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1. WPROWADZENIE

Pozyskanie Zrddel finansowania jest jednym z kluczowych elementow stra-
tegii rozwoju kazdego przedsigbiorstwa. Aby zapewni¢ sobie mozliwo$é
dtugookresowego wzrostu, spotka jest zmuszona z jednej strony inwestowaé
w rozw0j technologii, kanatléw dystrybucji, zdolnosci produkcyjnych (w celu
osiagnigcia wzrostu organicznego), z drugiej za§ — w przejecia podmiotdéw
konkurencyjnych i budowanie silnych grup kapitalowych, co pozwala wzrasta¢
w sposOb nieorganiczny. Obie drogi rozwoju sa nieodzownie zwigzane
z poniesieniem okre$lonych naktadéw finansowych. Dlatego tez, na pewnym
etapie rozwoju, firmy zmuszone sg do dokonania wyboru zrédet finansowania
swoich przedsigwzigc.

Wyb6r zrédet finansowania moze byé jednym z kluczowych zagadnien
z punktu widzenia tworzenia wartosci spolki, co zostalo wykazane w wielu
pracach traktujacych o teorii struktury kapitahi'. Zarzadzajacy przedsigbior-
stwem moze wybra¢ zewnetrzne lub wewnetrzne zrodlo finansowania projektu.
Szczegblng formg finansowania wewngtrznego jest emisja akcji. W niniejszej
rozprawie dokonano analizy emisji akcji, z uwzglednieniem prawa pierwszen-
stwa dla dotychczasowych akcjonariuszy, dokonanych za posrednictwem Gieldy
Papier6w Warto$ciowych (GPW) w Warszawie w latach 2000-2006. Gtéwnym
zagadnieniem analizy jest przedstawienie wplywu emisji akcji z prawem poboru
na rynkowa warto$¢ kapitalu akcyjnego przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci
skupiono si¢ na przedstawieniu informacyjnego charakteru decyzji o emisji akcji
z prawem poboru, a takze zachowaniu si¢ kursu akcji w dniu jego odlaczenia.
W artykule przedstawiono takze podstawowe charakterystyki opisujace zagad-

* Mgr, absolwent Wydziatu Socjologiczno-Ekonomicznego, Uniwersytet L.odzki.
'"F.Modigilani, M. Miller, The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment, ,,American Economic Review” 1958, No. 48, s. 261-297.
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nienie emisji akcji z prawem pierwszefistwa na GPW w Warszawie (tj. wielkos¢
emisji, relacje parytetu akcji, relacje ceny emisyjnej do rynkowe;j itp.), a takze
towarzyszace im zagadnienia o charakterze formalnym. Ponadto w pierwszej
czgSci rozprawy przedstawiono roézne sposoby pozyskiwania przez spotki
kapitalu niezbednego dla jej dalszego rozwoju.

2. METODY FINANSOWANIA DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Podstawowym kryterium podzialu metod finansowania przedsigbiorstwa
jest ich rozréznienie na Zrédta wewnetrzne i zewnetrzne. W literaturze spotyka
si¢ podzial na kategorie wyréznione dla potrzeb metod wyceny, tzn. diug
i kapital wiasny?. W przypadku wycen pojecie dtugu kojarzone jest z kredytami
i obligacjami (tzw. dtug oprocentowany), natomiast kapital wlasny — z akcjami.
Intuicyjny podzial obejmujacy przypisanie instrumentéw dhuznych do kategorii
dlugu, zas akcji do kapitatu wlasnego jest jednakze zbyt ogélny. Pomiedzy
dlugiem i kapitalem wtasnym wystepuje kilka innych zasadniczych réznic
wynikajacych z ich odmiennej konstrukcji oraz charakteru przepltywéw pieniez-
nych, ktére sa przez nie generowane. R6znice te sa nastepujace’:

— dlug generuje state przepltywy pienigzne dla jego posiadaczy (odsetki lub
kupony), natomiast w przypadku akeji ich dywidenda nie jest z gory okreslona,

— przeptywy pieni¢zne wynikajace z dlugu maja wyzszy priorytet zaspoko-
jenia, gdyz sa splacane w pierwszej kolejnosci ponizej zysku operacyjnego.
Dochéd z akeji (dywidenda) jest dochodem rezydualnym, tzn. zaspokajanym w
ostatniej kolejnosci (po uwzglednieniu przeptywéw dla wierzycieli oraz podat-
kow),

— przeptywy pieni¢zne wynikajace z dlugu pomniejszaja podstawe opodat-
kowania (tworzq tarcz¢ podatkowa), czego nie zapewniaja przeptywy wynikaja-
ce z akcji,

— kredyty lub instrumenty rynku dtuznego majq z géry okreslony czas trwa-
nia, natomiast czas zycia akcji jest z zatozenia nieskoriczony,

— przeptywy pieni¢zne z akcji sa w pewnym stopniu kontrolowane przez
zarzadzajacych przedsigbiorstwem, podczas gdy wielko$é przeptywéw wynika-
jaca z instrumentéw dtuznych pozostaje poza taka kontrola i wynika gléwnie
z umow zawieranych z kredytodawcami,

— dostawcey kapitatu wlasnego sprawuja kontrolg nad przedsigbiorstwem, co
nie jest udzialem dostarczycieli kapitatu obcego.

? Podziat ten jest stosowany dla wyznaczania kosztu kapitatu wykorzystywanym w modelach
dyskontowych.
3A.Damodara n, Corporate Finance, John Wiley & Sons, New York 2001,
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3. ZRODLA FINANSOWANIA KAPITALEM WLASNYM

Wykorzystanie kapitalu wiasnego w przedsigbiorstwie moze przybieraé
rozne formy. W przypadku finansowania dzialalnosci kapitalem wlasnym,
kluczowym czynnikiem determinujacym rodzaj tego kapitalu jest charakter
wlasnosci przedsigbiorstwa oraz to, czy jest ono podmiotem zupelnie prywat-
nym, czy tez zostalo wprowadzone do publicznego obrotu papierami wartoscio-
wymi. W przypadku przedsigbiorstwa w pelni prywatnego jedynymi wewnetrz-
nymi zrédtami finansowania dziatalno$ci sgq pierwotne i pdzniejsze wplaty jego
wiascicieli (zalozycieli) na kapital podstawowy oraz zatrzymane zyski z lat
ubieglych przeniesione na kapital zapasowy. W przypadku spélki z 0.0. kodeks
spotek handlowych okresla minimalng wielko$¢ kapitalu zaktadowego na
50 000 zt*, natomiast dla spétek akeyjnych wynosi on 500 000 zF. Pomimo ze
udzialy wniesione do spoiki prywatnej nie sa przedmiotem publicznego handlu,
to charakteryzujg si¢ one podobnymi cechami co akcje spétek publicznych
(oznacza to, ze ich wlasciciele sa zaspokajani przeptywami pieni¢znymi
w ostatniej kolejnosci). Po drugie, wyplaty dla wlascicieli akcji nie powoduja
pomniejszenia obcigzen podatkowych przedsigbiorstwa. Po trzecie, zar6wno
w przypadku prywatnych, jak i publicznych, akcjonariusze posiadaja kontrole
nad firmg, co nie jest udzialem dostarczycieli dlugu. Nalezy takze zwrécié
uwage na fakt, iz w przypadku spétek prywatnych istnieje pewne ograniczenie
mozliwosci pozyskania przez nie kapitalu. Moga one zwrdci¢ si¢ o dodatkowe
srodki wlasne tylko w drodze emisji zamknigtych lub prywatnych (np. skiero-
wanych do konkretnych inwestor6w), natomiast nie moga oglosi¢ publicznej
emisji swoich akcji.

