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1. WPROWADZENIE

Rozwaajac problem kreowania efektywga przedsgbiorstw przez pry-
zmat oczekiwa ich wiacicieli, nalezy mie¢ na uwadze podstawowe kryterium
oceny tej efektywnézi, ktorym jest wartét rynkowa spoétki. Wart& rynkowa
przedsgbiorstwa jest ztoong kategory ekonomiczg, prawry i spoteczg, ktéra
uwzgkdnia efekt oddziatywania wielu zmiennych, w tym kdtiwanie pozio-
mu i struktury kapitatu wlasnego. Jadre zmiennych ksztattagych struktue
kapitatlu wlasnego przedsiiorstwa jest podwiszanie wartéci kapitatu zakia-
dowego z&rodkdéw wiasnych spotki w formie tzw. kapitalizacji rezerw.

Glownym celem opracowania jest zbadanie zedéci miedzy kapitalizacj
rezerw a zmianami warto rynkowej gietdowych spotek akcyjnych. Wigeym
nurtem bad& o charakterze teoretyczno-empirycznym jest proéleayfikacji
hipotezy, stanowicej, z podwyzszanie kapitatu zakladowego zedkoéw po-
chodzcych z kapitalu zapasowego lub rezerwowego spoesrzy nie tylko
potencjat wzrostu warfai rynkowej, ale przyczynia giprzede wszystkim do
korzystnych zmian owej wartoi w szczegolnéci w dtugim okresie.

Postawiona hipoteza badawcza zostata zweryfikowangodstawie analizy
efektow przeprowadzenia podi#gzenia kapitatu zakladowego z wtasnyobd-
kow przez spotki notowane na Gietdzie Papieréw déarbwych w Warszawie
w latach 1997-2012.

Przestank wigzania dlugookresowej wadt rynkowej z procesem kapita-
lizacji rezerw jest istnigpy w polskiej literaturze przedmiotu deficyt bada
teoretycznych i analiz empirycznych nie tylko nad ka@talp rezerw, ale tate
nad zalenosciami pomedzy podwyszaniem kapitatu zakladowego a wzrostem
efektywndci i wartcsci przedsgbiorstw.

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Instytut Ekonomik Stosowanych i Infor-
matyki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwetstyt 6dzki.
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Proces podwiszania kapitatu zaktadowego #zmdkéw wilasnych spéiki
w krétkim okresie mge by wyrazem wzmachiania zachowawczej polityki
finansowej przedsgbiorstwa, ktore nie widzi mdiwosci zainwestowania nad-
wyzek finansowych, a jednocgge przyczynida sie do niekorzystnych zmian
rynkowych cen akcji. Przyjma¢ jednak, ze gtdwnym celem kapitalizacji
rezerw w ugciu dtugoterminowym staje gsiwzmocnienie wiarygodrigi spofki
przez osigniecie wigkszych gwarancji matkowych, mana przyp¢, ze istnieje
pozytywny wplyw kapitalizacji rezerw na wzrost wadi rynkowej spétek
gietdowych.

Badania empiryczne przeprowadzone na niemieckirkurymydap sie po-
twierdza hipotez o pozytywnej reakcji rynku na podwszenie kapitatu zakta-
dowego zesrodkow wiasnych spoiki, jedna& obserwuje sispadek diugoter-
minowej rentownéci po takiej zmianie [Wo6he i in. 2011: 316]. Powstaatem
pytanie: jak ksztattuje siwartags¢ rynkowa spotek w griu krotko- i dtugoter-
minowym po przeprowadzeniu kapitalizacji rezerwpmdskim rynku kapitato-
wym?

2. EKONOMICZNE EFEKTY KAPITALIZACJI REZERW
W SPOLKACH AKCYJNYCH

Spotki akcyjne mog ksztaltow& poziom i struktug kapitalu wlasnego
wykorzystupc zaréwno wewetrzne, jak i zewgtrzne zrédta jego tworzenia.
Mozna réwnie mowic o efektywnym podwsiszaniu kapitatlu zaktadowego
(zwigzanym z wprowadzeniem nowydéhodkéw do spoétki) oraz podwvigzeniu
nominalnym (zwazanym z wykorzystaniersrodkow wiasnych) [Woéhe i in.
2011: 82].

Zgodnie z Kodeksem spoétek handlowych [K.s.h.], spéiktyjne maj do
dyspozycji cztery metody podwsgzania kapitatu zaktadowegosndd ktorych
wymieni nalezy [Ustawa z dnia 15 wrZria 2000 t, art. 430—454]:

a) zwykle podwyszenie kapitatu zaktadowego,

b) warunkowe podwgszenie kapitatu zaktadowego,

C) podwyzszenie w oparciu o kapitat docelowy (tzw. autoryzowanyz ora

d) podwyzszenie zesrodkdéw spoiki, czyli w formie tzw. kapitalizacji re-
zerw.

Kapitalizacja rezerw polega na podwsyeniu kapitatu zaktadowego na sku-
tek przesunicia do tego kapitahdrodkow ewidencjonowanych w kapitatach
rezerwowych spoétki utworzonych z zysku, w tym#akapitatu rezerwowego
powstatego wskutek ohrénia wartéci kapitatu zaktadowego, kapitatow rezer-
wowych utworzonych z zysku, ktére zgodnie ze statuteog by¢ przeznaczo-
ne do podziatu redzy akcjonariuszy oraz z kapitatu zapasowego [SmegKi
i Tarska 2005: 565].
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Podwyzszenie wartéci kapitalu zakladowego z&odkdéw wiasnych spoétki
akcyjnej mane by przeprowadzone przez akszenie liczby akcji lub zwk-
szenie wartéci nominalnej akcji bdacych w obrocie (tzw. renominacja) [Cze-
chowska 2000: 59], albo przez jednoczesnelkseienie liczby akcji i zwksze-
nie wartgci nominalnej akcji.

Akcje przydzielane w trybie kapitalizacji rezerwzpstugup akcjonariu-
szom proporcjonalnie do ich dotychczasowych udwia kapitale zaktado-
wym. Jednake na mocy uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuse
wymagaj one obgcia. Akcjonariusze otrzymaijbowiem tzw. ,akcje gratiso-
we™, nazywane tate ,podwyzka gratisows” [Kidyba 2010: 784-789], na ktore
nie dokonu zadnych wptat na rzecz spoétki.

Kapitalizacja rezerw ma charakter wytnie ,papierowy” (ksigowy), gdy
polega na przeksjowaniusrodkéw wykazanych w bilansie na pozyckapitat
zaktadowy”. Owa kapitalizacja okilana jest réwnig mianem kapitalizacji we-
wnetrznej [Kidyba 2010: 784—786]adz emisji kapitalizacyjnéj Przy podwy-
szeniu wartéci kapitatu zakladowego w tym trybie nie ngmije wzrost warto-
sci majgtku spétki, a jego skutkiem jest wagiznie zmiana po stronie struktury
kapitatu wkasnego [Sajnég 2012: 483].

