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Rekapitalizacja spó ki akcyjnej 
z wykorzystaniem zad u enia

Halina Buk 

Artyku  prezentuje mo liwe formy rekapitalizacji spó ki handlowej z wyko-

rzystaniem zad u enia. Najpowszechniejszymi z nich s : rekapitalizacja spó ki 

oparta na d ugu, czyli zamiana akcji na d ug, konwersja d ugu na akcje, wykup 

akcji przez zarz d spó ki dzia aj cy samodzielnie lub wspólnie z firm  inwe-

stycyjn  (tzw. LMBO – leveraged management buyouts). Preferowani nowi 

akcjonariusze wykupuj cy za pomoc  kapita u obcego akcje spó ki zabezpie-

czaj  interesy wszystkich w a cicieli, a docelowo zapewniaj  zwi kszenie war-

to ci dla akcjonariuszy. Aktualnie obowi zuj ce w Polsce prawo spó ek han-

dlowych sprzyja przeprowadzeniu rekapitalizacji z wykorzystaniem zad u enia. 

Przeprowadzenie takiej operacji nie tylko mo e zapobiec upad o ciom b d  

likwidacjom wielu spó ek handlowych, ale tak e mo e przynie  wymierne korzy-

ci dla akcjonariuszy poprzez wzrost warto ci spó ki.

1. Wst p

Rekapitalizacja podmiotu gospodarczego, oznaczaj ca zmian  struktury 
kapita ów z jednoczesn  zmian  struktury w asno ciowej, jest jednym z istot-
niejszych obszarów zarz dzania finansami ka dego podmiotu. Wyst puj  
ró norodne przes anki rekapitalizacji, jak:
– pozyskanie nowych rodków finansowych w celu realizacji planowanych 

strategicznych przedsi wzi  inwestycyjnych,
– zmiana poziomu i struktury dotychczas posiadanych kapita ów w asnych 

oraz kapita ów obcych w celu zmiany obrazu sytuacji finansowej przed-
si biorstwa,

– przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej w przypadku rzeczywistego 
wyst pienia sytuacji kryzysowej przedsi biorstwa lub zbli aj cego si  
zagro enia finansowego,

– finansowanie przez spó k  nabycia emitowanych akcji (udzia ów).
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mo liwych form 

restrukturyzacji finansowej spó ki akcyjnej z wykorzystaniem zad u enia, 
ich konsekwencji w istotnej zmianie struktury kapita ów oraz wp ywu na 
warto  dla akcjonariuszy. Zostan  jednocze nie uwzgl dnione podstawy 
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prawne dla dokonania tego rodzaju restrukturyzacji w spó kach, które 
wybra y polski system prawny.

2. Cele i formy rekapitalizacji spó ki akcyjnej 
z wykorzystaniem zad u enia

Przeprowadzenie restrukturyzacji spó ki akcyjnej z wykorzystaniem zad u-
enia, sta o si  modne w Stanach Zjednoczonych w latach 80. ubieg ego 

wieku, a w kolejnych latach tak e i w Europie, zw aszcza w Wielkiej Bry-
tanii. Popularno ci tego rodzaju restrukturyzacji w Stanach Zjednoczonych 
oraz w krajach anglosaskich sprzyjaj , oprócz oczekiwanych korzy ci eko-
nomicznych, obowi zuj ce w tych krajach przepisy prawa. Okaza o si , e 
przy realizowaniu programów naprawczych na podstawie post powania upa-
d o ciowego pope nia si  wiele b dów, przedstawiane dla celów uk ado-
wych plany finansowe s  zbyt optymistyczne i ostatecznie w a ciciele nie 
uzyskuj  korzy ci z tytu u posiadanych akcji, cz sto ma miejsce niedosza-
cowanie warto ci maj tku i dokonuje si  zbycia firmy inwestorowi zewn trz-
nemu po zani onej warto ci. Tymczasem w wielu przypadkach dotychczas 
s abo zarz dzan  spó k  akcyjn  mo na uzdrowi , o ile znajdzie si  grupa 
mened erów czy pracowników znaj cych bardzo dobrze firm  b d  sektor, 
w którym firma dzia a, ryzykuj ca finansowe zaanga owanie si  w spó k , 
maj ca jednocze nie odpowiednie zdolno ci mened erskie.