Innym zZrédlem pozyskania Srodkéw przez spotke prywatng sgq fundusze
podwyzszonego ryzyka private equity/venture capital (PE/VC). Fundusze te
zajmujq si¢ gtéwnie wspieraniem prywatnych przedsiewzi¢¢ znajdujgcych sig
w relatywnie wezesnych fazach rozwoju, dostarczajac nie tylko potrzebny do
rozwoju kapital, ale rbwniez wiedze, kontakty, know-how. Pomiedzy fundusza-
mi private equity a venture capital istnieje pewna réznica dotyczaca strategii ich
dziatania. Private equity inwestuje w sp6tki o dhuzszej historii, charakteryzujace
si¢ juz rozwinigta dziatalnoscia, ktére poszukuja dodatkowego kapitatu, nato-
miast nie s notowane na rynku publicznym. Po zakonczeniu okresu wsparcia
fundusz dazy do upublicznienia spéiki lub jej sprzedazy inwestorowi branzo-
wemu. Fundusze typu venture capital sa zainteresowane inwestowaniem
w spolki w fazie tworzenia biznesu, ktére czesto potrzebuja srodkéw na rozwi-
nigcie dziatalnosci na wigksza skalg. Oznacza to, ze akceptuja one wyzszy

1 Kodeks spélek handlowych, Warszawa 2000, art. 154,
5 Ibidem, art. 308.
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poziom ryzyka oraz dluzszy horyzont inwestycyjny. Po okresie wsparcia spotka
odsprzedawana jest inwestorowi branzowemu lub finansowemu, lub tez ofero-
wana jest na gieldzie w drodze publicznej sprzedazy. Zar6wno fundusze PE, jak
i1 VC w zamian za dostarczony kapitat i wiedz¢ oczekujg uzyskania okre$lonego
udzialu w spélce (z reguly przejmuja nad nig faktyczng kontrole). Dziatalnosé
operacyjna jest dalej prowadzona przez poprzedniego wiasciciela, natomiast
fundusze petnig rol¢ aktywnego inwestora.

Przedstawione powyzej koncepcje finansowania sp6tki poprzez emisje akcji
oraz z wykorzystaniem funduszy PE/VC nie wyczerpuja w pelni mozliwosci
oferowanych przez rynki finansowe, ktére pozwalaja na dokonanie pewnych
modyfikacji finansowania kapitalem wewnetrznym. W szczegélnoéci wykorzy-
stuje si¢ potaczenie finansowania przez emisje¢ akcji z emisjg innych instrumen-
tow finansowych o charakterze opcji, Pierwszym z nich sa warranty. Warrant
jest opcja zakupu okreslonej ilosci akcji po ustalonej cenie w okreslonym
czasie®. Od klasycznej opcji odréznia go jednak zdefiniowanie jego wystawcy,
ktérym jest emitent akcji (w przeciwiefstwie do inwestora zewnetrznego do
emitenta akcji, jak ma to miejsce w przypadku kontraktéw opcyjnych). Ponie-
waz warrant jest prawem, a nie zobowigzaniem jego wtlasciciela do wykonania
okreslonego $wiadczenia, zatem owe wykonanie nastapi w przypadku przekro-
czenia przez kurs rynkowy akcji spotki kursu zapisanego w warunkach emisji
kontraktu. W praktyce oznacza to prawo posiadajacego warrant do objecia akcji
spotki po z géry okreslonej cenie emisyjnej, za$ dla spotki oznacza ono obowia-
zek wyemitowania tychze akcji, je$li wiasciciel warrantu przedstawi go do
wykonania. Konstrukcja warrantu sprawia, iz najlepiej sprawdza si¢ on
w spétkach notowanych na gieldzie, poniewaz jego posiadacz moze w prosty
sposob sprawdza¢, czy oplaca si¢ mu przedstawi¢ instrument do wykonania
(aczkolwiek nie jest to warunek konieczny). Warrant jest z reguly instrumentem
dtugookresowym, o terminie do wykupu siggajacym nawet do kilkunastu lat.
Wykorzystywany jest w szczegblnosci w przypadku réznych programéw
motywacyjnych. Kluczowi menedzerowie otrzymujg zatem prawo do uzyskania
nowo emitowanych akcji po znanej z gory cenie, niezaleznej od ceny rynkowe;.
Stwarza to zachete do powigkszania wartosci spotki, co moze podniesé kurs jej
akcji i w rezultacie umozliwi¢ oplacalne zrealizowanie warrantu. Instrumenty te
sa rowniez dodatkiem do réznego rodzaju instrumentéw dluznych, ktérych
emitenci chcg placi¢ nizsze kupony, a mogliby mie¢ problemy z uplasowaniem
emisji na rynku. Warrant subskrypcyjny podnosi atrakcyjnos$¢ takiego instru-
mentu, gdyz stwarza dodatkowe mozliwoéci zarobku uzaleznione od zmian
wartosci przedsigbiorstwa’. W Polsce tego typu warranty moga by¢ dolgczane
réwniez do obligacji jako prawa pierwszenistwa do objecia emitowanych

6).Ga jdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe, FRR, Warszawa 2000,
7 Ibidem.
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w przysztosci akeji spotki sprzedajacej obligacje (obligacje z prawem do zakupu
akcji spotki po okreslonej cenie).

Druga istotng modyfikacjq finansowania lgczaca finansowanie akcjami
i dlugiem jest emisja obligacji zamiennej na akcje. Inwestor nabywajacy tego
typu obligacje uzyskuje prawo do jego zamiany na okreslong w warunkach
emisji ilo$¢ akcji. W praktyce inwestor pozyskuje dwa instrumenty finansowe:
zwykla obligacje oraz opcj¢ jej zamiany na akcje spotki. Cena tej opcji zalezy od
kilku nastepujacych czynnikéw, tj. od:

— wspolczynnika zamiany, okreslajacego ile akcji mozna otrzymac za jedng
posiadang obligacje,

— rynkowej ceny akcji, na ktéra obligacja moze zostaé wymieniona,

— ceny, po przekroczeniu ktorej obligacja moze zostaé zamieniona na akcje.

Optacalnos¢ tego typu inwestycji w duzej mierze zalezy od ksztaltowania
si¢ rynkowej ceny akcji. Inwestor poréwnuje zatem warto$¢ obligacji z ceng
akcji przy uwzglednieniu wspolczynnika zamiany. Jezeli zatem posiada on
prawo do wymiany obligacji na 10 akcji po 150 zt i cena rynkowa osiggnie ten
poziom, to faktyczna warto$¢ obligacji wyniesie dla niego 1500 zt i bedzie
sktada¢ si¢ z ,,czystej ceny obligacji” powigkszonej o warto$¢ opcji na zamiang
akcji. Warto zauwazy¢, iz cena tej obligacji moze ksztaltowaé si¢ na poziomie
roznym od 1500 zt. Jezeli wyniesie np. 1550 zl, to powstata réznica (50 z1) jest
tzw. rynkowga premig konwersji.

Wiaczenie dodatkowej opcji zamiany na akcj¢ w konstrukcje obligacji po-
zwala podnies¢ jej atrakcyjnos$¢ inwestycyjna dla kupujacego. Po przekroczeniu
pewnego poziomu ceny akcji inwestor moze wymieni¢ obligacje na korzystniej-
sze w danym momencie akcje, jednocze$nie majac zawsze zapewniong mini-
malng platno$§¢ w postaci obligacji (zakladajac sytuacje niekorzys$ci wymiany).
Dla emitenta obligacji zamiennych tego typu konstrukcja pozwala na elastyczne
zarzadzanie struktura kapitatu. W sytuacji niskich cen akcji moze on finansowaé
si¢ w wigkszym zakresie kapitalem obcym, za§ w przypadku wzrostu cen
papieréw udzialowych struktura finansowania przedsigbiorstwa bedzie zmieniaé
si¢ w kierunku wigkszego zaangazowania kapitalu akcyjnego®. Innym instru-
mentem laczacym akcje z obligacjami jest obligacja z prawem pierwszefistwa do
objgcia akcji nowej emisji (posiadacz obligacji uzyskuje rodzaj opcji, pozwala-
jacej mu zapisaé si¢ na nowo emitowane akcje przed innymi inwestorami).

Konstrukcje wykorzystujace opcje dodatkowe moga w znaczacy sposéb
urozmaicaé sposoby wykorzystania kapitatu akcyjnego, pozwalajac na tworzenie
specyficznych hybryd finansowych laczacych diug i kapital wlasny (obligacje
zamienne na akcje oraz obligacje z prawem do zakupu akcji po okreslonej
cenie). Nalezy jednak pamigtaé, ze przy wyborze sposobu finansowania
z wykorzystaniem warrantéw lub opcji dodatkowych przedsigbiorstwo powinno

8 Ibidem.
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kierowa¢ si¢ swoimi potrzebami gotéwkowymi, pozadang struktura kapitahu
oraz mozliwo$cia sprawowania kontroli nad realizacjg praw wynikajacych
z obligacji przez spolke.