Ksztattowanie poziomu i struktury kapitatu wlasnegtanowi wany pro-
blem efektywnéci dziatania przedgbiorstwa i pomnzania jego wart¢ci. Nie-
dobdr kapitatlu wlasnego oraz niewdava jego struktura stanogvimogy nie
tylko bariee rozwoju przedsbiorstwa na rynku, ale przede wszystkim ograni-
cz& zainteresowanie inwestoréw lokowaniem kapitatjri8g 2012: 477-478].
Problem ten postrzeganalery jako realizagj okreslonej strategii przedsbior-
stwa, zwjzanej w gtdwnej mierze z minimalizgcgredniowaonego kosztu
kapitatu, a tym samym ze wzrostem waciaynkowej. Realizacja owej strategii
przejawia s} takze w ksztaltowaniu struktury kapitatu wlasnego i énym
stopniu rozktada zainteresowanie mergdw kwestiami podwiszania kapitatu
zaktadowego zérodkdéw pochodgecych z kapitalu zapasowego lub rezerwowe-
go utworzonego z zysku spotki. Podstawowyngondylematem ,,papierowego”
podwyzszania kapitalu zaktadowego wydaje bi¢ sita i charakter reakcji in-
westoréw na tego rodzaju decyzje w przelisirstwie.

Kapitalizacg rezerw, podobnie jak inne metody podisgania wartéci ka-
pitatlu zakliadowego, wrat nalery z wieloma funkcjami kapitatu wiasnego.
Maja one wymiar zaréwno ekonomiczny, jak i prawny orppteczny. Jedn
z funkciji kapitatu wlasnego i tym samym kapitatu fzalowego jest ksztattowa-
nie wiarygodnéci spotkr.

! Termin ,akcje gratisowe” jest nieco mgly, gdy: zrédiem tworzenia rezerw byt wygospo-
darowany w spéice zysk w postaci kapitalu zapasowal rezerwowego, wc akcjonariusze
w pewnym sensie optacili te akcje.

2 Emisja kapitalizacyjna — oznacza inaczej egniskcji gratisowych (angbonus issue
— por. Davies [1993: 123-129].

% Szerzej o funkcjach i celach podiggonego kapitatu zakladowego — Sajnég [2013: 55-57]
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Akcjonariusze, ktérzy rezygmug otrzymywania bizgcego dochodu w po-
staci dywidendy i decydsljsie na zatrzymywanie €4ci lub nawet catéci wy-
gospodarowanego zysku w przetédrstwie w postaci kapitalu zapasowego
i rezerwowego magoczekiwa, iz takie dziatanie zwkszy standing finansowy
spotki, wzmocni jej pozyej konkurencyja na rynku oraz przyczyni eido
wzrostu wartéci rynkowej. Z drugiej jednak strony, proces kap#atiji rezerw
moze by odebrany przez akcjonariuszy jako przejaw konssmwaej polityki
finansowej spoiki, ktéra zamra srodki finansowe nie dokonag inwestycji.
Przyimuje s¢ bowiem, & kapitat zaktadowy, w przeciwhstwie do kapitatu
zapasowego i rezerwowego, W zasadzie jest niendnysza drugiej jednak
strony, wykorzystujc innezrddia kapitatu, przedsbiorstwa mog dokonywa
korzystnych inwestycji oraz agjat ponadprzeeina efektywndé ekonomiczg.

Kapitalizacja wewetrzna zweksza dyscyplia finansowy przedsgbiorstwa,
jednake mae by kojarzona z brakiem ehi lub maliwosci wykorzystania
wypracowanych zyskow zatrzymanych. sa zatemgzi¢, ze sytuacja ta vyt
za sie bedzie z degradagjwartasci rynkowej spoétki na skutek spadku cen jej
akciji. Brak efektywnego wykorzystandeodkow zatrzymanych w kapitale zapa-
sowym lub rezerwowym nie oznacza jednakspotka ich nie tworzy duz nie
pomnaa, gdy: zgodnie z K.s.h. na pokrycie straty obligatoryjnieeiatworzy
kapitat zapasowy, do ktérego przelewa sd najmniej 8% zysku za dany rok
obrotowy, dopdki kapitat ten nie aginie co najmniej jednej trzeciej kapitatu
zaktadowegostawa z dnia 15 wrZria 2000 t, art. 396, par. 1].

W przypadku kapitalizacji wewetrznej dua role odgrywa take motyw
zwigkszenia wiarygodrizi spdtki w oczach wierzycieli (niejednokrotnieda-
cych réwnieg akcjonariuszami), gdy podwyzszanie kapitatu zakladowego
wzmacnia jego funkejgwarancyjn. Kapitat zakladowy zabezpiecza zobgwi
zania spotki wobec wierzycieli, a tym samym gkgiza jej wiarygodn& finan-
sowy, ktora tworzy warunki do pozyskania obcys@bdkow w wyzszej kwocie
i na dhuzszy okres. Owe zaufanie do ,wiarygodnej” struktuapitatu wkasnego
moze znalé¢ wyraz w zwgkszonej wartéci rynkowej spotek.

Mozna przypé, iz inwestorzy w krotkim czasie z racji ograniczoneyzi
wosci oceny przekazywanych informacji, nipgdéznie reagowé na decyzje
dotyczce kapitalizacji rezerw. W diugim okresie m@gdnak sposobrié pet-
niejszej weryfikacji swoich oczekiwiaco do korzyci kapitatowych i dywiden-
dowych. Istniegce dotychczas wyniki badateoretycznych i empirycznych
swiadcz o tym, i reakcje rynku kapitatowego nig gdnoznaczne.

Biorac pod uwag zwykte podwyszenie kapitatu zakladowego spoiki, ana-
liza dotychczasowych baflav réznych krajach nad ksztaltowanieng siynko-
wych kursow akcji spotek przeprowadaajch dla przyktadu oferty publiczne
wskazuje, 7 stopy zwrotu z akcji danej spoétki po przeprowadzgrodwyzsze-
nia kapitalu zakltadowegoasponadprzeeinie wysokie w krotkim terminie,
natomiast w dtugim okresiea fizsze od przeetnych [Alavi i in. 2008: 2361
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—2375; Billett i in. 2011; 349-364; Brav i in. 200@09-249; Brennan i Franks
1997: 391-413; McNally i Smith 2007: 703—717]. Ndsgon rynku kapitato-
wym reakcje rynku kapitatowego na podwyanie kapitatu zakliadowego nie
zostaly w wystarczagym stopniu rozpoznane [Sukacz 2005]. Pyeynazna, i
tego rodzaju zachowania inwestoréw magie¢ takze charakter pewnego tren-
du, ktéry wynika z charakteru inwestycji i okresu jej finawania.

