ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 668  FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 41 2011

HALINA BUK

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

BILANSOWE SKUTKI NABYCIA AKCJI WEASNYCH
A OPTYMALIZACJA STRUKTURY KAPITALOW SPOLKI
AKCYJINEJ

Wprowadzenie

Obowiazujace w Polsce prawo spotek handlowych sprzyja dokonywaniu
przyjaznych zmian w strukturze wlascicielskiej, co ma szczegoélne znaczenie
w wypadku rozproszonego akcjonariatu. Do takich operacji nalezy m.in. naby-
wanie odpowiedniej czesci wlasnych akcji przez spotke, a nastgpnie ich zbycie
na rzecz tej grupy przyszlych wiascicieli, ktorzy w dtuzszej perspektywie czasu
doprowadza do zwigkszenia wartosci spotki i korzysci dla wszystkich akcjona-
riuszy. Nowi przejsciowo lub docelowo akcjonariusze beda dla rynku kapitato-
wego na tyle wiarygodnymi stronami spotki, ze pozyska ona po odpowiednim
koszcie dodatkowe kapitaly obce, by zwigkszy¢ swoja efektywnos$¢ operacyjng
oraz wartos¢ dla wszystkich akcjonariuszy.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie podstaw prawnych
oraz skutkow bilansowych wykupu akcji wlasnych przez spotke, a w konse-
kwencji dokonanie zmian w strukturze kapitalow.

1. Przestanki oraz uwarunkowania prawne wykupu akcji wlasnych

Jedng z podstawowych ekonomicznych przestanek wykupu akcji wlasnych
przez spotke jest poprawa jej sytuacji finansowej, przeprowadzenie przyjaznej
restrukturyzacji finansowej. W wielu wypadkach dotychczas Zle zarzgdzang
spotke akcyjng mozna uzdrowic, jezeli znajdzie si¢ grupa menedzeroéw czy pra-
cownikéw znajacych bardzo dobrze firme¢ badz sektor, w ktorym ona dziata,
majacych jednocze$nie odpowiednie zdolno$ci menedzerskie i gotowych zary-
zykowa¢ finansowe zaangazowanie si¢ w spotke.
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Podstawowym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie spotek ak-
cyjnych w Polsce jest kodeks spotek handlowych', ktéry poddano zmianom
wcelu implementacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
2006/68/WE z dnia 6 wrze$nia 2006 r. zmieniajacej dyrektywe Rady
77/91/EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian
wysokosci ich kapitatu (Dz. Urz. UE L. 264/32 z dnia 25 wrze$nia 2006 r.).
Wprowadzenie w zycie nowych regulacji prawnych w Polsce uzasadnia sig¢
ewolucja postrzegania w Unii Europejskiej kapitatu zaktadowego jako instru-
mentu ochrony wierzycieli. Tradycyjne postrzeganie kapitatu zaktadowego,
przez przypisanie mu tylko funkcji gwarancyjnej, a wiec chronigcej wierzycieli
przed niewyptacalno$cig spotek, od kilku lat jest krytykowane. Z punktu widze-
nia kryteriow ekonomicznych (makro- czy mikro ) rownie wazne jest zapew-
nienie ochrony intereséw wspolnikow spotek oraz osob trzecich pozostajacych
w relacjach ze spotkami.

Bezposredni wykup akcji od spotki przez docelowych przysztych wilasci-
cieli, zwtaszcza przez kadr¢ menedzerska czy pracownikow spoiki, jest przy
obecnym stanie prawa spotek handlowych ograniczony. Zgodnie z obowiazuja-
ca trescig art. 362 § 1 k.s.h. spotka nie moze nabywaé wyemitowanych przez
nig akcji (akcje wlasne), nie moze tez obejmowac wilasnych akcji (art. 366 § 1).
Zakaz ten nie dotyczy:

1) nabycia akcji w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce

powaznej szkodzie,

2) nabycia akcji, ktore maja by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom
lub osobom, ktore byly zatrudnione w spolce lub spotce z nig powia-
zanej przez okres co najmniej trzech lat; jednak gdyby taka sytuacja
miata miejsce, akcje nabyte nalezy zaoferowaé pracownikom lub in-
nym wskazanym w tym przepisie osobom najpdzniej z uptywem roku
od dnia ich nabycia przez spotke (art. 363 § 3),

3) spolki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypetienia zobowigzan
wynikajacych z instrumentéw dtuznych zamiennych na akcje,

4) nabycia akcji w drodze sukcesji uniwersalne;j,

5) instytucji finansowej, ktéra nabywa za wynagrodzeniem w petni po-
kryte akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

6) nabycia akcji w celu ich umorzenia,

7) nabycia w pelni pokrytych akcji w drodze egzekucji celem zaspokoje-
nia roszczen spoiki, ktorych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposob z ma-
jatku akcjonariusza,

8) nabycia w pelni pokrytych akcji nieodptatnie,

9) nabycia na podstawie 1 w granicach upowaznienia udzielonego przez
walne zgromadzenie; upowaznienie powinno okresla¢ warunki naby-

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych. DzU z 2000 r. nr 94 poz.
1037.
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cia, w tym maksymalng liczb¢ akcji do nabycia, okres upowaznienia,
ktory nie moze przekracza¢ pigciu lat, oraz maksymalng i minimalng
wysoko$¢ zaplaty za nabywane akcje, jezeli nabycie nastgpuje odptat-
nie,

10) nabycia akcji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.

§ 2 stanowi przy tym, ze w przypadkach okreslonych w § 1 pkt 1, 2 i 8 na-
bycie akcji wlasnych przez spotke jest dozwolone tylko wtedy, gdy zostaty
spetnione tacznie nastepujace warunki:

1) nabyte akcje zostaty w petni pokryte,

2) Iaczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu
zaktadowego spotki, uwzgledniajac w tym rowniez warto$§¢ nominalng
pozostatych akcji wtasnych, ktore nie zostaty przez spotke zbyte,

3) laczna cena nabycia akcji wlasnych, powigkszona o koszty ich naby-
cia, nie jest wyzsza od kapitalu rezerwowego, utworzonego w tym celu
z kwoty, ktora zgodnie z art. 348 § 1 moze by¢ przeznaczona do po-
dziatu.

Zgodnie z art. 363 § 4 k.s.h., akcje nabyte z naruszeniem przepiséw art.

362 § 1 lub § 2 powinny zosta¢ zbyte w terminie roku od dnia ich nabycia przez
spotke. W pozostatych przypadkach ta czes¢ akcji whasnych spotki, ktora prze-
kracza 10% kapitalu zaktadowego spotki, powinna by¢ zbyta w terminie dwoch
lat od dnia nabycia akcji. Kolejny § 5 stanowi, ze akcje wiasne, ktore nie zosta-
ty zbyte w podanych terminach, zarzad niezwlocznie umorzy bez zwolywania
walnego zgromadzenia.

