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Wstep

Kapital zaktadowy jest elementem kapitaldéw wihasnych przedsigbiorstwa. Od-
grywa on istotng role w finansowaniu majatku oraz wypehia szereg innych funkcji
majacych znaczenie zarowno dla samego przedsiebiorstwa, jak i dla wspdtpracujacych
znim podmiotdéw oraz wihascicieli. W literaturze przedmiotu powszechnie przyjmuje
si¢, ze kapitat zaktadowy powinien by¢ podwyzszany w sytuacji intensywnego wzro-
stu przedsigbiorstwa, natomiast obnizany w sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo ogranicza
swoj zakres dziatania i majatku. Zaobserwowane przypadki jednoczesnego obnizenia
i podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie mieszcza si¢ jednak w tak ujetych potrze-
bach zmiany poziomu kapitatu zaktadowego. Jednoczesne obnizenie i podwyzszenie
kapitatu wydaje si¢ by¢ nieuzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia, szczego6l-
nie gdy kapitat jest obnizany i podwyzszany o taka sama kwotg, a dodatkowo nalezy
ponies¢ koszty przeprowadzenia procedury obnizenia i podwyzszenia kapitahu.
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Celem opracowania jest identyfikacja przyczyn oraz skutkow jednoczesnego
zastosowania obnizenia i podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Dla tak okre$lonego
celu zostata sformutowana hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze jednoczesne obni-
zenie i podwyzszenie kapitatu zakladowego jest narzedziem realizowanych przez
podmioty gospodarcze dziatan innych niz zwigzane ze zwigkszaniem czy zmniejsza-
niem zakresu dzialania. Dla potrzeb weryfikacji postawionej hipotezy zastosowano
metodg¢ analizy przypadkéw w latach 2010-2014. W okresie tym zidentyfikowano
20 przypadkow jednoczesnego podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego.

1. Istota i funkcje kapitalu zakladowego

Whiesienie i posiadanie kapitatu zaktadowego jest warunkiem zawigzania
i funkcjonowania spoiki kapitatowej (spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
oraz spotki akcyjnej). W praktyce funkcjonowania spodlek kapitatowych, gdzie
whiesienie kapitatu jest jednym z podstawowych obowigzkéw wiasciciela (udzia-
lowca, akcjonariusza), wymagane jest utrzymanie minimalnego jego poziomu (5000
zt w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig lub 100 000 zt w spotce akcyjnej)
[Ustawa..., 2000]. Zgromadzenie kapitatu i jego utrzymanie w spotkach kapita-
lowych stanowi kluczowy element spoiki i jest wazniejsze niz zachowanie sktadu
osobowego wspdlnikow.

Kapitat zaktadowy ma zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju
przedsigbiorstwa, gdyz jest najbardziej stabilng podstawg jego funkcjonowania
[Grzywacz, 2008, s. 14]. Stabilnos¢ ta wyraza si¢ tym, ze kapitat ten jest wnoszo-
ny na czas nieokre$lony. Na zwrot kapitatow wlasciciele moga liczy¢ dopiero po
zakonczeniu dzialalnosci przez przedsi¢biorstwo. Znaczenie kapitatu zaktadowego
wynika wiec przede wszystkim z funkcji, jakie petni on w dziatalno$ci gospodarcze;.

Jedna z klasyfikacji pozwala wyodrebnié¢ funkcje [Ickiewicz, 2011, s. 43; Du-
liniec, 2011, s. 80] gwarancyjng oraz robocza. Funkcja gwarancyjna polega na
tym, ze kapitat zakladowy stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli, stanowi zrodto
zdolnosci kredytowej jednostki (im jest wigkszy, tym ryzyko wierzycieli mniejsze),
a funkcja robocza polega na tym, ze kapitat wlasny stanowi podstawowe zrodto
finansowania majatku i dziatalnosci.

Inne ujecie wyodrebnia funkcje prawna, gospodarcza i gwarancyjng kapitatu
zaktadowego [Skawianczyk, 2009, s. 58; Kosiorkiewicz, 1999, s. 26-38; Osta-
szewski, Cicirko, 2005, s. 93; Wozniak-Sobczak, 2005, s. 2-35]. Funkcja prawna
polega na tym, ze stanowi on zasadniczy warunek uczestnictwa w spotce. W spotce
kapitalowej kapitat wiedzie prymat nad osobami, to kapitat i jego struktura determi-
nuja pozycje wspolnikow w spolce. Posiadany udziat jest podstawa praw zarowno
majatkowych, jak i korporacyjnych w spotce. Funkcja gospodarcza przejawia si¢
tym, ze kapitat stanowi zesp6t srodkow umozliwiajacy spodtce podjecie i prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej (z jednej strony zapis ksiegowy po stronie pasywow,
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ktéremu po stronie aktywow odpowiadaja sktadniki majatkowe). Funkcja gwaran-
cyjna natomiast jest zwigzana z ograniczeniem odpowiedzialno$ci wspdlnikow
za dhugi spolki. Skoro wspdlnicy zasadniczo nie ponosza odpowiedzialnosci za
zobowiazania spoiki, to wlasnie kapitat zakladowy powinien chroni¢ interesy
wierzycieli.