4. ZEWNETRZNE ZRODLA FINANSOWANIA DZIALALNOSCI

Alternatywnym sposobem pozyskania kapitalu w stosunku do zrédel we-
wnetrznych jest finansowanie kapitalem obcym. Przedsiebiorstwo moze
preferowa¢ zewnetrzne Zrédla finansowania z kilku powodéw. Po pierwsze,
zaktada sig, Ze jest ono tansze, poniewaz daje mozliwoéé odliczenia odsetek od
podstawy opodatkowania, co w rezultacie pomniejsza kwot¢ naleznego
podatku CIT. Po drugie, wlaczenie zadluzenia wewnetrznego nie powoduje
utraty kontroli lub tez udzialu w spélce, co staloby si¢ faktem w przypadku
emisji nowych akcji bez praw poboru lub skierowanych do oznaczonego
inwestora prywatnego.

Najprostszym instrumentem finansowania zewnetrznego sa kredyty banko-
we. Kredyty moga przybra¢ rézne formy w zaleznosci od charakteru przedsie-
wzigeia lub aktywow, na ktérych sfinansowanie sa przeznaczone. W przypadku
finansowania zakupéw srodkéw produkcji banki zaproponuja kredyt inwesty-
cyjny, natomiast na sfinansowanie zakupu towaréw handlowych przedsigbior-
stwo zaciagnie kredyt obrotowy.

Obligacje stanowig alternatywe dla kredytéw bankowych. Sa one przezna-
czone glownie dla duzych firm, ktére sq w stanie wygenerowaé odpowiednie
zabezpieczenie ich emisji, uzyska¢ rating inwestycyjny oraz uplasowaé je na
rynku. Obligacje sg atrakcyjng formg pozyskania kapitatu z dwéch zasadni-
czych powodéw. Po pierwsze, mogg by¢ notowane na rynkach finansowych,
co z jednej strony ulatwia pozyczkodawcom sprzedaz swojej wierzytelnosci,
po drugie zas, pozwalaja na dodanie pewnych specyficznych funkcji (np.
opcji), co umozliwia lepsze zoptymalizowanie termindéw platnosci kupondw
i rat, ich wysokosdci, a takze ewentualnej konwersji zadluzenia. Obligacje
emitowane przez przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ ze wzgledu na kilka
kategorii.

Ze wzgledu na rodzaj kuponu obligacje mozna podzieli¢ na papiery o sta-
tym i zmiennym oprocentowaniu. Obligacje o stalym oprocentowaniu charakte-
ryzujg si¢ niezmiennym kuponem w calym okresie inwestycji, sa jednakze
bardziej wrazliwe na zmiany st6p procentowych i inflacji. Obligacje o zmien-
nym oprocentowaniu posiadaja rézne kupony dla poszczegélnych okreséw
odsetkowych i ich wielko§¢ zalezy od przyjetego poziomu stopy benchmarko-
wej, z reguly powigkszonej o z géry okreslong premig. Stopami odniesienia dla
wielkosci kuponéw sa z reguly stopy oprocentowania depozytéw na rynku



Analiza emisji akcji z prawem poboru na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. .. 259

migdzybankowym (WIBOR, LIBOR) lub stopa inflacji’. Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu sg z reguly preferowane dla papieréw o dluzszym terminie
zapadalnos$ci. Na rynkach finansowych istniejq takze pewne modyfikacje obli-
gacji o zmiennym oprocentowaniu, polegajace na wiaczeniu gérnego mozliwego
limitu oprocentowania (tzw. cap) lub minimalnego (tzw. floor). Ponadto
mozliwe jest takze wlgczenie zmiennej wielkoéci premii w zaleznosci od czasu
pozostajacego do wykupu obligacji'’.

Papiery dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na trzy
kategorie w zaleznosci od czasu ich trwania. Papiery krétkoterminowe sg
emitowane na okres do 1 roku i majg charakter zerokuponowy. Papiery te
charakteryzujq si¢ nizszym oprocentowaniem niz w przypadku kredytéw
bankowych, co wynika z relatywnie niskiego ryzyka zwigzanego z czasem do
wykupu. Wigkszos¢ przedsigbiorstw emituje obligacje $rednioterminowe
o okresie zapadalno$ci 5-15 lat, jednakze w przypadku duzych przedsigbiorstw
finansujacych zaawansowane (np. budowa samolotéw) projekty inwestycyjne
okres zapadalnosci moze si¢gna¢ 30-50 lat. Przedsigbiorstwa moga ponadto
wykorzystywa¢ inne instrumeny finansowe, w szczegélnoéci opcje, w celu
modyfikowania czasu do wykupu. Spdtka moze wyemitowaé obligacje
z prawem do wczesniejszego odkupu (callable bond). Wiaczenie opcji odkupu
pozwala przedsigbiorstwu wykupi¢ obligacj¢ przed okresem zapadalno$ci,
jednakze cena nominalna, jaka otrzyma ono za obligacje¢ zostanie pomniejszona
o warto$¢ opcji. W przypadku opcji z prawem do wczesniejszego wykupu z woli
obligatariusza (putable bond), obligatariusz placi dodatkowo za opcje do
wczesniejszego przestawienia obligacji do wykupu. Tego typu obligacje zostaty
wyemitowane przez Elektrim o wartosci 440 min zt, co pdzniej stato sie¢ przy-
czyng niewyptacalnosci firmy (obligatariusze przedstawili je do wykupu). Innym
rodzajem opcji, jaki moze zosta¢ dotaczony do obligacji jest mozliwoéé wydtu-
zania czasu jej trwania (tzw. extendible bonds).

Kolejnym kryterium podzialu obligacji jest rodzaj zabezpieczenia, pod
ktére sq one emitowane. W przypadku emisji obligacji niezabezpieczonych —
dhugoterminowych (debentures) — lub krétkoterminowych weksli gwarancja ich
wykupu opiera si¢ nie na konkretnych aktywach lub przychodach firmy, lecz na
ich ogélnej zdolnosci kredytowej. Innym rodzajem obligacji sa obligacje
podporzadkowane, ktére sa szczeg6lnym rodzajem obligacji niezabezpieczonej i
sprzedawane s przy wyzszej stopie procentowej. Przedsiebiorstwo moze takze
wyemitowa¢ obligacje, ktérych zabezpieczeniem splaty beda przychody
przysztych okreséw (np. z projektu, na ktérych sfinansowanie sa emitowane).
Obligacje te sq z reguty oprocentowane wyzej od zwyktych obligacji korpora-

? Obligacje trzyletnie oferowane w Polsce sq oparte na zmiennej stopie WIBOR, obligacje
czteroletnie COI sq indeksowane stopg inflacji.
YA .Damodaran,op. cit.
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cyjnych, co wigze si¢ z dodatkowym ryzykiem biznesowym finansowanego
projektu. Przedsigbiorstwo moze takze wyemitowaé obligacje, ktérych zabez-
pieczeniem beda posiadane przez nie aktywa. Taka konstrukcja zadluzenia
pozwala na osiaggnigcie dodatkowych korzysci. Po pierwsze, firma moze uwolnié
Srodki zgromadzone wcze$niej w pewnych malo plynnych aktywach (np.
nieruchomosciach). Po drugie, zabezpieczenie zmniejsza ryzyko kredytowe
dhuznika, co pozwala na pozyskanie pieniadza po niZszej cenie. Wreszcie po
trzecie, niektére rozwigzania typu asset-backed pozwalaja na uzyskanie korzysci
podatkowych (np. dla bankéw w przypadku sekurytyzowania portfela ztych
nalezno$ci). Szczegélnymi rodzajami pozyczek zabezpieczonych aktywami sg
pozyczki hipoteczne oraz pozyczki zabezpieczone aktywami finansowymi.
W szczeg6lnodei istniejg obligacje zabezpieczone papierami udziatowymi oraz
papiery zabezpieczone przez §wiadectwa zastawne. W przypadku tych ostatnich
srodki finansowe sg pozyczane od powiernika wyemitowanych §wiadectw, ktéry
do momentu splaty jest wlascicielem majatku bedacego przedmiotem zastawu.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz zaprezentowane powyzej rodzaje obligacji
stanowia jedynie podstawowy katalog mozliwosci, z ktérych moga skorzystaé
przedsigbiorstwa. W praktyce mozna tworzy¢ dowolnego rodzaju hybrydy
obligacji i opcji, ktére pozwalaja na lepsze dostosowanie Zrodla finansowania do
charakteru projektu, na ktéry jest ono przeznaczone. W 1990 r. firma Electrolux
wyemitowala obligacje, dla ktorych splata pozyczonego kapitatu zalezy od tego,
czy w Japonii wystapi trzgsienie ziemi. Innym przykladem sa tzw. obligacje
aportowe, ktére w pierwszych latach zycia pozwalajg emitentowi na wyplacanie
klasycznych odsetek lub na ich zastagpienie wydawaniem nowych obligacji
o wartosci rownowaznej wartosci nominalnej (bylty to emisje preferowane przez
spoiki podlegajace transakcjom LBO i MBO).

