zadtuzenia.
Przeprowadzenie takiej operacji nie tylko moze zapobiec upadtosciom badzZ
likwidacjom wielu spdtek handlowych, ale takze moze przynies¢ wymierne korzy-
$ci dla akcjonariuszy poprzez wzrost wartosci spotki.

1. Wstep

Rekapitalizacja podmiotu gospodarczego, oznaczajaca zmiane struktury
kapitatéw z jednoczesng zmiang struktury wiasnosciowej, jest jednym z istot-
niejszych obszaréw zarzadzania finansami kazdego podmiotu. Wystepuja
réznorodne przestanki rekapitalizacji, jak:

- pozyskanie nowych srodkéw finansowych w celu realizacji planowanych
strategicznych przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

- zmiana poziomu i struktury dotychczas posiadanych kapitatéw wihasnych
oraz kapitatow obcych w celu zmiany obrazu sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa,

- przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej w przypadku rzeczywistego
wystgpienia sytuacji kryzysowej przedsiebiorstwa lub zblizajagcego sie
zagrozenia finansowego,

- finansowanie przez spdtke nabycia emitowanych akcji (udziatéw).
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mozliwych form

restrukturyzacji finansowej spoiki akcyjnej z wykorzystaniem zadtuzenia,

ich konsekwencji w istotnej zmianie struktury kapitatébw oraz wplywu na
warto$¢ dla akcjonariuszy. Zostang jednocze$nie uwzglednione podstawy
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prawne dla dokonania tego rodzaju restrukturyzacji w spétkach, ktére
wybraty polski system prawny.

2. Cele i formy rekapitalizacji spotki akcyjnej
z wykorzystaniem zadtuzenia

Przeprowadzenie restrukturyzacji spotki akcyjnej z wykorzystaniem zadtu-
zenia, stato sie modne w Stanach Zjednoczonych w latach 80. ubiegtego
wieku, a w kolejnych latach takze i w Europie, zwlaszcza w Wielkiej Bry-
tanii. Popularnosci tego rodzaju restrukturyzacji w Stanach Zjednoczonych
oraz w krajach anglosaskich sprzyjaja, oprécz oczekiwanych korzysci eko-
nomicznych, obowigzujace w tych krajach przepisy prawa. Okazato sie, ze
przy realizowaniu programow naprawczych na podstawie postepowania upa-
dtosciowego popetnia sie wiele btedéw, przedstawiane dla celéw uktado-
wych plany finansowe sg zbyt optymistyczne i ostatecznie wiasciciele nie
uzyskuja korzysci z tytutu posiadanych akcji, czesto ma miejsce niedosza-
cowanie wartosci majatku i dokonuje sie zbycia firmy inwestorowi zewnetrz-
nemu po zanizonej wartosci. Tymczasem w wielu przypadkach dotychczas
stabo zarzadzang spoétke akcyjng mozna uzdrowic, o ile znajdzie sie grupa
menedzeréw czy pracownikdw znajacych bardzo dobrze firme badZ sektor,
w ktorym firma dziata, ryzykujaca finansowe zaangazowanie sie w spotke,
majaca jednoczesnie odpowiednie zdolnosci menedzerskie.

Celem restrukturyzacji opartej na zadtuzeniu jest przede wszystkim zabez-
pieczenie intereséw wiascicieli, a docelowo zwiekszenie wartosci dla akcjo-
nariuszy poprzez istotne zmiany w poziomie zadtuzenia. Zwazywszy, ze
z reguly zrédtem finansowania restrukturyzacji finansowej spotki sg kapitaty
obce, a wiec ulega zmianie warto$¢ i struktura zadtuzenia, transakcje tego
typu okre$la sie jako nabycie lewarowane, nabycie ze wspomaganiem finan-
sowym czy wykup wspomagany - w skrdcie tzw. LBO (leveraged buyouts).
Najpowszechniejszymi formami realizacji restrukturyzacji finansowej sa;:

- rekapitalizacja spotki z wykorzystaniem dtugu, czyli zamiana akcji na dhug,

- konwersja dtugu na akcje,

- wykup akcji przez zarzad spoiki dziatajacy samodzielnie lub wspélnie
z firma inwestycyjng - w skrocie tzw. LMBO (leveraged management
buyouts).

