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Podwyzszenie kapitalu w spétkach

kapitalowych

Podwyzszenie kapitatu jest podstawows forma inwestycji w spétce akcyjnej i w spot-
ce z ograniczona odpowiedzialnoscia. Istniejace juz polskie sp6tki kapitatowe, kt6re chcg
utworzy¢ joint venture z podmiotem zagranicznym, moga to uczynic¢ tylko - w Swietle
obowigzujacego prawa - w formie podwyZszenia kapitatu'. Artykut niniejszy uwzglednia
aktualng, mi¢dzynarodowa praktyke handlowa.

Najczgsciej spotykanymi sposobami
podwyzszenia kapitatu jest zwigkszenie
wklad6w (pieni¢znych lub niepieni¢z-
nych), podwyzszenie kapitatu przez kon-
wersj¢ wierzytelnosci na akcje (udzialy)
i podwyzszenie kapitatu przez kapitalizacj¢
rezerw.

Zanim przejdziemy do omawiania tych
metod podwyzszania kapitahu, kilka uwag
na temat samego poj¢cia kapitatu.

Kapitat spotki ma natur¢ zaréwno pra-
wna, jak i ksiggowa. Z punktu widzenia ra-
chunkowosci spStki kapitat jest przeciwsta-
wiony aktywom, tzn. zbiorowi débr, kt6re
w danej chwili stanowia majatek spotki.
W momencie utworzenia spétki kapitat
réwna si¢ aktywom, lecz pierwsze dlugi
spotki, w szczeg6lnosci koszty uruchomie-
nia jej dziatalnosci, zmniejszajg jej aktywa
ponizej wielkosci kapitatu. Nastepnie, jesli
spétka osiagnie zyski, aktywa wzrastajg
i stajg si¢ wigksze od kapitatu, poniewaz
zysk zazwyczaj nie jest w catosci rozpro-
wadzany w postaci dywidend, lecz czg§¢
jego zostaje w spétce.

Kapitat spétki w jej bilansie umieszcza
si¢ w pasywach (art. 247 pkt 1 i 422 pkt
1 k.h.), co moze by¢ na pierwszy rzut oka
trudno zrozumiale, ale jest w pelni uzasa-
dnione. Kapitat reprezentuje bowiem wkta-
dy do sp6iki, ktére spétka obowigzana jest
zwrdcié w razie jej rozwigzania. Wkiad sta-
nowi wi¢c dtug sp6iki. Jednak same przed-
mioty wkiadéw, tzn. pieniadze i rzeczy, s
aktywami spotki i jako takie powinny figu-
rowaé w bilansie?.

Korzysci stwierdzone w bilansie, prze-
kraczajace wielko§¢ kapitatu i nie rozpro-
wadzone na rzecz udziatowcéw lub akcjo-
nariuszy, stanowia rezerwe spétki. Ich na-
stgpne umieszczenie W pozycji pasywow
w bilansie oznacza ustanowienie albo zwig-
kszenie funduszu rezerwowego lub zapaso-
wego. Przez takie zaksi¢ggowanie sptkaoz-
najmia, ze si¢ ona powstrzymuje - defini-
tywnie albo czasowo (w zaleznosci od na-
tury stworzonego funduszu) - od rozprowa-
dzania tych sum na, rzecz akcjonariuszy
(udziatowcéw) lub innych uyxawnjonych
do korzystania z zysku spéiki’.

I. Podwyiszenie kapitatu przez nowe wklady

Podwyzszenie kapitalu przez nowe
wkiady pieni¢zne jest konieczne, jezeli
spétka potrzebuje nowych Srodkéw finan-
sowych, czy to dlatego, ze jej dotychczaso-
we zasoby gotéwkowe nie wystarczajg na
prowadzenie efektywnej dziatalnosci go-
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spodarczej, czy to dlatego, ze chce inwes-
towad, czy wreszcie dlatego, Ze jej dotych-
czasowy kapitat ulegt zmniejszeniu na sku-
tek zuzycia lub inflacji.

Podwyzszenie kapitatu przybiera forme¢
zmiany statutu spétki akcyjnej (zmiany
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umowy spétki z 0.0.) art. 432 i n. oraz 255
i n. k.h, jezeli nie nast¢puje to na mocy
dotychczasowych postanowiefi umowy.
Wymaga wi¢c uchwaty walnego zgroma-
dzenia. W sp6lce akcyjnej uchwata taka za-
pada wigkszoscia co najmniej tizech czwar-
tych oddanych gtoséw (art. 408 §1 k.h.),
a w spéice z o0.0. - dwéch trzecich (art. 237
§1 k.h.). Pierwotny kapitat w sp6ice akcyj-
nej powinien by¢ catkowicie wptacony
(art. 432 §2 k.h.). Podwyzszenie kapitatu
zakladowego w spélce z 0.0. przed obje-
ciem catego pierwotnego kapitatu w ogéle
nie wchodzi w rachubg, gdyz w takim wy-
padku spétka w ogéle nie dosztaby do skut-
ku (arg. art. 160 pkt 2 k.h.).