Najszersze ujecie pozwala wyodrgbnic¢ nastgpujace funkcje kapitatu wlasnego
[Chojnacka, 2012, s. 28; Wasniewski, 1997, s. 292]: funkcja zalozycielska (powsta-
nie przedsigbiorstwa jest uzaleznione od wniesienia wktadu kapitalowego), funkcja
finansowa (kapitat jest traktowany jako zrodto finansowania majatku spotki), funkcja
gwarancyjna (kapital wlasny stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli, funkcja ta jest
istotna w przypadku spoétek kapitatowych posiadajacych odrebna od wiascicieli
osobowos$¢ prawna), funkcja wyréwnawcza (posiadane przez przedsigbiorstwo
rezerwy kapitalowe pozwalajg na pokrycie biezacych strat i wyptate dywidendy),
funkcja pomiarowa (wielko$¢ kapitatu wlasnego jest podstawa do podziatu dywi-
dendy), funkcja reprezentacyjna (poziom i struktura kapitatu wlasnego §wiadcza
o sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa i jego pozycji, co tworzy i podtrzymuje
kredyt zaufania dla przedsigbiorstwa) oraz funkcja inicjatywna dla kierownictwa
przedsicbiorstwa (dzigki kapitalowi wlasnemu przedsigbiorstwo zachowuje swoja
suwerennos¢ 1 niezalezno$¢ w stosunku do otoczenia, co umozliwia kierowanie
i realizowanie przedsigwzigc).

2. Metody i skutki podwyzszenia i obnizenia kapitalu zakladowego
2.1. Podwyzszenie kapitalu zakladowego

Kodeks spotek handlowych przewiduje dwa sposoby podwyzszenia kapitatu
zaktadowego [Ustawa..., 2000]: 1) przez zwickszenie warto$ci nominalnej istnie-
jacych akcji/udziatow lub 2) przez ustanowienie nowych akcji/udziatéw. Ponadto
podwyzszenie kapitatu moze nastgpi¢ w przypadku polaczenia dwdch podmiotow.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego (bez wzgledu na sposéb) moze by¢ optacone
[Sajnoég, 2013]: 1) przesunigciem czesci kapitatu zapasowego na kapitat zaktadowy
lub 2) wplatami (gotéwka lub aport) dokonanymi przez wihascicieli.

Prawo (ale nie obowiazek) pierwszenstwa do objecia nowych udzialow maja
dotychczasowi wspdlnicy (w stosunku do swoich udziatow). W sytuacji wylaczenia
prawa poboru pojawiaja si¢ nowi akcjonariusze, co powoduje zmniejszenie znaczenia
i udziatu w glosach dotychczasowych akcjonariuszy. Dla sp6tki jednak pojawia si¢
szansa zebrania zaplanowanej kwoty z uwagi na poszerzenie zakresu os6b mogacych
uczestniczy¢ w finansowaniu spolki. Tab. 1 prezentuje skutki zastosowania réoznych
sposobow podwyzszenia i oplacenia podwyzszenia kapitalu zaktadowego z punktu
widzenia spotki oraz wiascicieli.
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Tab. 1. Skutki zastosowania réznych sposobow podwyzszenia i optacenia podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego z punktu widzenia spotki oraz wiascicieli

Skutki dla spétki

Skutki dla wlasciciela

Zwigkszenie
warto$ci nominalnej
akcji/udziatu

i optacenie srodkami
spotki (przesunigcie
czeg$cei kapitalu
Zapasowego)

Warto$¢ majatku i kapitatdow wlasnych nie
ulega zmianie; zmianie ulega wylacznie
wewnetrzna struktura kapitatu wlasnego —
zwigksza si¢ warto$¢ kapitatu zaktadowe-
go, a zmniejszeniu ulega warto$¢ kapitatu
Zapasowego

Sytuacja ulega znaczacej poprawie, gdyz
zwigksza si¢ warto$¢ nominalna posiada-
nego zasobu akcji bez koniecznosci wydat-
kowania jakichkolwiek $rodkow ze strony
wlasciciela

Zwigkszenie
warto$ci nominalnej
akcji/udzialu

i optacenie srodkami
wlascicieli

Zwigkszeniu ulega zasob majatkowy spotki
w zwiazku z wplatami dokonanymi przez
wiascicieli (gotowka, aport), jednoczesnie
zwigksza si¢ warto$¢ kapitatu zakladowego
i kapitalow wiasnych

Sytuacja jest neutralna, bowiem nastepuje
zwiekszenie wartosci nominalnej pakietu
akcji, ale wigze si¢ to z koniecznoscia do-
konania zaptaty

Wyemitowanie
nowych udziatow/
akcji 1 optacenie
srodkami spotki

Warto$¢ majatku i kapitatow wiasnych nie
ulega zmianie; zmianie ulega wylacznie
wewngtrzna struktura kapitatlu wlasnego —
zwigksza si¢ warto$¢ kapitatu zaktadowe-
2o, a zmniejszeniu ulega wartos$¢ kapitatu
Zapasowego.