Leasing jest szczegbdlng forma finansowania przedsigbiorstwa stosowang
jako alternatywa do zwyklego kredytu bankowego. W swoim zalozeniu opiera
si¢ on na uzyczeniu $rodka trwatego do uzytkowania w zamian za wnoszony
szereg platnoséci. De facto umowa leasingu jest w sensie ekonomicznym podob-
na do umowy pozyczki, jednakze na starcie nie nastgpuje natychmiastowy
wyplyw pieni¢zny, co redukuje konieczno$¢ wysokiego zaangazowania finan-
sowego w poczatkowej fazie projektu inwestycyjnego.

Leasing moze przybiera¢ rézne formy w zaleznosci od charakteru umowy,
sposobu przenoszenia tytulu wlasnosci lub tez istnienia specyficznych uwarun-
kowan finansowych. Podstawowa formg podziahu leasingu jest wyodrebnienie
leasingu bezposredniego i posredniego. Leasing bezposredni polega na wyle-
asingowaniu przedmiotu umowy bezpo$rednio przez jego producenta. Oznacza
to, iz w praktyce nie jest potrzebne istnienie wyspecjalizowanych firm leasingo-
wych. W przypadku leasingu posredniego przedmiot leasingu ,,przechodzi”
przez firme¢ leasingowa (jest przez nig zakupywany). W praktyce czedciej
spotykang forma jest leasing bezposredni, pomimo iz jest on drozszy (jednakze
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moze by¢ on korzystniejszy dla sprzedajacego produkt z racji, Ze otrzymuje on
pelng zaplate od firmy leasingowej, inaczej niz w przypadku otrzymywania
regularnych wplat od leasingobiorcy). Rodzajem leasingu, ktory jest czgsto
wykorzystywany np. na rynku nieruchomosci jest tzw. leasing wtérny. Polega on
na odsprzedaniu posiadanych aktywdéw (najczesciej mato ptynnych, aczkolwiek
niezbednych do prowadzenia dzialalnosci) firmie leasingowej, a nastgpnie na ich
ponownym wyleasingowaniu. Operacja ta pozwala na uwolnienie zasobdéw
gotodwki zamrozonych w aktywach i dalsze finansowanie prowadzonej dziatal-
nosci. Biorge pod uwage kryterium serwisowania uzytkowanego sprzgtu, nalezy
wyrdzni¢ leasing netto (kiedy leasingodaweca jest zobowigzany do serwisowania
i napraw sprzgtu) oraz leasing z pelnym serwisem zapewnianym przez firme
leasingowg. Czasami przedsigbiorstwo moze otrzymaé réwniez propozycje
leasingu kredytowanego. Jest to leasing polegajacy na pozyczeniu (np. poprzez
emisj¢ obligacji lub papieréw dluznych) pewnej kwoty pieni¢znej na sfinanso-
wanie zakupu aktywdow zabezpieczonych przedmotem :leasingu i przyszlymi
ratami leasingowymi.

Praktyka obrotu leasingowego pozwolita na wyodrgbnienie kolejnego po-
dziatu leasingu miedzy tzw. leasing operacyjny i finansowy. Nalezy jednakze
zauwazy¢, iz podzial ten nie wystepuje w ustawach podatkowych i ma charakter
wylacznie terminologiczny. Leasing operacyjny polega na pozostawieniu
przedmiotu leasingu u leasingodawcy i to on dokonuje odpiséw amortyzacyj-
nych, wliczajac je w koszty uzyskania przychodoéw. Umowy sg podpisywane na
krotszy okres (do 70% okresu zycia $rodka trwalego) i z reguly platnosci
leasingowe nie przekraczaja 90% jego wartosci poczatkowej. Korzystajacy placi
firmie leasingowej rat¢ i moze jej calos¢ zaliczy¢ w koszty uzyskania przycho-
du, co umozliwia pomniejszenie podstawy opodatkowania. Na koniec okresu
obowigzywania umowy leasingodawca moze sprzedac srodek trwaly korzystaja-
cemu po okreslonej w umowie cenie. Leasing operacyjny jest drozszym rodza-
jem leasingu z racji tego, iz rodzi on wigksze ryzyko leasingodawcy (napraw
badz utraty $rodka trwatego), gdyz formalnie jest wlasnoscig sp6iki leasinguja-
cej. Leasing operacyjny jest z reguly bardziej korzystny dla korzystajacego
z racji pozytywnych skutkéw podatkowych.

W przypadku leasingu finansowego (kapitalowego) przedmiot umowy jest
wykazywany ewidencyjnie jako wlasno$¢ korzystajacego (co umozliwia
zaliczanie amortyzacji oraz wydatkéw zwigzanych z uzytkowaniem przedmiotu
leasingu do kosztow uzyskania przychodéw). Umowa jest podpisywana na
dhuzszy okres niz dla leasingu operacyjnego i nie moze by¢ anulowana przez
leasingobiorcg przed koncem umowy. Platno$¢ leasingowa rozbita jest na czesé
kapitalowq oraz odsetkowq (zaliczang do kosztéw uzyskania przychodéw). Na
koniec okresu uzytkowania przedmiot leasingu zostaje dalej wkasnos$cig korzy-
stajacego.
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Podsumowujgc, leasing operacyjny jest korzystniejszy dla uzytkownika
w sytuacji, gdy potrzebuje on $rodka na krétki okres, nie zamierza go odkupy-
waé oraz nie chce ponosi¢ kosztow napraw i serwisowania. Z ekonomicznego
punku widzenia leasing operacyjny opiera si¢ na wyborze pomig¢dzy decyzja
o kupnie sprzetu lub jego leasingu, natomiast dla leasingu finansowego wybor
nastepuje miedzy mozliwoscig samego leasingu lub zaciggnigciem pozyczki''.
W powyzszych rozwazaniach przedstawiono podstawowe formy finansowania
projektow inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa. Nalezy jednak pamigtaé, iz
przedsigbiorstwa moga korzysta¢ réwniez z innych alternatywnych zrédet
pozyskiwania $rodkéw, tj. faktoring, akredytywa itp. W kolejnych latach
waznym zrédtem wspoifinansowania konkretnych projektow infrastruktural-
nych, edukacyjnych i $rodowiskowych moga okaza¢ si¢ Srodki z funduszy
desygnowanych z budzetu Unii Europejskiej.

5. EMISJA AKCJI Z PRAWEM POBORU

Jak juz wspomniano, jednym ze sposobéw pozyskania kapitatu przez przed-
sigbiorstwo jest emisja akcji. W kodeksie spdtek handlowych sprecyzowano
i okreslono, iz objecie nowych akcji moze nastapi¢ w drodze'?:

— oferty zlozonej przez spotke do oznaczonego adresata (subskrypcja pry-
watna),

— subskrypcji zamknigtej — zaoferowania akcji wylaczenie akcjonariuszom,
ktorym przystuguje prawo poboru,

— subskrypcji otwartej — zaoferowanie akcji w drodze ogloszenia skierowa-
nego do 0sdb, ktérym nie przystuguje prawo poboru.

Wybdr sposobu przeprowadzenia emisji przez spotke ma kluczowe znacze-
nie w odniesieniu do przysztego rozkladu gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. W przypadku wyboru subskrypcji prywatnej lub otwartej, udziaty
dotychczasowych akcjonariuszy ulegna rozwodnieniu, jesli nie beda oni
uczestniczyli w emisji. W przypadku subskrypcji zamknigtej uktad sit w spélce
pozostanie ten sam, jesli dotychczasowi akcjonariusze wykorzystaja w pehni
wielko$¢ zapisu, jaki wynika z posiadanych przez nich praw poboru. Utrzymanie
dotychczasowego udzialu w spbélce moze okazaé si¢ kluczowe w sytuacji
istnienia kilku duzych inwestoréw w spdlce, z ktérych zaden nie ma dominuja-
cej przewagi w akcjonariacie.

Istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ cen akcji spotek przeprowadzajacych
emisje akcji wywiera wielko$¢ ceny emisyjnej. Na mocy kodeksu spélek

" Ibidem.
12 Kodeks spolek..., art. 431,
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handlowych' nic moze byé ona nizsza od ceny nominalnej akcji, natomiast
moze by¢ nizsza od ceny rynkowej notowanych papieréw. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz jezeli cena emisyjna znaczaco odbiega w dét od ceny rynkowej,
w wyniku emisji dojdzie do duzego obnizenia warto$ci rynkowej przypadajace;
na jedng akcje. Jest to rezultatem duzego rozwodnienia kapitatu i moze skutko-
waé stratami w majatku dotychczasowego akcjonariusza, jesli nie uczestniczyt
on w emisji.

W celu niedopuszczenia do powstawania szkody w majatku akcjonariuszy
oraz utrzymania ich dotychczasowego udzialu w spolce, przyznaje si¢ im tzw.
prawa poboru. Ich istotg jest mozliwos¢ pierwokupu nowych akcji przy zacho-
waniu odpowiedniej proporcji w stosunku do akcji juz posiadanych. Celem
przyznania prawa poboru dotychczasowym akcjonariuszom jest ich zabezpie-
czenie przed rozdrobnieniem posiadanego przez nich udziatu w spélce, a takze
utraty wartoSci ich pakietu w sytuacji dojécia do skutku emisji nowych akeji
znacznie ponizej ich obecnej ceny rynkowej. Prawo poboru przystuguje wszyst-
kim akcjonariuszom, ktérzy w okreslonym harmonogramem emisji dniu
posiadajag w swoich portfelach akcje. Nalezy jednak zauwazy¢, iz kodeks spotek
handlowych zezwala na pozbawienie akcjonariuszy catosci lub czg$ci prawa
poboru (przy spelnieniu wymogu wigkszosci kwalifikowanej 4/5 glosow),
jednakze niedopuszczalne jest wylaczenie podmiotowe okreslonych akcjonariu-
szy. Ponadto ograniczenie w dostgpie do prawa poboru moze wynikaé¢ z braku
mozliwosci kapitalowych obecnych akcjonariuszy lub tez moze wigzaé sie
z koniecznoscia zamiany istniejacych zobowiazan na akcje. Kolejng cechg
prawa poboru jest jego ograniczono$¢, co oznacza, ze liczba akcji, jaka akcjona-
riusz moze obja¢ z nowej emisji jest proporcjonalna do posiadanych praw
poboru. Na kazda akcj¢ przypada jedno prawo poboru, natomiast kazde prawo
poboru moze uprawnia¢ do zakupu liczby akcji wynikajacej z istniejacej
proporcjonalnosei liczby akcji starych do liczby akcji nowych. Jest to tzw.
stosunek praw poboru, wyrazajacy si¢ nastgpujacym wzorem'*;

_ liczba akejistarych (s)
' liczba akcji nowejemisji(n)

(1)

Prawo poboru jest papierem warto$ciowym, ktéry moze by¢ notowany na
gieldzie. Posiada ono pewne szczegblne wlasciwosci. Po uchwaleniu decyzji
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy akcje sq notowane na gieldzie
z uwzglednieniem prawa poboru. Notowanie z prawem poboru odbywa sie do
okreslonego w warunkach emisji dnia, zwanego dniem prawa poboru. Inwesto-
rzy, ktorzy posiadajg akcje w tymze dniu, uzyskuja formalne prawo partycypacji

'3 Ibidem, art. 309.
“H Mamcarz, Matematyczny parasol ochronny, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2005, nr 7/8.
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przy obejmowaniu nowych akcji. W kolejnym dniu akcje sa notowane bez
prawa poboru, a ich kurs jest korygowany w dot o teoretyczng warto$é prawa
poboru (sa uznawane przez rynek za akcje ,,gorsze”, pozbawione specyficznego
uprawnienia dla akcjonariuszy). W praktyce odlaczenie prawa poboru od akcji
(a zatem takze obnizenie kursu) odbywa si¢ trzy dni robocze przed dniem prawa
poboru, co wiaze si¢ z funkcjonujacym trybem rozliczeniowym akcji na rachun-
kach inwestycyjnych.

Wyznaczenie teoretycznej wartosci prawa poboru opiera si¢ na zalozeniu
braku arbitrazu pomigdzy kursem akcji z prawem poboru a kursem akcji bez
prawa poboru po uwzglednieniu nakladéw na pokrycie akcji nowej emisji.
Oznacza to, iz warto$¢ portfela inwestora przed emisja nowych akcji powinna
by¢ réwna wartosci akcji starych po emisji (uwzgledniajacych ceng rynkowa po
odiaczeniu prawa poboru) powigkszonej o warto§¢ nowo emitowanych akcji
i pomniejszonej o ich warto$¢ emisyjna. Relacje te przedstawiono w réwna-
niu (2).

§:Cp=5(Ca=X)+n-(Cp=X)=n-C; (2)

gdzie:
s — liczba akcji przed emisja,
Cr — cena rynkowa akeji sp6tki (przed odlaczeniem prawa poboru),
X — warto$¢ teoretyczna prawa poboru,
n — liczba akcji nowo emitowanych,
C — cena emisyjna.

W praktyce obrotu gietdowego wyréznia si¢ dwa rodzaje wartosci prawa
poboru, co zwigzane jest z faktem ich p6Zniejszego notowania w obrocie
wtornym, gdy cen rynkowa ulegta juz dostosowaniu po odlaczeniu w dniu prawa
poboru. Sa one nastepujace’’:

— teoretyczna warto$¢ prawa poboru dla akcjonariuszy z prawem pierwoku-
pu na pierwszym miejscu (inaczej przed rozpoczgciem notowan praw poboru),

— teoretyczna wartos¢ prawa poboru dla akcjonariuszy z prawem poboru na
drugim miejscu (po rozpoczeciu notowan praw poboru).

Przeksztalcajac réwnanie (2), mozna wyliczyé teoretyczna warto$é prawa
poboru (X)) dla akcjonariuszy na pierwszym miejscu'®;
Cr=Cg

§

— %1
n

3)

X =

E F.Bri gham, L. Gaspenski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000.
6 Szczegdlowe zasady obrotu gieldowego, GPW, Warszawa 2006.
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Teoretyczng warto$¢ prawa poboru dla akcji notowanych bez prawa poboru
przedstawiono w rownaniu:
X, = Ak (4)

n

Jak wspomniano, prawa poboru moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
wtornym. Sa raczej instrumentem notowanym przed rozpoczeciem oraz
w trakcie zapiséw na akcje nowej emisji. Wahania kurséw praw poboru mogg
by¢ bardzo duze i zaleza w znacznej mierze od zmian cen akcji emitenta oraz od
parytetu starych akcji w stosunku do ilosci akeji nowej emisji.

5.1. Emisje akcji z prawem poboru na GPW w Warszawie
w latach 2000-2006

Od 2004 r. rynek pierwotny papieréw udzialowych w Polsce znajduje si¢
w fazie wyraznego wzrostu przejawiajacego si¢ zaréwno w liczbie, jak
i w wartosci sktadanych ofert podazy. Z jednej strony jest to pochodna rozwoju
polskiej gospodarki, ekspansji inwestycyjnej spélek, z drugiej za§ ~ wynikiem
rosnacego zainteresowania rynkiem akcji zglaszanego przez fundusze inwesty-
cyjne, emerytalne oraz przez inwestoréw indywidualnych. O ile jednak w latach
2004-2005 wzrost rynku pierwotnego napedzany byt w gléwnej mierze przez
oferty typu IPO (initial public offerings), o tyle w roku 2006 znacznie wigksza
role na nim odegraly emisje wtérne (SPO — secondary public offerings),
w szczegblnosci za$ emisje z prawem poboru. Struktur¢ pozyskiwania kapitatu
akcyjnego przez spétki na GPW w Warszawie przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Zrédta pozyskiwania kapitatu akcyjnego na GPW w Warszawie w latach 20002006

Zr6dto: Interia.pl., PAP, obliczenia wlasne.
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W latach 2004-2006 dominujacym zrédlem pozyskania kapitatu akcyjnego
byly IPO, stanowigce 60-75% warto$ci rynku ofert pierwotnych. W roku 2006
ponad 20% kapitatu zostalo pozyskane w wyniku emisji z prawem poboru, co
moze $wiadczy¢ to rosnacych potrzebach spétek juz notowanych na GPW.
Wiele z nich to podmioty o matej i $redniej kapitalizacji, nieposiadajace duzych
zasobéw gotéwki lub wystarczajacej zdolnosci kredytowej pozwalajacej na
sfinansowanie projektéw. Warto zauwazy¢, iz w latach 2000-2003 dominuja-
cym zrodiem dodatkowego finansowania wlasnego spélek gieldowych byly
emisje akcji przez sp6lki juz notowane, co wigzalo si¢ ze staba koniunkturg na
rynku akcji i malg liczbg proponowanych debiutéw. Z reguly emisje odbywaty
si¢ z wylaczeniem prawa poboru. Wyjatkiem byl rok 2001, w ktérym doszto do
dwoéch duzych emisji akcji z uwzglednieniem tego uprawnienia dokonanych
przez Kredyt Bank i Bank Millennium na taczna kwote ok. 1,5 mld zt. Emisje te
byly przeznaczone na zwigkszenie wspélczynnika wyplacalnosci bankoéw, a ich
wladciciele nie byli zainteresowani ,,rozwadnianiem” swojego udzialu w kapitale
akcyjnym.

