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Wprowadzenie

Zasadniczym celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na koniecznos$¢ szerszego
spojrzenia na pojecie funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego spotek akcyjnych w rela-
cji do dotychczas prezentowanych i formutowanych definicji tej kategorii finansowej oraz
przedstawienie wynikoéw badan empirycznych odnoszacych si¢ do analizy zaleznosci mig-
dzy czynnikami uznanymi w ujeciu klasycznym za gtéwne zmienne pozwalajace na ocene
funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego.

Prezentowane rozwazania posiadajg charakter dyskusyjny. Z jednej strony, wskazuja
bowiem na potrzebe¢ przyjecia rozszerzonego punktu widzenia na t¢ ztozong i podstawows
funkcje kapitatu zaktadowego, a z drugiej, wiaza si¢ z holistycznym ujeciem analizowanych
problemdw z perspektywy ksztattowania warto$ci dla interesariuszy.

Zasygnalizowana dyskusyjnos¢ tej czegsci opracowania nalezy widzie¢ rowniez
w kontekscie aprobaty i uznania dotychczasowych koncepcji i praktyk zarzadzania kapi-
talem zakladowym przedsigbiorstwa. Sa one formutowane z réznych punktow widzenia
i wyrazane w formutowanych i realizowanych strategiach finansowych przedsigbiorstwa.
Intencja autoréw jest bowiem wskazanie rowniez na potrzebe spojniejszego i catosciowego
spojrzenia na zarzadzanie kapitatem wlasnym z perspektywy szerszego postrzegania funk-
cji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego przedsigbiorstwa. Perspektywa tg jest zasygnalizo-
wana warto$¢ dla interesariuszy. Tym samym, prezentowane rozwazania mozna traktowaé
jako przyczynek naukowy nad strategiami finansowymi przedsigbiorstwa.

Przedstawiony cel artykutu realizowany jest w trzech czes$ciach. Rozwazania zawarte
W czesci pierwszej zawierajg probe przedstawienia pojecia rozszerzajacego dotychczaso-
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we podejscie do funkcji gwarancyjnej kapitatu zakladowego wraz z uzasadnieniem tego
novum. W czesci drugiej znajduja si¢ wyniki badan empirycznych nad zmianami kapita-
hu zaktadowego badanych spotek, zas czgs¢ trzecia zawiera wyniki badan nad relacjami
migdzy sfinansowaniem majatku catkowitego kapitalem zaktadowym i kapitalem wlasnym
oraz stopniem zadluzenia i biezacag pltynnos$cia finansowa przedsigbiorstwa. Badania te od-
nosza si¢ tyko do gieldowych spotek kapitatowych sektora budownictwo i ze wzgledu na
swoj zasieg ,,sektorowy” i wybrany wymiar czasowy nie predysponujg do sformutowania
zgeneralizowanych wnioskoéw. Sg one traktowane przeto jako czastkowe dowody istnienia
badz nieistnienia wptywu zmian strategii finansowania aktywow catkowitych kapitalem
zaktadowym na stopien finansowania majatku catkowitego kapitatem wlasnym, zadluzenia
kapitatu wtasnego oraz ptynnosci finansowe;.

Pojecie i istota funkcji gwarancyjnej kapitalu zakladowego spélek akcyjnych

Abstrahujac od pojecia kapitatu zaktadowego i odmiennosci jego nazewnictwa ma-
jacej miejsce w roznych formach prawnych przedsiebiorstw!, przyja¢ mozna teze, ze jest
on kapitatem kluczowym. Jego zgromadzenie i przeznaczenie dla zalozenia i trwatego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez przedsigbiorcg na wiasne ryzyko, rachunek
i odpowiedzialno$¢ jest pierwotnym i zasadniczym motywem oraz warunkiem powstania
i funkcjonowania przedsigbiorstwa. Tym samym mozna powiedzie¢, ze kluczowy charakter
kapitatu zaktadowego wyraza si¢ m.in. w jego funkcji zatozycielskiej i gwarancyjne;j.

W przywotywanej w opracowaniu literaturze przedmiotu funkcja gwarancyjna kapi-
tatu zaktadowego, zwana takze funkcja zastawna, jest identyfikowana w zwiagzku z korzy-
staniem przez przedsi¢biorstwo z kapitatéw obcych oraz z powstaniem biezgcych zobowia-
zan w wyniku podejmowania i realizacji dziatalno$ci gospodarcze;j.

