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FUNKCJE | CELE PODWY ZSZANIA KAPITALU ZAKLADOWEGO
W SPOLKACH AKCYJNYCH

1. WSTEP

W ostatnich latach nmima zaobserwowazwiekszanie si liczby spétek ak-
cyjnych, ktérych znaczna cejest dopuszczona do publicznego obrotu na ryn-
ku kapitatowym. Obecrié sp6iki na gietdzie daje szereg #iwosci zdobycia
znacznychsrodkéw od inwestorow, tym samym spétki akcyjne kaetay
Z instytucji podwyszenia kapitatu zaktadowego. Procedura podesnia kapi-
tatlu zaktadowego jest 80 skomplikowana ze wzgillu na dostosowaniegsdo
szeregu regulacji prawnych. Wiéouwarunkowa prawnych zmusza niejedno-
krotnie spotki chgce powekszye swoj kapitat podstawowy do wyborow ¢dizy
finansowaniem wiasnym wewtriznym (samofinansowaniepdl?z zewrgtrznym
a czasem nawet gadzy finansowaniem wtasnym a obcym.

Ksztattowanie kapitatu zakltadowego rgmtie w gtéwnej mierze w sposéb
obligatoryjny na skutek edmych unormowa prawnych. Na wielk& tego kapi-
talu wptywa take wiele czynnikdw, ktore wia sic z efektywndcia pozyski-
wania kapitatu na zewitrz przedsibiorstwa, m.in. poprzez emisflodatkowych
akcji. W procesie podwgzania kapitatu zakladowego znaplajdzwierciedle-
nie okrélone strategie spotek akcyjnych, ktére skda powinny nie tylko na
wzmocnieniu funkcji kapitatu zaktadowego o charakteprawnym, ale przede
wszystkim o charakterze ekonomicznym.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena realigagjiegii finansowania
przedstbiorstwa w postaci podwgzania kapitatu zakladowego na podstawie
analizy wybranych publicznych spétek gietdowych, avedanych na GPW
w Warszawie. W realizacji poglego celu zawarte jest zaknie o wiodcym
znaczeniu funkcji ekonomicznych, jakie petni podezony kapitat zaktadowy.
Badania empiryczne zostaly poprzedzone wnikiamaliz literatury przedmiotu
w zakresie celéw oraz funkcji podwszania owego kapitatu w polskich spot-
kach akcyjnych.

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.
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2. PODWYZSZANIE KAPITALU WEASNEGO W SPOLCE AKCYJNEJ

Wielos¢ form organizacyjno-prawnych przeelsiorstw, sposobéw pozy-
skiwania i alokowania kapitalu niegiinego do prowadzenia dziatafeg jak
réwniez zr&znicowane wymogi odrimie tworzenia rezerwdalz podziatu zysku
netto powoduj, ze nie mana jednoznacznie zdefinioégojecia podwyszania
kapitatu wlkasnego przeasiiorstwa.

Pewny wlasndcia kapitatu wlasnego jest jego ograniczony zas®bozna
zatem ogo0lnie stwierdgij ze podwyszanie kapitatu wlasnego przegsorstwa
oznacza zwikszenie jego bazy kapitatowej. Definicja ta jeshjgkl dé¢ niepre-
cyzyjna, gdy nie uwzgédnia r&nych zrédet finansowania (m. in. wtasnych
badz obcych).

W literaturze przedmiotu pgjie podwyszania kapitatu wtasnego uta-
miane jest z doptywendrodkéw do przedsgbiorstwa zezrodet zewrtrznych
oraz na skutek zatrzymywania zySkiNajcz:ciej pojcie to odnoszone jest
wytacznie do spoétek kapitatowych (spotki akcyjnej ogdtki z ograniczom
odpowiedzialnécia), rzadko natomiast omawiagsk kweste w odniesieniu do
innych form organizacyjno-prawnych. Ogdlnie rzecmuipc, podwyszanie
kapitatu wtasnego spétki akcyjnej odfdiemozna w szerokim znaczeniu do
zwigkszania wartéci jego elementow sktadowych.

Kapitat wtasny przedsbiorstwa innego i banki i zaktady ubezpiecie
zgodnie z ustaw o rachunkowsci®, obejmuje sktadniki prezentowane weciji
syntetycznym wréd pasywéw w bilansie, tj. kapitat podstawowy, aaewpta-
ty na kapitat podstawowy, akcje wtasne, kapitat zapgs kapitat z aktualizaciji
wyceny, pozostate kapitaty rezerwowe, zysk (strata) z laighlaih, zysk (strata)
netto oraz odpisy z zysku netto wagi roku obrotowego. Generalnie ma
jednak powiedzig ze kapitat wkasny spotki akcyjnej obejmuje z regukgipitat
zaktadowy, kapitat zapasowy, inne rezerwy oraz niepodzyetgsk.

Mowiac o procesie podwigzania kapitatu wtasnego spétki akcyjnej, warto
wskaza, ze niektore jego sktadniki magcharakter obligatoryjny, #aczes¢ ka-
pitatow tworzona jest wytznie dobrowolnie.

Kapitat zaktadowy spoiki akcyjnej, ktory jest podsiigej dziatalngci, mu-
si byt kwotowo oznaczony w statucie i ma w petni chanaktieowiazkowy.
Moze zosté powigkszony na podstawie uchwaty walnego zgromadzerip-ak

1 J. GrzywaczKapitat w przedsibiorstwie i jego strukturaWydawnictwo SGH, War-
szawa 2008, s. 14.

2. Ickiewicz,Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przehisirstwach Wydawnic-
two Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2004, s. 94.

% Ustawa o rachunkowi z dnia 29 wrzénia 1994 r.[UoR], DzU 1994, nr 121, poz. 591
z p&n. zm.

4J. Ickiewiczop. cit, s. 74.
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nariuszy, w drodze zmiany statutadb decyzj zaradu sp6tki na mocy upo-
waznienia wyraonego w statucie.

Charakter przymusowy ma rowniezs¢ kapitalu zapasowego spotki ak-
cyjnej. Zgodnie z art. 396 K.s*hma ona obowizek odprowadzania nie mniej
niz 8% zysku po opodatkowaniu na rzecz kapitatu zapego & do czasu, gdy
zgromadzi kapitat zapasowy w wysadkoodpowiadajcej co najmniej 1/3 kapi-
talu zaktadowego. Oprocz tego na kapitat zapasowgbt&r odprowadzanad-
wyzki ceny sprzedgy akcji nad ich wartécia nominalr, ktére pozostaj po
pokryciu kosztéw emisji. Pojawiaesiwdwczas tzwagio (hadwyzka ceny sprze-
dazy akcji ponad ich wart& nominalra), ktére stanowi sktadnik kapitatu zapa-
sowego.

Odpisy na kapitat zapasowy spoitki akcyjnej mogie¢ tez charakter fakul-
tatywny, tym samym megby¢ powickszane dobrowolnie w kwocie glkiszej
anizeli wskazane w K.s.h. minimum. Postanéwiazna o tym w statucie spotki
badz na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia akdjos®y. Zrodiem po-
wickszania kapitalu zapasoweg® ®wniez doptaty akcjonariuszy, ktére uisz-
czap za przyznanie dodatkowych uprawmiakcjom lub doptaty bez podusy
szania kapitatu zaktadowego.

Powickszenie kapitatu wtasnego odbywa takze na skutek ewidencjono-
wania operacji gospodarczych wynikajch ze zmiany wartgi sktadnikéw
majatkowych. Zgodnie z art. 31 UoR #aice wynikajaca z aktualizacji wyceny
srodkéw trwatych nalgy odnost najpierw na kapitat z aktualizacji wyceny,
a nastpnie na kapitat zapasowy.

Elementem o charakterze dobrowolnym, ktéry pdaza kapitat wiasny
spotki akcyjnej, jest tate kapitat rezerwowy. Tworzony jest zazwyczaj z wy-
pracowanego zysku w danym roku obrotowfimadki te gromadzoneazwykle
na poczet zabezpieczenia ewentualnych strat finayedo oraz nieprzewidzia-
nych wydatkdéw na dziataldé objeta duzym ryzykiem. Mog by¢ one zapisane
w statucie spoiki (statutowepdlz mie¢ charakter dobrowolny (decyzja walnego
zgromadzenia akcjonariuszy). Pozostale kapitalyrvease obejmuj inne tytu-
ly kapitatowe tworzone zgodnie ze statutem danej spotki

Waznym elementem kapitatu wlasnego sp6itki akcyjnej jakze wypraco-
wany zysk.Scisle chodzi o zysk niepodzielony, ktory stanowidzesé zysku
netto, ktora nie zostata przeznaczona na wymhgtvidendy akcjonariuszom czy
tez na odpisy z zysku netto o charakterze przymusolyta fakultatywnym.
Srodki te stanowi wiec zysk zatrzymany, ktéry jest jednym z gtéwnyehdet
zwiekszania wartéci kapitatu wlasnego. Kapitalizacja zysku netto rzany-

® Ustawa z dnia 15 wrzaia 2000 r. -Kodeks spétek handlowy¢K.s.h.], DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pin. zm.