W obcogzycznej literaturze przedmiotu rima odnalé¢ dowody wysgpo-
wania zr@nicowanego wptywu kapitalizacji rezerw na gietdokgrs akcji spét-
ek. Wymien¢ mazna kilka hipotez dotyexych zarbwno pozytywnej, jak i ne-
gatywnej reakcji cen akcji na poduszenie kapitatu zaktadowego gedkow
wiasnych, ktére naly uzna& za nieco dyskusyjne. B. Rudolph wskazuje na
nastpujace twierdzenia i tworzy pewne przestanki dalszyefieksji i analiz
ekonomicznych [Rudolph 2006: 316]:

1) podwyzszenie kapitatu zakladowego sedkéw spoétki z jednoczesnym
wydaniem akcji gratisowych umliwia, zwtaszcza drobnym akcjonariuszom,
tworzenie portfela inwestycyjnego nymggo powgkszye wartas¢ rynkows akcji
(hipoteza ta sugerowamoze pozytywn reakcg cen akcji na kapitalizagjre-
zerw),

2) przeniesienie ,wolnych” kapitatow na kapitat zaldag/, zgodnie z nie-
miecky ustavg o spotkach akcyjnych, me zwicksz& zakres samofinansowania
przedsibiorstwa okrélanego przez jego zard' (poghd ten bytby faworyzagj
negatywnej reakcji cen na kapitalizaogzerw),

3) przeksztatcenie zyskéw zatrzymanych w kapitat zédday prowadzi do
trwatego ograniczenia wadt wyptacanych dywidend (nawet w obliczu zw
szenia wiarygodniei spotki hipoteza ta powinna byardziej zwazana z nega-
tywng reakcp cen na kapitalizagjrezerw),

4) podwyzszenie kapitatu zakladowego z wkasngobdkdéw mae by trak-
towane jako sygnat do zgkiszania oczekiwa co do wyszych zyskéw #dz
dywidend w przyszitci, w szczegélnici gdy spotka prowadzi stale wiarygedn
polityke wyptat dywidendy (hipoteza ta stanowi sygnat do wzrostuakcji),

5) kapitalizacja rezerw nie prowadzi do ponownego oszacowania przez
analitykéw przysztych zyskoéw oraz przeptywéw pigmiych (hipoteza ta nie
by¢ zwigzana ze wzrostermgllz spadkiem cen akcji).

Abstrahujc od dyskusyjnéci powyzszych hipotez badawczych, stwierdzi
nalezy, iz stanowé mog one swego rodzaju przyczynek naukowy do pdd]
dalszych badanad wptywem nominalnego podwuszenia kapitatu zaktadowego
na zachowania inwestoréw na rynku. Problem ten nalsieczeg6lnego znacze-

4 Zgodnie z par. 58 punkt 2 AktG, zadzspotki akcyjnej, przy ustalaniu rocznego sprawoz-
dania finansowego, me podj¢ decyzg o zatrzymaniu nawet potowy wypracowanej nadkiy
finansowej w pozostatych kapitatach rezerwowychndtto statut w ramach admej uchwaty
moze upowani¢ zarzad do jeszcze wkszej skali zamrzenia zyskéw. Jedynym ograniczeniem
jest fakt, ¥ nie mazna zatrzymywé wyzszych kwot w momencie, gdyrzekraczaj one potow
kapitatu zaktadowego — pddstawa o spoétkach akcyjnych1089.
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nia, gdy oceniaj oni ryzyko swoich inwestycji na podstawie decymjidjetych
przez zargd spoiki lydz uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy w zakre-
sie ksztattowania struktury kapitatu, rpaych niekiedy niewiele wspolinego

z rzeczywisi efektywndcia ekonomicza spétek gietdowych.

3. MIERNIKI KAPITALIZACJI REZERW | WARTO  SCI RYNKOWEJ
SPOLEK AKCYJNYCH

Glowng grup interesariuszy zainteresowaprocesem kapitalizacji rezerw
wydajg si¢ by¢ akcjonariusze, ktérzy w efekcie tego rodzaju padsagnia kapi-
tatlu zakladowego otrzymwijdodatkowe akcje gratisowe (dodatkowe prawa ma-
jatkowe i korporacyjne) przy takiej samej wakbmajtku. Z drugiej jednak
strony, akcjonariusze meqiie by zainteresowani kapitalizacyezerw w for-
mie podwyki gratisowej z obawy na zgkszenie liczby akcji, przy jednocze-
snym braku proporcjonalnego wzrostu zyskow wypracowapyzéz spotk.

Udziat akcjonariusza w mgtku spoéiki po przeprowadzeniu kapitalizacii
wewretrznej odzwierciedla odpowiednio gkisza liczba akcji. Sytuacja ta pro-
wadzi do obnienia wartéci wskanika kursu bilansowego [Ostaszewski
i Cicirko 2005: 104], ktéry przedstatvinazna w dwoch naspujacych formutach:

a) w postaci wskanika kursu bilansowego:

W, :&xwo oraz
K

z

b) skorygowanego wskaika kursu bilansowego:

zap

& — Kz +K +Krez + Kakt + Ksam =1+ Kzap+ Krez + Kakt + Ksam

W, = =
K, K, K,
gdzie
W, — wskaznik kursu bilansowego,
Ky — wartas¢ ksiegowa kapitatu wkasnego (kapitat bilansowy),
K, — wartas¢ kapitatu zaktadowego,

K. — wartas¢ kapitatu zapasowego,

Kie; — wartas¢ kapitatu rezerwowego,

Kaw — wartas¢ kapitatu z aktualizacji wyceny,

Ksam — Wartaé¢ kapitalu samofinansowania (sumayniku finansoweg
Z lat ubiegtych oraz wyniku finansowego z hjeego roku obra-
chunkowego).
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Wskaznik kursu bilansowego odzwierciedla rekaeyartcici kapitatu wia-
snego (bilansowego) do wadtd kapitatu zakladowego i z reguly przyjmuje
wartas¢ mniejsa od skorygowanego wskaika kursu bilansowego, ktory
w liczniku tego wskanika zawiera wart@& bilansows kapitalu wlasnego po-
wickszon o tzw. ciche rezerwy

W powyzszym réwnaniu miei sie miedzy innymi wskanik przeksztatcenia
kapitatu zapasowego i rezerwowego w kapitat zakigddktoéry mazna okrsli¢
jako wsketnik kapitalizacji rezerw i wyragiza pomog hast¢pujacego wzoru:

K zap + Krez1
K

z

Wkap =

gdzie:
Wap — Wskaznik kapitalizacji rezerw,

Kzan — warta¢ kapitalu zapasowego przeniesiona na kapitat zaktadowy,

Krezl — wartas¢ kapitatu rezerwowego przeniesiona na kapitat zaktadowy,
pozostate oznaczenia jak ¥@y.

