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Investor’s perspective on sale and
leaseback: empirical evidence from

WSE listed companies from 2004
to 2024

Streszczenie: W ostatniej dekadzie obserwuje si¢ istotny wzrost
dostepnosci kapitatu, co przetozylo si¢ na spadek liczby przedsigbior-
céw wskazujacych ten czynnik jako kluczowe wyzwanie w prowadze-
niu dziatalnosci gospodarczej. Zmiana ta mogta réwniez oddziatywa¢
na decyzje inwestoréw, dla ktérych informacje dotyczace pozyski-
wania kapitatu stopniowo tracity na znaczeniu. W zwiazku z tym
w niniejszym artykule przeprowadzono analiz¢ nadzwyczajnych
stép zwrotu zwiazanych z publikacjami spétek gietdowych doty-
czacymi transakgeji leasingu zwrotnego. Pomimo relatywnie nie-
wielkiej popularnosci tej formy finansowania, zostata ona wybrana
ze wzgledu na jej bezposredni zwiazek z dziatalno$cia operacyjng
przedsigbiorstw. Wyniki analizy wskazuja, ze istotne nadzwyczaj-
ne stopy zwrotu w oknie t (0, +1) wystepuja wytacznie po oglosze-
niu zawarcia umowy leasingu zwrotnego. Ponadto zaobserwowano
zmiane reakgcji inwestoréw na tego typu komunikaty w analizowa-
nym okresie —w latach 2014-2024 nadzwyczajne stopy zwrotu byty
istotnie wyzsze niz w latach 2004-2013.

Abstract: The last decade has seen a significant increase in the avail-
ability of capital, which has translated into a decline in the number
of entrepreneurs identifying this factor as a key challenge in doing
business. This change may also have affected the decisions of inves-
tors, for whom information on raising capital has gradually become
less important. Accordingly, this article analyzes the extraordinary
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rates of return associated with publications by listed companies on
leaseback transactions. Despite the relatively low popularity of this
form of financing, it was chosen because of its direct connection with
the operational activities of companies. The results of the analysis
indicate that significant extraordinary returns in the t (0, +1) window
occur only after the announcement of a sale-leaseback deal. In addi-
tion, a change in the reaction of investors to such announcements

JEL: was observed over the analyzed period — in 2014-2024, extraordi-
Gl1, G14, G32, G34 nary rates of return were significantly higher than in 2004-2013.
Wprowadzenie

Dostepnos¢ kapitatu, rozumiana jako mozliwos¢ pozyskania przez przedsigbiorstwa
finansowania w celu realizacji okreslonych zadani operacyjnych i celéw inwestycyjnych,
od zawsze stanowila jeden z podstawowych warunkéw prowadzenia i rozwoju dziatal-
nosci gospodarczej. Jednak zmiany towarzyszace finansyzacji gospodarek rynkowych,
w tym rozwdj rynkéw kapitatowych i dtuznych, nowe narzedzia zarzadzania ptynnoscia
finansowa, podporzadkowanie ustug doradczych ogélnemu kryterium maksymalizacji
warto$ci dla akcjonariuszy spowodowaly istotng zmiang roli tego czynnika [Urban, 2020,
s. 173-175]. Zgodnie z wynikami badai Survey on the access to finance of enterprises
(SAFE), prowadzonych przez Europejski Bank Centralny i Komisj¢ Europejska, odsetek
unijnych przedsi¢biorcéw, dla ktérych ograniczenia w dostepie do kapitatu sg ,ekstre-
malnie wazng~ bariera w biezacym funkcjonowaniu, zmniejszyt si¢ z 15,1% w 2013 r.
[European Central Bank, IPSOS, 2013, s. 16] do 7,0% w IV kwartale 2025 r. [Euro-
pean Central Bank, 2025, s. 203]. Co wigcej, sposrdd wszystkich wyzwan zwigzanych
z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej i uwzglednianych rokrocznie w badaniach
SAFE, dostgpnos¢ do kapitatu jest obecnie wskazywana jako ostatnia, czyli najmniej
wazna, podczas gdy jeszcze dekade temu $rednia ocen przedsigbiorcéw pozycjonowata
t¢ barier¢ jako druga najwazniejsza — tylko trudnosci z pozyskiwaniem klientéw byly
uznawane za wigksza przeszkode w rozwoju biznesu.

Jednoczesnie dotychczasowe badania z obszaru teorii sygnalizacji [Fungd¢ovd i in.,
2020] i hipotezy ograniczonej uwagi [Huang i in., 2022] wskazuja, ze decyzje i komu-
nikaty spétek publicznych dotyczace Zrédel finansowania znajduja wysoka pozycje
w hierarchii zainteresowania inwestoréw. W zwiazku z tym w niniejszym artyku-
le sformutowano pytanie badawcze: czy zmiany w hierarchii barier funkcjonowania
przedsigbiorstw i spadek znaczenia czynnikéw o charakterze finansowym' znajdu-

! Niewatpliwie interesujacym zadaniem badawczym, powiazanym z tym tematem, bytaby identyfikacja
przyczyn wskazanej zmiany w wynikach badan SAFE i powodéw nizszych ocen przedsi¢biorcéw w odnie-
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ja odzwierciedlenie w decyzjach rynkowych inwestoréw i ich reakcji w odpowiedzi
na komunikat o pozyskaniu nowego finansowania? Podejmujac prébe odpowiedzi
na tak sformulowane pytanie przeprowadzono analiz¢ nadzwyczajnych stép zwrotu
spélek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktére w latach
2004-2024 opublikowaty komunikat o planowanej lub zrealizowanej transakeji leasin-
gu zwrotnego (sale and leaseback, SLB).