®H. zalewski,Finanse firmy w spétkach i innych podmiotach gospozlych Wydawnic-
two Osrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdla 2000, s. 248.

" M. Gmytrasiewicz, A. Karmaska, Rachunkows finansowa Difin, Warszawa
2002, s. 491.
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wanie zysku) stanowi obok amortyzacji bardzameawewrtrzne zrodio finan-
sowania dziatalniei spoétek.

Podsumowujc, podwy:szenie kapitatu wtasnego spoétki akcyjnepia sk
bezpdrednio ze zwjkszaniem wartéi kapitatu zakladowego, zapasowego,
rezerwowego #dz zyskéw niepodzielonych (zob. rys. 1).

—— Podwyzszanie kapitatu wiasnego spotki
» Zwykte podwyzszenie kapitatu
> Warunkowe podwsszenie kapitatu
L Zwigkszanie kapitatu zaktadowego ||
> Kapitat docelowy
Kapitalizacja rezerw
> Obowiazkowe odpisy z zysku
> Dobrowolne odpisy z zysku
—> Zwigkszanie kapitatu zapasowego Agio
> Doptaty akcjonariuszy
P Rdznice z aktualizacji wyceny maku
Statutowe odpisy z zysku
» Zwigkszanie kapitatu rezerwowego |—
» Dobrowolne odpisy z zysku
> Zwigkszanie niepodzielonego zysku » Kapitalizacja zysku

Rys. 1. Podwgszanie kapitatu wkasnego spotki akcyjnej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaw®: EilenbergerBetriebliche Finanzwirt-
schaft 7. Auflage, Oldenburg Wissenschaftsverlag Gmbldnthen 2003, s. 13.

W literaturze przyjmuje giogolnie,ze zwigkszenie kapitatu wtasnego e
nastpi¢ na skutek:

a) powigkszenia kapitatu zaktadowego,

b) sprzeday akcji z nowej emisji powsej wartgci nominalnej,

) zatrzymania zysku netto,
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d) doptat akcjonariuszy,

e) aktualizacji i wyceny majku trwateg8.

Mozna spotka sie takze z dd¢ waskim pogciem podwyszania kapitatu
wlasnego przeddbiorstwa, ktére oznacza vagznie zwegkszanie jego kapitatu
podstawowego (zaktadowedo)Sytuacja ta wynika ze znagej roli spétek
akcyjnych w gospodarce rynkowej i ich cech chargktgcznych, ktére dotyaz
przede wszystkim miiwosci pozyskiwania kapitatu na rynku. Zasadne wydaje
sie zatem, w przypadku analizy podi#ggzania kapitatu wtasnego spétek gietdo-
wych, skupienie gtébwnej uwagi wadznie na sposobach podigzania kapitatu
zakfadowego.

3. FUNKCJE PODWYZSZONEGO KAPITALU ZAKLADOWEGO SPOLKI AKCYJINEJ

Podwyzszony kapitat zaktadowy spoitki akcyjnej seopetnt wiele funkcji,
ktére wynikaj zaréwno z og6lnych funkcji petnionych przez kaliaktadowy,
jak i tych, ktore dotyczy moga kwestii powekszania lub podtrzymywania dzia-
talnosci gospodarczej spotki.

Tabela 1
Klasyfikacja funkcji podwyszonego kapitatu zaktadowego
Podstawowe funkcje Dodatkowe funkcje podwgzonego
kapitatu zakladowego kapitatu zaktadowego
Rozwojowa
. _g % Restrukturyzacyjna
>
% % é Stymulacyjna
N § S Kredytowo-payczkowa
O mi Stabilizacyjna
Marketingowa

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: M. K o si oe Wii ¢ z, Podwyszanie kapitalu
akcyjnego w publicznych spétkach akcyjnydbm Wydawniczy Ostoja, Krakéw 1999, s. 26-38.

Odnoszc sk do tych pierwszych, warto wskazdz podwyzszony kapitat
zaktadowy wzmacnia przede wszystkim funkcje petaiganeralnie przez kapi-
tat zakladowy, wréd ktérych mana wymieng: funkcje prawry, ekonomicza

8J.Ickiewiczop. cit, s. 77.
°G. Wo6he, J. Bilstein, D. Ernst, J. Hacke®rundziige der Unternehmens-
finanzierung 10. Auflage, Vahlen Verlag, Miinchen 2011, s. 49.
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(gospodarcz) oraz gwarancyjt’. Ponadto podwiszony kapitat zaktadowy
moze pelnt inne, dodatkowe funkcje (zob. tab. 1).

Kapitat zaktadowy spéiki akcyjnej jest nietpliwie kategori prawn.
Spotka akcyjna uzyskuje bowiem osobdwprawry na skutek wpisania kapita-
tu zaktadowego do rejestru przeglsbrcéw w fdzie rejestrowym wikciwym
ze wzgkdu na siedzib spéiki. Funkcja prawna kapitatu zakladowego virgrae
takze tym, & kapitat ten jest podstawprawry uczestnictwa akcjonariuszy
w spoéitce (prawo glosu na walnym zgromadzeniu akejoszay, prawo poboru
akcji przy podwyszaniu kapitatu sp6itki, prawo do wyptaty dywidendyaveo
do udziatu w majtku w momencie likwidacji spotkij. Ponadto kluczowym jest
takze oznaczenie w statucie spotki wyséiokapitalu zakladowego. Kapitat
zaktadowy w spotce akcyjnej odzwierciedla nominalrartcaci akcji i dzieli s
na akcje o réwnej waroi nominalnef’. Wartgi¢ nominalna jednej akcji nie
moze by¢ nizsza nk 1 gorsz i musi by rowna dla wszystkich akcji. Kapitat za-
ktadowy spotki powinien wynaoéico najmniej 100.000 ztotych. Przepisy prawa
okreslaja zatem prog minimalny kapitatu zaktadowego spotki akelyj

Podwyzszanie minimalnej wysokoi kapitatu zakladowego nie by uza-
sadnione wzmochieniem przez ustawodaWmkciji ekonomicznej tego kapita-
tu. Jest to uargumentowane tym,w niektérych bramach (np. bankowdi) ze
wzgledu na dé¢ diugi okres fazy wprowadzania produktow i ustug rgaek
mozliwosci generowania dodatnich wynikéw finansowych ad momentu roz-
poczcia dziatalnéci bywaj ograniczone.

Mimo, iz ustawodawca nie oldia w zadnym przypadku maksymalnej wy-
sokasci kapitatu zaktadowego w spétce, jednakz ekonomicznego punktu wi-
dzenia ta wielké¢ powinna wynika z planu finansowego spéiki. Z niego bo-
wiem powinna plya¢ informacja na temat optymalnej §lb srodkéw piengz-
nych niezldnych do prowadzenia dziatakod w taki sposob, aby byta ona zy-
skowna dla sp6tki. W polskim prawie wymaga satem, aby kapitat zaktadowy
spemiat funkag prawra, nie respektuje sijednak petnienia przez niego funkgciji
ekonomicznej.

Kapitat zaktadowy spotki jako kategoria ekonomiczit@zsamiany jest naj-
czesciej z wielkascia aktywow, jakie dana spétka posiada w momencietjigpu
rzenia. W momencie powotania spotki akcyjnej kapiaktadowy mae by
rowny aktywom, wyszy od nich hdz nizszy. Kapitat zaktadowy dalzie rowny
majatkowi catkowitemu wéwczas, gdy cena emisyjna akejilzie rowna ich
cenie nominalnej, a wad nominalna akcji wydanych za apordaie odpo-
wiada prawidlowo oszacowanej waftm w postaci rzeczowej. Raice za&

103, Ostaszewski, T. Cicirkdinanse spotki akcyjnepifin, Warszawa 2005, s. 93;
J.lckiewicz,op. cit, s. 42-44; B. Waniak-SobczakFunkcje kapitalu w strategicznym
zarzdzaniu przedsbiorstwem Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicachatdwice
2005, s. 2-35.