Sytuacja ulega znaczacej poprawie, gdyz
zwigksza si¢ warto$¢ nominalna posiada-
nego zasobu akcji bez koniecznosci wydat-
kowania jakichkolwiek $rodkow ze strony
wlasciciela

Wyemitowanie
nowych udziatow/
akcji i optacenie
$rodkami wtascicieli

Zwigkszeniu ulega zasob majatkowy spotki
w zwiazku z wplatami dokonanymi przez
wilascicieli (gotowka, aport), jednoczesnie
zwigksza si¢ warto$¢ kapitatu zaktadowego
i kapitatlow wlasnych

W przypadku skorzystania z prawa poboru
sytuacja jest neutralna, bowiem nastgpuje
zwigkszenie warto$ci nominalnej pakietu
akcji, ale wigze si¢ to z koniecznoscig do-
konania zaptaty

W przypadku nieskorzystania z prawa po-
boru przez dotychczasowych akcjonariu-
szy warto$¢ nominalna posiadanego przez
nich zasobu akcji nie ulega zmianie, ale
pojawiaja si¢ nowi akcjonariusze, co po-
woduje zmniejszenie znaczenia i udziatu
w glosach dotychczasowych akcjonariuszy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podwyzszenie kapitatu jest wigc mozliwe przy zastosowaniu réznych metod
oraz sposobu optacenia, co generuje zréznicowane skutki zarowno dla spoiki, jak
ijej wiascicieli.

2.2. Obnizenie kapitalu zakladowego

W celu obnizenia kapitatu zaktadowego Kodeks spotek handlowych przewiduje
dwa podstawowe sposoby, pod warunkiem zachowania jego minimalnego poziomu
[Ustawa..., 2000]: 1) przez zmniejszenie wartosci nominalnej akcji lub 2) w drodze
umorzenia akcji. Dodatkowo obnizenie kapitatu moze nastapi¢ w przypadku podzialu
spotki (tzw. podziat przez wydzielenie).

Obnizenie kapitatu zakladowego w drodze umorzenia cze¢$ci akcji jest przepro-
wadzane w dwoch etapach. Spotka w pierwszej kolejnosci dokonuje ich nabycia.
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Zakup akceji wlasnych oznacza wyplyw gotéwki w kwocie odzwierciedlajacej iloczyn
ceny nabycia oraz ilo$ci nabytych akcji. Zakupione akcje sg prezentowane jako
element kapitaldéw wlasnych (ujemna warto$¢ w pozycji ,,nalezne wptaty na kapitat
zaktadowy”) odzwierciedlajacy iloczyn warto$ci nominalnej akcji oraz ilo$¢ naby-
tych akcji. W przypadku gdy cena zaptaty przekraczata warto$¢ nominalna, réznica
migdzy ceng a warto$cig nominalng pomniejsza kapital zapasowy. Pozostatg czg¢sc
roznicy, przewyzszajaca kapitat zapasowy, wykazuje si¢ jako strate z lat ubiegtych.
W przypadku gdy cena zaptacona za nabycie umarzanych akcji jest nizsza niz warto$¢
nominalna, roznica ta zwicksza kapitat zapasowy. W nastgpnej kolejnosci umarza-
ne sa zakupione akcje ze skutkiem obnizenia kapitatu zaktadowego (i nastepuje
przeksiggowanie z konta ,,nalezne wptaty na kapitat zakladowy” na konto ,,kapitat
zaktadowy”)'. Tab. 2 prezentuje skutki zastosowania réznych sposobow obnizenia
kapitatu zaktadowego z punktu widzenia spotki oraz wiascicieli.

Tab. 2. Skutki zastosowania réznych sposobow obnizenia kapitalu zakladowego z punktu widzenia spotki
oraz wiascicieli

Skutki dla spolki Skutki dla wlasciciela
Kwota uzyskana z obnizenia kapitalu zaktadowego w dro-
dze zmniejszenia warto$ci nominalnej akcji zostaje przek-
siggowana na kapitat zapasowy. W tym przypadku zasob

Sytuacja wilascicieli ulega zna-
czacemu pogorszeniu. W przy-
padku zmniejszenia wartosci

Zmniejszenie majatkowy (gotéwki czy rzeczowych aktywow) nie ulega . S ..
,J. Jat y.(g ¥ rzeczowy iy y ) & nominalnej ilo$¢ akcji w re-
wartosci zmianie; nie ulega zmianie warto$¢ zrodet finansowa- . . ;
. . . , . . . . kach akcjonariuszy pozostaje
nominalnej nia (pasywow), jak rowniez warto$¢ kapitalu wlasnego.

niezmieniona, ale warto$¢ no-
minalna posiadanego zasobu
akcji ulega zmniejszeniu

Zmniejszeniu ulega wartos$¢ kapitatu zaktadowego, a war-
tos¢ kapitalu zapasowego ulega zwigkszeniu. A zatem ule-
ga zmianie wewngtrzna struktura kapitatu wlasnego