Celem restrukturyzacji opartej na zad u eniu jest przede wszystkim zabez-
pieczenie interesów w a cicieli, a docelowo zwi kszenie warto ci dla akcjo-
nariuszy poprzez istotne zmiany w poziomie zad u enia. Zwa ywszy, e 
z re gu y ród em finansowania restrukturyzacji finansowej spó ki s  kapita y 
obce, a wi c ulega zmianie warto  i struktura zad u enia, transakcje tego 
typu okre la si  jako nabycie lewarowane, nabycie ze wspomaganiem finan-
sowym czy wykup wspomagany – w skrócie tzw. LBO (leveraged buyouts). 
Najpowszechniejszymi formami realizacji restrukturyzacji finansowej s :
– rekapitalizacja spó ki z wykorzystaniem d ugu, czyli zamiana akcji na d ug,
– konwersja d ugu na akcje,
– wykup akcji przez zarz d spó ki dzia aj cy samodzielnie lub wspólnie 

z firm  inwestycyjn  – w skrócie tzw. LMBO (leveraged management 

buyouts).
Najcz ciej do przeprowadzenia tego rodzaju operacji anga owana jest 

krajowa lub zagraniczna instytucja finansowa (bank inwestycyjny lub pry-
watny fundusz inwestycyjny), która de facto w pierwszym etapie udziela kre-
dytów lub po yczek na wykup akcji konkretnym osobom (mened erom lub 
pracownikom spó ki) albo nabywa spó k , by po jej wzmocnieniu d u nym 
kapita em (zaci gni ciu kredytów, emisji obligacji) zby  j  nowym w a ci-
cielom. Generalnie wi c przej cie spó ki jest finansowane d ugiem i tylko 
w cz ci finansowane z w asnych rodków nowych w a cicieli (przej ciowych 
lub docelowych). Proces wykupu akcji przedstawiono na rysunku 1.
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A. Wykup pośredni

B. Wykup bezpośredni

Instytucja

finansująca

akcjonariuszy

(przejściowych

lub docelowych)

Akcjonariusze
spółki ABC

Giełda Papierów
Wartościowych

SPÓŁKA ABC

Inwestorzy finansujący
spółkę (kredytodawcy,
nabywcy obligacji, inni)

Grupa nowych
akcjonariuszy

spółki ABC

Instytucja

finansowa

Instytucja

finansująca

akcjonariuszy

(docelowych)

Akcjonariusze
spółki ABC

Giełda Papierów
Wartościowych

SPÓŁKA ABC

Inwestorzy finansujący
spółkę (kredytodawcy,
nabywcy obligacji, inni)

Grupa nowych
akcjonariuszy

spółki ABC

Obieg środków finansowych

Obieg akcji spółki ABC

Legenda:

Rys. 1. Wykup akcji z wykorzystaniem zad u enia. ród o: opracowanie w asne.
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Kluczow  kwesti  dla skutecznej restrukturyzacji finansowej opartej na 
zad u eniu jest operacja zmiany w a cicielstwa akcji, zw aszcza w przypadku 
rozproszonego akcjonariatu. Nale y bowiem najpierw doprowadzi  do prze-
j cia odpowiedniej cz ci w asnych akcji przez spó k  lub przez instytucj  
finansow , aby to spó ka lub ta instytucja finansowa zdecydowa y o zbyciu 
akcji na rzecz takiej grupy przysz ych w a cicieli, którzy w d u szej perspek-
tywie czasu doprowadz  do zwi kszenia warto ci spó ki i korzy ci dla wszyst-
kich akcjonariuszy. Nowi przej ciowo lub docelowo akcjonariusze b d  na 
tyle wiarygodnymi stronami spó ki dla rynku kapita owego, e spó ka pozy-
ska po odpowiednim koszcie dodatkowe kapita y obce, by zwi kszy  efek-
tywno  operacyjn  spó ki oraz warto  dla wszystkich akcjonariuszy.