Z kolei relacg wartasci kapitatu zapasowego i rezerwowego w danym roku
obrotowym do wartei kapitatlu zakladowego mioa okrgli¢ jako wskanik
potencjatu kapitalizacji rezerw i zapésa sposob nagpujacy:

Kzap + Krez

pkap = K
z

W

gdzie:
Woap — Wskaznik potencjatu kapitalizacji rezerw,
pozostate oznaczenia jak uey.

Wskaznik potencjatu kapitalizacji rezerw wskazuje na ziwy stopien
wzrostu wartéci kapitatu zakladowego przeebiorstwa wywotanego przeksi
gowaniem kapitatlu zapasowego i/lub rezerwowegoapitét zaktadowy. Wzro-
stowi temu towarzyszymoze aprecjacja warfgi rynkowej przedsbiorstwa.
Mozliwo$¢ ta nabierze wkszego prawdopodohistwa w wyniku m. in. wzro-
stu zdolnéci przedsgbiorstwa do trwalszego pokrycia kapitatem zaktadawy
zobowpzan dlugookresowych, skorygowania kosztu kapitalu wéggni tym

® Ciche rezerwy wynikajz tych sktadnikéw bilansowych spoétek, ktére mdryé tworzone
poprzez zarienie wartdci aktywdw oraz zawsenie wartéci zobowhzan. Powstag one dzgki
instrumentom, ktérych zastosowanie przewiduje prhilansowe — por. Wohe i in. [2011: 69].
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samymsrednio waonego kosztu kapitatu oraz zmiany stopnia sfinarsday
aktywéw catkowitych wywotanej przyrostem wadtd kapitatu zaktadowego.
W tym ostatnim przypadku moa mowEé o zasadnéei zwrOcenia uwagi na
ocery efektywndci gospodarowania mgkiem catkowitym przedsgbiorstwa,

uzyskiwanej na skutek podwsgzania kapitalu zaktadowego zeodkow wia-

snych spofki.

Jest to problem zimny w swej naturze i logice badawczej. Ma go
sprowadzt do badania wptywu nmiiwych zmian sfinansowania mgku cat-
kowitego przedsbiorstwa przyrostem kapitatu zaktadowego wywotargire-
ksiggowaniem kapitatu zapasowego i kapitatu rezerwow&yotetycza miar
zmiennej objéniajacej maze by w tym przypadku wskanik potencjatu sfinan-
sowania majtku catkowitego przedsbiorstwa przyrostem kapitatu zaktadowe-
go, wywotanym przeksgowaniem kapitatu zapasowego i kapitatu rezerwowe-
go. Wskanik ten przybréd moze nasgpujaca post#:

Kzap + Krez

Wokapa) =
pkap(A) TA

gdzie:

Woaa) — Wskaznik potencjatu sfinansowania mt{u catkowitego kapita-
tem zaktadowym,

TA — wartas¢ aktywow catkowitych,
pozostate oznaczenia jak ).

Zawarta w mianowniku povegzej formuty warté¢ aktywow catkowitych
wydaje s¢ uzasadniompodstavg bada empirycznych nad ksztattowaniem war-
tosci przedsgbiorstwa. Wiarygodn& finansowa spotki w oczach inwestorow
wigzana jest gtéwnie z wycercatego majtku przedsibiorstwa i nie waze sk
tylko z wartacia kapitatu zakladowego. Wad majtku spotki ré&ni sie od
wartasci kapitalu zakladowego, uwidocznionej w Krajowym jéstrze Sdo-
wym. Nadto spétki o diym kapitale zakladowym magby¢ oceniane przed
inwestorow jako niewiarygodne, z kolei sp6tki o mimailnym kapitale mag
mie¢ znacacy i ptynny majtek, swiadczcy nie tylko o ich zdolngi pfatniczej,
ale take o maliwosci kreowania dodatnich przeptywow piemnnych, kdacych
nosnikiem wartdci rynkowej przedsbiorstwa. Argumentem przemawiaym
Za zastosowaniem tak tego szerszego ggja w badaniach nad czynnikami
ksztaltupcymi wart@¢ rynkowg przedsgbiorstwa, jest wplyw, jak podaje
K. Skawiaiczyk, kapitalizacji rezerw na wyréwnanie proporcjiedey warto-
$cig nominalry a rzeczywistym majkiem spotki [Skawiaczyk 1999: 16]. Prze-
to wydaje s, iz wartdsci kapitalu zapasowego i rezerwowego, zzhwgym
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przeznaczeniem na kapitat zaktadowy, nabieveigkszego znaczenia dopiero
po skonfrontowaniu ich z wakoia majtku spétki.

Waznym nurtem rozwzen w tym aspekcie stajecsiakze traktowanie wzro-
stu wartdci kapitatu zaktadowego jako instrumentu finagsago, ascislej
zabezpieczafego czs¢ majptku przedsibiorstwa. Relatywnie wksza warté¢
kapitatu zakladowego spotki akcyjnej meowzmacnia nie tylko jej dyscyplig
finansovg ale take bezpieczigstwo majtkowe akcjonariuszy. Efektem tego
moze by pozytywna ich reakcja na poduszenie kapitatu zakladowego w try-
bie kapitalizacji rezerw.

Majac na uwadze powgze refleksje naukowe, przyp nieco zmodyfiko-
warg metodologé szacowania wartgi rynkowej spotek, bazaga na sredniej
arytmetycznej ich wartei obliczonych wedle dwéch podje tj.: metody ryn-
kowej wyceny aktywow nettoWRs) oraz metody mnaikowej WR,), co
mozna zapisé za pomog nastpujacego rownania:

WR= 05xWR,, + 05xWR,

Wycena rynkowa aktywéw netto sprowadza €0 oszacowania waici
rynkowej kapitatu wkasnego. Ponieivev spotkach akcyjnych rynkowa waéto
kapitalu wlasnego réwna jest iloczynowi ceny rynkpyednej akcji i liczby
wyemitowanych akcji [Rutkowski 2008: 72], przeto wedé rynkowg aktywow
netto mana wyrazé za pomog nastpujacego Wzoru:

WR,, =LxC
gdzie:
L - liczba akcji,
C - cenarynkowa akciji.