Przywotana uprzednio dyrektywa Parlamentu Europejskiego wskazuje na
bardziej elastyczne rozwigzania w zakresie nabywania przez spotke akcji wia-
snych, pozwalajace na aktywny udziat spotki w dokonywaniu zmian w struktu-
rze akcjonariuszy, z uwzglednieniem, przede wszystkim, ich intereséw. Podkre-
$la si¢ zwlaszcza mozliwos¢ szybkiego reagowania na zmieniajacg si¢ sytuacje
na rynku kapitalowym, wpltywajaca na ceng akcji spotek. W razie zaburzenia
rownowagi miedzy popytem a podaza, spétka dzieki nabywaniu wtasnych akcji
moze przyczyni¢ si¢ do stabilizacji kursu gietdowego akcji w okresie nieréw-
nowagi, zapobiegajac spekulacyjnym wahaniom kursow jej akcji. Ponadto
w praktyce zarzadzania spotkami w $wiecie coraz wigkszego znaczenia nabiera-
ja rézne rodzaju opcje menedzerskie i pracownicze. Spotka majgca w portfelu
wlasne akcje, moze za ich pomocg wdrozy¢ programy motywacyjne dla osoéb o
kluczowym znaczeniu dla dziatalnosci spotki. Dowiedziono juz, Ze nieporow-
nywalnie bardziej wydajnie si¢ pracuje, gdy jest dodatkowa motywacja, zwig-
zana z wlasno$cig i sprawowaniem chociazby czesciowej kontroli nad przedsie-
biorstwem. Okazuje si¢, ze zarzadzanie spotkg za okreslonym wynagrodzeniem
(nawet bardzo wysokim) przez wynajetego agenta nie zawsze zapewnia zwigk-
szenie warto$ci dla akcjonariuszy, czego dowodem w ostatnich latach sa cho-
ciazby gigantyczne upadtosci wielkich koncernow.
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Teoria ekonomii od dziesigtkow lat zajmuje si¢ racjonalnoscig mikroeko-
nomiczng, ktorej - jak pokazujg doswiadczenia praktyczne - nie mozna osiggnac
bez przedsigbiorczo$ci zinstytucjonalizowanych organizméw gospodarczych
majacych zindywidualizowanego, a nie zbiorowego wtasciciela. Inaczej ocenia
si¢ trafno$¢ decyzji gospodarczych w wypadku zaangazowania wiasnych pie-
nigdzy na rynku, a inaczej gdy decyduje si¢ o rozwigzaniu okreslonych proble-
mow nie ponoszac ryzyka materialnego.

Dokonana nowelizacja prawa spdtek handlowych w zakresie nabywania
akcji wlasnych dotyczy m. in. dwoch istotnych kwestii. Po pierwsze, zmieniono
brzmienie art. 362 w § 1 pkt 8 w duchu catkowitego rozszerzenia listy podmio-
tow uprawnionych do nabywania akcji wlasnych, a wigc nie bedzie ogranicze-
nia tylko do instytucji finansowych. Zniesiono tez obowiazek wskazania celu
nabycia akcji, tym samym nie bedzie tez koniecznos$ci zbycia akcji wlasnych.
Po drugie, dokonano zmiany brzmienia art. 362 w § 2 pkt 2 polegajacej na
zwickszeniu gornej granicy tgcznej wartosci nominalnej nabytych akcji do 20 %
kapitatu zaktadowego spoiki, aczkolwiek dyrektywa unijna nie okresla goérnego
limitu.

Kolejnym niezwykle waznym czynnikiem restrukturyzacji kapitatu jest
mozliwo$¢ finansowania przez spotke emitowanych przez nig akcji, co sprzyja
dokonaniu zmian w strukturze akcjonariuszy. Ulegla tez radykalnej zmianie
tres¢ art. 345 k.s.h., ktérego kolejne paragrafy brzmia nastepujaco:

1. Spoétka moze, bezposrednio lub posrednio, finansowaé nabycie lub ob-
jecie emitowanych przez nig akcji w szczegdlnosci przez udzielenie
pozyczki, dokonanie zaliczkowej wyptaty, ustanowienie zabezpiecze-
nia.

2. Finansowanie nastgpuje na warunkach rynkowych, w szczegélnosci
w odniesieniu do odsetek otrzymywanych przez spotke oraz zabezpie-
czen ustanowionych na rzecz spoiki z tytutu udzielonych pozyczek lub
wyptaconych zaliczek, a takze po zbadaniu wyptacalnosci dtuznika.

3. Jezeli spotka finansuje nabycie lub objecie emitowanych przez nig ak-
cji, nabycie badz objecie nastepuje w zamian za godziwa ceng.