Zmniejszeniu ulega zasob majatkowy spotki (gotdwka|Zmniejszenie wartosci pakietu

Umorzenie lub rzeczowe aktywa w zaleznosci od formy ptatnosci za | akcji bedacego w ich posiada-
udziatow/akeji nabyte przez spotke akcje), zmniejszeniu ulega rowniez |niu, ale w zamian otrzymuja
wartos$¢ kapitatow wiasnych i kapitatu zakladowego wynagrodzenie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z formalnego punktu widzenia procedura jednoczesnego obnizenia i podwyzsze-
nia kapitalu moze przyjmowac nastgpujace podstawowe kombinacje: a) umorzenie
akcji oraz nowa emisja akcji, b) obnizenie wartosci nominalnej akcji oraz nowa
emisja akcji, ¢) umorzenie akcji oraz podwyzszenie wartosci nominalnej akcji,
d) obnizenie wartosci akcji oraz podwyzszenie warto$ci akcji. Zastosowanie jednej
z wyzej wskazanych procedur generuje jednak zréznicowane skutki dla spotki oraz
jej whascicieli. Wazne jest tez zidentyfikowanie przyczyn stosowania jednoczesnego
obnizenia i podwyzszenia kapitatu zaktadowego. W tym celu zastosowano metode
analizy przypadku.

' Mozliwe jest tez umorzenie akcji bez obnizania kapitalu zaktadowego, nie jest to jednak przed-

miotem rozwazan niniejszego opracowania.
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3. Analiza przypadkéw spélek dokonujacych jednoczesnego obnizenia
i podwyzszenia kapitalu

Analizg objeto przypadki jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego w okresie 2010-2014. Dotyczy ona spotek gietdowych zarowno z rynku
gléwnego GPW, jak i NewConnect (lacznie 15 podmiotow) oraz spétek niepublicz-
nych (pi¢¢ podmiotéw). Lacznie analizg obj¢to 20 podmiotéw. Do proby zakwa-
lifikowano wszystkie podmioty, ktére w analizowanym okresie podj¢ty decyzje
o jednoczesnym obnizeniu i podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Tab. 3 prezentuje
dane ilosciowe charakteryzujace analizowane przypadki jednoczesnego obnizenia

i podwyzszenia kapitatu.

Tab. 3. Zmiany wartosci kapitatu zakladowego w analizowanych podmiotach (dane w tys. z1)

K.‘,V(.)ta Kwota % zmiana Kwota % zmiana
Wyszczegélnienie wyjs?lowa obnizenia kapitalu podwyzszenia kapitalu
kapitatu kapitalu zakladowego kapitalu zakladowego
zakladowego
Metoda: umorzenie akeji oraz nowa emisja akceji
Spotka X* 100,0 20,0 20% 20,0 20%
SMT S.A. 1130,8 31,7 2,8% 31,7 2,8%
Ekogeneracja Sp. z 0.0. 500,0 350,0 70% 350,0 70%
Polkomtel Sp. z o.0. 2 050 000,0 2 050 000,0 100% 3510 300,0 171,2%
Spotka Y* 210 050,0 180 000,0 86% 180 000,0 86%
ZWiK Sp. z o.0. 89 250,0 3356,4 3,8% 75378 8,4%
Presco Investment S.A. 100 000,0 31 500,0 31,5% 700,0 0,7%
IPO S.A. 1.863,5 952,5 51% 952,5 51%
Metoda: obniZenie warto$ci nominalnej akcji oraz nowa emisja akcji

Drewex S.A. 9 525,0 35242 37% 35243 37%
Skystone Capital S.A. 14 685,1 14 538,2 99% 17 000,0 115,8%
PKS Olsztyn Sp. z 0.0. 5000,0 3500,0 70% 1.000,0 20%
Trion S.A. 34 003,9 24 813,7 73% 24 813,7 73%
Mostostal Export S.A. 44 558,8 222794 50% 222794 50%
Devora S.A. 93717,0 9142,6 97,5% 67983 72,5%
JHM Development S.A. 125 000,0 62 500,0 50% 110 500,0 88,4%
Lﬁiﬁ)’;ﬁ‘gf‘cus Inter- 77758 3887,9 50% 3887,9 50%
BNP Paribas S.A. 1304 380,4 300 128,0 23% 300 128,0 23%
Art New Media S.A. 10 008,5 9007,7 90% 300,0 3%
GPPI S.A. 39379 2310,0 59% 39379 100%
FON Ecology S.A. 2900,0 2 800,0 96% 10 800,0 372,4%

* spotka nie wyrazita zgody na wykorzystanie jej nazwy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie analizy raportow biezacych.

Analizujac dane iloSciowe, warto zauwazy¢, ze w 14 przypadkach dokonano
istotnego obnizenia kapitatu zaktadowego o 50% i wigcej w stosunku do poziomu
wyjsciowego. W 10 przypadkach na 20 analizowanych podmiotow kwota podwyz-
szenia byta r6wna kwocie obnizenia, w szeSciu przypadkach kwota obnizenia byta
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nizsza niz kwota podwyzszenia, a w czterech przypadkach kwota podwyzszenia
byta nizsza niz kwota obnizenia.