B. Wozniak-Sobczak podkresla, ze kapitat zaktadowy stanowi gwarancjg, zabezpie-
czenie dla wierzycieli udzielajacych kredytow i pozyczek w warunkach podwyzszonego
ryzyka?. Rowniez — zdaniem A. Szumanskiego — funkcja gwarancyjna kapitatu zaktadowe-
go polega na tym, iz aktywa odpowiadajace jego warto$ci stanowig fundusz potencjalnego
zaspokojenia wierzycieli spotki’.

A. Czechowska stwierdza, ze kapitat zaktadowy, a wlasciwie okreslona przez ten ka-
pitat obowigzkowa kwota wktadow, peini funkcje gwarancyjng. Zabezpiecza bowiem — jej

' Kodeks spotek handlowych [K.s.h.] (Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r., DzU 2000, nr 94, poz. 1037
z p6zn. zm.) ujednolicit termin ,kapital zaktadowy” dla wszystkich kapitatlowych spotek handlowych
(spotki akeyjnej, spoiki z ograniczong odpowiedzialno$cia) oraz spotek osobowych (jawnej, partnerskie;j,
komandytowej, komandytowo-akcyjnej), zas w kodeksie handlowym (Rozporzadzenie Prezydenta Rze-
czypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. — Kodeks handlowy, DzU 1934, nr 57, poz. 502) dla kapitatu pod-
stawowego spotki akcyjnej funkcjonowat rowniez termin ,.kapitat akcyjny”.

2 B. Wozniak-Sobczak: Funkcje kapitatu w strategicznym zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Prace Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2005, s. 32-33.

3 A. Szumanski: Problem funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego spotki kapitatowej, ,,PiP” 1997,
nr 6,s. 79.
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zdaniem — zobowigzania spotki wobec jej potencjalnych wierzycieli i jest podstawa jej zdol-
nosci kredytowej*.

M. Kosiorkiewicz wskazuje, iz kapitat zaktadowy mozna traktowac jako nienaruszal-
ny depozyt, jako fundusz gwarantujacy wierzycielom wyptacalno$¢ spotki. Podkreslajac
jednoczesnie, ze kapitat zaktadowy jest chroniony przez liczne przepisy zapobiegajace jego
zmniejszeniu, autor ten eksponuje prawne zagwarantowanie wierzycielom zaspokojenia ich
wierzytelno$ci co najmniej w kwocie tego kapitatu i to przed akcjonariuszami’®. Pierwsza
cz¢$¢ tej gwarancji nie wydaje si¢ by¢ pewna, gdyz bankrutujace przedsigbiorstwo posiadac
moze bardzo niski poziom wartosci kapitalu zaktadowego w relacji nawet do czesci wierzy-
telnos$ci. W K.s.h. podkresla si¢ wylacznie, iz w okresie likwidacji spotki nie mozna, na-
wet czgsciowo, wyplacac¢ akcjonariuszom zyskow ani dokonywaé podziatu majatku spotki
przed sptaceniem wszystkich zobowigzan®.

J. Ostaszewski i T. Cicirko podaja, ze wktady tworzace kapitat zakladowy powinny
zapewni¢ odpowiednig ptynno$¢ finansowa w momencie ,,rozruchu” i jednoczesnie sa ro-
dzajem gwarancji dla wierzycieli, mimo iz nie sg to np. depozyty’.

O kapitale zaktadowym jako depozycie wypowiada si¢ tez J. Ickiewicz, ktdra znacza-
co podkresla, iz w literaturze nie ma zgodnosci w kwestii petnienia przez kapitat zaktado-
wy funkcji gwarancyjnej. Autorka podaje, iz kapital zaktadowy traktuje si¢ jako nienaru-
szalny depozyt gwarancyjny, ktory ma gwarantowaé wierzycielom wyptacalnos$é spotek®.
J. Ickiewicz wskazuje takze na odmienne stanowisko (cho¢ nie precyzuje kto, kiedy i gdzie
je wyrazil), zgodnie z ktérym kapitat zaktadowy nie ma charakteru depozytu gwarancyj-
nego. W pewnej mierze charakter ten mozna przypisa¢ minimalnej warto$ci wniesionego
kapitatu zaktadowego.

Na pewng utomnos¢ funkceji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego wskazuje A.W. Wis-
niewski. Wedlug niego, skoro spdtka akcyjna odpowiada calym swoim majatkiem, to jej
wiarygodno$¢ finansowa ocenia si¢ nie na podstawie kapitatu zaktadowego, lecz wyceny
catego majatku. Z tego tez wzgledu twierdzi on, ze wielko$¢ tego kapitatu stanowi jedynie
informacje dla wierzycieli o rozmiarach dziatalnosci przedsigbiorstwa, nie odzwierciedla
za$ ani ptynno$ci finansowej, ani zdolnoéci kredytowe;’.