Najczesciej do przeprowadzenia tego rodzaju operacji angazowana jest
krajowa lub zagraniczna instytucja finansowa (bank inwestycyjny lub pry-
watny fundusz inwestycyjny), ktéra defacto w pierwszym etapie udziela kre-
dytéw lub pozyczek na wykup akcji konkretnym osobom (menedzerom lub
pracownikom spdtki) albo nabywa spétke, by po jej wzmocnieniu dtuznym
kapitatem (zaciagnieciu kredytéw, emisji obligacji) zby¢ jg nowym wiasci-
cielom. Generalnie wiec przejecie spétki jest finansowane diugiem i tylko
w czesci finansowane z wiasnych srodkéw nowych wiascicieli (przejsciowych
lub docelowych). Proces wykupu akcji przedstawiono na rysunku 1
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A. Wykup posredni

Rys. 1 Wykup akcji z wykorzystaniem zadiluzenia. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kluczowg kwestig dla skutecznej restrukturyzacji finansowej opartej na
zadtuzeniu jest operacja zmiany wiascicielstwa akcji, zwaszcza w przypadku
rozproszonego akcjonariatu. Nalezy bowiem najpierw doprowadzi¢ do prze-
jecia odpowiedniej czesci wlasnych akcji przez spétke lub przez instytucje
finansowa, aby to spotka lub ta instytucja finansowa zdecydowaty o zbyciu
akcji na rzecz takiej grupy przysztych wiascicieli, ktorzy w dtuzszej perspek-
tywie czasu doprowadzg do zwiekszenia wartosci spotki i korzysci dla wszyst-
kich akcjonariuszy. Nowi przejsciowo lub docelowo akcjonariusze bedg na
tyle wiarygodnymi stronami spotki dla rynku kapitatowego, ze spotka pozy-
ska po odpowiednim koszcie dodatkowe kapitaty obce, by zwiekszy¢ efek-
tywnos$¢ operacyjng spotki oraz warto$¢ dla wszystkich akcjonariuszy.

Zakonczong sukcesem transakcje LBO w interesie wszystkich zaintere-
sowanych, a wiec dotychczasowych i nowych akcjonariuszy oraz wierzycieli,
charakteryZUJq nastepujgce cechy (Altan i Hotchkiss 2007: 115-116):

doprowadzenie do wzglednie szybkiej sptaty wierzycieli,

- odzyskanie przez akcjonariuszy zainwestowanych $rodkow i uzyskanie
znaczacych korzysci finansowych,

- niewystgpienie zachwiania kondycji ekonomicznej przejetej spotki wywo-
tujace reakcje spoteczne.

Z dniem 15 wrzes$nia 2008 r. weszty w zycie korzystne zmiany w kodeksie
spotek handlowychl, ktére bardziej sprzyjaja przeprowadzeniu restruktury-
zacji opartej na zadluzeniu, anizeli miato to miejsce w okresie wczesniej-
szym. Zmiany te sg nastepstwem koniecznosci implementacji dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2006/68/WE z dnia 6 wrze$nia 2006 r. zmie-
niajacej dyrektywe Rady 77/91/EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych
i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu (Dz.Urz. UE L. 264/32
z dnia 25 wrzesnia 2006 r.). Wprowadzenie w zycie nowych regulacji praw-
nych uzasadnia sie ewolucjg postrzegania w Unii Europejskiej kapitatu zakta-
dowego jako instrumentu ochrony wierzycieli. Tradycyjne postrzeganie kapi-
tatu zaktadowego poprzez przypisanie mu tylko funkcji gwarancyjnej, a wiec
chronigcej wierzycieli przed niewyplacalnoscig spétek, od kilku lat jest kry-
tykowane. Z punktu widzenia kryteriow ekonomicznych (makro- czy mikro-)
réwnie wazne jest zapewnienie ochrony intereséw wspélnikéw spdtek oraz
0s6b trzecich pozostajacych w relacjach ze spotkami.