Analizujac przyczyny jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego wyodrebni¢ mozna szereg interesujacych przypadkow.

Spoétka X (2011) — konflikt miedzy wspdtwiascicielami doprowadzit do umo-
rzenia akcji tego akcjonariusza, ktory dazy do wyjscia ze spotki; wychodzacy
wspotwlasciciel nie chciat odsprzedaé¢ swoich udziatow ktéremukolwiek innemu
pozostajacemu w spotce; podwyzszenie kapitalu umozliwito wprowadzenie nowego
wspolnika w miejsce ustepujacego i uzupetnienie kapitatu zaktadowego.

SMT S.A. (2013) — umarzane akcje byly objete lock-up’em i uniemozliwiaty
ich zbycie przez wtasciciela na rzecz podmiotu trzeciego; akcje nowej emisji (bez
lock-up’u) zostaty objete przez tego samego wilasciciela, ktéremu akcje umorzono,
jednak z mozliwos$cig ich zbycia na rzecz podmiotu trzeciego i osiggniecia przez
niego z tej transakcji dochodu.

Ekogeneracja Sp. z 0.0. (2014) — nastapito umorzenie czg¢sci udziatow dotych-
czasowego wlasciciela (spotki matki), podwyzszenie kapitatu w drodze utworzenia
nowych udziatéw i objecie ich przez osobe fizyczng, ktora optacita udziaty aportem
(licencja) i uzyskata dominujacy udziat w kapitale zaktadowym.

Polkomtel Sp. z 0.0. (2012) — nastapito potgczenia ze Spartan Capital Holdings
(Spartan). Spartan byta jedynym wspodlnikiem Polkomtela. Potgczenie nastgpito
przez przeniesienie calego majatku Spartana (w tym takze udziatow bedacych
w posiadaniu Spartan Capital Holding) na Polkomtel. Polkomtel w zwiazku z tym
stal si¢ wlascicielem swoich wtasnych udziatéw. Dokonano wigc umorzenia bez
wynagrodzenia udziatdéw wiasnych Polkomtela, nabytych przez Polkomtel na skutek
potaczenia, i obnizono kapitat zaktadowy Polkomtela. Kwota z umorzenia udzialow
zasilila kapitat zapasowy Polkomtela. Jednocze$nie podwyzszono kapitat zakta-
dowy Polkomtela przez utworzenie nowych udzialow optaconych z utworzonego
wczesniej kapitalu zapasowego. Wszystkie udziaty w podwyzszonym kapitale
zaktadowym Polkomtela zostaly wydane wspdlnikom Spartana, ktérzy teraz stali
si¢ wspoOlnikami Polkomtela.

Spoétka Y (2013) — w wyniku potaczenia ze spotkg dominujaca dokonata umo-
rzenia udziatéw bez wynagrodzenia, obnizenia kapitatu zaktadowego na rzecz
zwigkszenia kapitatu zapasowego (warto$¢ udziatéw znajdujaca sie w posiadaniu
przejetej spotki dominujacej) i jednoczesnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
przez przeniesienie z kapitatu zapasowego takiej samej kwoty w celu utworzenia
nowych udziatéw i ich rozdysponowania miedzy wiascicieli spotki dominujace;j.

Zaktad Wodociggéw i Kanalizacji Sp. z 0.0. w Swinoujsciu (2010) — w ramach
wynagrodzenia za umorzone udziaty ZWiK przenidst na wiasciciela (gming Miasta
Swinoujscie) wlasno$é urzadzen. Jednoczesnie emisja nowych udzialéw zostata
objeta przez gming. Udziaty zostang pokryte wkladami niepieni¢znymi w posta-
ci obiektow infrastruktury technicznej (odmiennej od tej przejetej przez gmine
w zwigzku z umorzeniem udzialow i obnizeniem kapitatu).
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Presco Investments S.a r.l. (2013) — nastapito obnizenie kapitatu zaktadowego
przez umorzenie udziatow klasy A (przeznaczonych na finansowanie inwestycji na
rynku czeskim) nalezacych do spotki matki z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego przez utworzenie udziatlow klasy B (przeznaczonych na finansowa-
nie inwestycji na rynku wschodnim) i objeciem ich przez spotke matke. Zrodtem
finansowania nowo objetych udziatow byly $rodki pozyskane przez spotke matke
z obnizenia kapitalu zaktadowego podmiotu zaleznego.

IPO S.A. (2014) — w wyniku formalnego bledu w przebiegu oferty akcji serii D
akcje te nie zostaly prawidlowo zarejestrowane przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych, a takze nie zostaly prawidtowo zapisane na rachunkach maklerskich
akcjonariuszy, ktorzy objeli te akcje. W tej sytuacji jedynym wyjsciem stato si¢
umorzenie akcji serii D, obnizenie kapitatu zaktadowego oraz podwyzszenie kapi-
talu zakladowego przez emisje akcji serii E i wydanie nowych akcji akcjonariuszom
spolki (uczestniczacym w emisji akcji serii D).