Zako czon  sukcesem transakcj  LBO w interesie wszystkich zaintere-
sowanych, a wi c dotychczasowych i nowych akcjonariuszy oraz wierzycieli, 
charakteryzuj  nast puj ce cechy (Altan i Hotchkiss 2007: 115–116):
– doprowadzenie do wzgl dnie szybkiej sp aty wierzycieli,
– odzyskanie przez akcjonariuszy zainwestowanych rodków i uzyskanie 

znacz cych korzy ci finansowych,
– niewyst pienie zachwiania kondycji ekonomicznej przej tej spó ki wywo-

uj ce reakcje spo eczne.
Z dniem 15 wrze nia 2008 r. wesz y w ycie korzystne zmiany w  kodeksie 

spó ek handlowych1, które bardziej sprzyjaj  przeprowadzeniu restruktury-
zacji opartej na zad u eniu, ani eli mia o to miejsce w okresie wcze niej-
szym. Zmiany te s  nast pstwem konieczno ci implementacji  dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2006/68/WE z dnia 6 wrze nia 2006 r. zmie-
niaj cej dyrektyw  Rady 77/91/EWG w sprawie tworzenia spó ek akcyjnych 
i utrzymywania oraz zmian wysoko ci ich kapita u (Dz.Urz. UE L. 264/32 
z dnia 25 wrze nia 2006 r.). Wprowadzenie w ycie nowych regulacji praw-
nych uzasadnia si  ewolucj  postrzegania w Unii Europejskiej kapita u zak a-
dowego jako instrumentu ochrony wierzycieli. Tradycyjne postrzeganie kapi-
ta u zak adowego poprzez przypisanie mu tylko funkcji gwarancyjnej, a wi c 
chroni cej wierzycieli przed niewyp acalno ci  spó ek, od kilku lat jest kry-
tykowane. Z punktu widzenia kryteriów ekonomicznych (makro- czy mikro-) 
równie wa ne jest zapewnienie ochrony interesów wspólników spó ek oraz 
osób trzecich pozostaj cych w relacjach ze spó kami.

Realizacja po redniego wykupu akcji spó ki stosuj cej polski system 
prawny w celu dalszej odsprzeda y konkretnej grupie osób, a wi c z wyko-
rzystaniem po rednictwa instytucji finansowej, w obecnym stanie prawnym 
jest mo liwa, ale zaledwie kilku tego rodzaju transakcji dokonano w Pol-
sce. Wszystkie jednak by y przeprowadzone za po rednictwem inwestorów 
zagranicznych, tj. funduszy typu private equity. Pierwsz  transakcj  typu LBO 
by  wykup telewizji kablowej Aster City w 2003 r. przez konsorcjum pod 
przywództwem brytyjskiej firmy private equity Hicks Muse. Kredytu udzie-
li y wówczas banki zagraniczne, w tym Europejski Bank Odbudowy i Roz-
woju. Na pocz tku 2006 r. telewizj  Aster przej  nowy w a ciciel w ramach 
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transakcji lewarowanej — fundusz Mid Europe Partners za kwot  1,6 mld z . 
Kolejne dokonane transakcje lewarowane dotyczy y wykupu akcji m.in. 
takich spó ek, jak Agros Nova, Harper Hygienics, Kruk. Nomi, Opoczno, 
Zelmer, Zak ady Przemys u Owocowo-Warzywnego „Dwikozy”. Najbardziej 
aktywny na polskim rynku inwestor prywatny pod mark  Enterprise Inve-
stors zainwestowa  oko o 1 mld z , a po wliczeniu warto ci kredytów i kapi-
ta u partnerów inwestycje te przekroczy y 2,5 mld z 2. Zagraniczne fundu-
sze inwestycyjne dokonuj ce lewarowanych wykupów akcji s  popularne 
w wielu krajach, zw aszcza e przeprowadzane transakcje nie maj  charak-
teru tzw. wrogiego przej cia3. Nowy w a ciciel w przej tej spó ce w szyb-
kim tempie przeprowadza restrukturyzacj  operacyjn , efektywniej zarz -
dza kapita em obrotowym, upraszcza struktur  organizacyjn  spó ki, zbywa 
maj tek nieprodukcyjny, uzale nia wynagrodzenie kadry zarz dzaj cej od 
osi ganych efektów ekonomicznych spó ki, doprowadza do obni enia kosz-
tów i ostatecznie do wzrostu warto ci spó ki. Efektywna restrukturyzacja 
spó ki pozwala nie tylko na sp at  zaci gni tych d ugów na wykup akcji 
spó ki, ale te  na odsprzedanie akcji z du ym zyskiem4.