Realizacja posredniego wykupu akcji spotki stosujacej polski system
prawny w celu dalszej odsprzedazy konkretnej grupie osob, a wiec z wyko-
rzystaniem posrednictwa instytucji finansowej, w obecnym stanie prawnym
jest mozliwa, ale zaledwie kilku tego rodzaju transakcji dokonano w Pol-
sce. Wszystkie jednak byly przeprowadzone za posrednictwem inwestorow
zagranicznych, tj. funduszy typuprivate equity. Pierwszg transakcjg typu LBO
byt wykup telewizji kablowej Aster City w 2003 r. przez konsorcjum pod
przywdédztwem brytyjskiej firmy private equity Hicks Muse. Kredytu udzie-
lity woéwczas banki zagraniczne, w tym Europejski Bank Odbudowy i Roz-
woju. Na poczatku 2006 r. telewizje Aster przejat nowy wihasciciel w ramach
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transakcji lewarowanej — fundusz Mid Europe Partners za kwote 1,6 mld zk.
Kolejne dokonane transakcje lewarowane dotyczylty wykupu akcji m.in.
takich spotek, jak Agros Nova, Harper Hygienics, Kruk. Nomi, Opoczno,
Zelmer, Zaktady Przemystu Owocowo-Warzywnego ,,Dwikozy”. Najbardziej
aktywny na polskim rynku inwestor prywatny pod markg Enterprise Inve-
stors zainwestowat okoto 1 mld zt, a po wliczeniu wartosci kredytow i kapi-
tatu partnerow inwestycje te przekroczyly 2,5 mid zt2 Zagraniczne fundu-
sze inwestycyjne dokonujgce lewarowanych wykupow akcji sg popularne
w wielu krajach, zwkaszcza ze przeprowadzane transakcje nie majg charak-
teru tzw. wrogiego przejecia3. Nowy wiasciciel w przejetej spotce w szyb-
kim tempie przeprowadza restrukturyzacje operacyjna, efektywniej zarza-
dza kapitatem obrotowym, upraszcza strukture organizacyjng spotki, zbywa
majatek nieprodukcyjny, uzaleznia wynagrodzenie kadry zarzadzajacej od
osigganych efektow ekonomicznych spétki, doprowadza do obnizenia kosz-
tow i ostatecznie do wzrostu wartosci spotki. Efektywna restrukturyzacja
spotki pozwala nie tylko na sptate zaciggnietych dtugéw na wykup akcji
spokki, ale tez na odsprzedanie akcji z duzym zyskiem4.

Bezposredni wykup akcji od spétki przez docelowych przysztych wihasci-
cieli, zwkaszcza przez kadre menedzerska czy pracownikéw spoiki, przy obec-
nym stanie prawa spotek handlowych jest wprawdzie ograniczony, jednakze
pozytywny jest fakt rozszerzenia podmiotéw uprawnionych do nabywania
akcji wiasnych poza instytucje finansowe. Ponadto zniesiono wymog wska-
zania celu nabycia akcji, nie ma tez obowigzku zbycia akcji whasnych. Gene-
ralnie obowigzuje zakaz nabywania przez spotke wyemitowanych przez nig
akcji (akcji whasnych). Niemniej jednak stosowny art. 362 § 1 kodeksu spotek
handlowych (k.s.h.) dopuszcza wyjatki od tej zasady. Spotka moze nabywac
akcje wiasne w nastepujgcych przypadkach:

- w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce powaznej szkodzie,

- jezeli akcje majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub oso-
bom, ktére byly zatrudnione w spéice lub spoice z nig powigzanej przez
okres co najmniej trzech lat,

- w celu wypekhnienia przez spotke publiczng zobowigzan wynikajacych
z instrumentow dtuznych zamiennych na akcje,

- nabycia akcji w drodze sukcesji uniwersalnej, a wiec w operacjach pota-
czenia czy podziatéw spéiki,

- nabycia przez instytucje finansowg za wynagrodzeniem w petni pokryte
akcje na cudzy rachunek w celu ich dalszej odsprzedazy,

- w celu ich umorzenia,

- nabycia w petni pokrytych akcji w drodze egzekucji w celu zaspokoje-
nia roszczen spétki, ktérych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposéb z majatku
akcjonariusza,

- nabycia w peini pokrytych akcji nieodptatnie,

- nabycia na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez
walne zgromadzenie; upowaznienie powinno okresla¢ warunki nabycia,
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w tym maksymalng liczbe akcji do nabycia, okres upowaznienia, ktdry
nie moze przekracza¢ pieciu lat, oraz maksymalng i minimalng wyso-
kos¢ zaptaty za nabywane akcje, jezeli nabycie nastepuje odptatnie,
nabycia akcji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.