W podegciu mnaznikowym wykorzystuje si wartas¢ mnaznika cenowego
wyznaczanego jako iloraz kapitalizacji rynkowej diaspétki (suma wartei
rynkowej wszystkich istnigpych akcji) przez dan wielkos¢ ekonomiczg
zrachunku zysku i strat lub bilansu [Szablewskiuzinek 2004: 147-150].
W niniejszym opracowaniu wykorzystano mier@kZ (czyli relacg ceny ryn-
kowej akcji do zysku na jedmakcg). Nadto, w literaturze przedmiotu nie od-
najduje s¢ jednoznacznej teorii, ktora pomogtaby wyje, jaka miar odnie-
sienia przya¢ do skalowania wskaikéw rynkowych: zysk netto, zysk przed
sptay odsetek i opodatkowaniem, sprzedaartaé ksiggows czy tez inng mia-
re [Kakol 2004: 320]. W tym artykule za baporéwnawcz przyjeto wartgé
wyniku finansowego netto (zysku netto) adtwartgé rynkowa mozna wyrazé
W nasgpujacy sposob:
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WR, =C/ZxZN

gdzie:
Cl/Zz - wskaznik ceny rynkowej akcji do zysku na jedakcg,
ZN — wartas¢ zysku netto.

Najwicksz zalety metod rynkowych jest ich prostota, szykkaastosowa-
nia oraz relatywnie niewielka liczba potrzebnycmydzh. Ewidents wady jest
z kolei maliwos¢ dokonania znacznych niedoszacawab przeszacowawy-
nikajacych z oparcia wyceny na wskakach gietdowych, ktére podlegaj
znacznym fluktuacjom, rzadko maym zwhzek z rzeczywist sytuacy ekono-
miczmg notowanych przedgbiorstw, ale na przyktad z koniunktugietdows lub
tez okresowg ,modg” na niektore brare.

4. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD ZALE ZNOSQIAMI Ml EDZY
KAPITALIZACJ A REZERW A WARTO SCIA RYNKOW A SPOLEK AKCYJNYCH
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Biorac pod uwag potrzelg zdiagnozowania na polskim rynku kapitatowym
zaleznosci miedzy kapitalizacj rezerw a ksztaltowaniemesiartasci rynkowej
przedsg¢biorstwa, pierwotnymi badaniami empirycznymi gbj skak wykorzy-
stania tej metody podwgzania kapitatu zaktadowego w spotkach notowanych
na GPW w Warszawie Nastpnie oceniono zmiany wskaikéw potencjatu
kapitalizacji rezerw oraz wskaikow potencjatu sfinansowania mtfu catko-
witego kapitatem zaktadowym. W dalszym toku ppstvania, majc na uwadze
powigzanie kapitalizacji rezerw z ksztattowaniera wiartagsci rynkowej spotek,
poddano szczegbtowym badaniom yognie te jednostki, ktére po przeprowa-
dzeniu ,papierowego” podwgzenia kapitatu zakladowego w danym roku, byty
wowczas notowane na warszawskim parkiecie.

Dla realizacji postawionych celéw opracowania, s&jgoych sé
w gtéwnej mierze na dilugookresowych badaniach zraei miedzy zmien-
nymi, wybrano szesnastoletni okres badawczy, tp B997-2012. Analiza
procesu kapitalizacji wewgtrznej zostata przeprowadzona przy wykorzystaniu
danych prezentowanych przbtoria SerwisSA zarbwno w sprawozdaniach
finansowych, jak rownieinformacjach dotycgrych emisji i operacji korpora-
cyjnych. Natomiast oceny ksztaltowaniae sivartagsci rynkowej dokonano
w oparciu o dane zawarte w kwartalnych oraz rochnpwletynach GPW,
zamieszczonych na gietdowych stronach internetowijnttp://www.gpw.pl;
http://www.gpwinfostrefa.pl].

® Wsiepne badania obly 446 spétek akcyjnych.
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4.1. Ocena potencjatu kapitalizacji rezerw badanyclspétek akcyjnych

Przeprowadzona ocena roli i znaczenia kapitalizeggrw na polskim ryn-
ku kapitalowym wskazujezispétki akcyjne rozwajac decyzje o podwiasze-
niu kapitatu zakladowego rzadko podejmag wykorzystania w tym celérod-
kéw zgromadzonych w kapitale zapasowym i/lub rezerwowym.

Analiza danych dotyerych emisji i operacji korporacyjnych dowiodta,
izw badanym okresie z ,ksjowego” podwyszenia kapitatu zakladowego
w latach 1997-2012 skorzystato tylko 29 spétek (zob. tab. 1).

Podkréli ¢ nalezy, iz w gtdwnej mierze uchwaly walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy dotycge kapitalizacji rezerw podejmowane byly w latacdd®d
—1998. Warto ponadto zauwgt, iz tylko 10 spétek byto notowanych na GPW
w Warszawie w roku, w ktérym przekgiowano kapitat zapasowy oraz pozosta-
te kapitaly rezerwowe na kapitat zakladowy. Jedridstlstaty st przedmiotem
dalszych szczegotowych bada

Na podstawie oceny wskaikow potencjatu kapitalizacji rezerw mua
wskazd, iz najwyzsze zdolnéci zwiekszania wartéci kapitatu zaktadowego ze
srodkow wiasnych spotki wyspowaly w latach 2004—201%wiadcz o tym
obliczonesrednie wartéci wskaznikoéw potencjatu kapitalizacji rezerw, ktére od
2004 r. wskazywaly na znag= i rosace maliwosci wykorzystania wkasnych
srodkow do podwyszenia kapitatu zaktadowego (zob. rys. 1).

20,04

16,0
14,6

15,0,
12,4131
11,2
9,5

10,0
71 8,3

6,1
53 55 5.2

47 48 49
5,0,

Rys. 1.Srednie wartéci wskaznikow potencjatu kapitalizacji rezerw
w badanych spétkach w latach 1997-2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaiNistoria Serwis SA.
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Tabela 1l

Kapitalizacje rezerw oraz debiuty gietdowe badarspbtek akcyjnych w latach 1997-2012