3. O0staszewski, T. Cicirkop. cit, s. 93.

12 7asady tworzenia i funkcjonowania spétki akcyjregulup art. 301-490 K.s.h.
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miedzy kapitatem zaktadowym i mgkiem w okresie tworzenia spotki wynika
mog z tego,ze cena emisyjna akcji jest podiggona cagio badz za nisko lub
za wysoko oszacowano waséaaportu. Jeeli akcje sprzedawane g agio, czyli
powyzej wartgci nominalnej akcji, to kapitat zaktadowydirie nizszy od ma-
jatku spétki.

Kapitat zaktadowy spotki w stosunku do rozmiarow deiataingci maze
by¢ zbyt niski, co powoduje jej niedokapitalizowanie ti@cja taka mie by
niekiedy korzystna dla akcjonariuszy, ktérzy nie amgy znacznychsrodkow
wiasnych, zé& czerph zyski ze spétki finansowej po €xi kapitatami obcymi,
co rébwnoczeénie zwiksza koszty dziatalrgi. Dlatego na niedokapitalizowaniu
spotki akecyjnej mog ucierpi€ jej wierzyciele, gdy kapitat zaktadowy nie spel-
nia wéwczas w petni swej funkcji gwarancyjtej

Funkcja gwarancyjna kapitatu zaktadowego polegavgié na tym, i §rod-
ki zgromadzone przez spétkv takiej formie zapewniajpo pierwsze ptynnig
finansowva, po drugie z&sa pewnego rodzaju gwaraadjlla wierzycieli. Z raciji
tego, i wielkos¢ kapitalu zakladowego jest chroniona prawnie, stanama
zabezpieczenie dla podmiotow udzietajch kredytéw i payczek nawet w wa-
runkach nadmiernego ryzyka. Ta gwarancja powodsgjewentualne roszczenia
wierzycieli @ rozpatrywane przed roszczeniami akcjonariuszy.skiaw celu
ochrony wierzycieli funkcja gwarancyjna kapitatukizalowego sprawia,zi
w przypadku bankructwa spoiki, w pierwszej koldjtioregulowane s zobo-
wiazania wobec wierzycieli, Zgpozostata kwota zostaje wyptacona akcjonariu-
szont’. Zgodnie z art. 462 K.s.h. w okresie likwidacji spdlié mana, nawet
czesciowo, wyptacé akcjonariuszom zyskéw ani dokonyévpodziatu majtku
spotki przed sptaceniem wszystkich zobaweh wobec wierzycieli.

Wierzyciele przedsgbiorstwa stanowdi bardzo wana grupe interesariuszy,
ktora jest bardziej uprzywilejowanazrjego widciciele. Poza tym wierzycielom
mog by¢ przyznane szczeg6lne uprawnienia wdgin przedsbiorstwa, np.
prawo do wgldu w jego sytuaejfinansows, a w skrajnych przypadkach nawet
pravlvso do oddelegowania os6b do kierowania przbitsistwem lkdz jego kon-
troli™.

Funkcja gwarancyjna poduszonego kapitatu zaktadowego wynika zak
z przepis6w prawa reguligych nienaruszaldé tego kapitatu, w szczegolém
zasad jego obgania. Jak wynika z K.s}.kapitat zakladowy obna st w dro-
dze zmiany statutu, przez zmniejszenie waitmominalnej akcji, paiczenie

M. Kosiorkiewicz, Podwyszanie kapitalu akcyjnego w publicznych spétkaatyjak
nych Dom Wydawniczy Ostoja, Krakéw 1999, s. 34.

14 F. steffensFinanzierungsmoglichkeiten fiir mittelstandischedsnehmen am Beispiel
der Darlehen der Deutschen Ausgleichsha®#n Verlag, Bremen 2004, s. 5.

% H. Vormbaum,Finanzierung der Betriehed. Auflage, Gabler VerlagWiesbaden
1995, s. 36.

% patrz rozdziat 6 K.s.h.
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akcji lub przez umorzenie exi akcji oraz w przypadku podziatu przez wydzie-
lenie.

Kapitat zaktadowy jest zaangawany w funkcjonowanie przedbiorstwa
diugoterminowo. Wskazamaozna, i jego zadaniem jest tai zapewnienie
spoétce ciglosci czy rownomiernéci dziatania. Ponadto ceglecharakterystyczn
kapitatu zaktadowego jest nieokleny czas angawaniasrodkéw, tym samym
stanowi on najbardziej stabilrieddto finansowania dziataldoi spoétki. Kapitat
ten pozwala niejednokrotnie na popeaglynnaici finansowej i terminowe regu-
lowanie diugu. Obligatoryjne odprowadzanie kwot rmazet kapitalu zapaso-
wego czy dobrowolne odpisy na kapitat rezerwowyzsgtprzede wszystkim
pokryciu strat bilansowych.

Oprocz funkcji prawnej, ekonomicznej i gwarancyjmejiteraturze przed-
miotu wskazuje sitakze na inne funkcje, jakie me peint podwyzszony kapi-
tat zaktadowy, t}.":

a) funkcje rozwojowy — gdy powickszenie kapitatu kojarzone jest ze
zwiekszeniem rozmiarOéw dziataléa spotki (zakresu produkciji, wielkoi
sprzeday, zakreséwiadczenia ustug itd.), a jednoénée z szerszymi midiwo-
sciami inwestycyjnymi. Spotka dgki podwyzszeniu kapitatu zaktadowego mo-
ze dokonywa inwestycji restytucyjnych (odtworzenigodkéw trwatych), jak
réwniez inwestycji netto (przyrostérodkéw trwatych), uzyskag w ten sposéb
zasoby kapitatlowe. Pozwalaztepéice osigat dostp do r&nego rodzaju tech-
nologii, patentéwknow-how a tym samym ma powodowa zwickszenie efek-
tywnosci dziatania przedsbiorstwa, ktére mag sie przyczyné do rozwoju
spotki i polepszenia jej pozycji konkurencyjnej na ynk

b) funkcje restrukturyzacyjm — wynikapca z koniecznéci dostosowania
rozmiaréw i sposobow prowadzenia dziatdlriospétki do aktualnych potrzeb
rynkowych, wymogoéw konkurencji czy zgrzepiséw prawa. Ponadto podwy
szony kapitat zaktadowy stanaely znaczny doptywsérodkéw finansowych
moze przyczynid sie np. do modernizacji produkcji, technologii czy trefor-
mowania metod zagdzania. Potrzeba podwszenia kapitalu zakladowego
nabiera szczegdlnego znaczenia w spotkach, ktéreg siicstas publicznymi,
gdyz regulamin GPW oki&a wprost wielké¢ kapitatu, aby dopici¢ je do ob-
rotu publicznego;

c) funkcje stymulupca — wyrazajaca Sig m. in. w tym, £ podwyzszony kapi-
tat zaktadowy niekiedy zaeba r&zne podmioty do wspéitpracy z daspédii.
Sytuacja taka w szczegO6kuw dotyczy kontrahentéw, ktérzy zwragajwag: na
kwestie wzmocnienia roli gwarancyjngpdkow wniesionych do spotki. Ponad-
to podwyzszony kapitat zaktadowywiadczicy o wzmaeniu spétki w oczach
kluczowych konkurentéw nmie pobudzaich do podejmowania dziataeorga-
nizacyjnych w celu dopasowania sio nowej sytuacji rynkowej;

por. M. Kosiorkiewiczpp. cit, s. 36-37.
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d) funkcje kredytowo-payczkows — wynikapca z tego, & podwyzszony
kapitat zaktadowy pozwala na akiszenie zdoln&i kredytowej spétki, mai-
wosci zabezpieczenia kredytu czy poprawiarygodndci finansowej. Im wy-
szy jest kapitat zakladowy, tym gkisze maliwosci kredytowania i korzystniej-
sze warunki do pozyskania obcy&todkéw na finansowanie dziataozwojo-
wych w wyzszej kwocie i na ditszy okres. Warto podksiee, ze banki ocenia-
jac zdolng¢ kredytows spotki zadaja zwykle wyceny jej maitku catkowitego,
jednake takie dziatanie jest efektem wymogéw dodatkowyelbezpiecze
ponad wysoké& kapitatu zaktadowego. Natomiast stapi@edytowania spoétki
bedzie zawsze zakat w pewnej proporcji od wysokoi kapitatu zakladowego;