Wybér komunikatéw dotyczacych leasingu zwrotnym wynikat z dwéch przesta-
nek. Po pierwsze, jest to instrument finansowy zazwyczaj zwigzany z aktywami trwaly-
mi o istotnej warto$ci rynkowej, kluczowymi z punktu widzenia kontynuacji dziatania
leasingobiorcy. W rezultacie, zaréwno ze wzgledu na duza warto$¢ transakji, jak i istotny
zwiazek z prowadzong dziatalnoscig spétki moga stanowic istotny sygnat dla inwestoréw
w kontekscie szans na realizacjg przysztych korzysci ekonomicznych. Znaczenie leasingu
zwrotnego dla inwestoréw potwierdzaja m.in. wyniki badan Slovina i in. [1990], Gron-
lunda i in. [2008], Wellsa i Whitby’ego [2012] oraz Whitby’ego [2013].

Po drugie, leasing zwrotny ma charakter strategiczny, dlatego nie jest wykorzysty-
wany réwnie czgsto jak kredyty inwestycyjne, leasing finansowy i operacyjny. Wigksza
unikatowo$¢ i mniejsza czgstotliwo$¢ leasingu zwrotnego ograniczajg problem overlap-
pingu, czyli nakladania si¢ zdarzen korporacyjnych tego samego typu w réznych spét-
kach. Pozwala to na bardziej precyzyjne wyizolowanie reakcji inwestoréw na okreslony
komunikat oraz zwigksza szans¢ na zaobserwowanie zmian w skali tej reakeji w dtugim
horyzoncie czasowym. W konsekwencji uznano, ze wykorzystanie komunikatéw doty-
czacych leasingu zwrotnego moze stanowi¢ uzyteczne ,laboratorium badawcze” w kon-
tekscie sformutowanego pytania.

Przeglad literatury

Kapitat finansowy, mimo ze wspétczesnie stanowi jeden z wielu rodzajéw kapitatéw
wykorzystywanych w dzialalnosci gospodarczej [Zalewski, 2023], wciaz jest jej nieod-
tacznym czynnikiem wytwérczym. Umozliwia on sprawne funkcjonowanie przedsie-
biorstw zaréwno w perspektywie krétko-, jak i dlugoterminowej oraz determinuje ich
zdolno$¢ do inwestycji w rozwdj lub ekspansje [Jaworski, Czerwonka, 2022, s. 17].
Jednoczesnie, wraz z postgpem gospodarczym i rosnacym zapotrzebowaniem na ela-
styczne zrédla pozyskiwania kapitatu, na rynku pojawialy si¢ nowe produkty finansowe

sieniu do barier zwigzanych z dostgpem do finansowania. Z catg pewnoscia wptyw na wskazania przed-
sigbiorcéw mialy uwarunkowania systemowe i stosunkowo dtugi okres fagodzenia polityki monetarnej
i tak zwane $rodowisko niskich stop procentowych [Schmidt-Jessa, 2024]. Dodatkowo w ostatnich latach
nastapit dynamiczny rozwéj segmentu private debt i sektora fintech, co zwigkszylo dostgpno$é nowocze-
snych form finansowania dziatalnosci gospodarczej [Lipski, 2021; Bollaert i in., 2021].
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[Lukasik, 2020, s. 134]. Jednym z takich niestandardowych Zrédet finansowania jest
SLB, polegajacy na jednoczesnej sprzedazy i dzierzawie posiadanych przez przedsie-
biorstwo aktywéw trwalych®. W rezultacie przedsigbiorstwo traci prawo wlasnosci do
sktadnikéw majatku, zachowujac jednoczesnie mozliwos¢ ich dalszego uzytkowania
oraz zwigkszajac dostgpnoé¢ srodkéw pienigznych. Bednarz i Gostomski [2006, s. 122]
zwracaja uwagg, ze charakterystyczna cecha SLB jest podwdjna rola przedsigbiorstwa,
ktére w jednej transakcji wystepuje zaréwno jako sprzedajacy sktadnik aktywoéw, jak
i jego leasingobiorca.

Dotychczasowe badania empiryczne dotyczace SLB mozna podzieli¢ na trzy gléwne
nurty. Pierwszy obejmuje szeroko rozumiana identyfikacje i oceng czynnikéw zwigksza-
jacych sktonno$¢ podmiotéw gospodarczych i jednostek samorzadowych do zawierania
transakeji SLB [Kim i in., 1978; Sirmans, Slade, 2010]. Drugi nurt analizuje SLB w kon-
tekscie jego substytucyjnosci wzgledem kredytu i innych instrumentéw finansowania
dtuznego [Schallheim i in., 2013]. Trzeci, kluczowy z perspektywy podjetego w artykule
problemu badawczego, stanowia prace, w ktérych autorzy odnosza si¢ do oceny zwiazku
miedzy ujawnieniem informacji o transakcji SLB i wyceng rynkowa spétek. Jak dotad
w badaniach z tego obszaru uwzgledniono dane tylko z kilku regionéw.