4. Spotka moze finansowa¢ nabycie lub objecie emitowanych przez nig
akcji, o ile uprzednio utworzyla na ten cel kapitat rezerwowy z kwoty,
ktoéra zgodnie z art. 348 § 1 moze by¢ przeznaczona do podziatu.

5. Finansowanie przez spolke nabycia lub objecia emitowanych przez nig
akcji nastgpuje na podstawie i w granicach okreslonych w uprzednio
podjetej uchwale walnego zgromadzenia. Przepisu art. 17 § 2 nie sto-
suje sig.

6. Podstawg uchwaly walnego zgromadzenia w sprawie finansowania
jest pisemne sprawozdanie zarzadu okreslajace:

a) przyczyny lub cel finansowania,
b) interes spotki w finansowaniu,
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c) warunki finansowania, w tym w zakresie zabezpieczenia interesow
spotki,

d) wplyw finansowania na ryzyko w zakresie plynno$ci finansowe;j
1 wyptacalnosci spotki,

e) cen¢ nabycia lub objecia akcji spotki z uzasadnieniem, Ze jest to
cena godziwa.

7. Zarzad sktada sprawozdanie do sadu rejestrowego i oglasza je.

8. Przepisow § 2, 3, 5-7 nie stosuje si¢ do §wiadczen spetnianych w ra-
mach zwyklej dziatalno$ci instytucji finansowych, jak réwniez do
$wiadczen spetnianych na rzecz pracownikow spotki lub spotki z nia
powiazanej, ktorych celem jest utatwienie nabycia lub objecia emito-
wanych przez spotke akcji.

Wedhlug nowych przepisow, spotka akcyjna, za zgoda walnego zgroma-
dzenia, moze zatem finansowa¢ nabycie emitowanych przez nig akcji na wa-
runkach rynkowych, a zrédtem tego finansowania moze by¢ tylko nadwyzka
bilansowa formalnie przeznaczona na ten cel. Nie spowoduje to wiec uszczu-
plenia kapitalu zaktadowego ani innych funduszy chronionych przed podzialem
na rzecz akcjonariuszy.

2. Kapital wlasny spolki jako zrédlo finansowania wykupu akcji
oraz finansowania ich emisji badz nabycia

Uatrakcyjnienie dokonywania inwestycji w spotki akcyjne dzigki liberali-
zacji prawa nabywania wtasnych akcji badz finansowania nabycia emitowanych
akcji nie spowoduje uszczerbku dla sytuacji wierzycieli i akcjonariuszy. Tego
rodzaju inwestycje spotki moga by¢ bowiem finansowane wylacznie z wypra-
cowanej nadwyzki bilansowej, aczkolwiek kodeks spotek handlowych mowi o
tym posrednio.

W odniesieniu do nabycia wtasnych akcji, z tresci art. 362 § 2 pkt 3 wyni-
ka, ze zrodtem finansowania jest kapital rezerwowy utworzony w tym wiasnie
celu. Koresponduje z tym wskazane obecne brzmienie art. 363 § 6 co do ujecia
akcji wlasnych w bilansie: "Akcje whasne nalezy umieséci¢ w bilansie w osobne;j
pozycji kapitatu wlasnego w wartosci ujemnej. Réwnoczesnie nalezy zmniej-
szy¢ kapital rezerwowy na akcje wilasne utworzony zgodnie z art. 362 § 2 pkt 3
i odpowiednio zwigkszy¢ kapitat badz kapitaty, z ktorych zostat on utworzony”.
Takie rozwigzanie jest logiczne i wlasciwe. Wykorzystany kapital rezerwowy
ma zatem "wroci¢" do tego kapitatu badz kapitatow, ktore byly jego pierwot-
nym zréodtem. Moze to by¢ kapitat zapasowy, ale rowniez podzielony zysk netto
w latach ubieglych, ktéry akcjonariusze bgdg mogli podzieli¢ ponownie.
W wyniku takiego rozwigzania kapital wlasny nie zostanie uszczuplony, gdyz
wystepuje ze znakiem ujemnym pozycja "udziaty (akcje) whasne" i przy podzia-
le zysku na dywidendy ten fakt si¢ odpowiednio uwzglednia. Prawnicy podkre-
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§laja’, Ze z punktu widzenia wierzycieli nie ma znaczenia, czy zysk zostanie
wyptacony akcjonariuszom jako dywidenda, czy tez zostanie wykorzystany na
nabycie akcji wlasnych spotki.