Rok 2006 byt rowniez najbardziej udany pod wzgledem liczby ofert z pra-
wem poboru (w ubieglym roku spétki zaoferowaly 31 emisji skierowanych do
dotychczasowych akcjonariuszy). Nalezy zwrdcié réwniez uwage na udany
poczatek roku 2007. W samym tylko styczniu odbylo si¢ lub zostalo zapowie-
dzianych na pierwszy kwartat 2007 r. 13 emisji akcji z prawem poboru o taczne;j
warto$ci przekraczajacej 1 mld zt. Szczegdlowe dane dotyczace liczby emisji
oraz ich $rednich wartoéci przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1l

Parametry emisji akcji z prawem poboru w okresie 2000-luty 2007 na GPW w Warszawie

e sl o e IR 1 Srodn parys
2000 6 90,3 3,58
2001 8 322,9 2,15
2002 3 30,5 1,53
2003 4 18,7 1512
2004 4 109,4 2,07
2005 3 14,8 1,22
2006 31 49,9 1,97
Styczen—luty 2007 13 89,2 3,14
Razem 72 90,0 2,25

Zr6dto: Interia.pl, PAP, obliczenia wiasne.
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Emisje, ktore doszty do skutku w 2006 r. byly z reguty ofertami o wartosci
kilkudziesigciu milionéw zlotych, plasowanymi gléwnie przez spdtki o male;j
i $redniej kapitalizacji. Najwyzszq przecigtng warto$¢ emisji z prawem poboru
zaobserwowano w roku 2001 i wynosita ona 323 mln z} (wynikajaca w gléwne;j
mierze z duzych emisji przeprowadzonych przez banki) oraz w roku 2004, kiedy
wynosita 109 min zt (w tym takze emisja akcji Getin Holding w wysokosci
330 mln zt). Sredni parytet akcji starych do nowo emitowanych wynosit pomig-
dzy 1,12 a 3,58 akgcji starych za jedng akcj¢ nowq i dla badanego okresu wyniost
przecigtnie 2,25.

W ciggu ostatnich 7 lat najwigksze emisje z prawem poboru byly udziatem
bankéw. Kredyt Bank i Bank Millennium (dawny BIG-BG) emitowaty nowe
akcje w 2001 r. w celu zwigkszania wspoélczynnika wyptacalnoséci. Dwie duze
emisje Getinu przeznaczone byly gléwnie na przejgcia w branzy (GBG, Bank
Przemystowy, TU Europa) oraz na dokapitalizowanie holdingu. 10 najwiekszych
emisji z prawem poboru w okresie 2000-luty 2007 przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2

Najwigksze emisje z prawem poboru przeprowadzone
w Polsce w okresie 2000-luty 2007

Spotka Seria akcji Wartos¢ emisji (w min z})
Kredyt Bank T 872,6
BIG-BG K 764,3
Zywiec v 654,5
Bioton G 356,5
PBG F 350,0
Getin G 330,8
Zywiec 1V 300,6
Getin Holding H 252,0
Alchemia E 219,3
Fortis J 200,0

Zrodto: PAP, obliczenia wiasne.

Sposréd spétek z innych branz na uwage zastuguja dwie duze emisje Zakta-
déw Piwowarskich Zywiec z lat 2000-2001 o acznej wartosci blisko 1 mld zt
oraz przeprowadzona w styczniu 2007 r. emisja budowlanej grupy PBG
o wartosci 350 min zt.
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5.2. Analiza wplywu emisji z prawem poboru
na ksztaltowanie si¢ rynkowej wyceny akcji

Na ksztaltowanie si¢ kurséw akcji wplyw moze mie¢ wiele czynnikow
zwiazanych zaréwno z sytuacja wewnetrzng przedsigbiorstwa, jak i zupetnie od
niego niezaleznych, wynikajacych bezposrednio z otoczenia. Jednym z czynni-
kow, ktéry moze determinowac zachowanie si¢ rynkowej wartosci papieréw
udzialowych jest decyzja o emisji akcji, w szczegblno$ci za$ emisja z prawem
poboru. Analizujac wplyw informacji rynkowej wysylanej przez spolke na
rynek, nalezy odwotaé si¢ do koncepcji efektywnos$ci pélsilnej rynku kapitato-
wego, iz wszystkie informacje rynkowe sg juz zawarte w cenach i nie nalezy
spodziewac si¢ dodatkowej stopy zwrotu z tytulu naptywu informacji publiczne;
na rynek'’. W przypadku emisji z prawem poboru z pewnoscia wystepuje
okre$lona informacja publiczna, a za faktyczny dzien jej upubliczenienia mozna
przyjaé¢ dzien ogloszenia decyzji o emisji przez walne zgromadzenie akcjonariu-
szy (WZA)'®,

W odniesieniu do praw poboru, ich wptyw na warto§¢ mozna rozpatrywac
w kilku plaszczyznach. Po pierwsze, znaczacy wplyw na ceng akcji moze miec
wielko$¢ odlaczenia prawa poboru od akcji (w dniu ¢ — 3). Nalezy postawié
pytanie, czy prawo to odlacza si¢ w swojej pelnej teoretycznej wartosci, czy tez
inwestorzy sa sktonni zgtosi¢ dodatkowy popyt na akcje pozbawione tego prawa
i podnie$¢ ceng akcji w pierwszym dniu notowan po dokonaniu korekty kursu.
Drugim interesujacym aspektem analizy jest obserwacja zachowania si¢ kursu
akcji podczas sesji odlaczeniowej 1 odpowiedz na pytanie, czy jest on stabilny,
czy tez podlega znacznym wahaniom, ktére umozliwityby zyskowng spekulacje.
Trzecim aspektem analizy jest sprawdzenie, czy zainwestowanie w akcje spotek
oglaszajacych decyzje o emisji akcji moze przynies¢ dodatkowe stopy zwrotu
ponad zmiany indekséw gietdowych.

Teoria finanséw wskazuje na istnienie okre$§lonego wplywu emisji akcji na
ich rynkowa wycene'®. Na bazie teorii asymetrii informacyjnej nalezaloby
przyjaé, iz emisja nowych akcji jest odbierana przez rynek nie tylko jako préba
sfinansowania nowych inwestycji, lecz réwniez wzbudza podejrzenie, ze sg one
zbyt wysoko wycenione®. Inwestorzy moga podejrzewaé, ze spotka, wykorzy-
stujac wysokg wyceng swoich akcji, chce pozyskaé stosunkowo duzo kapitatu.
Dla rynku jest to negatywna informacja, dlatego dokonuje on korekty ceny
w dot.

"7].Czekaj, M. Wo§, J. Zarnowski, Efektywnosé¢ gieldowego rynku akcji w Polsce,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

'® Dla celéw analizy zatozono, iz upublicznienie informacji nastapi w dniu podjecia uchwaty
o emisji przez WZA, cho¢ w praktyce inwestorzy mogg pozyska¢ takq informacjg, chociazby
$ledzac projekty uchwat zgloszonych do rozpatrzenia na WZA.

YT Dud y ¢ z, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005.