Najwigcej badari dotyczacych oceny wplywu komunikatéw o transakeji SLB na noto-
wania spétek przeprowadzono na rynku amerykaniskim. Poczatkowo koncentrowano
si¢ na poréwnywaniu reakcji inwestoréw na komunikat o transakeji SLB w zalezno-
$ci od strony transakgji publikujacej informacjg. Slovin i in. [1990] oraz Rutherford
[1990] niezaleznie wykazali, ze transakcje SLB — w przeciwieristwie do komunikatéw
o zaciagnigciu dtugu lub emisji obligacji hipotecznych — powoduja wzrost kapitalizacji
spélek-leasingobiorcéw, natomiast w przypadku spétek-leasingodawcéw efeke ten, czyli
wplyw na ich warto$¢ rynkowa, jest neutralny lub negatywny.

Inng perspektywe badawcza zaproponowali Whitby [2013] oraz Wells i Whitby
[2012], ktérzy identyfikowali czynniki oddziatujace na kierunek i skale reakeji rynko-
wej. Whitby [2013] potwierdzit wyniki wezesniejszych badan i pozytywne oddziatywanie
informacji o zawarciu transakeji SLB na warto$¢ rynkowa spétki-leasingobiorcy, jednak
wylacznie w przypadku transakeji, ktérych przedmiotem leasingu byta nieruchomos¢.
Transakcje SLB obejmujace ruchomosci nie mialy istotnego wplywu na notowania
spétek. Z kolei Wells i Whitby [2012] wykazali, ze reakcja inwestoréw na informacje
o transakeji SLB zalezy od jej celu i okolicznosci transakeji. Inwestorzy bardziej przy-

2 Wedtug danych publikowanych przez podmioty posredniczace w transakcjach leasingu zwrotnego rocz-
nie podpisuje si¢ umowy SLB o wartoéci od 12 do 31 mld USD w przypadku rynku amerykanskiego
[SLB Capital Advisors, 2026] oraz od 20 do 30 mld EUR w krajach z regionu EMEA [Wang, Berretta,
2023]. W przypadku polskiego rynku nie jest znana szacunkowa warto$¢ transakgji, jednak badanie
ankietowe przeprowadzone w 2018 r. wérdd spétek notowanych na GPW wykazalo, ze co pigta z nich
cho¢ raz korzystata z leasingu zwrotnego w latach 2016-2017 [NCN, 2021].
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chylnie postrzegaja sp6tki, ktore przeprowadzaja transakcje SLB w celu pozyskania $rod-
kéw na sfinansowanie wzrostu i nowych projektéw w poréwnaniu ze spétkami, keére
planuja wykorzysta¢ dodatkowy kapitat na pokrycie biezacych zobowiazani odsetko-
wych i redukcje zadtuzenia. Oznacza to, ze komunikat o transakcji SLB moze by¢ dla
inwestorow zarowno pozytywnym, jak i negatywnym sygnalem 0 rzeczywistej sytuacji
w kwestii sprawnosci dziatania i oczekiwanych przeptywéw z dziatalnosci operacyjne;j.

Brak jednoznacznos$ci w zakresie oceny przez inwestoréw wplywu transakeji SLB
na warto$¢ spétek potwierdzaja réwniez wyniki badan przeprowadzonych na innych
rynkach niz rynek amerykanski. Adams i Clarke [1996] oraz Devaney i Lizeri [2004],
analizujac rynek brytyjski, wykazali, ze inwestorzy zwracaja szczegélng uwage na cha-
rakter transakeji, przeznaczenie $rodkéw i wplyw transakeji na strukture kapitatowa
spoiki. Jednoczesnie obserwowana zagregowana negatywna reakcja wynikata z czgstsze-
go przeprowadzania transakcji SLB przez spétki znajdujace si¢ w trudniejszej sytuacji
operacyjnej. Z kolei Gronlund i in. [2008], analizujac sp6tki z 12 krajéw europejskich,
stwierdzili $rednio pozytywna reakcje inwestoréw, przy czym kluczowym czynnikiem
determinujacym jej skale byta relacja wartosci transakeji SLB do kapitalizacji spétki.
W przypadku transakeji SLB o relatywnie nizszej wartosci reakcja inwestoréw byta
negatywna. Podobne wnioski, wskazujace na pozytywna reakcj¢ inwestoréw na infor-
macjg o relatywnie duzych transakcjach SLB, przedstawili Yoon i Kim [2023] w bada-
niu obejmujacym spétki koreariskie z sektora zeglugowego.