W dalszym ciagu zostang przedstawione przyklady bilansowego ujecia
operacji wykupu akcji whasnych.

Przyklad 1

Spotka akcyjna ALFA o kapitale zaktadowym 15 000 zl, obejmujacym
1 500 sztuk akcji o wartos$ci nominalnej 10 zt, dokonata wykupu 300 sztuk akcji
w cenie nabycia 20 zt kazda. W okresach poprzednich w wyniku podziatu zysku
netto, zgodnie ze statutem, utworzyta na tego rodzaju wydatki kapitat rezerwo-
wy w tacznej wartosci 7 000 zi.

Tabela 1
Bilans spotki ALFA przed wykupem akcji (w zt)
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 16 000 | A. Kapital wlasny 22 000
1. Kapitat podstawowy 15000
II. Akcje whasne -
I11. Kapitat zapasowy -
IV. Pozostale kapitaly rezerwowe 7 000
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych -
B. Aktywa obrotowe 14 000 | B. Zobowiazania 8 000
Aktywa razem 30000 [Pasywa razem 30 000
Zrodto: Opracowanie whasne.
Tabela 2
Bilans spotki ALFA po wykupie akcji (w zt)
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 16 000 | A. Kapital wlasny 16 000
1. Kapitat podstawowy 15000
1I. Udzialy (akcje) wlasne -6 000
111. Kapitat zapasowy -
IV. Pozostale kapitaly rezerwowe 1 000
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych 6 000
B. Aktywa obrotowe 8 000 | B. Zobowiazania 8 000
Aktywa razem 24000 |[Pasywa razem 24000

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Z bilanséw (tabele 1 i 2) sporzadzonych przed i po wykupie wlasnych ak-
cji wynika, ze operacja ta spowoduje zmniejszenie kapitatu wlasnego o taczng
warto$¢ nabytych akcji w cenach nabycia. W grupie kapitalow wtasnych w po-

2 Por.: D. Dgbrowski: Nabywanie akcji wlasnych przez spotke akcyjng, Oficyna Wolters
Kluwer, Warszawa 2010, s. 51.
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zycji "Udzialy (akcje) wlasne" zostang wykazane ze znakiem ujemnym wyku-
pione akcje wlasne wedlug cen nabycia, poniewaz tak nakazuje art. 28 ust. 1 pkt
9a ustawy o rachunkowos$ci. Kwota wydatkow na akcje wtasne 6 000 zt po-
mniejszy kapitat rezerwowy i odpowiednio zwigkszy zysk z lat ubiegtych (we-
dlug planowanych zmian regulacji). Rownolegle aktywa obrotowe (srodki pie-
nigzne) zostang pomniejszone o 6 000 zi.

Zrédtem finansowania nabycia lub objecia emitowanych przez spotke ak-
cji moze by¢ tylko nadwyzka finansowa, ktéra podlega podziatowi miedzy ak-
cjonariuszy, pod warunkiem, ze spotka uprzednio utworzyta na ten cel kapitat
rezerwowy. Jednakze oprécz tego formalnego wymogu, niezbedna bedzie
wszechstronna informacja o wptywie tego finansowania na interes spoiki i ry-
zyko finansowe. Nalezy zauwazy¢, ze kodeks spotek handlowych w tej kwestii
nie podaje zadnego szczegdlnego rozwigzania ujecia w bilansie catej operacji
finansowania, w tym na okoliczno$¢ zwrotu przez finansowanego, na przyktad
udzielonej mu przez spotke pozyczki czy odzyskania w jakiejkolwiek postaci
ustanowionego finansowego zabezpieczenia. Nalezy zatem te operacje ujac
w bilansie, jak w przypadku kazdego innego tytulu inwestycji finansowej. Zo-
brazowano to na przyktadzie 2.