Bezpo redni wykup akcji od spó ki przez docelowych przysz ych w a ci-
cieli, zw aszcza przez kadr  mened ersk  czy pracowników spó ki, przy obec-
nym stanie prawa spó ek handlowych jest wprawdzie ograniczony, jednak e 
pozytywny jest fakt rozszerzenia podmiotów uprawnionych do nabywania 
akcji w asnych poza instytucje finansowe. Ponadto zniesiono wymóg wska-
zania celu nabycia akcji, nie ma te  obowi zku zbycia akcji w asnych. Gene-
ralnie obowi zuje zakaz nabywania przez spó k  wyemitowanych przez ni  
akcji (akcji w asnych). Niemniej jednak stosowny art. 362 § 1 kodeksu spó ek 
handlowych (k.s.h.) dopuszcza wyj tki od tej zasady. Spó ka mo e nabywa  
akcje w asne w nast puj cych przypadkach:
– w celu zapobie enia bezpo rednio zagra aj cej spó ce powa nej szkodzie,
– je eli akcje maj  by  zaoferowane do nabycia pracownikom lub oso-

bom, które by y zatrudnione w spó ce lub spó ce z ni  powi zanej przez 
okres co najmniej trzech lat,

– w celu wype nienia przez spó k  publiczn  zobowi za  wynikaj cych 
z instrumentów d u nych zamiennych na akcje,

– nabycia akcji w drodze sukcesji uniwersalnej, a wi c w operacjach po -
czenia czy podzia ów spó ki,

– nabycia przez instytucj  finansow  za wynagrodzeniem w pe ni pokryte 
akcje na cudzy rachunek w celu ich dalszej odsprzeda y,

– w celu ich umorzenia,
– nabycia w pe ni pokrytych akcji w drodze egzekucji w celu zaspokoje-

nia roszcze  spó ki, których nie mo na zaspokoi  w inny sposób z maj tku 
akcjonariusza,

– nabycia w pe ni pokrytych akcji nieodp atnie,
– nabycia na podstawie i w granicach upowa nienia udzielonego przez 

walne zgromadzenie; upowa nienie powinno okre la  warunki nabycia, 
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w tym maksymaln  liczb  akcji do nabycia, okres upowa nienia, który 
nie mo e przekracza  pi ciu lat, oraz maksymaln  i minimaln  wyso-
ko  zap aty za nabywane akcje, je eli nabycie nast puje odp atnie,

– nabycia akcji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.
Przy czym art. 362 § 2 k.s.h. stanowi, e w przypadkach okre lonych 

w 1 pkt 1, 2 i 9 nabycie akcji w asnych przez spó k  jest dozwolone tylko 
wtedy, gdy zosta y spe nione cznie nast puj ce warunki:
– nabyte akcje zosta y w pe ni pokryte,
– czna warto  nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapita u 

zak adowego spó ki, uwzgl dniaj c w tym równie  warto  nominaln  
pozosta ych akcji w asnych, które nie zosta y przez spó k  zbyte,