Przeglad literatury wskazuje, ze kierunek i sifa reakcji rynku zaleza od specyficznych
cech transakgji SLB. Z punktu widzenia zarzadzania wartoscig kluczowe znaczenie ma
sposéb komunikowania przez leasingobiorce celu i kontekstu transakcji. W prakty-
ce spotki czesto wykorzystuja SLB zaréwno jako instrument pozyskania finansowania
rozwojowego, jak i narzedzie poprawy plynnosci w sytuacji ograniczonej dostgpno-
$ci alternatywnych Zrédet kapitatu. W przypadku niewlasciwego ogloszenia inwesto-
rzy moga automatycznie przypisaé wszystkie transakcje SLB do kategorii sygnatéw
negatywnych. W przedstawionych badaniach wykazano, ze leasing zwrotny wywotuje
reakcje na badanych rynkach, co uzasadnia sformutowanie nast¢pujacych hipotez dla
rynku polskiego:

H1a: Informacja o transakgji leasingu zwrotnego powoduje wystapienie ujemnych nad-
zwyczajnych stép zwrotu w krétkim okresie.
H1b: Informacja o transakgji leasingu zwrotnego powoduje wystapienie dodatnich nad-
zwyczajnych stép zwrotu w krétkim okresie.

W dotychczasowej literaturze przedmiotu szeroko analizowano wplyw réznych czyn-
nikéw na kierunek i site reakcji rynku po ogloszeniu informacji dotyczacych leasingu
zwrotnego. W badaniach tych brakuje jednak wyraznego rozréznienia migdzy komu-
nikatami dotyczacymi zawarcia juz sfinalizowanej umowy SLB a informacjami o trans-
akcjach planowanych. Biorac pod uwagg, ze charakter i wiarygodno$¢ przekazywanej
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informacji stanowig istotng zmienng decyzyjng z perspektywy inwestoréw, sformuto-
wano nastepujacg hipoteze badawcza:

H2: Komunikaty dotyczace zawarcia umowy leasingu zwrotnego wywoluja silniejsza
pozytywna reakcj¢ rynku niz pozostale komunikaty.

Metodyka

Na potrzeby badania r¢cznie zebrano ogloszenia dotyczace transakeji typu sale and
leaseback (SLB) opublikowane przez spétki notowane na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie w latach 2000-2024. Informacje o transakcjach SLB pozyskano
z serwiséw Infostrefa i PAP Biznes oraz z baz danych ISI EMIS (daw. EMIS Next) i Fac-
tiva. W procesie wyszukiwania zastosowano zestaw stéw kluczowych takich jak: ,leasing
zwrotny”, ,leasingu zwrotnego”, ,leasingiem zwrotnym”, ,lease-back” oraz ,leaseback”.
W wyniku procedury selekeji zidentyfikowano 114 komunikatéw dotyczacych trans-
akeji SLB, z czego 9 wykluczono ze wzgledu na brak wystarczajacych informacji umoz-
liwiajacych ich jednoznaczng klasyfikacje.

Poczatkowo, w zaleznosci od zakresu informacji uwzglednionych w komunika-
tach, sklasyfikowano je w pigciu kategoriach: umowa, uchwata, realny SLB, zapowiedz
SLB, mozliwy SLB. Jednak ze wzgledu na dominujacg liczbe komunikatéw dotycza-
cych zawarcia umowy i finalizacji transakeji SLB (56,19%) zdecydowano o agregacji
pozostatych kategorii w jedna grupe zbiorcza ,,pozostate”. W rezultacie kazdy wyselek-
cjonowany komunikat przypisano do jednej z dwéch kategorii:

1. Umowa — komunikaty informujace o zawarciu ostatecznej umowy sprzedazy sktad-
nika aktywéw i jednoczesnym podpisaniu umowy leasingu zwrotnego.

2. Pozostate — komunikaty obejmujace uchwaty rady nadzorczej lub walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy, publiczne deklaracje cztonkéw zarzadu spétek dotyczace
zamiaru przeprowadzenia transakgji leasingu zwrotnego, a takze komunikaty zawie-
rajace informacje o przedwstgpnych umowach w tym zakresie.

Liczbe wyselekcjonowanych komunikatéw w podziale na lata objete analiza oraz
typ komunikatu przedstawiono w tabeli 1.

Wyniki analizy zgromadzonych komunikatéw dotyczacych leasingu zwrotnego zapre-
zentowano w tabeli 2. Dominujacym przedmiotem badanych transakcji byty nierucho-
mosci (60,00%) oraz ruchomosci (29,52%). W jedynie trzech przypadkach (2,86%)
przedmiotem leasingu zwrotnego byta wlasno$¢ intelektualna. W grupie komunikatéw
oglaszajacych zawarcie umowy ponad potowa (50,85%) dotyczyla leasingu zwrotne-
go ruchomosci, natomiast 42,37% — nieruchomosci. W catej prébie oraz w podgru-
pie ,Umowy” pozostaly czgs¢ stanowily komunikaty, w ktdrych nie wskazano rodzaju
leasingowanego aktywa (odpowiednio 7,62% oraz 5,08%).
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Tabela 1. Liczba komunikatéw dotyczacych transakcji SLB opublikowanych przez spétki
notowane na GPW w latach 2004-2024