Przy czym art. 362 § 2 k.s.h. stanowi, ze w przypadkach okres$lonych

w 1 pkt 1, 2 i 9 nabycie akcji whasnych przez spotke jest dozwolone tylko
wtedy, gdy zostaly spetnione tgcznie nastepujace warunki:

nabyte akcje zostaty w petni pokryte,

faczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu
zaktadowego spotki, uwzgledniajagc w tym réwniez wartos¢ nominalng
pozostatych akcji wiasnych, ktore nie zostalty przez spotke zbyte,
faczna cena nabycia akcji wiasnych, powiekszona o koszty ich nabycia,
nie jest wyzsza od kapitatu rezerwowego utworzonego w tym celu
z kwoty, ktéra zgodnie z art. 348 § 1 moze by¢ przeznaczona do podziatu.
Niezwykle waznym czynnikiem restrukturyzacji z wykorzystaniem zadtu-

zenia jest mozliwosc¢ finansowania przez spotke emitowanych przez nig akcji,

co

sprzyja dokonaniu zmian w strukturze akcjonariuszy. Dotychczas obo-

wigzujgce w tej materii polskie przepisy byly zachowawcze i nieelastyczne,
gdyz zakazywaty pomocy finansowej (financial assistance). Obecnie, zgod-
nie z art. 345 8 1 k.s.h.:

1

14

Spoétka moze, bezposrednio lub posrednio, finansowac¢ nabycie lub obje-
cie emitowanych przez nig akcji, zwlaszcza przez udzielenie pozyczki,
dokonanie zaliczkowej wyplaty, ustanowienie zabezpieczenia.
Finansowanie nastepuje na warunkach rynkowych, szczegdlnie w odnie-
sieniu do odsetek otrzymywanych przez spotke oraz zabezpieczen usta-
nowionych na rzecz spotki z tytutu udzielonych pozyczek lub wyptaco-
nych zaliczek, a takze po zbadaniu wyptacalnosci dtuznika.

Jezeli spétka finansuje nabycie lub objecie emitowanych przez nig akcji,
nabycie badz objecie nastepuje w zamian za godziwg cene.

Spétka moze finansowac nabycie lub objecie emitowanych przez nig
akcji, o ile uprzednio utworzyta na ten cel kapitat rezerwowy z kwoty,
ktéra zgodnie z art. 348 § 1 moze by¢ przeznaczona do podziatu.
Finansowanie przez spétke nabycia lub objecia emitowanych przez nia
akcji nastepuje na podstawie i w granicach okreSlonych w uprzednio
podjetej uchwale walnego zgromadzenia.

. Podstawg uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie finansowania jest

pisemne sprawozdanie zarzadu okreslajace:

- przyczyny lub cel finansowania,

- interes spOtki w finansowaniu,

- warunki finansowania, w tymw zakresie zabezpieczenia interesow spoiki,

- wplyw finansowania na ryzyko w zakresie ptynnosci finansowej
i wyptacalnosci spotki,

- cene nabycia lub objecia akcji spotki z uzasadnieniem, ze jest to cena
godziwa.
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7. Zarzad skiada sprawozdanie do sadu rejestrowego i ogtasza je.

8. Przepisow pkt 2, 3, 5-7 nie stosuje sie do Swiadczenh spetnianych w ramach
zwyklej dziatalnosci instytucji finansowych, jak réwniez do $wiadczen
spetnianych na rzecz pracownikéw spotki lub spotki z nig powigzanej,
ktorych celem jest utatwienie nabycia lub objecia emitowanych przez
spotke akgji.