– czna cena nabycia akcji w asnych, powi kszona o koszty ich nabycia, 
nie jest wy sza od kapita u rezerwowego utworzonego w tym celu 
z kwoty, która zgodnie z art. 348 § 1 mo e by  przeznaczona do podzia u.
Niezwykle wa nym czynnikiem restrukturyzacji z wykorzystaniem zad u-

enia jest mo liwo  finansowania przez spó k  emitowanych przez ni  akcji, 
co sprzyja dokonaniu zmian w strukturze akcjonariuszy. Dotychczas obo-
wi zuj ce w tej materii polskie przepisy by y zachowawcze i nieelastyczne, 
gdy  zakazywa y pomocy finansowej (financial assistance). Obecnie, zgod-
nie z art. 345 § 1 k.s.h.:
1. Spó ka mo e, bezpo rednio lub po rednio, finansowa  nabycie lub obj -

cie emitowanych przez ni  akcji, zw aszcza przez udzielenie po yczki, 
dokonanie zaliczkowej wyp aty, ustanowienie zabezpieczenia.

2. Finansowanie nast puje na warunkach rynkowych, szczególnie w odnie-
sieniu do odsetek otrzymywanych przez spó k  oraz zabezpiecze  usta-
nowionych na rzecz spó ki z tytu u udzielonych po yczek lub wyp aco-
nych zaliczek, a tak e po zbadaniu wyp acalno ci d u nika.

3. Je eli spó ka finansuje nabycie lub obj cie emitowanych przez ni  akcji, 
nabycie b d  obj cie nast puje w zamian za godziw  cen .

4. Spó ka mo e finansowa  nabycie lub obj cie emitowanych przez ni  
akcji, o ile uprzednio utworzy a na ten cel kapita  rezerwowy z kwoty, 
która zgodnie z art. 348 § 1 mo e by  przeznaczona do podzia u.

5. Finansowanie przez spó k  nabycia lub obj cia emitowanych przez ni  
akcji nast puje na podstawie i w granicach okre lonych w uprzednio 
podj tej uchwale walnego zgromadzenia.

6. Podstaw  uchwa y walnego zgromadzenia w sprawie finansowania jest 
pisemne sprawozdanie zarz du okre laj ce:
– przyczyny lub cel finansowania,
– interes spó ki w finansowaniu,
– warunki finansowania, w tym w zakresie zabezpieczenia interesów spó ki,
– wp yw finansowania na ryzyko w zakresie p ynno ci finansowej 

i wyp acalno ci spó ki,
– cen  nabycia lub obj cia akcji spó ki z uzasadnieniem, e jest to cena 

godziwa.
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7. Zarz d sk ada sprawozdanie do s du rejestrowego i og asza je.
8. Przepisów pkt 2, 3, 5–7 nie stosuje si  do wiadcze  spe nianych w ramach 

zwyk ej dzia alno ci instytucji finansowych, jak równie  do wiadcze  
spe nianych na rzecz pracowników spó ki lub spó ki z ni  powi zanej, 
których celem jest u atwienie nabycia lub obj cia emitowanych przez 
spó k  akcji.
Zatem wed ug nowych przepisów spó ka akcyjna za zgod  walnego zgro-

madzenia b dzie mog a finansowa  nabycie emitowanych przez ni  akcji 
na warunkach rynkowych, a ród em tego finansowania mo e by  tylko nad-
wy ka bilansowa formalnie przeznaczona na ten cel. Nie spowoduje to wi c 
uszczuplenia kapita u zak adowego ani innych funduszy chronionych przed 
podzia em na rzecz akcjonariuszy.