Liczba komunikatéw, w tym:

et Pozostate komunikaty dotyczace SLB
umowy SLB zapowiedZ mozliwy uchwata realny
2004 1 1 0 0 0 0
2005 4 1 1 0 1 1
2006 6 2 1 2 0 1
2007 6 2 3 0 0 1
2008 15 8 3 2 1 1
2009 8 6 0 2 0 0
2010 6 1 4 1 0 0
2011 8 5 2 1 0 0
2012 9 4 2 2 0 1
2013 3 0 0 1 0 2
2014 6 5 1 0 0 0
2015 5 3 0 0 0 2
2016 5 3 2 0 0 0
2017 6 6 0 0 0 0
2018 3 2 0 0 1 0
2019 1 1 0 0 0 0
2020 1 1 0 0 0 0
2021 3 2 0 0 0 1
2022 2 1 0 0 1 0
2023 3 1 0 1 0 1
2024 4 4 0 0 0 0
Razem 105 59 19 12 4 11

Zrédlo: opracowanie whasne.

Kolejnym istotnym elementem analizy byta cena sprzedazy aktywa, jednak w 40,95%
komunikatéw nie zostata ona ujawniona. W przypadku grupy ,Umowy” odsetek ten
byt znaczaco nizszy i wynosit 16,95%.

W calej prébie 13,33% komunikatéw dotyczylo transakeji o wartosci nieprzekra-
czajacej 1 mln EUR, przy czym wszystkie te przypadki odnosily si¢ do ogloszen zawar-
cia umowy. Komunikaty, w ktérych cena sprzedazy miescita si¢ w przedziale od 1 do
5 mln EUR, stanowily 12,38% wszystkich obserwacji, natomiast w grupie ,,Umowy”
odsetek ten wynosit 18,64%. Najczgsciej wskazywang wartoscig sprzedazy byta kwota
z przedzialu 5-20 mln EUR, ktéra odnotowano w 20,00% wszystkich komunikatéw
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oraz w 28,81% komunikatéw w grupie ,,Umowy”. W 14 przypadkach (13,33% calej
préby) cena sprzedazy przekraczala 20 mln EUR, z czego potowa (11,86% w grupie
»,Umowy”) przypadata na komunikaty dotyczace zawarcia umowy leasingu zwrotnego.

Tabela 2. Charakterystyka informacji ujawnionych w komunikatach dotyczacych transakeji
SLB ujawnionych przez spétki notowane na GPW w latach 2004-2024

Wszystkie Komunikaty
komunikaty dot. umowy
N % no %
Panel A. Rodzaj leasingowanego skladnika aktywéw
— nieruchomosci 63 60,00 25 42,37
— ruchomosci 31 29,52 30 50,85
— whasnosci intelektualne 3 2,86 1 1,69
— brak informagji 8 7,62 3 5,08
Panel B. Cena sprzedazy sktadnika aktywéw
— ponizej 1 mln EUR 14 13,33 14 23,73
—od 1 do 5min EUR 13 12,38 11 18,64
—od 5 do 20 mln EUR 21 20,00 17 28,81
— powyzej 20 mln EUR 14 13,33 7 11,86
— brak informacji 43 40,95 10 16,95
Panel C. Deklarowane przeznaczenie pozyskanych srodkéw
— optymalizacja kosztéw 2 1,90 1 1,69
— poprawa plynnosci 3 2,86 3 5,08
— reorganizacja 19 18,10 8 13,56
— rozwdj i inwestycje 10 9,52 4 6,78
— splata kredytu 5 4,76 2 3,39
— brak informadji 66 62,86 41 69,49
Panel D. Rodzaj umowy leasingowej
— leasing finansowy 20 19,05 19 32,20
— leasing operacyjny 10 9,52 8 13,56
— brak informacji 75 71,43 32 54,24
Panel E. Okres umowy leasingowe;j
—do 5 lat 24 22,86 23 38,98
— powyzej 5 lat do 10 lat 22 20,95 21 35,59
— powyzej 10 lat 14 13,33 11 18,64
— brak informagji 45 42,86 4 6,78

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W czgéci komunikatéw spétki wskazuja cel przeznaczenia $rodkéw pozyskanych
w wyniku transakcji SLB. Najczgsciej deklarowanym celem byta reorganizacja przed-
sigbiorstwa, kt6ra zadeklarowano w 18,10% wszystkich komunikatéw oraz w 13,56%
komunikatéw z grupy ,Umowy”. Drugim najczeéciej wskazywanym przeznaczeniem
bylo finansowanie rozwoju i inwestycji — cel ten zadeklarowano w 10 przypadkach
(9,52%), w tym w 4 komunikatach z grupy ,Umowy” (6,78%). Jednoczesnie nalezy
podkredli¢, ze w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw (62,86%) nie okreslono prze-
znaczenia pozyskanych $rodkéw, przy czym w grupie ,Umowy” odsetek ten byt jeszcze
wyzszy 1 wyniost 69,49%.