Walne zgromadzenie musi przede wszy-
stkim okresli¢ sumg, o jakg kapital ma by¢
podwyzszony (art. 433 pkt 1, art. 257 w zw.
z art. 162 §2 pkt 6 k.h.). Nowe akcje albo
udzialy nie zawsze bedg zbywane poich cenie
nominalnej. W sytuaciji, gdy spétka posiada
rezerwy, akcje albo udziaty moga by¢ zbywa-
ne po cenie wyzszej niznominalna, Postuzmy
si¢ przyktadem. Spdtka chce podwyzszyé
swdj kapitat o 100 milionéw zt, ktérato suma
potrzebna jej jest na nowe inwestycje. Cena
nominalna jednej akcji wynosi 100 000 zt.
Zgromadzenie zadecydowalo wi¢c o emisji
1 000 nowych akcji. Cena emisyjna nowych
akcji réwna ich cenie nominalnej bedzie pra-
ktycznie mozliwa tylko wtedy, gdy spétka od
chwili swojego powstam'a nie odniosta zad-
nych zysk6w ani nie poniosta zadnych strat.
Zazwyczaj akcje istniejacej spétki maja wig-
kszg warto$¢ niz ich cena nominalna.

Zal6zmy, ze kapitat akcyjny sp6tki wyno-
si 400 milionéw z1, ale od czasu jej powstania
z czgsci zysku nabyla nieruchomosci i inne
$rodki trwate, ktére komisja szacunkowa
dzialajaca w trybie art. 423 §3 k.h. ocenila na
200 milionéw zi. 4 000 dotychczasowych
- akcji ma warto$¢ nominalng po 100 000 zi,
ale ich warto$¢ rzeczywista wynosi:

400 000 000 + 200 000 000
= 150 000 zt

4 000

Jezeli nowe akcje miatyby by€ rozprowa-
dzone po cenie nominalnej, akcje dotychcza-
sowe uleglyby faktycznej dewaluaciji, gdyz
warto$¢ rzeczywista jednej akcji po podwy-
zszeniu kapitahy przedstawiataby si¢ naste-
pujaco:

400 000 000 + 200 000 000 + 100 000 000
= 140 000 zt

4 000 + 1 000

Dotychczasowi akcjonariusze straciliby
40 000 zt na jednej akcji, podczas gdy nowi
zyskaliby taka samg kwot¢ na kazdej naby-
tej akcji z nowej emisji. Nowi akcjonariu-
sze powinni wigc za kazda nowa akcje,
ktérej cena nominalna wynosi 100 000, za-
ptaci¢ 140 000 zt. Réznica, tzn. 40 000 zt
stanowi tzw. nadwyzke¢ albo premi¢ emisyj-
na, ktéra w istocie ma charakter kompensa-
cyjny w stosunku do dotychczasowych
akcjonariuszy. Zaptata 140 000 zt zamiast
100 000 zt za akcje przez nowego akcjona-
riusza daje mu prawo wejscia do sp6iki,
ktéra wytworzyta majgtek rezerwowy.

Premia emisyjna w konsekwenc_u obni-
za ilo$¢ akcji nowej emisji*. Skoro sp6tka
potrzebuje 100 milionéw nowego kapitatu
i zbywa akcje po cenie o 40 000 zt wickszej
niz nominalna, nie musi wypusci¢ tysiaca
nowych akcji, a tylko 714.

Podwyzszony kapitat akcyjny powinien
by€ oplacony przynajmniej w jednej czwar-
tej wartosci nominalnej, natomiast nad-
wyzka emisyjna musi by¢ wplacona w ca-
losci przed zgloszeniem podwyzszenia ka-
pitatu do rejestru (art. 311 §3i 5 w zw.
z art. 434 k.h.). Walne zgromadzenie decy-
duje o tym, w ktSrej czesci bilansu umie-
Sci¢ wplywy z nadwyzki emisyjnej. Nad-
wyzka stanowi bowiem aktyw spotki,
o przeznaczeniu ktérego zgromadzeme
moze decydowa¢ dowolnie>,

Analogicznie sprawy si¢ przedstawiajg
w razie podwyzszenia kapitalu w spétce
z 0.0. Wszystkie jednak nowo utworzone
udzialy wraz z ewentualng nadwyzka po-
winny zosta¢ w catosci objcte (optacone),
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gdyz w przeciwnym razie podwyzszenie
kapitatu zakladowego nie dochodzi do
skutku (art. 160 pkt 2 w zw. z art 257 k.h.).