e) funkcje stabilizupca — gdy w przypadku spétek publicznych dodatkowe
zrédto kapitatlu mee znalé¢ swe uzasadnienie w @ti podtrzymywania obec-
nej sytuacji przedsbiorstwa (przetrwanie na rynku kapitalowym) i zajegfa-
niu powstawaniu dalszych kosztéw. Spétkazemni€ réznego rodzaju trudno-
Sci i problemy finansowe, #&apitat zaktadowy mie umaliwi ¢ podtrzymanie
dziatalngci przez pokrycie strat. Podtrzymywanie prowadzodejgtalngci
spotki w zakresie w jakim jej wizerunek jest dolongze stzy¢ pewnego rodza-
ju stabilizacji na rynku. Funkcja stabilizacyjna pgadszonego kapitatu zakia-
dowego staje siwazna w szczegolriei w odniesieniu do art. 223 K.s.h., ktory
okreila, iz w momencie gdy bilans spadzony przez zasd wykaze strag
przewyzszapca sumne kapitaldw zapasowego i rezerwowych oraz petdapita-
tu zaktadowego, zasd jest obowizany niezwiocznie zwotazgromadzenie
wspolnikdw w celu powzrcia uchwaly dotyczcej dalszego istnienia spotki;

f) funkcje marketingows — taczaca w pewnym sensie funkgjgwarancyja
i stymulupca, gdyz dzieki podwyzszonemu kapitatowi zakladowemu spétka
staje st bardziej powszechna, rozpoznawalna, a cén@aiznawana na rynku
przez rG@ne grupy interesariuszy. Ponadto @eizanie kapitatu zakladowego
powoduje zakwalifikowanie sp6tki do grupy ekszych przedsbiorstw na ryn-
ku, ktérych listy niejednokrotnieagpublikowane w uznanych czasopismach. Dla
przyktadu w rankingu ,Polityki” z 2011 r. mioa znalec¢ takie kategorie, jak:
100 najwekszych spotek z bramg finansowej, 50 najbardziej zyskownych
przeds¢biorstw, 100 najwikszych eksporteréw, 50 najliszych spétek giel-
dowych®.

Podkréli¢ nalezy, ze poszczegélne funkcje podigzonego kapitatu wia
sie ze soh w sposob bezpoedni kadz posredni, a ponadtoasuzalenione od
celow przeprowadzania procesu podsaania kapitatu przez spétiakcyjm.

18 http://www.lista500.polityka.pl. Podobne rankingizedsgbiorstw publikuje m. in. ,For-
bes” (np. najwiksze firmyswiata 2012: Global 2000), ,Rzeczpospolita” (np. kiag 500 naj-
wigkszych polskich przeddiorstw), ,Newsweek” (np. ranking 100 najcenniejdzyfirm
newsweeka 2012) czy ,Wprost” (np. ranking najbogyth organizacjswiata — liga globalna).
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4. CELE PODWYZSZANIA KAPITALU ZAKEADOWEGO SPOLEK

Podwyzszenie kapitatu zakladowego jest przeprowadzaneszaw celu
wywotania okrélonych skutkéw. Oczywistym stajeeswieC powhzanie przy-
czyn zwkkszania kapitatu zaktadowego z funkcjami, jakie pmini. Mimo, i
mozna odnié¢ sie do celow prawnych, ekonomicznychdd gwarancyjnych
podwyzszania kapitatu zakladowego, jednakmiedzy nimi istnieje dé¢ ptynna
granica. Z tego wzgtlu trudnym, a niekiedy nawet niepligsym, staje s¢ za-
kwalifikowanie okrdlonych przyczyn do jednoznacznej kategorii. Przygzyn
prawne mog by¢ zdeterminowane przyczynami ekonomicznymi i odwietn
z kolei obydwie te kategoriedzy¢ sie mog z celami gwarancyjnymi, m. in.
W postaci wzrostu ochronnej bazy kapitatowej dla wieedy.ci

Nie ulega watpliwosci, iz prawne przyczyny podwgzania kapitatuasbez-
posrednio zwiazane z wymogami przepiséw prawa. Wskarmley przede
wszystkim na wymagania ustawodawcy, jakie nakepeint by zatay¢ spétie
akcyjma. Jezeli spotka istnigjca na rynku zamierza rozpaézokreslona dziatal-
nos¢ (np. jako bank 4dz towarzystwo funduszy inwestycyjnych) zmuszona jest
whnies¢ dodatkowy kapitat, ktory jest wgzy niz okreslony w K.s.h.

Przyczyny prawne podwgzenia kapitatu zakladowego wgstija w sytu-
acji, gdy spotka z ograniczerodpowiedzialnécia zamierza przeksztatcisic
w spotke akcyjma. Istnieje bowiem znagza r&nica pomédzy wymaganym
minimalnym wktadem do zakenia tych spétek (kapitat zaktadowy spétki z 0.0.
wynosi co najmniej 5.000 zi). Przyczyny prawnedd wysktpowaly take
w momencie powzcia decyzji o fuzji czy przefiu spotek. Zgodnie z art. 515
K.s.h. pokczenie spotek kapitatowych @ by przeprowadzone bez podivy
szenia kapitalu zaktadowego,zgdi spotka przejmujca ma udziaty lub akcje
spotki przejmowanej albo w innych uzasadnionych przypelk

Cele ekonomiczne podwvrgzania kapitatu zaktadowego skoncentrowane s
najczsciej wokot wymaga otoczenia rynkowego danej spotki. W momencie
podejmowania decyzji o zateniu spoétki akcyjnej pojawiajsic niejednokrotnie
dylematy dotyczce optymalnej wielkéci kapitatu zaktadowego dostosowanego
do profilu, charakteru czy rozmiaru dziatadnodanej spétki. Ponadto w obecnej
sytuacji polskiego rynku, ktérej towarzyszy naptymwestoréw strategicznych
dysponugcych znacznym kapitatem, spétki bardzeste s niedokapitalizowa-
ne, co utrudnia im efektywne funkcjonowanie na ryfkRojawia si wiec po-
trzeba restrukturyzacji, ktora staje snozliwa dzieki wickszym zasobom kapi-
talowym. Z drugiej jednak strony podwszanie kapitalu zaktadowego ki
inwestorowi strategicznemuwetizie powodowato,z dawca znacznego kapitatu

19 A. Szumaiski, Dokapitalizowanie spétki kapitatowej, a ochrona guiziej przejciem
PPH 1997, nr 9, s. 12.
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chacy dokapitalizowa spétle bedzie wymagat pakietu wkszasciowego akcji
by przej¢ nad nj kontrok.

Za jedry z gtownych przyczyn ekonomicznych podwyania kapitatu za-
kladowego w trakcie dziataldoi spotki ma@na uzndé ogolnie pogty rozwoj
przeds¢biorstwa, kojarzony niejednokrotnie ze zkgzeniem rozmiaréw jego
dziatalngci. Gtéwnie chodzi tu o dziataléé inwestycyjra, ktora okréla per-
manentny proces podejmowany nie tylko w celu utenia przedsbiorstwa
i uruchomienia procesu produkcyjnego, ale réwnie celu utrzymania i po-
wiekszania rzeczowych skladnikéw matkju oraz poprawy ich parametréw jako-
sciowych®. Tego typu dziatania przyczynsic mogy w dalszej kolejnéci do
osiagania lepszej efektywrdoi spotki, a w kacowym efekcie do generowania
wyzszych zyskéw, ktore magoy¢ reinwestowane dulz wyptacone akcjonariu-
szom w postaci dywidendy.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w spéice akcyjnepenwiazet sie
takze z clecia przeprowadzenia konwersji wierzytefiso na akcje, tzn. prze-
prowadzenia emisji akcji w celu ich wydania wierieyom. Dzkki temu spotka
nie tylko wzmocni swaj wiarygodnd¢, ale przede wszystkim poprawi efek-
tywnos¢é. Zamiana dtugu na kapitat wkasny przyczynia sowiem do spadku
stop zadtuenia przedsbiorstwa a ponadto do wzrostu ptysnbfinansowej. Ta
przyczyna podwiszania kapitatu zakladowego nabiera szczegdlnegozenia
w trudnej sytuacji finansowej spotki, ktéra boryka ze sptad zadhzenia dz
jest na skraju bankructwa. Zwrot dlugu wierzycielempostaci akcji mee
przyczynt sie do pewnej stabilizacji spétki. Podobniezia inna forma pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego pozwoli w takiej syjuaa odzyskanie réw-
nowagi finansowej czy nawet utrzymanie sa rynku.