Leasing zwrotny moze przyjmowac forme leasingu operacyjnego lub finansowego,
jednak w 71,43% komunikatéw nie sprecyzowano rodzaju zawartej umowy leasingo-
wej. W przypadku komunikatéw dotyczacych zawarcia umowy brak takiej informacji
dotyczyt 54,24% obserwacji. W pozostatych przypadkach wskazano leasing finansowy
(32,20%) oraz leasing operacyjny (13,56%). W pozostatych trzech komunikatach spo-
za grupy ,Umowy” réwniez okreslono typ zawartej umowy leasingowej.

Informacje dotyczace okresu obowiazywania umowy leasingowej byly najczesciej
ujawniane w komunikatach informujacych o jej zawarciu, przy czym jedynie w pigciu
komunikatach spoza tej grupy podano dtugos¢ trwania umowy. Wsréd komunikatéw
z grupy ,Umowy” 38,98% dotyczyto uméw zawartych na okres do pieciu lat, 35,59%
obejmowato przedziat 5-10 lat, natomiast 18,64% stanowily umowy zawarte na okres
dtuzszy niz 10 lat. W 6,78% przypadkéw nie podano informacji dotyczacej dtugosci
trwania umowy leasingowe;.

Analiz¢ nadzwyczajnych stép zwrotu przeprowadzono z wykorzystaniem modelu
wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM). Parametry regresji oszacowano dla kazdej sp6t-
ki w okresie estymacji t € [-251,-11]. Na tej podstawie wyznaczono oczekiwana sto-
p¢ zwrotu w oknie zdarzenia t € [-10, +10]. Nastepnie obliczono nadzwyczajna stopg
zwrotu (AR) jako réznicg migdzy rzeczywista a oczekiwang stopa zwrotu.

Uzyskane wartosci AR usredniono dla poszczegélnych dni w oknie zdarzenia, co
pozwolito na wyznaczenie §rednich nadzwyczajnych stép zwrotu (AAR). W kolejnym
kroku skumulowano AAR w okresie od t=-10 do t=+10, uzyskujac skumulowana
$rednig nadzwyczajng stopg zwrotu (CAAR).

Wyniki

W analizie reakcji inwestoréw na informacje o transakgji SLB wykorzystano metodyke
analizy zdarzen (event study) z wykorzystaniem nadzwyczajnych stop zwrotu. Za pomo-
cg modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) oszacowano parametry regresji dla
kazdej spétki, wykorzystujac dane z okresu estymacji t € [-251,-11]. Na tej podstawie
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wyznaczono oczekiwana stope zwrotu w oknie zdarzenia t € [-10, +10]. Nastgpnie obli-
czono nadzwyczajng stopg zwrotu (AR) jako réznice pomigdzy rzeczywista a oczekiwa-
ng stopg zwrotu. Uzyskane wartosci AR usredniono dla poszczegélnych dni w oknie
zdarzenia, co pozwolito na wyznaczenie $rednich nadzwyczajnych stép zwrotu (AAR).
W kolejnym kroku skumulowano AAR w okresie od t=-10 do t=+10, uzyskujac sku-
mulowang $rednia nadzwyczajna stop¢ zwrotu (CAAR). Dane dotyczace notowari spét-
ek pozyskano z bazy EquityRT oraz z serwisu Stooq.pl.

Wyniki dla wszystkich komunikatéw zaprezentowano w tabeli 3, w tej grupie zaob-
serwowano dodatnie nadzwyczajne stopy zwrotu w dniu t=0 na poziomie 0,838%.
Wzrost ten okazat si¢ statystycznie istotny, co potwierdza wynik testu t przekraczajacy
warto$¢ 2 oraz warto$¢ p-value wynoszaca 0,0433. Moze to wskazywaé na pozytywna
reakcje rynku na analizowane wydarzenia. W dniu t=+1 $rednia nadzwyczajna stopa
zwrotu wyniosta 0,617%, jednak w tym przypadku wynik testu t na poziomie 1,677
wskazuje na brak istotnosci statystycznej, co réwniez potwierdzit wynik (p > 0,10). Ozna-
cza to, ze nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ kontynuacji pozytywnej reakgji rynku.
Przedstawione wyniki pozwalaja na odrzucenie hipotezy H1a zaktadajacej wystgpowanie
ujemnych nadzwyczajnych stép zwrotu po komunikacie na temat leasingu zwrotnego.
Hipotez¢ H1b mozna uznac za cz¢éciowo zweryfikowana, poniewaz istotny statystycz-
nie dodatni efekt wystapit jedynie w dniu ogtoszenia komunikatu.

Analiza wynikéw w podziale na grupy komunikatéw wskazuje na istotne zréznico-
wane zaleznosci, co pokazano na wykresie 1. W grupie ,,Umowy” $rednia nadzwyczajna
stopa zwrotu w dniu t=0 wyniosta 0,805%, co stanowi warto$¢ zblizong do $redniej
dla calej préby. Jednak istotno$¢ statystyczna tego efektu byta nizsza, o czym $wiadezy
wynik testu t na poziomie 1,501 oraz warto$¢ p-value (p > 0,10). Oznacza to, ze chod
reakcja rynku byta pozytywna, jej sita nie byta wystarczajaca, aby uzna¢ ja za statystycz-
nie istotna. W kolejnym dniu (t=+1) $rednia nadzwyczajna stopa zwrotu wzrosta do
1,428%, co stanowi wartos¢ istotnie wyzszg niz w analizie wszystkich komunikatéw.
Wzrost ten okazat si¢ statystycznie istotny, co potwierdzaja wyniki testu t (2,733) oraz
p-value (p <0,01). Sugeruje to, ze reakcja rynku na komunikaty z tej grupy mogta by¢
bardziej dynamiczna w dniach nast¢pujacych po ogloszeniu informagji.