W sytuacji, gdy aktywa spétki s nizsze
niz kapitat, jego podwyzszenie nie moze
by¢ z reguly dokonane w sposéb bezpo-
$redni. Wtedy bowiem rzeczywista warto$¢
akcji jest niZzsza niZ ich wartos¢ nominalna.
Nowe akcje nie moga by¢ zbywane po cenie
nizszej od nominalnej (art. 311 §4 k.h.).
Malo kto zgodzitby si¢ zaplaci€ za akcje
100 000 zt, jezeli jest ona warta 80 000 zt.
Nalezy wigc najpierw obnizy¢ kapitat
akcyjny do takiego poziomu, aby wartos¢
nominalna akcji odpowiadata ich wartosci
realnej, a potem podwyuzyé kapital przez
emls_|¢; nowych akcji®. Obnizenie kapitatu
w opisanej sytuacji nast¢puje przez obnize-
nie wartosci nominalnej akcji (udziatéw)
do tej kwoty, aby suma wszystkich akcji

" (udziatéw) byla réwna aktywom spéiki.
W tym celu wymienia si¢ albo przestemplo-
wuje akcje (art. 442 k.h.). Rzeczywista war-
to$¢ aktywéw powinna by€ ustalona przez
komisj¢ szacunkowg (art. 441 §3 w zw.
zart. 423 §3 k.h.). Nie jest przy tym konie-
czne zawiadomienie wierzycieli spétki (art.
441 §2i 260 §2 k.h.).

Premia emisyjna nie jest jedynym Srod-
kiem przeznaczonym dla zabezpieczenia
intereséw dotychczasowych akcjonariuszy.
Akcjonariusze ci maja takze prawo poboru,
czyli prawo pierwszefistwa do objgcia no-
wych akcji w stosunku do ilo$ci akeji posia-
danych (art. 435 §1 k.h.). Analogiczne pra-
wo pierwszefistwa przewiduje ustawa dla
dotychczasowych udzialowcéw w sp6t-
kach z o.0. (art. 255 §2 k.h.). Jezeli wigc
kapitatl zostanie podwyzszony o 20%, tzn.
zostanie wyemitowana jedna nowa akcja na
5 dotychczasowych, posiadacz 25 akcji sta-
rych ma prawo zapisac si¢ do poboru 5 no-
wych akcji. Prawo poboru jest zbywalne’.
W podanym wigc przykltadzie wyemitowa-
nia jednej nowej akcji na 5 starych na po-
siadacza 12 akcji przypada 2 i 2/5 nowej
akcji. Moze on zatem zapisa€ si¢ na 2 akcje
i sprzeda¢ dwie piate prawa poboru albo
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kupi¢ trzy pigte prawa poboru i zapisa€ si¢
na 3 akcje. Analogicznie sprawa przedsta-
wia si¢ w spéice z o0.0., ktéra ma réwne
i niepodzielne udziaty.

Kapital moze by¢ takze podwyzszony
przez wkiady niepieni¢zne (aporty). Takie
podwyzszenie wykazuje pewne cechy
swoiste, wynikajace z istoty aportu. Nie ist-
nieje wigc w tym wypadku prawo poboru
nowych akcji. Spétka decyduje si¢ na pod-
wyzszenie kapitatu przez przyj¢cie aportu
wtedy, gdy konkretny przedmiot (nierucho-
mos$¢, patent) jest jej potrzebny. W takim
za$ wypadku tylko konkretna osoba (wta-
Sciciel owego przedmlotu) moze ten aport
wnies¢®. Na tej samej zasadzie odpada
ograniczenie polegajace na koniecznosci
wplacenia catego dotychczasowego kapita-
tu akcyjnego (art. 432 §1 k.h.). Wymég ten
jest zrozumiaty w sytuacji, gdy sp6tka chce
uzyska¢ nowe zasoby finansowe. Jest to
wigc oczywiste, ze zanim podwyzszy swéj
kapital przez nowe wktady pieni¢zne, po-
winna Sciggna€ od akcjonariuszy zalegle
wplaty na akcje. W sytuacji natomiast, gdy
spélka chce uzyska¢ konkretny walor nie-
pleszny, okoliczno$¢, czy caly kapltat Z0- .
stat juz wplacony, nie ma nic do rzeczy’.

Jezeli spotka, ktéra podwyzsza swdj ka-
pital przez emisj¢ akcji aportowych, ma
rezerwy, nowe akcje moga mie¢ ceng emi-
syjna podwymzonq o premi¢ (nadwyzke)
aportowg'’.