Przyklad 2

Spotka akcyjna BETA o kapitale zaktadowym 20 000 zl, obejmujacym
2 000 sztuk akcji serii "A" o warto$ci nominalnej 10 zl, planuje wyemitowaé
500 sztuk akcji serii "B" o warto$ci nominalnej 10 zt i cenie emisyjnej 15 zt
kazda. Zamierza skierowac oferte emisyjna do swojego kontrahenta spotki
GAMMA i udzieli¢ jej na nabycie emitowanych akcji pozyczke pienigzng do
sptaty za 3 lata. W okresach poprzednich w wyniku podziatu zysku netto utwo-
rzyta, zgodnie ze statutem, na tego rodzaju wydatki kapitat rezerwowy w tacz-
nej wartosci 10 000 zt. Odzwierciedlenie w bilansie dokonanych operacji go-
spodarczych w spotce BETA przedstawiono w tabelach 3 - 6.

Tabela 3
Bilans spotki BETA przed emisja akcji serii "B" (w zt)
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 26 000 | A. Kapital wlasny 30 000
1. Rzeczowe aktywa trwate 26 000 | I. Kapitat podstawowy 20 000
II. Inwestycje dlugoterminowe II. Nalezne wptaty na kapitat podsta-
(w tym: udzielone pozyczki) ) Wowy )
I1I. Kapital zapasowy -
IV. Pozostale kapitaty rezerwowe 10 000
B. Aktywa obrotowe 16 000 | B. Zobowiazania 12 000
1. Zapasy 7000
II. Inwestycje krotkoterminowe
Lo 9 000
(w tym: aktywa pieni¢zne)
Aktywa razem 42000 |[Pasywa razem 42 000

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 4

Bilans spotki BETA przed emisja akcji serii "B" i po udzieleniu pozyczki pieni¢znej
spotce GAMMA (w zt)

AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 33500 | A. Kapital wlasny 30 000
1. Rzeczowe aktywa trwate 26 000 | I. Kapital podstawowy 20 000
II. Inwestycje dtugoterminowe (w 7500 II. Nalezne wptaty na kapitat pod- )
tym: udzielone pozyczki) stawowy
I11. Kapitat zapasowy -
IV. Pozostale kapitaly rezerwowe 10 000
B. Aktywa obrotowe 8 500 | B. Zobowiazania 12 000
1. Zapasy 7 000
II. Inwestycje krotkoterminowe
S 1 500
(w tym: aktywa pienigzne)
AKktywa razem 42000 |Pasywa razem 42 000
Zrodho: Opracowanie whasne.
Tabela 5
Bilans spotki BETA po emisji akcji serii "B" i przed pokryciem akcji przez spotke
GAMMA (w z})
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 33500 | A. Kapital wlasny 30 000
1. Rzeczowe aktywa trwate 26 000 | I. Kapital podstawowy 25 000
II. Inwestycje dtugoterminowe (w II. Nalezne wptaty na kapitat pod-
. . . 7 500 7500
tym: udzielone pozyczki) stawowy
111. Kapitat zapasowy 2 500
IV. Pozostale kapitaly rezerwowe 10 000
B. Aktywa obrotowe 8 500 | B. Zobowiazania 12 000
1. Zapasy 7 000
II. Inwestycje krotkoterminowe
S 1 500
(w tym: aktywa pieni¢zne)
Aktywa razem 42000 |Pasywa razem 42 000
Zrodto: Opracowanie whasne.
Tabela 6
Bilans spotki BETA po emisji akcji serii "B" i po pokryciu akcji przez spotke
GAMMA(w zt)
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwale 33500 | A. Kapital wlasny 37500
I. Rzeczowe aktywa trwale 26 000 | I. Kapitat podstawowy 25 000
I1. Inwestycje dlugoterminowe (w 7500 II. Nalezne wptaty na kapitat pod- i
tym: udzielone pozyczki) stawowy
111. Kapitat zapasowy 2 500
IV. Pozostate kapitaly rezerwowe 10 000
B. Aktywa obrotowe 16 000 | B. Zobowiazania 12 000
1. Zapasy 7000
II. Inwestycje krotkoterminowe
Lo 9000
(w tym: aktywa pieniezne)
Aktywa razem 49500 |Pasywa razem 49 500