Dla grupy ,,Pozostate komunikaty” w zadnym z analizowanych dni nie zaobserwo-
wano statystycznie istotnych wynikéw. W dniu t= 0 §rednia nadzwyczajna stopa zwro-
tu wyniosta 0,879% (p > 0,10), natomiast w dniu t=+1 $rednia nadzwyczajna stopa
zwrotu byta ujemna —0,422% (p > 0,10).

Najwyzsza $rednig nadzwyczajng stope zwrotu w tej grupie na poziomie 1,496%
odnotowano w dniu t=-1, jednak réwniez ten wynik nie byl istotny statystycznie
(p>0,10). Wyniki te wskazuja, ze wplyw komunikatéw zaliczonych do tej kategorii
na zachowanie cen akgji byl mniej wyrazny, a zaobserwowane zmiany mogty mie¢ cha-
rakter losowy. Przedstawione wyniki pozwalaja na pozytywne zweryfikowanie hipotezy
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H2 z uwagi na nieistotno$¢ wynikéw w grupie ,,Pozostale komunikaty” oraz pozytywna

i statystycznie istotng dodatnig nadzwyczajng stopg zwrotu w grupie ,,Umowa’.

Tabela 3. Statystyki opisowe nadzwyczajnych stép zwrotu w dniach od —10 do +10

w stosunku do dnia komunikatu o transakeji SLB

Panel A. Dzienne nadzwyczajne stopy zwrotu

Numer sesji ) Odsetek Odsetek
w stosunku do Srednia Statystyka t p-value wartosci wartosci

dnia komunikatu dodatnich ujemnych
-10 3658612 1.0959 0.2757 50,47 49,53
-9 7443338 1.3573 0.1776 45,79 54,21
-8 -.3526568 —0.7889 0.4320 42,06 57,94
-7 -.2828678 -0.9371 0.3509 53,27 46,73
-6 -.0220633 -0.0543 0.9568 44,86 55,14
-5 -.2752554 -0.7117 0.4782 43,93 56,07
—4 4713198 1.5039 0.1356 55,14 44,86
-3 -.1757028 -0.5987 0.5507 39,25 60,75
-2 -.0591887 -0.2155 0.8298 49,53 50,47
-1 .5728408 1.1543 0.2510 45,79 54,21
0 .8377292 2.0456 0.0433 58,88 41,12
+1 .6174801 1.6774 0.0965 56,07 43,93
+2 -.168062 -0.5286 0.5982 39,25 60,75
+3 -.1262148 —-0.3058 0.7604 46,73 50,27
+4 -.1262174 -0.3956 0.6932 51,40 48,60
+5 .0206458 0.0668 0.9469 46,73 53,27
+6 -.4640828 -1.3246 0.1882 40,19 59,81
+7 -.3915408 —1.4648 0.1460 42,99 57,01
+8 -.3265423 -1.0967 0.2753 44,86 55,14
+9 -.0072975 -0.0253 0.9799 45,79 54,21
+10 .0805962 0.2046 0.8383 4579 54,21
Panel B. Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu

(0, +1) 1.455209 57,48 42,52
(-10, +10) .9323471 53,58 46,42

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 1. Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu w okresie od t=—10 do t=+10 w podziale
na rodzaj komunikatu
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 2. Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu w okresie od t =—10 do t = +10 w podziale

na podokresy
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Zrédto: opracowanie whasne.

GPW, jako stosunkowo mtody rynek kapitatowy, wciaz znajduje si¢ w fazie ksztat-
towania niektérych mechanizméw i zaleznosci charakterystycznych dla rynkéw roz-
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winietych. W zwiazku z tym podjeto decyzje o podziale proby badawczej na dwa
podokresy: lata 2004-2013 oraz lata 2014-2024, co umozliwilo analiz¢ ewentualnych
zmian w dynamice reakgji rynku na analizowane zdarzenia. Uzyskane wyniki empirycz-
ne zdaja si¢ potwierdza¢ zasadnos¢ takiego podziatu, co prezentuje Wykres 2. Zwlasz-
cza w latach 2014-2024 zaobserwowano istotny wzrost Sredniej nadzwyczajnej stopy
zwrotu dla analizowanych komunikatéw w oknie zdarzenia t (0, +1). Odpowiednie
warto$ci wyniosly 1,376% oraz 1,675% i byly statystycznie istotne na poziomie odpo-
wiednio p < 0,05 oraz p<0,01.