Nowa emisja akcji moze by¢ zarzadzo-
na po to, aby naby€¢ inng firme¢ lub inne
aktywa albo pakiet ,kontrolny akcji innej
spotki. Spétka moze wi¢c podwyzszyE swéj
kapitat i za nowe akcje (udzialy) nab é
akcje (udziaty) firmy, kt6ra chee przejaé'l.
Jest to najbardziej rozpowszechmony spo-
séb tworzenia holdmgu Akcje (udziaty)
jednej spéiki stajq si¢ wi¢c aportem do dru-
giej spotki, ktéra podwyzsza swdéj kapitat.
Akcjonariusze sp6tki przejmowanej (filii)
otrzymuja w zamian za swoje akcje, akcje
(udziaty) spotki, ktére powstaja z podwy-
Zszenia kapitatu tej ostatniej (holdingowe;j).

Tego typu operacja, dokonana przez
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spétke¢ akcyjng, powinna zosta¢ potrakto-
wana jako podwyzszenie kapitatu akcyjne-
g0 przez wniesienie nowych aportéw.
Oszacowanie akcji (udziatéw) przejmowa-
nej spotki powinno wigc zosta€ przeprowa-
dzone przez bieglych rewidentéw (art. 312
§1 art. 313 w zw. z art. 434 k.h.). W spéice
20.0. nie ma obowigzku poddawania takich
aportéw kontroli bieglych, jednakze w ra-
zie niewyplacalnosci sp6tki (holdingowej)
przed uptywem 3 lat od zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zakladowego
wspélmcy, ktérych aporty zostaly przyjete
po cenie nadmiernie wygérowane] w Sto-
sunku do ich rzeczywistej warto$ci w chwi-
li podwyzszania kapitalu, obowigzani sg
solidarnie wraz z cztonkami zarzadu, kt6ry
znajqc ten stan rzeczy zglosili podwyzsze-
nie kapitatu do rejestru, wyréwnac spéice
brakujaca wartos¢ (art. 176 §1 w zw.
z art. 257 k.h.). Szacunek wartosci niekto-
rych akcji bedzie w duzej mierze tatwiejszy
po reaktywowaniu w Polsce gieldy. Jesli
akcje przejmowanej spotki notowane beda
na gieldzie, najwyzszg cena, po jakiej spot-
ka holdingowa bedzie mogha przyja¢ do
whasnego kapitatu akcje sp6tki-filii, bedzie
przecigtny kurs gieldowy z ostatniego mie-
sigca przed podwyzszeniem kapitatu
(art. 250 §1 i 425 §1 k.h.).

- Podwyzszenie kapitalu przez aport
w postaci udzialéw albo akcji innej sp6tki
nalezy w niekt6érych wypadkach uznaé za
niedopuszczalne. Ma to miejsce zwlaszcza
w sytuacji, gdy zwigkszeniu kapitalu nie
odpowiada jednoczesne zwickszenie si¢
aktywéw spotki. Postuzmy si¢ przykia-
dem. Spétka A podwyzsza swéj kapital
0 200 milionéw zt. To samo czyni spétka B.
Podwyzszony kapital sp6tki A obejmuje
spétka B, wnoszac 200 milionéw swoich
nowych udziaiéw jako aport, natomiast
podniesiony kapitatl sp6étki B obejmuje
spéika A za swoje nowe udziaty.

Operacja taka nazywa si¢ wzajemnym
uczestnictwem w podwyzszaniu kapitatu.
Wzajemno$¢ udzialéw prowadzi do po-
wstania fikcyjnego kapitatu. Istota takiego

zabiegu jest czysto rachunkowa. Nie pro-
wadzi to do uzyskania nowych aktywéw
przez ktérakolwiek ze spélek. Z ekonomi-
cznego punktu widzenia rzeczywiste akty-
wa obu spétek ulegajg wrgez pomniejsze-
niu.

Czynnosci tego typu, cho€ nie sg przez
polskie prawo expressis verbis zakazane®,

prowadza jednakowoz w konsekwencji do

omini¢cia przepiséw o kapitale. Stwarzajg
ponadto zagrozenie dla wierzycieli obu
spétek, ktérzy w razie niewyplacalnoéci
ktérejkolwick, bedg mieli mniejsze szanse
prowadzema egzekuc_u z rzeczyw1stego
ma_lqtku W takle_, wiec sytuacji sad powi-
nien odméwic rejestracji podwyzszenia ka-
pitalu. W swietle bowiem art. 58 §1 k.c.
czynnosci obu spélek nalezy uzna€ za nie-
wazne.