WK Damodaran,op. cit.
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Uzupelnieniem teorii asymetrii informacji jest teoria Zrédet finansowania.
Opiera si¢ ona na zalozeniu, iz kierownictwo spolki w pierwszej kolejnosci
powinno positkowaé si¢ wewnetrznymi zrédltami finansowania (np. zyskami
zatrzymanymi), w nastepnej kolejnoséci diugiem, a na koncu akcjami’', Przyjmu-
je sig, iz emisja akcji jest dla dotychczasowych wlascicieli ostatecznos$cia z racji
tego, iz bedq oni musieli podzieli¢ si¢ kontrola nad przedsigbiorstwem, a takze
ponie$¢ wyzsze koszty transakcyjne. Dla rynku jest to sygnal negatywny, gdyz
oznacza, ze spotka ma stabe mozliwosci samofinansowania lub tez niska
zdolno$¢ kredytowa, a dotychczasowi akcjonariusze chca sprzedaé przewarto-
$ciowane akcje na dogodnych warunkach.

Obie wymienione teorie wskazuja na negatywny wplyw informacji o emisji
akcji na rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa. Obydwie tez uzasadniajg, dlaczego
w okreslonych przypadkach lepszym rozwigzaniem dla przedsi¢biorstwa jest
wybér finansowania dtugiem.

W analizie skupiono si¢ na trzech wymienionych wczeséniej plaszczyznach
wplywu emisji z prawem poboru na warto$¢ akcji. Sg one nastgpujace:

— analiza, w jakiej czg¢sci (w odniesieniu do swojej teoretycznej wartosci)
prawo poboru odlagcza si¢ od akcji,

— analiza zachowania si¢ kursu akcji w trakcie sesji gietdowej w dniu odlg-
czenia,

— analiza zachowan kursu akcji pomigdzy dniem decyzji walnego zgroma-
dzenia a dniem poprzedzajagcym odiaczenie prawa poboru, zachowania kursu
akcji migdzy dniem otwarcia subskrypcji a dniem jej zamknigcia oraz analiza
zachowania kursu od dnia decyzji WZA do dnia przydzialu akeji przy zatozeniu
pelnego wykonania posiadanych praw poboru.

Dla potrzeb ponizszego badania wykorzystano dane dotyczace 72 emisji
akcji z prawem poboru, przeprowadzonych na GPW w Warszawie w okresie od
stycznia 2000 do konca stycznia 2007 r. Dane dotyczace emisji, parytetu akcji
starych do nowych, dni prawa uchwat WZA, otwarcia i zamknigcia subskrypcji
oraz przydziatu akcji zaczerpnigto z serwisu gietldowego Interia.pl oraz z danych
Polskiej Agencji Prasowej. Dane dotyczace kurséw akeji pochodzg z serwiséw
gazety gieldy ,Parkiet” oraz portalu Money.pl. Przyje¢ta probe uznano za re-
prezentatywna. = '

Pierwszym badanym aspektem zwigzanym z prawami poboru jest odpo-
wiedZ na pytanie, o jaka cze$¢ teoretycznej warto$ci pomniejsza si¢ to prawo
w dniu odlaczenia. W tym celu sprawdzono, jaki byl kurs akcji danej spotki na
zamknigciu w dniu poprzedzajacym odlgczenie i poréwnano go z kursem
otwarcia na fixingu w dniu odlaczenia. Uzyskana warto$¢ odniesiono do
teoretycznej wartosci prawa poboru. Wyniki przedstawiono w tab. 3.

2'T.Dud y ¢ z, Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005.
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Tabela 3

Relacja faktycznego spadku kursu akeji w dniu odtaczenia prawa poboru
w stosunku do teoretycznej wartosci prawa poboru na GPW
w Warszawie w okresie 2000-luty 2007 (w %)

Faktyczna zmiana kursu w stosunku
Okres do teoretycznej wartosci prawa poboru
(Srednia arytmetyczna)

2000 66,3
2001 84

2002 35,9
2003 69,3
2004 183,3
2005 49,8
2006 69,8
Styczen—luty 2007 90

Srednia arytmetyczna razem 78,4
Mediana razem 82,5
Emisje duze razem 97,1
Emisje male razem 67,3

Zrédto: Interia.pl, obliczenia wtasne.

Uzyskane wyniki pozwalajq stwierdzi¢, iz faktyczna zmiana kursu pomie-
dzy dniem poprzedzajacym odigczenie a otwarciem w dniu odlaczenia wynosi
przecigtnie 78,4% ($rednia arytmetyczna) i 82,5% (mediana) dla analizowanego
okresu. Oznacza to, iz prawo poboru nie odlacza si¢ w pelni od akcji. Nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, iz w analizowanym okresie za w pelni reprezentatywny
nalezaloby przyjaé tylko rok 2006 oraz poczatek 2007 z uwagi na szerszy zakres
podmiotowy (odpowiednio 31 i 13 emisji). Niepelne odlaczenie prawa poboru
oznaczaloby, iz inwestorzy posiadajacy akcje otrzymuja okreslona premie za
emisj¢ z prawem poboru. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza to, iz jego
portfel zwigkszylby swoja warto$¢ tylko i wylacznie w wyniku emisji i objecia
w pelni praw poboru (czyli zapisania si¢ na nowe akcje). Oczywiscie teza ta
znajduje poparcie jedynie w sytuacji, gdyby kurs akcji nie ulegl zmianie do dnia
objgcia nowych akcji.

Do ciekawych wnioskdéw prowadzi analiza wielko$ci odlaczenia w odnie-
sieniu do wielkosci przeprowadzonej emisji. Badang prébe podzielono na dwie
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mniejsze podgrupy. W podgrupie emisji o wyzszej wartosci faktyczne odtacze-
nie w praktyce pokrywa si¢ z wielkoscig teoretyczng prawa poboru (97,1%
w badanym okresie). W podgrupie emisji mniejszych prawa poboru odlgczaty
si¢ w zaledwie 67,3% swojej teoretycznej wartosci. Moze to wynika¢ bezpo-
srednio z pltynno$ci danych papieréw. W przypadku mniejszych emisji, ktére
mogg by¢ udzialem matych spétek odlaczenie moze byé znaczne, jednakze
inwestorzy zacheceni mozliwosciami rozwoju danej spotki, jakie moga staé sig¢
wynikiem zagospodarowania §rodkéw z emisji, sa sklonni dalej nabywaé akcje
spolki. Przy niskiej podazy akcji (dotychczasowi inwestorzy nie chcg sprzeda-
wac akcji w celu utrzymania obecnego poziomu zaangazowania w spéice) nawet
niewielki impuls popytowy moze spowodowaé poniesienie kursu akcji w dniu
odlaczenia prawa poboru.

Innym uprawnieniem przystugujacym akcjonariuszom, ktére odigcza si¢ od
akcji w analogiczny sposéb do prawa poboru jest prawo do dywidendy. Na
podstawie badan przeprowadzonych w 1970 r. przez E. Eltona i M. Grubera dla
rynku amerykanskiego (obejmujacego lata 1966-1969) okazato sig, iz prawo do
dywidendy réwniez nie odlacza si¢ w pelni w stosunku do swojej teoretyczne;
wielkosci, lecz jedynie w 78%. E. Elton i M. Gruber uzasadniali swoje wyniki
wzgledami podatkowymi (dywidendy byly wyzej opodatkowane niz zyski
kapitalowe). Ponadto wykazali oni, iz sp6tki o wyzszej stopie dywidendy
doswiadczaja wyzszego procentowego odlaczenia prawa do dywidendy niz
spoltki o nizszej stopie dywidendy*.

Poréwnanie zachowania kurséw akcji polskich spétek w dniu odlaczenia
prawa poboru z badaniami dotyczacymi zachowania kursu spétek amerykan-
skich po dolaczeniu prawa do dywidendy prowadzi do podobnych rezultatow.
Jednakze w przypadku praw poboru nie mozna ich zachowania uzasadniaé
wzgledami podatkowymi. Wydaje sig, iz stosownym wytlumaczeniem sg w tym
przypadku wzgledy ptynnosciowe akcji oraz oczekiwania inwestoréw co do
przysztego rozwoju spotki, |

Analiza zachowan kurséw w trakcie sesji ,,0dlaczeniowej” pozwala na
stwierdzenie, iz kursy spolek pozbawionych prawa poboru zachowuja sig
stabilnie i nie odbiegaja znaczaco od wahan w trakcie zwyktego dnia notowan.
Rezultaty badan zmian cen w trakcie sesji odlaczeniowej przedstawiono
w tab. 4.