Na wykresie 3 przedstawiono skumulowane $rednie nadzwyczajne stopy zwrotu
(CAAR) w 21-dniowym oknie zdarzenia obejmujacym przedziat od t=—10 do t=+10.
Zaobserwowano, ze komunikaty dotyczace zawarcia umowy leasingu zwrotnego cha-
rakteryzuja si¢ wyzszymi wartosciami CAAR w poréwnaniu z pozostatymi komunikata-
mi. Wyjatek stanowia dni t=—1 oraz t = 0, w ktérych widoczny jest wyrazniejszy wzrost
CAAR w przypadku grupy ,Pozostate komunikaty”. Jednoczesnie po dniu ogloszenia
komunikatu odnotowano wyrazny spadek wartosci CAAR, co wskazuje na wystgpowa-
nie ujemnych nadzwyczajnych stép zwrotu w tym przypadku. Moze to sugerowa¢, ze
inwestorzy poczatkowo reaguja pozytywnie na informacje, jednak w kolejnych dniach
nastgpuje korekta cen.

Wykres 3. Skumulowane $rednie nadzwyczajne stopy zwrotu w okresie od t=-10 do t=+10
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Z analizy wykresu 3 wynika réwniez, ze ogloszeniu komunikatu towarzysza dodat-
nie skumulowane $rednie nadzwyczajne stopy zwrotu (CAAR) do dnia t= +1, co moze
wskazywa¢ na krétkoterminowy pozytywny efekt informacyjny. W celu weryfikagji istot-
nosci uzyskanych wynikéw przeprowadzono test Patell-Z, ktéry potwierdzit statystyczna
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istotno$¢ efektu w grupie ,,Umowy” (p<0,01). Oznacza to, ze efekt ten nie jest wynikiem
przypadku i rzeczywiscie mozna méwi¢ o wplywie analizowanych wydarzeri na ceny
akcji. Natomiast istotno$¢ wynikéw dla grupy ,,Pozostale komunikaty” nie zostala
potwierdzona (p>0,10), wskazujac na brak istotnych reakcji rynkowych w tej grupie.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza reakcji inwestoréw na ogloszenia dotyczace transakgji sale
and leaseback (SLB) na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie pozwala na sfor-
mutowanie kilku kluczowych wnioskéw. Badanie wykazato, ze publikacja informacji
o sfinalizowaniu umowy SLB skutkuje dodatnig i statystycznie istotna nadzwyczajna
stopa zwrotu w oknie zdarzenia t (0, +1), wynoszaca odpowiednio 0,805% oraz 1,428%.
Wyniki te wpisujg si¢ w nurt badan potwierdzajacych pozytywna percepcje transak-
cji SLB przez rynki kapitatowe [Slovin i in., 1990; Grénlund i in., 2008], co pozwala
na pozytywna weryfikacj¢ hipotezy H1b przy jednoczesnym odrzuceniu H1a. Jednocze-
$nie nalezy podkresli¢, ze w swietle dotychczasowej literatury wyniki te nie sg oczywiste.
Badania dotyczace rynkéw pozaamerykanskich cechuja si¢ brakiem jednoznacznosci,
wskazujac niekiedy na negatywna reakcje uwarunkowana specyfika branzy lub cechami
samej transakcji [Adams i Clarke, 1996; Devaney i Lizieri, 2004].

Istotnym wktadem artykutu jest potwierdzenie hipotezy H2 dotyczacej asymetrii
reakcji rynku w zaleznosci od rodzaju ujawnianej informacji. Wykazano, ze jedynie
komunikaty dotyczace zawarcia umowy generuja statystycznie istotne nadzwyczajne
stopy zwrotu, podczas gdy zapowiedzi lub uchwaly pozostaja dla inwestoréw neutral-
ne. Wynik ten potwierdza, ze rynek wycenia wylacznie realne uwolnienie kapitatu lub
zazegnanie probleméw z plynnoscia [Wells i Whitby, 2012], nie reagujac na deklaracje,
ktére nie gwarantuja realizacji transakeji.

Wyniki te nabieraja szczegdlnego znaczenia w kontekscie zasygnalizowanych we
wprowadzeniu zmian w hierarchii barier funkcjonowania przedsigbiorstw. Mimo ze
wedlug badant SAFE dostgpnos¢ kapitatu przestata by¢ dla spétek barierg krytycz-
na, a czynniki finansowe stracily na relatywnym znaczeniu w poréwnaniu z miniong
dekada, inwestorzy na GPW wykazuja rosnaca wrazliwo$¢ na komunikaty dotyczace
transakeji SLB. Odnotowany w latach 2014-2024 wzrost nadzwyczajnych stép zwro-
tu sugeruje, ze w Srodowisku wigkszej dostepnosci finansowania rynki kapitatowe rela-
tywnie silniej wyceniaja elastyczno$¢ finansowa oraz zarzadzanie ptynnoscia, niz miato
to miejsce w okresach o nizszej podazy pienigdza. W konsekwencji mozna stwierdzié,
ze spadek subiektywnego odczuwania bariery kapitatowej przez menedzeréw nie osta-
bil, lecz paradoksalnie wzmocnit sygnat ptynacy z transakeji leasingu zwrotnego jako
narzedzia optymalizacji struktury finansowania.
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