Przyczyn, zwiekszenia kapitatu zakladowego peoby¢ takze che¢ polep-
szenia zdolnéei kredytowej spotki. Kapitat zakladowy spetnia bewi funkcg
gwarancyjma, ochronia dla wierzycieli spotki.

chl)dsumowuic, podwyszy kapitat zaktadowy nie realizowd rozne cele,
m. in. =

1) wzrost bazy gwarancyjnej i wksza wiarygodn& kredytowa (wpltyw na
zdolnas¢ kredytows),

2) wzrost ptynndci finansowej przedsbiorstwa grédito sptaty zadizenia),

3) srodki na finansowanie rozwoju przegsiorstw i inwestycji (rozszerze-
nie dziatalnéci firmy, modernizacja, zwkszenie mocy produkcyjnych, finan-
sowanie nowoczesnych rozaan technologicznych itp.),

4) wigksza wydajnéc kapitatu,

M. Wypych (red.)Finanse przedsbiorstwa z elementami zamdzania i analizy Wy-
dawnictwo Absolwent, £G011998, s. 15-16.

% por. J. IckiewiczStrategia finansowania przedbiorstwa Poltext, Warszawa 1996,
S.66; E. Ludwig, J. Prasch, U. SchikorFnanz-ManagemenB. Auflage, Springer Ver-
lag, Miinchen 2007, s. 57.
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5) podjecie dziata reorganizacyjnych, racjonalizatorskich, ktérych efek
powinny by obnizenie kosztow, wzrost wydajic pracy i finalnie poprawa
rentowndci czy efektywnéci,

6) realizacja przewidywadotyczicych zmian w procesie produkgciji itp.,

7) zmiana struktury kapitatu w finansowaniu dziatdkigprzedstbiorstwa
(np. podwyszanie kapitatu zakltadowego dla dokonania zamidunyudw posta-
ci obligacji na akcje),

8) realizacja okrélonego wczéniej prawa do nabycia akcji pracowniczych,

9) realizacja procesow fuzji, konsolidacji czy pez#p innego przedsbior-
stwa,

10) che¢ wejscia na gietd,

11)dazenie do zmian struktury kapitalu dla uzyskania optinej stopy
zwrotu,

12) wymogi formalne, czyli realizacja zapiséw statutowych kpot

Sukces realizacji powsgzych celow podwiszania kapitatu zakladowego
zaleey w gtownej mierze od odpowiedzi na kluczowe pyganaka wysok&d
kapitatu zakladowego jest dla danej spoétki najb@jdaptymalna? Naley bo-
wiem rozgdnie zaplanowaproces zwgkszania tego kapitatu, by nie powodo-
wat wylacznie negatywnego efektu rozwodnienia. W szczeg6lngarto zwro-
ci¢ uwag; na takie kwestie, jak

a) ustalenie niezilnego zapotrzebowania na kapitat,

b) analiza optacalnwi finansowania dziatalrigi kapitalem wtasnym i ob-
cym, krotko- i dtugoterminowym,

c) wyboér wigciwego terminu przeprowadzenia podisyenia kapitatu,

d) analiza sytuacji na rynku kapitatowym, wgkikdw rynkowych,

e) ocena megliwosci uplasowania emisji akciji,

f) obserwacja nastrojow na rynku,

g) ocena atrakcyjriei emisji akcji dla potencjalnych inwestoréw itd.

5. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

Dla potrzeb analizy celéw i funkcji podwszania kapitatu zaktadowego
w spotkach akcyjnych badaniami empirycznymi zostgety sektor budownic-
two®, w ktérym odnotowano najeksz liczbe spotek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2002-2011. $piw 39 spoélek zakwalifikowanych do tej
brarzy, wyodrbnione zostaty wylcznie te, w ktérych dane liczbowe byly do-

22 |bidem
23 podziat zostat zaczerpty z bazy danychNotoria Serwis SAhttp://ir.notoria.pl) oraz
Gieldy Papieréw Wartziowych w Warszawie (http://www.gpw.pl; http://mwgpwinfostrefa.pl).
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stepne za caly badany dziesioletni okres. Ostatecznie szczegobtowej analizie
procesu podwiszania kapitatu zakladowego poddano 14 spotek budowitanyc

Badania empiryczne zostaly oparte na sprawozdafiia@hsowych prezen-
towanych przeANotoria Serwis SAdanych pochodzych ze stron interneto-
wych spoétek oraz portali gietldowych, w szczegébi&GPWInfoStrefsf.

Oceniajc cele i funkcje podwiszonego kapitalu zakladowego, warto
zwrocik uwag; na ksztattowanie sijego wielkaci w analizowanych spotkach.
Na podstawie wynikow badaempirycznych mena stwierdz, iz generalnie
w badanym dziestioleciu srednia warté¢ ksiegowa kapitatu zaktadowego
badanych jednostek wykazata tendemncjsraca — od 16 min zt w 2002 r. do
blisko 42 min zt w ostatnim badanym okresie (zob. rys. 2).

50,0
400 38,8
30,0
20,0 16,0 16,1
.
10,0 /

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200¢ 201C 2011

Rys. 2.Srednie wartéci kapitatu zaktadowego w badanych spétkach w a2@02-2011
(dane w min zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy dahgatbria Serwis SA

Szczegoblowa analiza sprawoadfinansowych badanych spétek budowla-
nych wskazata jednak, iz nie wszystkie jednostki decydowahe s ogole na
jakiekolwiek zmiany w wielkéci kapitatu zaktadowego (zob. tab. 2).

Taka neutralm strategt ksztattowania kapitalu zaktadowego stosowaty
spotki: Budimex SA, Instal Krakdéw SA, Mostostal PtoSK, Resbud SA oraz
Mostostal-Export SA. W tej ostatniej, dgghe sprawozdania finansowe wska-
zaly co prawda na zmiany wastd ksiggowe]j kapitatu zakladowego, jedriak
byly one wynikiem tylko i wydcznie przygcia innych zasad rachunkosa.
Odmienne zasady odnositeslo sporadzania sprawozdafinansowych ja nie
wedle polskich przepiséw o rachunkaei ale na podstawie MSSF Tego

24 http://www.gpwinfostrefa.pl.

25 Wedlug MSSF (M¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdavéczd-inansowej), spotki
wykazup w sprawozdaniach kapitat podstawowy, ktéry jesegarh szersz anieli kapitat za-
ktadowy zgody z polskimi przepisami o rachunkdeio
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typu zmiany nagpity w spétce Mostostal-Export SA od 2004 r. dha zatem
uzna, iz w jej przypadku nie przeprowadzono procesu padegnia kapitatu
zakfadowego.

Tabela 2

Zmiany wartdci kapitatu zaktadowego w badanych spétkach budeydh w latach 2002—-2011
(dane w tys. zi)

Spotki akeyjne 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 20080092 2010| 2011

Awbud 6079 6079 6079 6079 6079 6079 6079 1549¢ 84 75] 8242
Budimex 127%65(0 127 65( 127 65( 127 65(127 65( 127 65( 127 65( 127 65( 127 65(127 65
Budopol-Wroctaw 4500 450( 450( 450¢ 2600(¢ 26 00( 52 00( 5200( 52 00( 52 00
Elektrobudowa 845( 845( 2482] 2482] 2532( 2532( 26 37§ 26 375 26 37§ 26 374
Elkop 161¢( 161¢ 161¢ 161 161¢ 322(¢ 17667 17661 17 66] 34 26]

Energoaparatura 308( 3080 308( 308( 308( 3840 4040 404( 404(¢ 404(
Energopol Poludniel 888( 888( 888( 888( 888( 4440( 44 400 44 40( 44 40( 44 40

Energomonta
-Potudnie 1100¢ 11004 32339 32337 3233f 6533§ 69 72§ 69 72§ 92 3071 92 30]
Instal Krakow 7289 728y 728y 7289 7289 728y 728§ 728§ 728 7289

Mostostal-Export 4590( 45684 79614 7961( 7961( 7961( 7961( 7961( 7961( 7961
Mostostal Ptock 2000¢ 2000(¢ 20 OO(i 2000¢ 20 OO(i 2000¢ 20 OO(i 20 00¢ 2000(¢ 20 00

Mostostal Warszawk 10 00{ 10 00{ 10 00{ 10 00{ 20 00{ 20 00{ 20 00{ 20 00( 44 80] 44801
Mostostal Zabrze-