Zatem wedtug nowych przepiséw spdtka akcyjna za zgoda walnego zgro-
madzenia bedzie mogta finansowac¢ nabycie emitowanych przez nig akcji
na warunkach rynkowych, a zrédtem tego finansowania moze by¢ tylko nad-
wyzka bilansowa formalnie przeznaczona na ten cel. Nie spowoduje to wiec
uszczuplenia kapitatu zaktadowego ani innych funduszy chronionych przed
podziatem na rzecz akcjonariuszy.

Te korzystne zmiany w prawie spotek handlowych sprawity, ze takze
w Polsce obserwuje sie coraz wiekszg aktywnos$é réznych funduszy inwesty-
cyjnych specjalizujacych sie w wyszukiwaniu i zakupie spotek niepublicz-
nych, a wymagajacych restrukturyzacji. Uzyskujg one wysoka stope zwrotu
na tego rodzaju inwestycjach. Fundusze aktywdw niepublicznych (zamknigte
badz otwarte) wypetniaja luke na polskim rynku finansowym, organizuja
kredyty bankowe dla stron realizowanych transakcji, emitujg specjalne cer-
tyfikaty notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

3. Wplyw rekapitalizacji z wykorzystaniem
zadtuzenia na wartosc¢ dla akcjonariuszy

Rekapitalizacja spétki z wykorzystaniem zadtuzenia, polegajaca na zamia-
nie akcji na diug, na przyktad wskutek zaciggniecia kredytu pod zastaw
wiasnych akcji, skutkuje zwiekszeniem warto$ci zadtuzenia oraz udziatu tego
zadtuzenia w tacznej wartosci kapitatu wiasnego i zobowigzan spotki. Pierw-
sza ocena takiej operacji mogtaby wskazywac na jej nieekonomicznos¢ czy
nieracjonalne zachowanie, gdyz w miare wzrostu zadtuzenia wzrasta takze
prawdopodobienstwo upadtosci. Niekoniecznie jednak musi sie sprawdzi¢
taki czarny scenariusz. Wrecz odwrotnie — taka restrukturyzacja moze wpty-
na¢ na wzrost wartosci spotki i korzysci dla akcjonariuszy. Przedstawiono
to na ponizszym przykfadzie.

Spétka akcyjna OMEGA zaciagneta kredyt bankowy pod zastaw na wia-
sne akcje o wartosci 4000 zt. Na ten cel utworzyta wczesniej kapitat rezer-
wowy o tejze wartosci. Ksztattowanie sie odpowiednich wielkosci rocznych
w okresie przed i po rekapitalizacji przedstawiono w tabeli 1.

Do ustalenia efektow rekapitalizacji spotki przyjeto nastepujace zatozenia:
1. Roczne oprocentowanie zaciagnietego kredytu bankowego wynosi 10%,

a wiec stosowne odsetki wyniosg 400 zt.

2. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%.
3. Spotka uzyska rentownos$¢ operacyjng zaangazowanych aktywow (kapi-
tatow) co najmniej na poziomie jak w okresie przed rekapitalizacja.
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Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwate 32 000 A. Kapitat wiasny 30 000
| Kapitat podstawowy 20 000
Il Kapitat rezerwowy 4 000
111 Zysk netto 6 000
B. Aktywa obrotowe 8 000 B. Zobowigzania 10 000
| Zapasy 8 000 | Zobowiazania z tytutu dostaw 10 000

Il Srodki pieniezne - Il Kredyty bankowe -
Aktywa razem 40 000 Pasywa razem 40 000

Tab. 1 Bilans spoki OMEGA przed rekapitalizacjg (w zi). Zrodto: opracowanie wtasne.

Rentowno$¢ operacyjng zaangazowanych aktywéw wyraza relacja zysku
operacyjnego do wartosci aktywdw. Za zysk operacyjny uwaza sie zysk ze
sprzedazy produktéw i towaréw, czyli tzw. EBIT (earnings before interest and
taxes - zysk przed zaptata odsetek i opodatkowaniem). Przedstawia to wzor:

ROA=EBT, 1)

gdzie:

ROA - rentownos$¢ operacyjna zaangazowanych aktywdw,
EBIT - zysk operacyjny,

ZA - zaangazowane aktywa.