Spotki: Drewex (2011), Skystone Capital (2014), PKS w Olsztynie (2012), Trion
(2010), Mostostal Export (2013), Devora (2013) — $rodki pochodzace z obnizenia
warto$ci nominalnej akcji 1 kapitatu zaktadowego zostaly przeksiegowane na kapi-
tat zapasowy 1 staty si¢ podstawg rozliczenia strat wykazanych przez te podmioty
w sprawozdaniach finansowych. Srodki pochodzace z obnizenia kapitatu zaktado-
wego w wyniku obniZzenia warto$ci nominalnej nie zostaty wyptacone wiascicielom,
co stanowi swego rodzaju partycypacj¢ wiascicieli w osiaggnictych przez spotke
stratach. Emisja nowych akcji ma na celu pozyskanie $srodkéw na finansowanie bie-
zacego funkcjonowania, rozwoju spoiki, przeprowadzenia procesu restrukturyzacji.
Emisja nowych akcji najczesciej odbywala si¢ z wyltaczeniem prawa poboru, a wigc
byla podyktowana potrzeba pozyskania nowych akcjonariuszy (czy tez niechecia
dotychczasowych do angazowania kolejnych srodkow w spotke, ktora wypracowata
straty). Nowa emisja akcji dokonywata si¢ rdwniez po cenie emisyjnej rownej nowej
obnizonej warto$ci nominalnej. Zmniejszenie warto$ci nominalnej akcji dato szanse
powodzenia procesu podwyzszenia kapitatu 1 pozyskania nowych srodkow. Wszyst-
kie spotki podkreslaly potrzebg optacenia nowo wyemitowanych akcji gotowka.

Spotki: Devora (2013), Mostostal Export (2013), JHM Development (2013),
Index Copernicus International (2011), BNP Paribas Bank Polska (2013), Trion
(2010), Art. New Media (2013), GPPI (2014), Fon Ecology (2011) — notowania
kurséw akcji ksztattowaty si¢ ponizej ich warto§ci nominalnej, co nie byto korzystne
dla wizerunku spétek. Obnizenie warto$ci nominalnej akcji umozliwito spoétkom po-
zyskanie nowych $rodkow przez emisje nowych akcji o nizszej wartosci nominalnej
(i emisyjnej, najczesciej rownej warto$ci nominalnej). Miato to zapewni¢ powodzenie
emisji. Emisja nowych akcji po cenie nizszej niz warto$¢ nominalna nie jest bowiem
dopuszczalna. Emisje najczesciej odbywaty sie z wytaczeniem prawa poboru, a wigc
potrzeba pozyskania nowych akcjonariuszy (czy tez niechecia dotychczasowych do
angazowania kolejnych §rodkow w spotke, ktora przejeta czgs¢ srodkow wiasdcicieli
na wlasne potrzeby). Wszystkie spotki zwracaty uwagg, ze pokrycie obejmowanych
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akcji powinno nastapi¢ w catosci wkladem pienieznym. Warto zwrdci¢ uwagg, ze
w tej grupie znajduje si¢ kilka spotek (Trion, Mostostal Export, Devora), ktore ob-
nizyly kapitat zaktadowy réwniez z powodu wygenerowanej straty. Oznacza to, ze
w kursach nastgpito odzwierciedlenie trudnej sytuacji finansowej podmiotu.

4. Przyczyny, przebieg i skutki jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitalu

Analizujgc wszystkie przypadki jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitatu,
mozna w sposob syntetyczny wyodrebni¢ przyczyny i zastosowane procedury oraz
skutki tego rodzaju dziatan. Tab. 4 prezentuje zestawienie wynikow analizy przyczyn,
metod oraz skutkow.

W analizowanej grupie spotek nie byto zadnej, ktora dokonataby umorzenia czesci
akcji oraz podwyzszenia warto$ci nominalnej akcji pozostatych. Taka sytuacje mozna
jednak sobie wyobrazi¢ w przypadku, gdyby wtasciciele chcieli pozby¢ si¢ wspolnika,
z ktorym sg skonfliktowani, a nastgpnie podwyzszyli kapitat do sytuacji wyjsciowe;j
przez dokonanie podwyzszenia warto$ci nominalnej akcji, przeniesienie kapitatu za-
pasowego (nagroda dla pozostajacych lojalnych wspolnikéw) lub doptaty gotéwkowe.

W analizowanej grupie nie byto tez spotek, ktdre dokonatyby obnizenia warto$ci
akcji oraz podwyzszenia wartosci akcji. Sytuacja taka wydaje si¢ by¢ wykluczajaca sie,
jesli obnizenie skutkowatoby przeniesieniem kwot na kapitat zapasowy, a podwyzsze-
nie wartos$ci nominalnej nastapitoby przez przeniesienie kwot z kapitatu zapasowego,
chyba ze podwyzszenie warto$ci akcji nastepowatoby w drodze wptat gotéwkowych
dotychczasowych wspolnikow. Trudno jednak sobie wyobrazié, ze wlasciciel, ktorego
czes$¢ bogactwa przejeta spotka, bedzie gotowy angazowaé dodatkowe wiasne srodki
na dalsze wspieranie jej dziatalnosci. Tab. 4 zawiera zestawienie przyczyn, metod oraz
skutkow jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitalu zaktadowego w analizo-
wanej grupie podmiotow.