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Z tabel 3 — 6 wynika, ze finansowanie nabycia emitowanych akcji z kapita-
hu rezerwowego nie wptywa na ogo6lng sume bilansowa, zmienia si¢ tylko struk-
tura aktywow. Kapital rezerwowy utworzony na tego rodzaju wydatki nie ulega
zmianom przez caly okres tego finansowania. W przykladzie 2 ma miejsce emi-
sja akcji z tzw. agio, co znalaztlo wyraz w zwigkszeniu kapitalu zapasowego.
Nadto, przejsciowo akcje nowej emisji nie zostaly pokryte, co odzwierciedlono
w kapitale wltasnym ze znakiem ujemnym w pozycji "Nalezne wplaty na kapitat
podstawowy".

W zwigzku z przedstawionym przykladem nasuwaja si¢ jednak pewne
uwagi 1 watpliwosci. Mianowicie, znowelizowany kodeks spétek handlowych
w materii finansowania nabycia badZ objecia emitowanych akcji nie okresla czy
po dacie uzycia na ten cel kapitalu rezerwowego (tak naprawde tylko formalne-
go bilansowego) mozna go ponownie wykorzysta¢ na podobne cele, mimo ze
finansowany nie dokonal zwrotu $rodkéw finansowych (jak w tym przyktadzie,
pozyczka jest do zwrotu po trzech latach). Przy tego rodzaju operacjach wartosc¢
bilansowa utworzonego kapitatu rezerwowego nie zmienia si¢. Ponadto nie jest
jasne, czy po dokonaniu sptaty dtugu przez finansowanego z utworzonego na
ten cel kapitatu rezerwowego mozna dokonaé podziatu tej czesci kapitatu re-
zerwowego na inne kapitaly badz na dywidendy dla akcjonariuszy. Byloby to
logiczne rozwigzanie, gdyz we wczesniejszych okresach dotychczasowi akcjo-
nariusze zrezygnowali z wyzszych dywidend na rzecz wsparcia finansowego
przysztych akcjonariuszy spoiki.

Uwagi koncowe

Wdrozenie nowych regulacji prawnych w zakresie wykupu wlasnych akcji
i finansowania przez spotki emitowanych akcji pozwala na zwigkszenie konku-
rencyjnosci polskiej gospodarki, a takze na rozwoj przedsiebiorczo$ci i niepu-
blicznego rynku kapitatlowego. Spotki akcyjne majg wicksze mozliwosci rozwo-
ju i oddzialywania na strukture akcjonariuszy, w wyniku czego mozna przeciw-
dziala¢ wrogim przejeciom. Nie do przecenienia jest tez stworzenie prawnych
warunkow dla uwlaszczenia kadry menedzerskiej i pracownikow.
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544 Halina Buk

BALANCE-SHEET EFFECTIVE DUE TO STOCK REPURCHASE
AND OPTIMIZATION OF STOCK COMPANY CAPITAL STRUCTURE

Summary

The aim of this article is to present balance-sheet effective due to stock repurchase
by stock company and next to give them for preference shareholders, as management or
private equity. With these investors there are possibilities to increase the benefits for all
shareholders (old and new) in long term. Obligatory polish commercial law since 2008
year is friendly to promote realisation of these forms restructuring. The article shows
changes in capital structure of company after these transactions.

Translated by Halina Buk