Te korzystne zmiany w prawie spó ek handlowych sprawi y, e tak e 
w Polsce obserwuje si  coraz wi ksz  aktywno  ró nych funduszy inwesty-
cyjnych specjalizuj cych si  w wyszukiwaniu i zakupie spó ek niepublicz-
nych, a wymagaj cych restrukturyzacji. Uzyskuj  one wysok  stop  zwrotu 
na tego rodzaju inwestycjach. Fundusze aktywów niepublicznych (zamkni te 
b d  otwarte) wype niaj  luk  na polskim rynku finansowym, organizuj  
kredyty bankowe dla stron realizowanych transakcji, emituj  specjalne cer-
tyfikaty notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych.

3. Wp yw rekapitalizacji z wykorzystaniem 
zad u enia na warto  dla akcjonariuszy

Rekapitalizacja spó ki z wykorzystaniem zad u enia, polegaj ca na zamia-
nie akcji na d ug, na przyk ad wskutek zaci gni cia kredytu pod zastaw 
w asnych akcji, skutkuje zwi kszeniem warto ci zad u enia oraz udzia u tego 
zad u enia w cznej warto ci kapita u w asnego i zobowi za  spó ki. Pierw-
sza ocena takiej operacji mog aby wskazywa  na jej nieekonomiczno  czy 
nieracjonalne zachowanie, gdy  w miar  wzrostu zad u enia wzrasta tak e 
prawdopodobie stwo upad o ci. Niekoniecznie jednak musi si  sprawdzi  
taki czarny scenariusz. Wr cz odwrotnie — taka restrukturyzacja mo e wp y-
n  na wzrost warto ci spó ki i korzy ci dla akcjonariuszy. Przedstawiono 
to na poni szym przyk adzie.

Spó ka akcyjna OMEGA zaci gn a kredyt bankowy pod zastaw na w a-
sne akcje o warto ci 4000 z . Na ten cel utworzy a wcze niej kapita  rezer-
wowy o tej e warto ci. Kszta towanie si  odpowiednich wielko ci rocznych 
w okresie przed i po rekapitalizacji przedstawiono w tabeli 1.

Do ustalenia efektów rekapitalizacji spó ki przyj to nast puj ce za o enia:
1. Roczne oprocentowanie zaci gni tego kredytu bankowego wynosi 10%, 

a wi c stosowne odsetki wynios  400 z .
2. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%.
3. Spó ka uzyska rentowno  operacyjn  zaanga owanych aktywów (kapi-

ta ów) co najmniej na poziomie jak w okresie przed rekapitalizacj .
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Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwa e 32 000 A. Kapita  w asny 30 000

 I Kapita  podstawowy 20 000

 II Kapita  rezerwowy  4 000

 III Zysk netto  6 000

B. Aktywa obrotowe  8 000 B. Zobowi zania 10 000

 I Zapasy  8 000  I Zobowi zania z tytu u dostaw 10 000

 II rodki pieni ne –  II Kredyty bankowe –

Aktywa razem 40 000 Pasywa razem 40 000

Tab. 1. Bilans spó ki OMEGA przed rekapitalizacj  (w z ). ród o: opracowanie w asne.

Rentowno  operacyjn  zaanga owanych aktywów wyra a relacja zysku 
operacyjnego do warto ci aktywów. Za zysk operacyjny uwa a si  zysk ze 
sprzeda y produktów i towarów, czyli tzw. EBIT (earnings before interest and 

taxes – zysk przed zap at  odsetek i opodatkowaniem). Przedstawia to wzór:

 
ROA

ZA
EBIT

= , (1)

gdzie:
ROA  – rentowno  operacyjna zaanga owanych aktywów,
EBIT  – zysk operacyjny,
ZA  – zaanga owane aktywa.

W niniejszym przyk adzie nie podano szczegó owych danych o struktu-
rze wyniku zysku netto, w zwi zku z tym do wielko ci zysku operacyjnego 
nale y doj  nast puj co:

 
OEBIT

p
ZN
1

= +
-

, (2)

gdzie:
ZN  – zysk netto,
O  – kwota odsetek od kapita ów d u nych,
p  – stopa podatku dochodowego.