Tab. 4. Zestawienie przyczyn, metod oraz skutkéw jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitatu
zaktadowego

Przyczyna Spétki Procedura Skutki dla spolki Skutki dla wlascicieli
Spotka X, SMT Neutralne: wprawdzie Neutralne: w zamian
Dazenie do Ekogene;acja ’ Umorzenie akcji skup akcji ZOS@ optacony | za odspr;edane akeje
zmiany struktury | Dystrybucja ’ i nowa emisja srodkami spotki, ale do- | otrzymuje zaptate, naste-
whasnoéciowei | Polkomtel ’ akcii datkowe $rodki pieni¢zne | puje jednak zmniejsze-
J spofka Y ’ J wplynety w zwiazku nie udziatu w kapitale
P z nowa emisja akcji i glosach
Realizowanie Neutralne: wprawdzie Korzystne: za umorzone
przez spotke ZWiK. Umorzenie akeji skup akc_ji ZOSta.,‘ optacony | akcje ()Atrizymuj ¢ zap mt?’
dominujaca poli- PreSC(; fnvest-  |i nowa emisja srodkami spotki, ale do- | ale emisja nowych akcji
tvki rozdvspono- | ment. IPO akcii datkowe $rodki wplynety | wymaga ich oplacenia;
v&}/’ania zazogéw ’ J w zwiazku z nowa emisja |jednak zgodnie z prefe-
akeji rencjami wiascicieli
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Korekta kapitatu
zaktadowego

o straty z lat
ubiegtych oraz
pozyskania
kapitatu na
finansowanie
dziatalnosci

Drewex,
Skystone
Capital,

PKS

w Olsztynie,
Trion,
Mostostal
Export, Devora

Obnizenie war-
to$ci nominalnej
akcji i emisja
nowych akcji

Korzystne: czgs¢ kapitatu
zaktadowego zostata
przeksiggowana na kapitat
zapasowy (bez zwrotu
gotowki wiascicielom);
dodatkowe srodki wply-
nety w zwiazku z nowa
emisjg akcji

Niekorzystne: dotych-
czasowy wiasciciel

traci w wyniku obnizenia
warto$ci nominalnej jego
zasobu, bez zwrotu zaan-
gazowanych kwot oraz
w wyniku zmniejszenia
jego udziatu w kapitale

i glosach

Korekta warto$ci
nominalnej do
poziomu war-
tosci rynkowe;j
(kursu gietdowe-
£0) oraz pozy-
skanie kapitatu
na finansowanie
dziatalnosci

Devora, Mosto-
stal Export, JHM
Development,
Index Coperni-
cus Internatio-
nal, BNP Paribas
Bank Polska,
Trion, Art New
Media, GPPI,
Fon Ecology

Obnizenie war-
to$ci nominalnej
akcji i emisja
nowych akcji

Korzystne: czg¢s¢ kapitatu
zaktadowego zostata
przeksiggowana na kapitat
zapasowy (bez zwrotu
gotowki wiascicielom);
dodatkowe $rodki wpty-
nely w zwigzku z nowa
emisja akcji

Niekorzystne: dotych-
czasowy wiasciciel

traci w wyniku obnizenia
warto$ci nominalnej jego
zasobu, bez zwrotu zaan-
gazowanych kwot oraz
w wyniku zmniejszenia
jego udziatu w kapitale

i glosach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie analizy raportow biezacych.

Wszystkie analizowane podmioty osiggnely zatozone cele, tj. dokonaly zmia-
ny struktury wlasno$ciowej, zmiany alokacji aktywow, pokrycia strat, pozyskania
dodatkowych §rodkoéw. Zastosowane rozwigzania przyniosty jednak zréznicowane
skutki dla sytuacji majatkowej i kapitatowej spotki oraz pozycji dotychczasowych
akcjonariuszy. W zadnej ze spotek celem nie bylo zwigkszenie czy zmniejszenie
zakresu dziatania.

Warto zwréci¢ uwage, ze tymi samymi metodami mozna osiggac rozne cele ge-
nerujace rézne skutki zarowno dla spoiki, jak i dla wlascicieli. W odmienny sposob,
w zalezno$ci od sytuacji, nastgpuje zmiana struktury kapitatu (w relacji kapitatu
wlasnego 1 kapitalu obcego), ale tez struktury kapitatu wtasnego (w relacji kapitat
zaktadowy i kapital zapasowy), w rozny sposob zmienia si¢ takze warto$¢ majatku
(gotowki oraz aktywdw trwatych). Rozne sytuacje generujg odmienne konsekwencje
dla wlascicieli w kontekscie posiadanego ich zasobu majatkowego (warto$¢ posiada-
nego zasobu akcji i/lub gotowki) oraz mozliwosci oddzialywania na sprawy spotki
(udzial w kapitale i liczbie gtosow).