Spoiki Skrét nazwy| Data kapitalizaciji Data debiutu
na GPW rezerw na GPW
ALCHEMIA SA ALC 1997-10-29 1998-05-19
APATOR SA APT 2002-11-25 1997-04-24
1998-03-04
ATM SA ATM 1998-11-16 2004-09-28
1998-03-19
COMARCH SA CMR 1999-06-28 1999-05-05
1999-10-15
ENERGOAPARATURA SA ENP 1998-06-29 1997-08-20
PFLEIDERER GRAJEWO SA GRJ 1997-05-16 1997-05-06
HYDROTOR SA HDR 1997-06-16 1998-03-17
INSTAL KRAKOW SA INK 1998-09-19 1999-04-28
KCI SA KCI 1997-05-27 1998-01-19
KGHM POLSKA MIEDZ SA KGH 1997-04-30 1997-07-10
LIBET SA LBT 1998-08-26 2011-04-28
PROTEKTOR SA PRT 1997-10-16 1998-07-14
MOSTOSTAL PLOCK SA MSP 1998-03-14 1998-09-15
1997-04-07
MUZA SA MZA 5000-06-23 1998-04-08
PBS FINANSE SA PBF 1998-02-21 2000-03-09
POLLENA-EWA SA PLE 1997-06-28 1999-11-04
POLNA SA PLA 1997-04-07 1998-05-22
ZM ROPCZYCE SA RPC 1997-03-25 1997-12-16
SANWIL SA SNW 1997-06-19 1998-02-12
SIMPLE SA SME 1999-06-11 2000-12-14
SKOTAN SA SKT 1998-04-21 1999-01-11
STALPROFIL SA STF 1998-10-30 2000-04—-26
1998-05-08
TALEX SA TLX 1995 06-16 2000-11-20
1997-04-30
TIM SA TIM 5000-05-13 1998-02-16
TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA TPS 1998-06-25 1998-11-18
WISTIL SA WST 1997-06-18 1998-03-13
YAWAL SA YWL 1997-01-30 1998-06-26
ZASTAL SA ZST 1997-06-28 2007-08-27
ZPUE SA PUE 1998-04-28 2000-08-23

W tabeli wyr@niono te spdéiki, ktore byty notowane na GPW w Wavge w roku przepro-

wadzenia kapitalizacji wewetrzne;.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych dgtych emisji i operacji korpora-

cyjnych, prezentowanych przéiotoria SerwisSA.
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Mozna nadto przypuszcéaiz najwyzszy potencjatl wzrostu walci ryn-
kowe] przedsibiorstwa na skutek kapitalizacji rezerw, powinienaéniniejsce
w spotkachCOMARCH SAAPATOR SAoraz PFLEIDERER GRAJEWO SA
Obliczone bowientrednie wartéci wskanikow potencjatu kapitalizacji rezerw
w tych jednostkach okazalyesiv badanym pitnastoleciu ponadprzethie wy-
sokie w poréwnaniu do pozostatych analizowanyclegsgbiorstw (zob. tab. 2).
Najmniejszym potencjatem kapitalizacji weyirznej charakteryzowaty gitrzy
spotki: KGHM POLSKA MIELX SA MOSTOSTAL PLOCK Séraz TELEKO-
MUNIAKCJA POLSKA SAN pierwszej spagdd wymienionychirednia wartéé
analizowanych wskaiikow wyniosta zaledwie 0,5 (zob. tab. 2).

Tabela 2

Wartasci wskaznikdw potencjatu kapitalizacji rezerw w badanycldtkpch w latach 1997-2012

Lata
Spotki Miara Sredni
19971998199¢200G20012002200320042005200€6200720082005201G20112012

Wiap | 9,2:11,612,711,011,111,4 85 9,6 14,917,519,724,730,730,0 35,3 41,9 18,7
Wiap(a) 0,5 0,6 0,7: 0,7: 06:06 05 04:05 0506 04 05 05 05 05| 05
Wiap | 1,31 0,4° 2,6 :14,415,416,8 15,8 17,3 18,3 25,8 29,0:32,3:37,243,1:51,6 57,0| 23,7
Wiapa} 0,2 0,0. 02 0,7 07 05 05 05 04 05 05 04 04 04 04:04| 04
Wigp | 6,5 54:66 2908 10 11;11 1111 32 30;30 30 30;21| 28
Wiapa} 05 04 06 03 01 02 01 02 03 02 07 06 05 06 0503 04
Wiap | 0,0:15,3 9,5:12,7 9,4 :12,7.12,7.21,6 23,1 23,1 23,1 23,1:25,9.27,1.27,2,29,7| 18,5
Wiapa} 00 02,03, 0403 050506 05:05:03:03:03:03:0,3;0,3| 04
Wi [ 04 06:07 04:06 05 06;08 10;12 00 03;01 01:03;0,1| 05
Wiapa} 02 02, 03 01 02 01 02 02 02 02 00 0000 00 00;00| 01
Wi (106 2,1:11 15:1,7 20 19:16 0,7:0,7 08 10{13 19:19:15| 2,0
Wiapa} 03 04 03: 04 05 05 05 04 02 02 02 02 02 04 04:03| 03
Wigp [ 1.2 42151 60 63 28 31;34 34 36 27 28,34 34 36;39| 3,7
Wiapa} 0,2: 05:05:06: 0,7. 04: 04:05 05 06:05:04:05:05:05:06| 05
Wiap | 34 40 48 52 58 63 64 84 87 90 10517,514,214,414,916,00 9,3
Wiapa} 04 040405 04 05 05 06 06 06 07:06:05:05:05;05| 05
Wyap | 41 4,7 5657 0300 00 01 01 06 55 70 77 78 78 77| 40
Wiap(a] 0:4: 0,4 03:03: 0,1:0,0,00:00;00:01:05,06:07:06: 06 06| 03
Wap |10,105: 0,7:09:14:15:18:19: 020202 02 02020202 13
Wiap(a) 0,31 0,4: 0,1:01:0,2;0,2; 0,2 03;0,0:00;00;00:00;00:00 00| 0,1

APT

CMR

ENP

GRJ

KGH

MSP

MZA

RPC

TIM

TPS

W tabeli wyr&niono te okresy badawcze, w ktdrych spoétki zdecyatgwsic na kapitalizagj
rezerw.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaiNistoria Serwis SA.
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Wigzac ocer faktycznie podjtych decyzji o podwsgszeniu kapitatu zakta-
dowego w trybie kapitalizacji wewtrznej z ocen jej potencjatu mieszezego
sie w wartagciach kapitatu zapasowego i rezerwowego, wskazdezy, iz gene-
ralnie nie zaobserwowano istotnych zmian owego rmujséu w okresach po
przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw. Na szczegdlwag zastuguje jednak
spotka COMARCH SAw ktérej po przeprowadzeniu podisgenia kapitatu
zaktadowego z whlasnydirodkéw w latach 1998 i 1999 obserwowano w kolej-
nych okresach cykliczny wzrost takich #ie/osci.