Podobne niebezpieczeristwa powstaja
w sytuacji tzw. uczestnictwa okr¢znego:
spotka A jest filia spotki B (poniewaz sp6t-
ka B jest wlascicielem kontrolnego pakietu
akeji spotki A), sama zas spétka B jest (z
analogicznych przyczyn) filia sp6tki G, kt6-
ra z kolej jest ﬁllq spélkl A. Kapitaty tych
spotek sg, przyna_]mmej w czesci fikeyj-
ne’. Sad powinien wigc odmowié rejestra-
cji podwyzszenia kapitaléw, ktére prowa-
dziloby do takiego stanu rzeczy.

Od aportu w postaci akcji lub udziatéw
nalezy odr6Zni¢ tzw. aport czesci aktywow.
Jest to aport, polegajacy na wniesieniu

 przez jedng spétke do innej spétki wkiadu

w postaci konkretnych débr lub wyodreb-
nionych czg$ci aktywéw i pasywéw, naj-
czgsciej przedsigbiorstwa. Spétka, kt6ra
otrzymuje taki aport, podnosi swéj kapitat
o warto$¢ aportu, natomiast spétka, kt6ra
wniosta aport, otrzymuje w zamian udziaty
(akcje) pierwszej. W tym wypadku udzialy
(akcje) obejmuja nie akcjonariusze spotki,
kt6ra wniosta aport, ale sama sp6tka’® Je— _
zeli jednak wartos¢ aportu jest znaczna i nie
pochodzi on z rezerw spotki, prowadzi to
do wyraZnego zmniejszenia si¢ jej akty-
woéw. Spétka powinna wigc w takim wy-
padku obnizy¢ swéj kapital o warto$¢ apo-
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rtu, a otrzymane w zamian udziaty (akcje)
rozdzieli¢ mi¢dzy swoich udziatlowcéw
(akcjonariuszy)17. Przez zréwnanie kapita-
hu z aktywami spétka odzyskuje prestiz na

rynku kapitatowym. Jej akcje ida w gorg.
Wierzyciele majg wigksze zaufanie do wy-

phacalnosci sp6tki.

II. Podwyiszenie kapitalu przez konwersje wierzytelnosci na akcje

Zamiast phaci€ za akcje nowej emisji
gotéwka, subskrybent moze zapropono-
wac, ze wniesie do sp6tki wkiad w postaci
wierzytelnosci, ktérg ma wobec niej, tzn.
umorzy ja w zamlan A otrzymanie odpo-
wiedniej ilosci akcji'®. Nastepuje wigc za-
plata za akcje przez umowne potrgcenie
(nie na mocy jednostronnego oswiadczenia
woh art. 489 i in. k.c. - lecz na mocy umo-

¥ miedzy spotka a jej wierzycielem,
kléry chce naby¢ jej akcje).

Spos6b ten moze by¢ u nas obecnie bar-
dzo przydatny ze wzgledu na chroniczny
brak nowych kapitaléw. Pozwala to takze
whnies¢ w posredni sposéb do spéiki kapita—
fowej prac¢ lub pomyst. Praca i pomyst nie
moga by¢ bow1em w zasadzie aportem do
spotki kapxtatowe_] . Za ustugi $wiadczone
przy powstaniu spétki akcyjnej moga byc
wydawane tylko imienne swiadectwa zato-
zycielskie (art. 360 §1 k.h.), jezeli za ustugi
te spétka nie zaptacita z kapitatu (art. 312
§1 pkt 3 k.h.).

W spéice z 0.0. wynagrodzenia za takie
ustugi nie mozna wyplaca¢ z kapitatu za-
kladowego ani zaliczy¢ na pokrycie udziatu
wspélnika (art. 163 §2 k.h.); moze 1yé za-
ptacone tylko z zysku bilansowego?’.
obraZzmy jednak sobie sytuacj¢, ze sp&ka
nie zapfacita za ustugi oddane przy jej po-
wstaniu, za know-how, ani tez nie wydata
Swiadectw zatozycielskich. Po zamknigciu
bllansu okaze si¢ wigc, ze istnieje okreslony
d}ug wobec okreslonych oséb. Diug ten
moze by¢ sptacony akcjami (udziatami)
podwyzszonego kapitatu. Nie nalezy takie-
g0 rozwigzania traktowac jako obejscia
prawa. Umorzenie istniejacych, pewnych
i wymagalnych wierzytelnosci wobec sp6t-
ki w nast¢pnym roku obrotowym z ekono-
micznego i prawnego punktu widzenia jest
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tozsame z wptatg na rzecz sp6tki sumy pie-
ni¢znej, ktéra réwna si¢ sumie wierzytelno-
sci.