-Holding 20 3271 2032] 2032] 2032]128 56149 131149 13]149 13]149 13]149 13
PBG 7200 720¢ 1053( 1053( 1203( 1343( 1343( 14 29% 14 29% 14 294
Pemug 9723 9723 9729 9723 9723 1033] 12761 1276] 12 76] 12 76]
Polimex-Mostostal 960( 960¢ 18549 15244 15244 18574 18574 18574 208371 20 84¢
Prochem 478( 4269 3913 3903 3903 3903 390¢ 390( 389§ 389f
Projprzem 459¢ 4527 451§ 451§ 451§ 6024 6024 6024 6024 6024
Resbud 1449 1449 1443 1449 1445 1449 1449 1449 1448 1445
Ulma 885] 9781 978] 978] 978] 1051] 1051] 1051] 10517 10 51]

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy dahgatbria Serwis SA

Biorac pod uwag liczbe badanych okreséw, w ktérych ngsity zmiany
w wartasci ksiegowej kapitatu zaktadowego, mta zauway¢, ze jedynie okoto
17% z nich dotyczyto decyzji o podészeniu tego kapitatu, gav ponad 65%
przypadkdéw pozostawiano go na niezmienionym poziomie. (3. 3).
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&/ podwyzszanie kapitatu
zakladowego

A4 obnizanie kapitatu
zakladowego

1 kapitat zakladowy na
niezmienionym poziomie

66,2%

Rys. 3. Struktura badanych spo6tek budowlanych waipa zmiany wielkéci kapitatu
zakladowego w latach 2002—-2011

Zrédto: jak dorys. 2.

Na podstawie wnikliwej analizy uchwat walnego zgeatrenia akcjonariu-
szy dotycacych podwyszenia kapitalu zakladowego w badanych spoétkach
mozna wywnioskowad, iz najwigcej tego typu decyzji zostato petjch w spot-
ce PBG SA. W okresie 2002—-2014 szeciokrotnie zwekszano kapitat zakta-
dowy tej spoitki (zob. tab. 3). Z kolei w spotce PadixrMostostal SA w latach
2002—-2011 przeprowadzoncgfpiemisji akcji, w ramach ktorych kapitat zakta-
dowy zwickszyt sk od okoto 18,5 do 20,8 min?4

Najbardziej radykalne zmiany w wastd ksiegowej kapitatu zaktadowego
nastpity w spotkach:

1) Mostostal Zabrze-Holding SA w 2006 r. (decyzja ¢ &isji akcji serii
A) — kapitat zaktadowy wzrést o ponad 530% w poréwin do roku poprzed-
niego,

2) Budopol-Wroctaw SA w 2006 r. (decyzja o publicznapskrypciji serii F
i G) — wbéweczas kapitat zaktadowy wzrést o 478% wdwnaniu z rokiem po-
przednim,

3) Elkop SA w 2008 r. (decyzja o emisji akcji serii ©) — wzrost kapitatu
zaktadowego o 449% w odniesieniu do 2007 r. oraz

4) Awbud SA w 2010 r. (prywatna subskrypcja serii Hyvzrost kapitatu
zaktadowego o0 447% w stosunku do roku poprzedniego.

Wyniki bada empirycznych nad procesem podwyania kapitatu zakta-
dowego w spétkach budowlanych pokaguge badane jednostki decydowaty si
na podwyszenie w drodze emisji akcifadna z analizowanych spotek nie pod-
jeta uchwalty o kapitalizacji rezerw, czyli podwszania kapitatu zakladowego ze
srodkéw wiasnych spotki (zob. tab. 3).

26 Warto zaznaczy iz w badanym dziestioleciu miatlo miejsce ob#énie kapitatu zakla-
dowego. Decyzj WZA tej spotki z dnia 15.12.2004 r. dokonano unemia 3 300 142 akcji.

% Kapitalizacja rezerw polega na zmianie struktuapitatu wiasnego na skutek przeniesie-
nia kapitatu zapasowego i/lub rezerwowego na kbp#ittadowy. Tego rodzaju podwszenie
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Tabela 3

Uchwaly WZA badanych spotek budowlanych dotyez podwyszenia kapitatu zaktadowego
w latach 2002-2011

Cena Data Kapitat
Spotki akeyjne Uchwaty WZA Data WZAnominahg Liczba akcji| . ..|zaktedowy p(q
- rejestracji|_ . -
akciji zwigkszeniu
1 2 3 4 5 6 7
Seria F — prawo poboru 2008.05.051,00 4 421 1572009.05.27 10 496 157
bud Seria G — prywatna subskryp¢f909.09.08 1,00 5 000 0002009.12.07 15 496 157
Awbu
Seria H — prywatna subskryp¢010.01.15 1,00 13 345 0762010.08.17 28 841 233
Seria | — prywatna subskrypcja 2010.08.23,00 53 588 2572010.10.22 82 429 490
Seria F — publiczna subskryp¢g906.05.30 1,00 7 500 00q)2006.08.2 12 000 00d
Budopol- Seria G — prywatna subskryp¢2906.08.09 1,00 1 000 00d)2006.09.08 13 000 00Q
-Wroctaw Iseria H — prawo poboru 2006.08,091,00 | 13 000 0002006.12.06 26 000 00(Q
Seria | — prawo poboru 2008.05{201,00 26 000 0002008.12.10 52 000 004
Seria C — oferta mengerska | 2005.02.08 2,00 249 0962006.12.06 8 948 266
Elektrobudows
Seria D — prawo poboru 2007.09{182,00 527 5122008.02.08 10 003 29Q
Seria B — prawo poboru 2006.12{200,29 5551 0002007.10.02 3 219 580
Elk Seria C — prawo poboru 2007.12.110,01 | 287 8320C|2009.01.19 16 097 900
op
Seria D — prywatna subskrypc007.12.11 0,01 | 156 913 4882009.01.19 17 667 035
Seria F — prywatna subskrypgj2010.06.18 0,5 33 200 0002011.09.23 34 267 034
Seria C — oferta mengerska | 2005.01.20 0,20 3800 9162007.10.04 3840 183
Energoaparat - - -
Seria D — wierzyciele 2007.02.280,20 1000 00(P2008.03.2 4040 183
EP”OE;L%?]?S' Seria F — prawo poboru 2007.04264.00 | 8880 0002007.07.16 44 400 000
Seria C — prawo poboru 2006.11.131,00 33 000 0002007.08.31 44 000 00d
Energomontz g ; bsk 08.07.25 1,00 390 0002008.10.07 48 390 00Q
-Poludnie eria D — prywatna subskryp¢008.07.25 1, 4 .10. 4
Seria E — prywatna subskrypg009.09.22 1,00 22 582 0012010.03.22 70 972 001
V'\\’/'gfstgztvf,"a emisja — prawo poboru 2005.12|211,00 | 10 000 0002006.04.19 20 000 00d
Il emisja A — wierzyciele 2006.05.12 1,00 77 751 1722006.12.21 98 077 833
Mostostal |\ o icia B~ wierzyciele | 2006.05.12 1,00 | 30 489 9902007.09.20 128 567 824
Zabrze-Holdin
VIl emisja C — prawo poboru | 2006.05}121,00 20 562 7162006.12.29 149 130 538

kapitatu zakladowego ma charakter wo#nie ,papierowy”, gdy polega na przepisanimodkow
wykazanych w bilansie na pozyckapitat zakladowy”.
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Tabela 3 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
Serie A, B — prywatna subskryp-

cja 2003.12.00 1,00 7 200 0002004.01.02 7 200 00Q

Seria C — publiczna subskryp2804.03.10 1,00 3000 00d)2004.07.0" 10 200 00q

PBG Seria D — oferta menedrska | 2004.03.10 1,00 330 0002004.07.07 10 530 000

Seria E — prawo poboru 2005.12.101,00 1500 00(P2006.03.0 ) 12 030 00C

Seria F — prawo poboru 2006.11.211,00 1 400 0002007.03.13 13 430 000

Seria G — prywatna subskrypcg909.06.04 1,00 865 0002009.07.1% 14 295 00Q

Pemug Seria E — prawo poboru 2006.12.074,00 151 9082007.03.23 10 330 832

Seria F — prawo poboru 2007.10.300,40 6 076 3252008.04.08 12 761 362

Seria F — prywatna subskrypgz003.12.19 1,00 8948 6332004.09.02 18 548 633

Seria H — prywatna subskryp¢006.12.04 1,00 1 032 9052007.03.30 16 281 3964

';A%“S'Poes’;al Seria | — prywatna subskrypcja  2006.12.04,00 | 2292 8292007.04.19 18 574 225

Seria K — prywatna subskrypc010.07.12 0,04 38 733 0902010.12.31 20 123 549

Seria L — prywatna subskrypgj2010.07.12 0,04 17 829 4882010.12.31 20 836 72§

Projprzem | Seria E — prawo poboru 2006.1p.12,00 1 506 0002007.02.26 6 024 00(Q

Ulma Seria G — prywatna subskryp{3807.02.22 2,00 365 0002007.06.0% 10 511 264

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy damaetoria Serwis Sfraz uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy dpeych na ich stronach internetowych badanych spotek

Majac do dyspozycji réne metody podwiszania kapitatu zaktadowedp
spotki korzystaly przede wszystkim ze zwykiego pgészenia tego kapitatu
(blisko 80% przypadkow), Zav mniejszym stopniu z warunkowego podwy
szenia hdz formy kapitatu docelowego (zob. rys. 4). Sghal siedmiu uchwat
dotycacych warunkowego podwgzenia kapitatu zaktadowego analizowanych
spotek, jedynie jedna zostata powtai w celu przyznania praw do @bja akcji
przez obligatariuszy obligacji z prawem pierwssteva, z4 pozostate dotyczyty
przyznania praw do ofgjia akcji przez posiadaczy warrantow subskrypcynyc
ktore byly zwykle przydzielane posiadaczom udziatéw przejmowh spotek’.