W niniejszym przyktadzie nie podano szczeg6towych danych o struktu-
rze wyniku zysku netto, w zwiazku z tym do wielko$ci zysku operacyjnego
nalezy dojs¢ nastepujaco:

EBIT=-{ Ny +O; @)

gdzie:

ZN - zysk netto,

O - kwota odsetek od kapitatow dtuznych,
p - stopa podatku dochodowego.

Zatem warto$¢ EBIT w okresie przed restrukturyzacjg wynosita 7407 zt
(6000 : 0,81), zas ROA - rentowno$¢ jednostki aktywéw 0,185 zt/zt (7407 :
40 000). Po zaciaggnieciu kredytu i wzro$cie wartosci zaangazowanych akty-
wow warto$¢ EBIT powinna wynie$¢ 8140 zt (44 000 x 0,185). Na tej pod-
stawie, po przeksztatceniu poprzedniego wzoru, mozna ustali¢ kwote rocz-
nego zysku w okresie po restrukturyzacji, a wiec:

ZN =(EBIT- O) # (1- p). 3)
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Obliczony zysk netto po restrukturyzacji wyniesie 6269 zt, poniewaz
(8140 - 400) x (1 - p). Na tej podstawie mozna juz sporzadzi¢ bilans dla
okresu po restrukturyzacji (tabela 2).

Aktywa Pasywa
A. Aktywa trwate 32 000 A. Kapitat wiasny 30 269
| Kapitat podstawowy 20 000
Il Kapitat rezerwowy 4 000
111 Zysk netto 6 269
B. Aktywa obrotowe 12 269 B. Zobowigzania 14 000
| Zapasy 8 000 | Zobowiazania z tytutu dostaw 10 000
Il Srodki pieniezne 4 269 Il Kredyty bankowe 4 000
Aktywa razem 44 269 Pasywa razem 44 269

Tab. 2. Bilans spotki OMEGA po rekapitalizacji (w zt). Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykazane w aktywach srodki pieniezne w kwocie 4269 zt jest to suma
srodkéw z zaciggnietego kredytu w kwocie 4000 zt oraz przyrostu czystej
nadwyzki finansowej w kwocie 269 zi, bedacej réznicag pomiedzy zyskiem
netto w roku po restrukturyzacji a zyskiem netto w roku przed restruktu-
ryzacja (6269 - 6000).

W tabeli 3 zestawiono podstawowe wskazniki charakteryzujace sytuacje
finansowg spdtki oraz korzysci dla akcjonariuszy po rekapitalizacji wskutek
zadtuzenia pod zastaw akcji.

Jed- Przed Po
Lp. Wyszczeg6lnienie nostka rekapitali- rekapitali- Zmiana
miary zacja zacji
1 Zysk ze sprzedazy (EBIT) zt 7 407 8 140 733
2 Zysk netto zt 6 000 6 269 269
3  Wartos$¢ kapitatu wiasnego zt 30 000 30 269 269
Udziat kapitatu obcego
4w kapitatach ogotem % 25,0 31,6 6,6
Rentownos¢ netto kapitatu
akcyjnego (zysk netto/kapitat
5 akcyjny) zt/zt 0,300 0,313 0,013
Rentownosé kapitatu wiasnego
6 (zysk netto/kapitat wiasny) zt/zt 0,200 0,207 0,007
Rentownos¢ netto kapitatow
ogo6tem (zysk netto/kapitaty
7 ogobtem) zt/zt 0,150 0,142 -0,008
8 Stopien dzwigni finansowej % 1,000 1,052 0,052