2E Elton, M. Grube r,J. Rentzler, The ex-dividend day behaviour of stock prices.
Process reexamination of the clientele effect: A comment, ,Journal of Finance” 1984, Vol. 39,
No. 2.
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Tabela 4

Zachowanie si¢ kursu akcji w trakcie sesji odtaczeniowej (w %)

: ; Zmiana ceny p !
Zmiana kursu w dniu " N Zmiana ceny Zmiana ceny
; otwarcie — zamknigcie . . y
po odtaczeniu PP (W %) otwarcie -~ min (w %) | otwarcie — max (w %)
Srednia arytmetyczna 0,8 4,1 6,6
Mediana 0,0 -3,6 3,0

Zré6dto: jak do tab. 1.

Trzecim aspektem emisji z prawem poboru, ktéry zostat poddany szczeg6l-
nej weryfikacji, jest zachowanie si¢ kursu akcji emitenta w trzech przedziatach
czasowych. Uzyskane stopy zwrotu zostaly nastgpnie poréwnane do zmian
indeksu WIG w analizowanym okresie, co w rezultacie prowadzi do obliczenia

ponadprzecigtnych stép zwrotu. Wyniki analizy zaprezentowano w tab. 5.

Tabela 5

Przecigtne stopy zwrotu dla spotek emitujacych akcje z prawem poboru na GPW w Warszawie
w latach 2000-2007 (w %)

Zmiana kursu akcji | Zmiana kursu pomigdzy | Zmiana kursu pomigdzy
: pomigdzy dniem WZA dniem otwarcia dniem WZA a dniem
Kategoria
a dniem poprzedzaja- | subskrypcji a dniem | przydziatu akcji (petny
cym odlaczenie PP zamknigcia zwrot z inwestycji*)
Stopa zwrotu (portfel spotek)
Srednia arytmetyczna 12,0 2,2 27,8
Mediana 4,9 0,7 11,9
Stopa zwrotu (WIG)
Srednia arytmetyczna 9,8 0,4 8,9
Mediana i 0,4 10,0
Ponadprzecigtna stopa zwrotu
Srednia arytmetyczna 232 1,8 18,9
Mediana 1,7 0,3 1,9

* Uwzglednia objgcie przez inwestora pelnej emisji akcji wedlug przystugujacego mu prawa

poboru,

Zrédio: Interia.pl, Money.pl, PAP, obliczenia wlasne.

Pierwszy analizowany podokres przypada pomi¢dzy dniem podjecia uchwa-

ty przez WZA w sprawie emisji akcji a dniem poprzedzajacym odlaczenie prawa
poboru od akeji. Mozna zatozy¢, iz jest to perspektywa inwestora niezaintereso-
wanego obejmowaniem nowych akcji. Uzyskane wyniki (1,1% ponad indeks
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gieldowy dla dredniej arytmetycznej oraz 1,7% w przypadku mediany) pozwala-
ja na stwierdzenie, iz mozliwosci pondprzecigtengo zarobku wynikajace jedynie
z samej informacji dotyczacej decyzji o emisji akcji sq relatywnie niewielkie.
Jednakze nie sq one negatywne, tak jak nalezaloby wnioskowaé na podstawie
teorii zrédel finansowania.

Analiza stop zwrotu w okresie przeprowadzania subskrypcji wykazuje, iz
kursy akcji zachowuja si¢ wtedy stabilnie, co przy uwzglednieniu wielkosci
prowizji moze czyni¢ nieoplacalne zaangazowanie w akcje na tak krotki okres
(przy zalozeniu wielkosci przecigtnych). Zaréwno $rednia arytmetyczna, jak
1 mediana nadwyzki ponad zmiang indeksu wyniosty zaledwie 0,4%.

Najwigksze zmiany cen akcji zaobserwowano w przypadku, jesli inwestor
trzymalby akcje od momentu uchwaly walnego zgromadzenia do momentu
przydzialu akcji nowej emisji, dodatkowo obejmujac wszystkie akcje, do kté-
rych posiada on prawo poboru. Objecie nowych akcji wigzatoby si¢ z poniesie-
niem dodatkowych wydatkéw na nowe akcje, jednakze w ten sposéb inwestor
moglby uniknaé ryzyka wahan cen zwigzanych z odlaczeniem prawa poboru.
Przy wykorzystaniu $redniej arytmetycznej przecigtna stopa zwrotu dla zatozo-
nego okresu wynosi 26% i jest o 17,1 pkt proc. wyzsza od przecietnych zmian
indeksu. Jednakze w przypadku wykorzystania mediany sytuacja potencjalnego
inwestora jest zdecydowanie mniej korzystna i pozwala na osiagnigcie zaledwie
0,2% ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

Nalezy jednak pamigtaé, ze tak niewielka dodatkowa korzy$é z pewnoscia
nie zrownowazylaby kosztu kapitatu, jaki inwestor musialby zaangazowaé
w zakup akcji nowej emisji oraz kosztéw transakcyjnych. Znaczace réznice
pomig¢dzy wynikami uzyskanymi dla $redniej arytmetycznej i mediany nalezy
thumaczy¢ istnieniem grupy kilku spotek, ktére pozwolily na osiagnigcie
znaczacych, ponad 100% stép zwrotu w analizowanym okresie (Préchnik,
Mostostal Warszawa, Getin, Lentex). W praktyce oznacza to duze zréznicowa-
nie stép zwrotu dla spétek emitujacych akcje z prawem poboru. Osiggana przez
nie stopa zwrotu zalezy od wielko$ci emisji, parytetu akcji starych do nowych
oraz przede wszystkim perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa. Oznacza to, iz
wynikéw stop zwrotu uzyskanych dla analizowanych emisji nie mozna uogdl-
niaé i kazdy przypadek nalezy rozpatrywaé osobno (co oznacza, ze na emisjach
z prawem poboru mozna osiagnaé zaréwno znaczne ponadprzecigtne stopy
zwrotu, jak i zrealizowaé bardzo duze straty).

6. PODSUMOWANIE

Emisje akcji z prawem poboru staja si¢ coraz popularniejszym sposobem
pozyskiwania kapitalu przez spolki gieldowe w Polsce. Swiadczy to z jedne;
strony o lepszym zabezpieczeniu intereséw akcjonariuszy, z drugiej za$ — jest
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potwierdzeniem dobrych perspektyw, przed ktérymi stoja polskie przedsigbior-
stwa (akcjonariusze sa sktonni udostgpnia¢ nowe $rodki na rozwéj przedsigbior-
stwa). Przeprowadzona analiza potwierdza pewne zaleznosci, jakie sq zwigzane
z odlgczaniem uprawnien dla akcjonariuszy od akcji (prawa poboru zachowuja
si¢ w podobny sposéb co prawa do dywidendy). Analiza ponadprzecietnych stop
zwrotu nie potwierdza réwniez tez zawartych w teoriach asymetrii informacyjnej
oraz teorii zrédet finansowania (spétki pozyskujace nowy Kkapital nie traca
wartosci rynkowej kapitalu akcyjnego), jednakze z drugiej strony pozwala
zauwazy¢, iz inwestycje w spotki z prawem poboru wymagajg od inwestora
szczegblnej uwagi i przeprowadzenia doktadnej analizy.
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Tomasz Bursa

ANALYSIS OF SHARES ISSUES WITH PRE-EMPTIVE RIGHTS.
EVIDENCE FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Choice of capital financing sources is one of the most relevant element of companies strate-
gies. So as to keep long term growth enterprises are either investing in technology, distribution
channels and in production capacity or just purchasing their competitors and building vertical or
horizontal-merged groups. Both ways of development require additional capital.

In the first part of the article some ways of companies financing were presented. Primarily
equity-related sources of financing were described, in particular issues with pre-emptive rights and
option/warrant embedded instruments. In the second part debt-related and leasing instruments
were analyzed. Author focused on each product separately, presenting its construction, types and
the best ways of application in enterprise.

In the empirical part of the paper author concentrated on influence of the issue with pre-
emptive rights on company’s stock price. The analysis was based on Polish Stock Exchange data
for the period of 2000-2006 (i.e. value of the issue, parity of new shares to existing shares, issue
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price). In particular it was analyzed how the stock price changes in pre-emptive rights day in
comparison with the closing price from the day before. It was also presented how stock rates
fluctuates in the period between the shareholders decision on the issue and pre-emptive rights day
in comparison with the changes of major stock index. Finally it was presented whether it is
possible to reach extraordinary profits from investing in companies issuing with pre-emptive rights
or not.