Zakonczenie

Wbrew pozornej sprzecznosci w procesie jednoczesnego obnizenia i podwyz-
szenia kapitalu zaktadowego dziatania tego rodzaju sg podejmowane w praktyce
i posiadaja ekonomiczne uzasadnienie. Jednoczesne obnizenie i podwyzszenie ka-
pitatu zaktadowego moze by¢ inicjowane zaré6wno przez wlascicieli, jak i spotke.
Zrbéznicowanie przestanek przektada si¢ na mozliwo$¢ stosowania réoznych metod
obnizenia i podwyzszenia kapitalu zaktadowego, generujac odmienne konsekwencje
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dla spotki (w zakresie struktury kapitatu i majatku) oraz dla wtascicieli (w zakresie
warto$ci posiadanego zasobu akcji i udzialu w kapitale).

W praktyce najczesciej stosowane metody to obnizenie warto$ci nominalnej
akcji i emisja nowych akcji oraz umorzenie akcji i emisja nowych akcji. Metody te
pozwalaja osiagnac¢ wiele roéznych celow, poczawszy od strategii spotki dominuja-
cej w zakresie rozdysponowania zasobow migdzy spotki wchodzace w sktad grupy
kapitalowej, przez zmiany w strukturze wlasnosci zachodzace badz to z inicjatywy
wiascicieli, badz spotki, az do poprawy sytuacji spotki nawet kosztem sytuacji ma-
jatkowej i pozycji dotychczasowych wiascicieli.

Wszystko to powoduje, ze jednoczesne obnizenie i podwyzszenie kapitatu zakta-
dowego stanowi elastyczny instrument, ktory moze by¢ wykorzystywany w szczegol-
nych momentach w funkcjonowaniu spotki. Ze wzgledu na istotne zmiany w substan-
cji majatkowej i kapitatowej spotki oraz wlascicieli wymagana jest jednak decyzja
walnego zgromadzenia.
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Simultaneous Decrease and Increase of the Share Capital — Reasons and Results

Share capital is the basis of corporation. It can be increased in the time of development and decreased
in the time of activity contracting. But the simultaneous decrease and increase of the share capital serves
different aims and allows to meet different needs. The aim of this paper is to identify the reasons and the
results of simultaneous decrease and increase of the share capital. The sample contains 20 companies. The
analysis covers the period 2010-2014. The most common ways of simultaneous decrease and increase
of share capital are the following: a) the decrease in the face value of the share and issuance new shares
and b) redemption of shares and issuance new shares. These ways allow to allocate the resources among
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the companies in the capital group, allow to change the ownership structure initiated by both owners and
company, and allow to improve the financial standing of the company at the expense of the shareholders.
Because the simultaneous decrease and increase of the share capital includes different results for the com-
pany (capital structure and the pool of assets) and for the shareholders (the pool of shares and the stake in
the company), it is a flexible tool of achieving aims at the specific moments of running the corporation.

Jednoczesne obnizenie i podwyzszenie kapitalu zakladowego — przyczyny i skutki

Kapital zaktadowy jest elementem kapitatow wlasnych przedsigbiorstwa. Odgrywa on istotng rolg
w finansowaniu majatku oraz wypelnia szereg innych funkcji majacych znaczenie zarowno dla samego
przedsigbiorstwa, jak i dla wspolpracujacych z nim podmiotow oraz wiascicieli. W literaturze przedmiotu
powszechnie przyjmuje si¢, ze kapitat zaktadowy powinien by¢ podwyzszany w sytuacji intensywnego
wzrostu przedsigbiorstwa, natomiast obnizany w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo ogranicza swoj zakres
dziatania i majatku. Zaobserwowane przypadki jednoczesnego obnizenia i podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego nie mieszcza si¢ jednak w tak ujetych potrzebach zmiany poziomu kapitatu zaktadowego.
Jednoczesne obnizenie i podwyzszenie kapitatu wydaje si¢ by¢ nieuzasadnione z ekonomicznego punktu
widzenia, szczegolnie gdy kapital jest obnizany i podwyzszany o taka sama kwotg, a dodatkowo nalezy
ponies¢ koszty przeprowadzenia procedury obnizenia i podwyzszenia kapitatu.

Autorka niniejszego opracowania dostrzegla problem badawczy, ktory mozna okresli¢ jako identyfika-
cj¢ przyczyn oraz skutkow jednoczesnego zastosowania obnizenia i podwyzszenia kapitatu zaktadowego.
Dla tak okreslonego celu zostata sformutowana hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze jednoczesne obnizenie
i podwyzszenie kapitatu zakladowego jest narzgdziem realizowanych przez podmioty gospodarcze dziatan
innych niz zwigzane ze zwigkszaniem czy zmniejszaniem zakresu dziatania. Dla potrzeb weryfikacji po-
stawionej hipotezy zastosowano metod¢ analizy przypadkéw w latach 2010-2014. W okresie tym ziden-
tyfikowano 20 przypadkoéw jednoczesnego podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego.