28 W Polsce (podobnie jak w innych krajach Unii Ewejsiiej), zgodnie z K.s.h. wyzaia
si¢ tzw. zwykle podwyszenie kapitatu zaktadowego, podisyenie w oparciu o kapitat docelowy,
warunkowe podwsszenie kapitatu zaktadowego i specyficzny tryb ppithzania kapitatu zakta-
dowego, okrélany mianem podwiszenia z&rodkow spotki.

2% Warrant subskrypcyjny jest papierem wéciowym (imiennym lub na okaziciela) upraw-
niajacym jego posiadacza do zapisu lubegld akcji z wyhczeniem prawa poboru — por. art. 453
§ 2 K.s.h.
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79,5%

O podwyzszenie zwykle
® podwyzszenie warunkowe

kapitat docelowy

Rys. 4. Struktura badanych spotek budowlanych wapa metod podwyzszania kapitatu
zakladowego w latach 2002-2011

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy damyotoria Serwis Sforaz uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy gdpat/ch na ich stronach internetowych badanych spétek

Jak wynika z analizy danych, ebje akcji nastpowato w drodze zaréwno
zlozenia oferty przez spétkoznaczonemu adresatowi (subskrypcji prywatnej),
zaoferowania akcji wykznie akcjonariuszom, ktérym shjuprawo poboru (sub-
skrypcji zamkngtej), jak i zaoferowania akcji w drodze ogtoszenldemwane-
go do os6b nieposiadalych prawa poboru (subskrypcji otwartej).

Warto podkréli¢, ze blisko 95% decyzji 0 podvigzeniu kapitatu zaktado-
wego dotyczyto zaoferowania akcji obecnym akcjamsdom analizowanych
spotek budowlanych w postaci praw poboru (subskirgamknitej) oraz kie-
rowania oferty okjcia nowych akcji do oznaczonych adresatow, np. wymtan
inwestorow kwalifikowanych (subskrypcja prywatna}y tez wierzycieli dz
menederow przedsbiorstw w formie tzw. oferty menedrskiej (zob. tab. 4).
Niewiele emisji akcji kierowanych byto na drogublicznej subskrypci.

Tabela 4

Metody obgcia akcji w ramach uchwat o podwszeniu kapitatu zakladowego
analizowanych spoétek budowlanych pgsigh w latach 2002—-2011

Sposo6b podwiszenia Liczba Udziat
Subskrypcja zamkaia 16 41,0%
Prywatna subskrypcja 16 41,0%
Publiczna subskrypcja 2 5,1%
Oferta menezkrska 3 7,7%
Oferta wierzycielska 2 5,1%
Razem 39 100,0%

Zrédto: jak do tab. 3.

%0 W opracowaniu przyfo nomenklatuy stosowan przez Notorie Serwis SAoraz przez
spotki prezentujce tréci uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy naidwstronach inter-
netowych. Publiczmsubskrypgj nalezy utazsamia z pogciem subskrypcji otwarte;.
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Chac wyodebni¢ cele i funkcje podwiszenia kapitatu zakladowego
0 charakterze ekonomicznym, prawnymdb gwarancyjnym, pogrupowano
szereg informacji podawanych w prospektach emisyjnychugddiku grup:

1) inwestycje kapitatowe — np. zakup udziatow w spdtkaowizanych,

w spotkach specjalizagych sé w danej brazy (dywersyfikacja obszaréw dzia-
talnosci), finansowanie prze¢ oraz wspoétfinansowanie nowych podmiotow
w kraju i za granig badz bezpdrednia kontrola nad spétk

2) inwestycje rzeczowe — np. zakup howoczeshegcesprodukeyjnego,
maszyn i uradzen, systeméw informatycznych i licencji, rozbudowa idami-
zacja obiektow,

3) pokrycie zobowizaa wobec wierzycieli — np. sptata zobawa w ra-
mach prowadzonego p@pbwania naprawczegmdlz zobowhzan powstatych
przed ogtoszeniem upadi, najczsciej w ramach zatwierdzonych uktadéw
z wierzycielami,

4) poprawa ptynnéci finansowej — np. wsparcie realizacji dziatalticope-
racyjnej poprzez powkszanie kapitatu obrotowego,

5) odzyskanie stabilrfgi finansowej, tj. podwsszenie kapitatu zakladowe-
go spétki w drodze emisji akcji skierowanej do wiggieli spétki pozwalajce
na odzyskanie stabildo finansowej oraz umocnienie pozycji spétki wobec
podmiotéw prowadgcych dziatalnéé konkurencyja a take wobec kontrahen-
tow,

6) efektywny mechanizm motywacyjny — wzrost wiarygogtnospétki,
umochienie W§zi taczacej akcjonariuszy ze spétk

7) wymogi prawne — np. patzenie spotek, ktérego podstapwrawry sta-
nowia przepisy zawarte w art. 492 K.s.h., tj. poprzez pe=ianie catego matj
ku z rbwnoczesnym podurgzeniem kapitatu zakladowego emitenta.

Biorac pod uwag powyzsze, szczeg6towa analiza prospektow wskazata, i
najczstszymi celami podwszania kapitatu zaktadowego, poddamymi przez
badane spdtki budowane, byly inwestycje o charaktéinansowym, a nagi-
nie inwestycje rzeczowe.akznie w badanym okresie odnotowano ponad 68%
przypadkéw, w ktérych spotki podawaty tego rodzaglegpodwyszania kapita-
tu zaktadowego (zob. rys. 5).

Dla przyktadu w prospekcie emisyjnym spoétki Budedtoctaw SA przy
emisji akcji serii | (prawo poboru) podana zostal@rmacija, ¥ przeprowadze-
nie oferty miato na celu pozyskanseodkow finansowych, ktére unatiwia
przyspieszenie realizacji zafn rozwojowych, w tym:

a) zakup udziatow w spotkach specjalizeych sé w brarry instalatorskiej,

b) zakup udziatow w spotce specjalizogj sk w brarzy drogowej,

¢) zakup maszyn i uatizen do obstugi realizowanych i planowanych kon-
traktéw budowlanych,

d) otwarcie nowych oddziatow spoiki.
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Inwestycje . .
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5,8% sy 200000000 |

wymogi prawne
10,1%
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motywacyjny: wobec wierzy cieli
4,3% 8,7%

Rys. 5. Cele podwgzania kapitatu zakladowego badanych spétek budyeta
w latach 2002-2011

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie prospekidigygnych dosgpnych na ich stro-
nach internetowych badanych spotek.

Spardéd innych wanych przestanek podwgzania kapitalu zaktadowego,
warto zwréct uwag: na spetnienie wymogéw prawnych, ktéresip towarzy-
sz inwestycjom kapitalowym, zwrzanym z przejciem spoétki adz pofacze-
niem sg przedstbiorstw. | tak dla przyktadu w spéice Polimex-Mos&hsSA
wszystkie emisje akcji w latach 2002—2011 dotycpywatnej subskrypcji dla
scisle okrelonych grup akcjonariuszy, a avialy sk z pohczeniem spétek dulz
ich przegciem. Decyzje te wynikaly zatem z regulacji zawdntyw K.s.h.
Oprdécz celéw o charakterze prawnym pojawialy tsikze cele ekonomiczne,
np.: uzyskanie bezgmdniej kontroli nad przejmowarspétka, pasredniej kon-
troli nad jej grup kapitatova, co pozwala z kolei na poprawwozycji konkuren-
cyjnej, ograniczenie ryzyka operacyjnego projektowrost przychodéw, wyko-
rzystanie w wgkszym zakresie synergii kosztowych itd.