Tab. 3. Mierniki finansowe przed i po rekapitalizacji spétki opartej na zadiuzeniu. Zrédto:
opracowanie wiasne.
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Z przedstawionych obliczen wynika, ze rekapitalizacja wprawdzie pogor-
szyla strukture kapitatow, ale generalnie byta korzystna zaréwno dla spotki,
jak i dla akcjonariuszy. Efekty ekonomiczne uzyskane z zaciggnietych kredy-
téw byly na tyle wysokie, ze pozwolity nie tylko na sptate odsetek, ale jesz-
cze uzyskano czystg nadwyzke finansowa w postaci wiekszej kwoty zysku niz
w roku przed rekapitalizacjg. Poniewaz spdtka uzyskata wiekszy zysk, anizeli
przy zastosowaniu wytgcznie kapitatu wiasnego, wystapit dodatni (pozytywny)
efekt dzwigni finansowej. Efekt ten jest wzmocniony wskutek tego, ze koszty
odsetek sg kosztem podatkowym, a wiec zmniejszaja kwote podatku docho-
dowego. Jest to tzw. efekt tarczy (ostony) podatkowej. W przykiadzie efekt
ten wynosi 76 zt (400 x 0,19). Stopien dzwigni finansowej mozna ustali¢ na
wiele sposobdéw. Jeden z nich wyraza nastepujacy wzor:

DFL = - EBIT--— 4
DFL  EBT - Odsetki' 4

Wskaznik ten wskazuje, o ile procent wzros$nie rentownos$¢ kapitatu wia-
snego, jesli zysk operacyjny (zysk przed spiata odsetek i opodatkowaniem)
wzrosnie 0 1%. W przypadku spotki OMEGA oznacza to, ze wzrost zysku
operacyjnego o 1% powoduje wzrost rentownosci kapitatu wiasnego o 1,052%.

Pozytywne efekty zastosowania kapitatu obcego do finansowania przed-
siebiorstwa mozna uzyskiwaé przy spetnieniu pewnych warunkéw:

- realizowana dziatalno$¢ gospodarcza musi zapewnic¢ pokrycie wydatkdw
zwigzanych z kapitatem obcym,

- koszt pozyskania kapitatu obcego musi by¢ nizszy od stopy zwrotu kapi-
tatu,

- stopa zwrotu kapitatu zrekompensuje ryzyko finansowe podejmowane
przez kapitatodawcow.

Generalnie przedsiebiorstwo moze korzysta¢ z kapitatu obcego w takich
rozmiarach, ktére nie spowodujg zachwiania jego sytuacji finansowe;j.
Dopuszczenie wiec przez prawo zadtuzania sie spétek pod zastaw akcji
z pewnoscig moze przyczyni¢ sie do wiekszego wykorzystywania istnieja-
cych nadwyzek pienieznych na rynku kapitatowo-pienieznym oraz obnize-
nia kosztéw zewnetrznego finansowania. Akcje spotki zadtuzajacej sie sg
bardzo dobrym zabezpieczeniem ekonomicznym. Spotka korzystajgca z takiej
opcji finansowania w zasadzie nie powinna mie¢ problemoéw ze spiatg dtugu,
gdyz dla celéw zastawu musi przeciez utworzy¢ wczesniej kapitat rezer-
wowy. Oczywiscie wazne przy tym jest pokrycie tego kapitatu w aktywach.

4. Podsumowanie

Polska powinna bardzo szybko wdraza¢ konkurencyjne rozwigzania
w zakresie prawa spotek handlowych w stosunku do prawa spétek obowia-
zujacego w innych panstwach cztonkowskich, gdyz przedsiebiorcy z Unii
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Europejskiej majg mozliwos¢ wyboru systemu prawnego, ktéremu podle-
gaja zawigzywane przez nich spotki. Jest to zupetne novum, by zawigzaé
spotke zgodnie z prawem jednego panstwa cztonkowskiego i prowadzi¢ za
jej posrednictwem dziatalno$¢ w innym panstwie. Wdrozenie nowych regu-
lacji prawnych w zakresie wykupu wiasnych akgcji i finansowania przez spoiki
emitowanych akcji pozwoli na zwiekszenie konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki i przedsiebiorczosci, rozwéj niepublicznego rynku kapitatowego. Spétki
akcyjne bedg miaty wiekszg szanse rozwoju, zwiekszy sie ich zdolno$é kre-
dytowa. Beda miaty wptyw na strukture akcjonariuszy, w wyniku tego mozna
przeciwdziata¢ wrogim przejeciom. Nie do przecenienia jest tez stworzenie
prawnych warunkéw dla uwtaszczenia kadry menedzerskiej i pracownikow.
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