Ograniczenia co do mozliwosci wkiadu
do spotki kapitatowej pracy i pomystu majg
na celu ochron¢ wierzycieli sp6tki i pew-
nos$¢ obrotu. Spétka kapitatowa ma bowiem
osobowos$¢ prawng i w zasadzie to ona ca-
tym swoim majgtkiem odpowiada wobec
0s6b trzecich, a nie jej akcjonariusze czy
udzialowcy. W interesie wierzycieli lezy
zatem, aby kapitat sp6tki miat odpowiednik
w jej trwalym majatku. Jednakowoz po
zamkni¢ciu bilansu nie zaptacone dlugi
majg odzwierciedleniec w majatku spéiki.
Jest on wigkszy o t¢ sume, kt6rej spétka nie
zaplacita weczesniej wierzycielom. Potrace-
nie wiec naleznosci za udziaty albo akcje
podwyzszonego kapitatu z wierzytelnos-
ciami nie uszczupla gwarancji wyplacal-
nosci spétki wobec 0s6b trzecich. Wyso-
kos¢ aktywéw sp6tki na skutek takiego
podwyzszenia kapitatu pozostaje na takim
poziomie, jaki by istniat gdyby do pod-
wyzszenia nie doszlo, ale spétka zaplacita
dhug ze swojego majatku.

Tego typu podwyzszenie kapitatu nale-
zy traktowaé jako podwyzszenie przez
whiesienie nowych wkladéw pieni¢znych.
errzytelno§01 wkladcéw opiewaja bo-
wiem na okreslong kwotg¢ i s3 wymagalne.
Nie zachodzi wi¢c konieczno$¢ poddawa-
nia wartosci tych wktadéw kontroli bie-
glych rewidentéw, tak jak przy aportach
(art. 312 §1 pkt 1 z zw. z art. 434 k.h.), ani
nie powstaje odpowiedzialnos¢ wkladcy
i czlonkéw zarzadu w razie niewyplacalnosci
spotkizo.o. (art. 176 §1 w zw. zart. 257 k.h.).
Rzecz jasna walne zgromadzenie moze
uzaleznia¢ swojg decyzj¢ o tego typu pod-
wyzszeniu kapitahu od zweryfikowania
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przez bieglych wielkoséci wierzytelnosci.
Jest to jednak zagadnienie odr¢bne.

Podwyzszenie kapitatu przez konwersj¢
wierzytelnosci na akcje jest bardzo przydat-
ne przy tworzeniu joint venture w polacze-
niu z uzyskaniem taniego kredytu zagrani-
cznego. Postuzmy si¢ przykladem. Polska
sp6tka zawiera z zagranicznym kontrahen-
tem umowg o kredyt, kiéry sptacony zosta-
nie akcjami (udziatami) kapitalu podwy-
zszonego o warto$¢ kredytu. Umowa ta co
do obowiazku splaty kredytu akcjami no-
wej emisji powinna zostac zawarta pod wa-
runkiem, ze walne zgromadzenie zaaprobu-
jetaki spos6b podwyzszenia kapitatu. Sp6t-
ka nie moze bowiem dysponowa€ skutecz-
nie prawami akcjonariuszy i prerogatywa-
mi walnego zgromadzenia.

Problem ten jest jednak raczej teorety-
czny. Zarzad sp6tki nie bedzie zawierat tego
typu umowy o kredyt, jezeli nie dysponuje
odpowiednim wplywem w zgromadzeniu.
W przeciwnym wypadku najpierw zostanie
zawarta umowa kredytu, a potem zgroma-
dzenie wspdlnikéw moze uchwali¢ mozli-
wos€ jego splaty udziatami podwyzszone-
go kapitatu.

Jezeli walne zgromadzenie zadecyduje
o splacie kredytu akcjami nowej emisji,
a zagraniczny kontrahent na to si¢ zgodzi,

powstaje joint venture. Wymaga to jeszcze
w chwili obecnej zezwolenia Prezesa
Agencji do spraw Inwestycji Zagranicz-
nych®. W takiej umowie o kredyt, jak wy-
zej opisywana, nalezy wigc zawrze€ klau-
zulg, ze w razie nieudzielenia przez Prezesa
Agencji zezwolenia na nabycie akcji
(udziat6w) przez podmiot zagraniczny, kre-
dyt zostanie sptacony pienigdzmi wraz
z odsetkami. Spétka moze tymczasem ko-
rzysta¢ z kredytu, czekajgc na zezwolenie
na joint venture. Jednakze w zwiazku z pla-
nami uruchomienia gieldy Rzad zapowia-
da, iz wymég zgody Prezesa Agencji na
zakup polskich akcji przez podmioty zagra-
niczne zostanie zniesiony. Wymég ten pa-
ralizuje wolny obr6t akcjami, co jest samg
istotg gieldy.