Podkrgli¢ nalezy takze wazny zbior celow podwiszania kapitatu zakta-
dowego, wazacych s¢ z jego funkcjami gwarancyjnymi. Chodzi gtéwnie
0 pokrycie zobowizah wobec wierzycieli, popragvptynnaici czy odzyskanie
stabilngci finansowej. Szczegdlnego znaczenia nahierajtym kontekcie
emisje akcji w postaci ofert wierzycielskich w Mastal Zabrze-Holding SA
w 2006 r. oraz w Energoaparatura SA w 2007 r., ktéstaty zaoferowane wie-
rzycielom spoétek oltych prawomocnie zatwierdzonym uktadem naprawczym.
Tego rodzaju podwaszenie kapitatu zaktadowego miato na celu nie tyggiat
wierzytelndci, ale take odzyskanie przez spotki stabitoofinansowej, umoc-
nienie pozycji wobec podmiotéw prowagych dziatalné¢ konkurencyja
i wobec kontrahentéw, wzrost wiarygodoboraz powr6t na rynki okéeonych
inwestyciji.
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Przestankami podwgzania kapitalu zakladowego w badanych spétkach
byly takze potrzeby odbudowania kapitatéw witasnych, w tymitedyp obroto-
wego netto, ktéry w wyniku np. poniesionych stratgtenacznemu zmniejsze-
niu (np. w spétce Mostostal Warszawa SA w 20050€). takiej emisji dotyczyt
Z jednej strony redukcji zadtania, z drugiej Zapozyskaniagrodkéw na wspo-
maganie finansowania szybszego rozwoju podstawdgiejalngci operacyjnej
spotki dla uzyskania wzmocnienia pozycji rynkowejigkszenia skali sprzeda-
zy i uzyskania dogpu do bardziej rentownych inwestycji.

W niektérych przypadkach, spétki bardzo precyzyjolaeslaly cel pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego, np. poprawa ptgontinansowej. Dla przy-
ktadu w spétce Elkop SA emisja akcji serii B (prapaboru) w 2006 r. miata na
celu wsparcie realizacji dziatalém operacyjnej, tzn. pozyskany kapitat byt
przeznaczany na zgkszenie kapitatu obrotowego w celu poprawy phguno
finansowe).

Waznym aspektem wykorzystywanym przy podwsyaniu kapitatu zakla-
dowego byt take wizerunek spotki zarbwno na zeatnz, jak i w otoczeniu we-
wnetrznym, np. w opinii zargzapcych. Tworzeniu odpowiednich relacji i gvi
Zi miedzy spotly a okrélona grum interesariuszy m@ postuy¢ podwyzszenie
kapitatu zaktadowego w postaci realizacji ghkoeego programu motywacyjne-
go spokki, tj. w formie tzw. opcji menaerskich. Przyktadem realizacji takiej
strategii jest uchwata WZA sp6iki Energoaparatui2021.2005 r., ktéra doty-
czyla emisji akcji w postaci oferty meneaxiskiej. Podwyszenie kapitatu zakla-
dowego tej spétki w drodze subskrypcji prywatnejyoli¢ miato na stworzenie
nowego, efektywnego mechanizmu motywacyjnego dlaadari innych klu-
czowych interesariuszy, co z kolei przsté sie miato bezpérednio na warté&
akcji, a tym samym przyczyfido umocnienia pozycji spétki wobec podmiotow
prowadzacych dziatalné¢ konkurencyjm oraz wobec kontrahentéw. Nie ulega
watpliwosci, iz kierowanie oferty akcji w tym trybie umliwia wzrost wiary-
godnaci spotki oraz zwikszenie jej dynamiki rozwoju. Ponadto wprowadzenie
okreslonych osdéb, do ktérych skierowana jest przedmiet@misja, do grona
akcjonariuszy spoiki, stanowimoze formg umocnienia wizi taczacej ich ze
spotiq.

6. ZAKONCZENIE

Podwyszony kapitat zaktadowy spotki akcyjnej winien spat okreslone
wymogi formalne, w szczegolda realizowa jej zapisy statutowe. Ponadto
zwiekszanie kapitatu zaktadowego powinno przyczyriia do wzrostu gwaran-
cji oraz wikszej wiarygodngci dla wierzycieli. Procesowi podugzania kapi-
tatlu zaktadowego towarzyszynaze jednake wiele r@norodnych celéw o cha-
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rakterze ekonomicznym. Skupapie one zardwno wokot kwestii strategicz-
nych, jak i operacyjnych. W odniesieniu do pierwszycahich, mana wskazé
na takie cele, jak: rozszerzenie dziatdlnpwzrost udziatu w rynku, stabilizacja,
utrzymanie si na rynku, fuzja czy przegie innej spotki. Z kolei odnose sk
do bardziej bigacych celéw, spdtka me podwysza kapitat zakladowy aby
np. sfinansowa zmiany w produkcji, poprawiswop ptynnas¢ finansowa czy
wyemitow& obligacje zamienne. Inne funkcje, jakie petni podsepny kapitat
zaktadowy, wiza sie z jego funkcy ekonomiczn, gdyz traktuja 0 rozwoju spét-
ki, jej restrukturyzacji, stabilizacji, zdoléa kredytowej czy te budowaniu
wizerunku na zewqirz jednostki.

Z przeprowadzonej analizy spotek budowlanychzmaowywnioskowd, iz
w wiekszaici przypadkéw podwiszania kapitatu zaktadowego wskazywano na
szereg celéw ekonomicznych, skup@jch st gtéwnie wokot inwestycji kapita-
towych i rzeczowych. Byly one rezultatem oimmej strategii rozwoju spotek,
dotyczcej w gtdwnej mierze rozszerzenia zakresu ich dniat ladz przegcia
innego przedsgbiorstwa. Oprocz licznych funkcji ekonomicznych wakaano
takze na funkcje gwarancyjno-stabilizacyjne podsgonego kapitatlu zaktado-
wego, gdy niejednokrotnie celami emisji akcji byty: pokryci@ebowihzan wo-
bec wierzycieli, poprawa ptynda, odzyskanie stabilai finansowej. Funkcja
gwarancyjna podwiszonego kapitatu zaktadowego wypetniana byta réswnie
dzieki wiodacej metodzie jego podvigzania, tj. oferowanie akcji gtéwnie obec-
nym akcjonariuszom (subskrypcja zangta) lydz kierowania oferty dacisle
oznaczonych adresatéw — wierzycieli czy t@awestorow kwalifikowanych
(subskrypcja prywatna). Mimoz iniejednokrotnie przestankami podigygania
kapitatu zaktadowego byty wymogi prawne, jednak vwgiej mierze byly one
jedynie podstawdo realizacji celéw ekonomicznych.

Nie ulega witpliwosci, iz wielos¢ celow i funkcji podwyszania kapitatu
zaktadowego wynika przede wszystkim zmérodndci funkcji, jakie w ogéle
petni kapitat zaktadowy w finansowaniu dziatadob spétki akcyjnej. O ile
funkcja prawna podwszonego kapitatu zaktadowego spoiki jest bardziej w
doczna w momencie jej zakladania, to funkcja ekopnena oraz zwizane z rg
inne funkcje odnoszsie raczej do dalszej dziataléwm i stuza podejmowaniu,
realizacji oraz kontrolowaniu wielu decyzji bigych i strategicznych.

Artur Sajnég
FUNCTIONS AND OBJECTIVES INCREASING THE SHARE CAPIT AL
IN JOINT STOCK COMPANIES

Increasing the share capital in joint stock comgsiis a complex process. The multiplicity
of methods for increasing the company's share aagiises the necessity to analyze the purpose
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and function of which is to meet this capital iretbperational and strategic activities. The
recapitalization of the company makes it possibleaise funds primarily for the development of
its activities, and to enhance the credibility agatakeholders. The purpose of this article is to
analyze the diversity of functions and objectivéshe increasing share capital in the joint-stock
company, in particular the economic and legal cdnfEhe empirical studies have been included
in selected construction sector companies quotethénWarsaw Stock Exchange in the period
2002-2011.
Key words: share capital, increasing the share capjbaht stock company, functions the

share capital, companies quoted in the Warsaw $Egckange.