Obserwujc wartdgci wskaznikbéw potencjatu sfinansowania mt§u catko-
witego kapitatem zaktadowym, wska&zaalery, iz najwicksze maliwosci prze-
ksztatcenia kapitatu zapasowego i rezerwowego wwvaktcatkowite, mogce
przekladé si¢ na wzrost wartei rynkowej przedsbiorstwa, posiadaty trzy
spotki: APATOR SA ROPCZYCE SAraz MUZA SA Zamieszczone w tab. 2
wyniki bada empirycznych wskazajbowiem, ¥ $rednie wartéci badanych
wskaznikéw wyniosty w tych jednostkach okoto 0,5 i okazadie najwyzsze
sparéd wszystkich analizowanych przegsiorstw. W spotkactKGHM POL-
SKA MIEDY SA oraz TELEKOMUNIAKCJA POLSKA Sk&aobserwowano
Z kolei najniszy potencjat przeksztatcenia kapitatu zapasowegaerwowego
w majtek catkowity.

4.2. Analiza zal@nosci miedzy kapitalizacja rezerw
a wartoscig rynkowg badanych spoétek akcyjnych

Dla scharakteryzowania relacji podiggania kapitatu zakiadowego ze
srodkéw witasnych spétek z ich waétog rynkowa, wykorzystano dwa podej-
scia:

1) krétkookresowe, bazgge na kwartalnych danych finansowych jednostek
i obejmupce pierwsze dziest kwartaltdw po przeprowadzeniu kapitalizacji
rezerw oraz

2)dlugookresowe, opiergge s¢ na danych rocznych i obejmuog pierw-
sze d7zie$ié lat po podwyszeniu kapitatu zaktadowego zedkow witasnych
spotki'.

Ten dualny charakter prowadzonych haddrzyt odpowiedzi na pytanie,
czy kapitalizacja wewgtrzna faktycznie przyczyniaido korzystnych zmian
wartasci rynkowej spotek w krétkim czy dtugim okresie.

Majac na uwadze gfie krétko- i dtugoterminowe, po przeprowadzeniu ka-
pitalizacji rezerw przez analizowane spoiki gietdpwaobserwowano zndi-
cowanie ich wart¢ci rynkowej (zob. tab. 3 i 4).

7 Ujecie ,krotkookresowe” i ,dlugookresowe” zastosowaraownie.
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Whikliwe badania empiryczne nad zmianami wsstaoynkowej badanych
spotek po przeprowadzeniu kapitalizacji rezerw vesikajednake na wystpo-
wanie pewnej prawidtowsi. Wyraza st ona tym, & siegajgc badaniem do
dzieskciu kwartatdw po podiciu decyzji o podwyszeniu kapitatu zakladowego
zesrodkow whasnych spéiki, w wkszasci przypadkéw odnotowano pozytywne
zmiany wartéci rynkowej badanych spétek w stosunku do kwartahktérym
nasgpito owo podwyszenie (zob. rys. 2). Z kolei zmiany waxd rynkowe;j
w ujeciu dlugookresowym nie miaty jtak pozytywnego charakteru.

Tabela 3

Wartas¢ rynkowa badanych spétek po przeprowadzeniu kageigi rezerw (w tys. zf)
— ujecie krétkookresowe

Data kapitalif

Okresy kwartalne po przeprowadzeniu

Spoiki zacji rezerw kapitalizacji rezerw
APT IVQ'02 IQ'03 | 11Q'03 |IQ'03 |IVQ'03| 1Q'04 | 11Q'04 (111Q'04 |IVQ'04 | 1Q'05 | I1Q'05
27 35 74 55 102 173 13( 194 12p 1471 1075
IVQ'99 1Q'00 | 11Q’00 {11Q’00 |IVQ'00 | 1Q'01 | 11Q01 |11Q'01 [IVQ'01| IQ02 | lIQ'02
CMR 41 288 180 486| 115 830 270 253 182 210 124
ENP Q98  [111Q98 (IVQ'98 | 1Q'99 | 11Q'99 |1IQ™99 |IVQ'99| IQ’00 | 11Q'00 (I11Q’'00 (IVQ'00
7 7 28 19 8 18 29 23 22 20 19
RJ 1Q'97  |IN1Q'97 [IVQ'97| 1Q'98 | 11Q'98 [111Q'98 [IVQ'98| 1Q'99 | 11Q'99 [I1IQ'99 |IVQ’'99
391 439 434 252 224 222 128 116 48 8p g6
KGH Q97  [INQ97 {IVQ'97 | 1Q'98 | 11Q'98 |111Q'98 |IVQ'98| 1Q™99 | 11Q"99 [I11Q'99 (IVQ'99
bn 4 420| 2600 0 2458 1388 12p3 1391 -179 1[230 301
MSP 1Q'98 11Q'98 (111Q'98 |IVQ'98| 1Q"99 | 11Q"99 |11IQ™99 [IVQ'99 | 1Q’00 | 1IQ'00 |I11Q’00
bn bn 9 1 4 23 19 16 16 20 26
MZA 1IQ’00  {IIQ'00 {IVQ'00| 1Q'01 | 11Q'01 |IQ'01 |IVQ'01| IQ'02 | 1IQ'02 [111Q'02 {IVQ'02
9 13 17 35 28 24 -131 26 27| 24 11
mpC 1Q'97 | 1IQ'97 [1Q'97 [IVQ'97| 1Q'98 | 11Q'98 [111Q'98 |IVQ'98| 1Q'99 | 11Q'99 [I1IQ'99
bn bn bn 78 23 4 42 45 29 18 26
M 1Q'00 11Q’00 (111Q'00 |IVQ'00| IQ'01 | 11Q'01 |11IQ'01 {IVQ'01| 1Q'02 | 11Q'02 |I11Q'02
14 11 12 13 126 78 32 16 12 7 9
ps Q98  [11Q'98 [IVQ'98| 1Q'99 | 11Q'99 [111Q'99 [IVQ’'99| 1Q'00 | 1IQ'00 [I1IQ00 |IVQ'00
bn bn 3909 1293 980D 164B17932| 31 385|19 144|24 643|34 284

Oznaczenia: bn - brak notofivap6tki na gietdzie.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawietoria Serwis SAoraz biuletynéw GPW,
zamieszczonych na gietdowych stronach internetoviagatanych spétek.
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Tabela 4

Wartas¢ rynkowa badanych spétek po przeprowadzeniu kageigi rezerw (w tys. zf)
— ujecie diugookresowe