Pewng forma kowersji wierzytelnosci
na akcje (udzialy) jest konwersja obligacji
na akcje (udzialy). Na Zachodzie rozpo-
wszechnila si¢ praktyka wypuszczania ob-
ligaciji, kt6re juz z samego zatozenia podle-
gajg wykupowi przez akcje. Polska ustawa
z 27 wrzes$nia 1988 r. o obligacjach (Dz. U.
Nr 34, poz. 254) nie wyklucza emisji tego
typu obligacji. Zwykte jednak obligacje
moga by¢ splacane akcjami (udziatami) tyl-
ko za zgoda wiasciciela obligacji?*,

III. Podwyiszenie kapitatu przez kapitalizacj¢ rezerw

Podwyzszenie kapitalu przez kapitali-
zacje¢ (inkorporacj¢) rezerw nie prowadzi
do zwigkszenia si¢ majatku spétki. Prakty-
cznie sprowadza si¢ do zwyklej operacji
rachunkowej (cho¢ musi na nig wyrazi¢
zgod¢ walne zgromadzenie), polegajacej na
przepisaniu sum z pozycji ,,rezerwy"” na po-
zycje,,kapital”. Zasoby sp6iki pozostaja na-
tomiast nie zmienione. Tego rodzaju zwig-
kszenie kapitatu jest tylko wtedy mozliwe,
gdy spétka odniosta ze swej dzialalnosci
zysk, ktéry nie zostat rozprowadzony na
akcjonariuszy (udziatlowc6éw) lub innych
uprawnionych do uczestniczenia w zysku
spéiki, np. posiadaczy Swiadectw zalozy-

cielskich, na fundacj¢, zatlozong przez sp6t-
ke. Rezerwa ta musi by€ zatem uwidocznio-
na w bilansie.

Nalezy jednak podkresli¢, Ze wszystkie
odnotowane w bilansie rezerwy mogg by¢
kapitalizowane. Do kapitalu moze by¢ in-
korporowany nie tylko fundusz zapasowy
(art. 427 §1 k.h.), fundusz rezerwowy
(art. 427 §3 k.h.) i wszystkie inne fundusze
zwyczajne i nadzwyczajne tworzone przez
spétke, ale takze przyrost wartosci majatku
spétki ustalony przez komisj¢ szacunkows,
dziatajaca w trybie art. 248 §3 albo 423 §3 k. h,,
nadwyzka emisyjna nowych akcji albo
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udziatéw oraz wszelkie inne nie rozprowa-
dzone zyski®.

Kapnalxzacja rezerw zwicksza zaufanie
do sp6tki na rynku, gdyz dzigki temu jej
wyplacalno$¢ staje si¢ bardziej prawdopo-
dobna. Od chwili kapitalizacji rezerwy nie
moga bowiem by¢ rozprowadzone mi¢dzy
akcjonariuszy (udziatowcéw). W zagrani-
cznej praktyce handlowej banki cz¢sto uza-
lezniajg udzielenie kredytu od kapitalizacji
Tezerw.

Omawiany sposéb podwyzZszenia kapi-
tatu jest korzystny takze dla akcjonariuszy
zwtlaszcza wtedy, gdy w jego wyniku otrzy-
‘majg od sp6tki nowe akcje. Zal6zmy, ze
spétka ma rezerwy 10 razy wigksze niz
kapitat. Warto$¢ rzeczywista akcji jest za-
tem 10 razy wigksza niz ich warto$€ nomi-
nalna, poniewaz akcja daje prawo do czg$ci
aktywow sp6iki. Ta zwigkszona znacznie
warto$¢ rzeczywista akcji stwarza jednak
trudnosci w ich zbywalnos$ci. Trudno jest
bowiem potencjalnego nabywcg przekonac
o wielkosci rezerw. Musiatby si¢ on zagle-
bi€ w rachunkowos$¢ sp6tki. Jesli natomiast
spétka inkorporuje rezerwy do kapitatu
i rozprowadzi 10 akcji nowych na jedng
akcje stara, warto§¢ rzeczywista 11 akcji
bt;dzie zblizona do ich warto$ci nominalnej
iwtens &osdb akcje spotki beda tatwiej
zbywalne®.

Z podwyzszeniem kapitalu w drodze

PRZYPISY

kapitalizacji rezerw wiaze si¢ zwigkszenie
wartosci udzialéw w spétce z 0.0. i warto-
Sci akcji w spéice akcyjnej (w tym celu
pxzestemplowuje si¢ akcje na wyzsza kwo-
t@) Mozna takze stworzy¢ nowe udziaty
i przyznaé je wspdlnikom w iloSci propo-
rcjonalnej do juz posiadanych przez nich
udziatéw (akcji w spéice akcyjnej).