Zatem warto  EBIT w okresie przed restrukturyzacj  wynosi a 7407 z  
(6000 : 0,81), za  ROA – rentowno  jednostki aktywów 0,185 z /z  (7407 : 
40 000). Po zaci gni ciu kredytu i wzro cie warto ci zaanga owanych akty-
wów warto  EBIT powinna wynie  8140 z  (44 000 x 0,185). Na tej pod-
stawie, po przekszta ceniu poprzedniego wzoru, mo na ustali  kwot  rocz-
nego zysku w okresie po restrukturyzacji, a wi c:

 ZN EBIT O p1#= - -^ ^h h. (3)
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Obliczony zysk netto po restrukturyzacji wyniesie 6269 z , poniewa  
(8140 – 400) x (1 – p). Na tej podstawie mo na ju  sporz dzi  bilans dla 
okresu po restrukturyzacji (tabela 2).

Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwa e 32 000 A. Kapita  w asny 30 269

 I Kapita  podstawowy 20 000

 II Kapita  rezerwowy  4 000

 III Zysk netto  6 269

B. Aktywa obrotowe 12 269 B. Zobowi zania 14 000

 I Zapasy  8 000  I Zobowi zania z tytu u dostaw 10 000

 II rodki pieni ne  4 269  II Kredyty bankowe  4 000

Aktywa razem 44 269 Pasywa razem 44 269

Tab. 2. Bilans spó ki OMEGA po rekapitalizacji (w z ). ród o: opracowanie w asne.

Wykazane w aktywach rodki pieni ne w kwocie 4269 z  jest to suma 
rodków z zaci gni tego kredytu w kwocie 4000 z  oraz przyrostu czystej 

nadwy ki finansowej w kwocie 269 z , b d cej ró nic  pomi dzy zyskiem 
netto w roku po restrukturyzacji a zyskiem netto w roku przed restruktu-
ryzacj  (6269 – 6000).

W tabeli 3 zestawiono podstawowe wska niki charakteryzuj ce sytuacj  
finansow  spó ki oraz korzy ci dla akcjonariuszy po rekapitalizacji wskutek 
zad u enia pod zastaw akcji.

Lp. Wyszczególnienie
Jed-

nostka 
miary

Przed 
rekapitali-

zacj

Po 
rekapitali-

zacji
Zmiana

1 Zysk ze sprzeda y (EBIT) z 7 407 8 140 733

2 Zysk netto z 6 000 6 269 269

3 Warto  kapita u w asnego z 30 000 30 269 269

4
Udzia  kapita u obcego 
w kapita ach ogó em % 25,0 31,6 6,6

5

Rentowno  netto kapita u 
akcyjnego (zysk netto/kapita  
akcyjny) z /z 0,300 0,313   0,013

6
Rentowno  kapita u w asnego 
(zysk netto/kapita  w asny) z /z 0,200 0,207 0,007

7

Rentowno  netto kapita ów 
ogó em (zysk netto/kapita y 
ogó em) z /z 0,150 0,142 –0,008

8 Stopie  d wigni finansowej % 1,000      1,052 0,052

Tab. 3. Mierniki finansowe przed i po rekapitalizacji spó ki opartej na zad u eniu. ród o: 
opracowanie w asne.
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18 Problemy Zarz dzania