Data kapitalif

Okresy roczne po przeprowadzeniu

Spoiki zacji rezerw kapitalizacji rezerw
APT 2002 r. | 20031, 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.| 2009 r.| 2010 r.{ 2011 r.| 2012 .
59 181 302 | 7307 861 831 337 686 642 554 952
CMR 1999 r. | 2000 r. 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.| 2009 r.
362 526 251 237 317 478 984 1402 1118 2Pp4 863
ENP 1998 r. 1999 11 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.[ 2007 r.| 2008 r.
40 20 7 1 1 5 3 7 21 26 13
GRJ 1997 r. 1998 111999 r.| 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.
488 -8 81 135 376 422 854 1303 957 2612 3166
KGH 1997 r. | 199811999 r.| 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.
3232 2224 | -8452 8234 | —-1234 1350 | 6857| 6553 1426B17727| 21597
MSP 1998 . | 1999 r. 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.
32 33 33 22 5 11 4197 23 88 228 98
MZA 2000 . 2001 . 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.{ 2006 r.| 2007 r.[ 2008 r.| 2009 r.| 2010 r.
32 -113 8 58 11 13 9 10 28 23 1]
RPC 1997 r. 1998 111999 r.| 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.
70 27 42 51 43 29 66 74 104 145 140
TIM 2000 r. | 2001 r, 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.| 2009 r.| 2010 r.
10 9 5 17 174 228 539 563 141 235 247
TPS 1998 . | 1999 r. 2000 r.| 2001 r.| 2002 r.| 2003 r.| 2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.
25144 36184 42932| 16311(17806Q 18710| 31275| 31264| 31217| 22233| 15740

Zrodto: jak do tab. 3.

Ujecie krotkookresowe 3

B pozytywne : B negatywne :

Ujecie diugookresowe

52%

O pozytywne : B negatywne :

Rys. 2. Charakter zmian waitorynkowej badanych spétek po przeprowadzeniutibacji rezenf

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawetoria Serwis SAoraz biuletynow GPW,
zamieszczonych na gietldowych stronach internetowgckabych spotek.

8 przedstawiona na rysunku analiza spétek geiuj krétkookresowym nie olfia czterech
spotek:KGHM POLSKA MIELX SA MOSTOSTAL PLOCK SEM ROPCZYCE SAraz TELE-
KOMUNIKACJA POLSKA Sae wzgtdu na brak ich notowaw kwartale, w ktérym przeprowa-
dzono kapitalizagjrezerw.
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5. PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych rozwan teoretycznych, jak réwniezaprezentowa-
nych wynikéw bada empirycznych, magych na celu potwierdzenie hipotezy
0 istnieniu pozytywnego wptywu kapitalizacji rezena ksztattowanie siwar-
tosci rynkowej spotek, wydaje si iz w badanych spétkach istnieje w pewnej
mierze taka prawidtowss. Ma ona miejsce jednad tylko w krétkim okresie.
Abstrahugc od zré@nicowanych zmian cen rynkowych akcji analizowanych
jednostek, podki&ti¢ nalezy pewny role podwyzszania kapitatu zakladowego
z whasnychsrodkéw w ksztattowaniu warfoi przedsgbiorstwa na rynku.

Na podstawie wynikéw analizy spotek notowanych rAWGwW Warszawie,
bezsprzecznie nate stwierdzt, iz generalnie kapitalizacja rezerw wykorzysty-
wana jest sporadycznie. Na gaforme podwyzszenia kapitatu zakladowego,
w szczegolnéci po 1999 r., zdecydowatogsivytacznie kilka jednostek. Bazig
na informacjach dotygzych emisji i operacji korporacyjnych, warto podiié&
iz w latach 2002—-2012adna spoétka gietdowa nie przeprowadzita kapitajizac
wewretrznej, mimo posiadania znagego potencjatu w tym zakreskwiadcz
o tym ponadprzeeine wartdci wspoétczynnikow kapitalizacji rezerw w bada-
nych spétkach, wskazge na meliwosci wzrostu wartéci rynkowej, miesace
sie w wartgciach kapitatu zapasowego i rezerwowego.

Prezentowane wyniki badl@&mpirycznych stanowipewien wycinek gib-
szej analizy wplywu czynnikéw determinaych wykorzystywanie kapitalizacji
rezerw przez publiczne spoétki akcyjne dla pozytygmeoddziatywania na
ksztattowanie wartxi rynkowej. Poruszona problematyka ksztattowaniakst
tury kapitalu wtasnego w kont&tie koncepcji zarglzania wartécig przedss-
biorstwa, mimo wielu sceptycznych uwag i krytyk,r&tai wazny przyczynek
naukowy do prowadzenia szerszych bada tym zakresie. Wydaje i ze
przedsgbiorstwo powinno opiekaswoje decyzje operacyjne i strategiczne na
tych czynnikach, ktore dola najlepiej dostosowywaje do rynkowych warun-
kow rzeczywistéci gospodarczej.
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Artur Sajnog

KAPITALIZACJA REZERW A KREOWANIE WARTO  $CI RYNKOWEJ]
GIELDOWYCH SPOLEK AKCYJNYCH

Problematyka kapitalizacji rezerw stanowi ang aspekt zagglzania przedsbiorstwem,
w szczegolnéci ksztattowania struktury kapitatu wtasnego, ktérgze zwiksz& jego warté¢ na
rynku. Na tym tle istotnego znaczenia nabiera sgalzna ocena wplywu podwszenia kapitatu
zaktadowego z wiasnyctrodkdw na ksztattowanie gsiwartadici rynkowej przedsbiorstwa. Za-
sadniczym celem artykutu jest ocena gziu migdzy tymi kategoriami w warunkach polskiego
rynku kapitalowego. Weryfikacja hipotezy o istnieniotencjatu wzrostu wartoi rynkowej oraz
jej pozytywnych zmianach na skutek kapitalizacjtamv, zostata przeprowadzona w oparciu
o analiz spotek notowanych na GPW w Warszawie. Badania myepie zostaly poprzedzone
teoretycznymi rozwganiami nad ekonomicznymi efektami podwyenia kapitatu zakladowego
w trybie kapitalizacji wewetrzne;j.
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CAPITALIZATION OF RESERVES AND CREATING MARKET VALU E
OF JOINT-STOCK COMPANIES

The capitalization of reserves constitutes an igmtraspect in the enterprise management,
particularly as an element of the forming the guites of equity which can increase the market
value of the enterprise. Against this backgrourel ralistic estimate of the increasing the share
capital of the enterpriée using own funds and its impact on the developroénthe enterpriss
market value come into a relevant prominence. Thedmental purpose of this article is to assess
the correlation between the volumes formed in $eofthe Polish capital market. The review of
the hypothesis on existence of the growth potenfigthe market value and its positives changes as
a result of the capitalization of reserves, hasnbeenducted on the basis of the analyzing
companies quoted on the Warsaw Stock Exchangeeffipérical surveys have been preceded by
the theoretical deliberations upon the essenckeoétonomic effects of the share capital increase
under capitalization of reserves.