Dystrybucja nowych akgji jest bardzo
prosta, jezeli podwyzszony kapitat jest wie-
lokrotnoscia dotychczasowego (2, 3 i wig-
cej razy wickszy). Kazda stara akcja daje
wtedy prawo do 1, 2, 3 itd. akcji nowych.
Trudnosci powstaja wéwczas, gdy kapitat
podwyzsza si¢ 0 utamek dotychczasowego.
Przypusémy, Ze 5 akcji starych daje prawo
do jednej akcji nowej. Powstaje pytanie, ile
akcji przypadnie akcjonariuszowi, ktéry
posiada akcje o liczbie nier6wnej 5 albo
wielokrotnosci 5?7 Sytuacj¢ ratuje zbywal-
nos$¢ prawa poboru nowych akcji. Nie ma
bowiem r6zZnicy z punktu widzenia art. 435
k.h., w jaki spos6b naste¢puje podwyZszenie
kapitatu. W naszym przyktadzie posiadacz
17 akcji moze sprzeda¢ innym akcjonariu-
szom dwie pigte prawa poboru i zadowoli¢
si¢ 3 nowymi akcjami albo kupi¢ od innych
akcjonariuszy trzy piate prawa poboru
i uzyskac jedng akcj¢ dodatkowa.

Analogicznie sprawa si¢ przedstawia
w spoice z 0.0., ktéra ma réwne i niepo-
dzielne udziaty.

! Zob. art. 41 ustawy z 23 grudnia 1988 r. o dzialalnosci gospodarczej z udzialem podmiotéw za-
granicznych (Dz. U. Nr 41, poz. 325 i z 1989 r. Nr 74, poz. 442). Wyjatek przewiduje art. 31
ustawy z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw paristwowych (Dz. U. Nr 51, poz. 298).

2y.Gu y o n: Droit des affaires. Droit commercial general et Societes, Paris 1982, s. 105,

3J.Hame I, G.Lagarde, A Jauffre t Droit commercial, t. |, Vol. 2, Paris 1980, s. 501.

‘PorY.Gu y on, op. cit., s. 419,
S bidem.

6 Ibidem, s. 420; M. Co zian, A.Viandier: Droit des societes, Paris 1987, s. 323-324.
7M. Allerhan d: Kodeks handlowy Komentarz, Lwéw 1935, s. 664; J. Z e j d a: Kodeks handlowy

-z komentarzem, L&dz 1988, s. 129,
8y.Gu y on, op. cit., s. 427.
9 Ibidem.
10 ibidem.
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" Jest tzw. vendor consideration - Mayson, Franch and Ryan on Company Law, London 1989-1990,
s. 163, 175,

12 Jeston wyraZnie przewidziany przez brytyjski Companies Act (section 131).

1 M.Allerhand, op.cit,s. 690, W.Zejda, op.cit.,s. 140. *

"y, Guyon,op.cit,s.561; . Hamel, G.Lagarde, A Jauffret, op.cit,s. 572,

15 Y. Guyon, op. cit,, s. 562,

). Hamel, G.Lagarde, A Jauffret, op.cit.,s. 569.

7 por. Y. Gu y o n, op. cit., s. 609-610.

18 Ibidem, s. 427-428; P. B e z ar d: La societe anonyme, Paris 1986, s. 184,

YK Gandor (w:) System prawa cywilnego, t. lll, czeé¢ 1, Wroclaw 1981, s. 853-854, w zwiazku
z tym art. 341 §3 k.h. nie ma tu zastosowania.

2 M. Allerhan d, op. cit,, 5. 492. Know-how moglo byé aportem do spétki kapitalowej pod rzadem
nie obowigzujacej juz dzisiaj ustawy 2 16 lipca 1987 r. o jednostkach innowacyjno-wdrozeniowych
(Dz. U. Nr 22, poz. 126). Wynikalo to wyraZnie z art. 2 ust. 1 pkt 3, art. 2 ust. 2i art. 4 ust. 1 pkt
2 tej ustawy.

2 M.Allerhand,op.cit,s.283; J.Zejda, op.cit.,s.7.

2 Obliczenie wartosci know-how jest trudne, ale mozliwe do dokonania nawet z do$¢ duzg doklad-
noscig i obiektywizmem. Istniejg bowiem specjalne metody szacunkowe. Ekspertyzy tego typu
(nie tylko w dziedzinie widkiennictwa) wydaje Politechnika tédzka, Zakiad Maszyn Wiékienni-
czych, ul. Stefanowskiego 1/5.

Patrz przyp. 1.

2*M.Cozian, A.Viandier, op.cit, s. 323,

Bp Bezard,op.cit,s. 189; Y. Guyon,op. cit, s. 429,

% Y. Guyon,op. cit,, 5. 428-429.

27526 jd a, op. cit.,, s. 126.
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