Z przedstawionych oblicze  wynika, e rekapitalizacja wprawdzie pogor-
szy a struktur  kapita ów, ale generalnie by a korzystna zarówno dla spó ki, 
jak i dla akcjonariuszy. Efekty ekonomiczne uzyskane z zaci gni tych kredy-
tów by y na tyle wysokie, e pozwoli y nie tylko na sp at  odsetek, ale jesz-
cze uzyskano czyst  nadwy k  finansow  w postaci wi kszej kwoty zysku ni  
w roku przed rekapitalizacj . Poniewa  spó ka uzyska a wi kszy zysk, ani eli 
przy zastosowaniu wy cznie kapita u w asnego, wyst pi  dodatni (pozytywny) 
efekt d wigni finansowej. Efekt ten jest wzmocniony wskutek tego, e koszty 
odsetek s  kosztem podatkowym, a wi c zmniejszaj  kwot  podatku docho-
dowego. Jest to tzw. efekt tarczy (os ony) podatkowej. W przyk adzie efekt 
ten wynosi 76 z  (400 x 0,19). Stopie  d wigni finansowej mo na ustali  na 
wiele sposobów. Jeden z nich wyra a nast puj cy wzór:

 EBIT Odsetki
DFL

EBIT
-

= . (4)

Wska nik ten wskazuje, o ile procent wzro nie rentowno  kapita u w a-
snego, je li zysk operacyjny (zysk przed sp at  odsetek i opodatkowaniem) 
wzro nie o 1%. W przypadku spó ki OMEGA oznacza to, e wzrost zysku 
operacyjnego o 1% powoduje wzrost rentowno ci kapita u w asnego o 1,052%. 

Pozytywne efekty zastosowania kapita u obcego do finansowania przed-
si biorstwa mo na uzyskiwa  przy spe nieniu pewnych warunków:
– realizowana dzia alno  gospodarcza musi zapewni  pokrycie wydatków 

zwi zanych z kapita em obcym,
– koszt pozyskania kapita u obcego musi by  ni szy od stopy zwrotu kapi-

ta u,
– stopa zwrotu kapita u zrekompensuje ryzyko finansowe podejmowane 

przez kapita odawców.
Generalnie przedsi biorstwo mo e korzysta  z kapita u obcego w takich 

rozmiarach, które nie spowoduj  zachwiania jego sytuacji finansowej. 
Dopuszczenie wi c przez prawo zad u ania si  spó ek pod zastaw akcji 
z pewno ci  mo e przyczyni  si  do wi kszego wykorzystywania istniej -
cych nadwy ek pieni nych na rynku kapita owo-pieni nym oraz obni e-
nia kosztów zewn trznego finansowania. Akcje spó ki zad u aj cej si  s  
bardzo dobrym zabezpieczeniem ekonomicznym. Spó ka korzystaj ca z takiej 
opcji finansowania w zasadzie nie powinna mie  problemów ze sp at  d ugu, 
gdy  dla celów zastawu musi przecie  utworzy  wcze niej kapita  rezer-
wowy. Oczywi cie wa ne przy tym jest pokrycie tego kapita u w aktywach. 

4. Podsumowanie

Polska powinna bardzo szybko wdra a  konkurencyjne rozwi zania 
w zakresie prawa spó ek handlowych w stosunku do prawa spó ek obowi -
zuj cego w innych pa stwach cz onkowskich, gdy  przedsi biorcy z Unii 
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Europejskiej maj  mo liwo  wyboru systemu prawnego, któremu podle-
gaj  zawi zywane przez nich spó ki. Jest to zupe ne novum, by zawi za  
spó k  zgodnie z prawem jednego pa stwa cz onkowskiego i prowadzi  za 
jej po rednictwem dzia alno  w innym pa stwie. Wdro enie nowych regu-
lacji prawnych w zakresie wykupu w asnych akcji i finansowania przez spó ki 
emitowanych akcji pozwoli na zwi kszenie konkurencyjno ci polskiej gospo-
darki i przedsi biorczo ci, rozwój niepublicznego rynku kapita owego. Spó ki 
akcyjne b d  mia y wi ksz  szans  rozwoju, zwi kszy si  ich zdolno  kre-
dytowa. B d  mia y wp yw na struktur  akcjonariuszy, w wyniku tego mo na 
przeciwdzia a  wrogim przej ciom. Nie do przecenienia jest te  stworzenie 
prawnych warunków dla uw aszczenia kadry mened erskiej i pracowników.
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