Wydaje sig, ze w powyzszym spostrzezeniu o deficycie zdolnosci kapitatu zaktadowe-
go do formutowania oceny ptynnosci finansowej i zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa,

4 A. Czechowska: Kapitalizacja rezerw w spolce akcyjnej, Dom Wydawniczy Ostoja, Krakow 2000,
s. 29.

> M. Kosiorkiewicz: Podwyzszanie kapitatu akcyjnego w publicznych spotkach akcyjnych, Dom Wy-
dawniczy Ostoja, Krakow 1999, s. 34-35.

6 Zob. art. 462, par. 2 K.s.h.

7 J. Ostaszewski, T. Cicirko: Finanse spotki akcyjnej, Wyd. Difin, Warszawa 2005, s. 93.

8 J. Ickiewicz: Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, Wydawnictwo Szkoty
Gloéwnej Handlowej, Warszawa 2004, s. 42—43.

® Por. AW. Wisniewski: Prawo o spétkach — podrecznik praktyczny. Spotka akcyjna, t. 3, Twigger SA,
Warszawa 1994, s. 98—102.
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kry¢ si¢ moze pewne nieporozumienie. Nie mozna bowiem przypisywac kapitalowi zakta-
dowemu funkcji informacyjnej o skali dziatania przedsigbiorstwa, jego ptynnos$ci finanso-
wej oraz zdolnosci kredytowej. Jego wielko$¢ nie jest zmienna objasniang tymi czynnikami
i tym samym nie zalezy od nich. To kapitat zaktadowy — a zwlaszcza kapitat wlasny — sg
wyznacznikami biezacych strategii dzialania przedsigbiorstwa, w tym tez ksztattowania
plynnosci finansowe;.

Mozna podejrzewac, iz ewentualne dezawuowanie funkcji gwarancyjnej kapitatu za-
ktadowego wynika z kwestionowania jego stalosci i nienaruszalnosci. Spotka akcyjna po-
siada bowiem mozliwo$¢ obnizenia kapitatu zaktadowego na cztery sposoby. Do sposobow
tych naleza:

— zmniejszenie warto$ci nominalnej akcji,

— poflaczenie akeji,

— umorzenie cze$ci akcji oraz

— wydzielenie przedsiebiorstwa w przypadku jego podziatu'®.

Pamigtac nalezy, ze niedozwolone jest obnizenie kapitatu zaktadowego ponizej mini-
malnego progu wskazanego w K.s.h. W postepowaniu konwokacyjnym zawarte sg rozwig-
zania majace na celu ochrong wierzycieli z powodu wzrostu ryzyka niepokrycia wierzy-
telnosci''. Zarzad zobowigzany jest oglosi¢ w uchwale o obnizeniu kapitatu zaktadowego
wezwanie do wierzycieli spotki do zgloszenia przez nich ewentualnych roszczen. Jezeli
wierzyciel zglosi roszczenie i wystapig prawdopodobne trudnosci w jego zaspokojeniu z po-
wodu obnizenia kapitatu zakltadowego, spotka zobowiazana jest zabezpieczy¢ tego wie-
rzyciela. W tym celu spotka sktada odpowiednia sum¢ pieniedzy do depozytu sadowego,
stanowigcego gwarancj¢ wyptacalnosci spotki wobec wierzyciela.

Za rozszerzajaca wyktadnie funkcji gwarancyjnej kapitalu w relacji do przedstawio-
nych pogladéw nalezy uzna¢ stanowisko F. Steffensa.

F. Steffens wskazuje, ze w celu ochrony wierzycieli funkcja gwarancyjna kapitatu
zaktadowego sprawia, iz w przypadku bankructwa spotki, w pierwszej kolejnosci regulo-
wane sg zobowigzania wobec wierzycieli, za$ pozostata kwota zostaje wyplacona akcjona-
riuszom'?. Tego rodzaju wskazanie na obejmowanie przez kapitat zaktadowy gwarancjami
majatkowymi réwniez kapitalu wlasnosciowego wydaje si¢ by¢ catkowicie uzasadnione
z wielu punktéw widzenia. Jednym z nich moze by¢ kwestia relacji ryzyko-koszty kapitatu
oraz warto$ci dla interesariuszy.

Spojrzenie na funkcj¢ gwarancyjng kapitatu zaktadowego z perspektywy tworzenia
wartosci dla interesariuszy, a wigc wszystkich jednostek zainteresowanych dziatalnos$cia
przedsigbiorstwa i mogacych wptywac na t¢ dziatalnos¢, odstania pekniejszy obraz ztozo-

10 Zob. art. 455 K.s.h.

' P. Tomaszek, R. Dobranowski: Zmiany kapitatu akcyjnego w spotkach akcyjnych, Dom Wydawniczy
Ostoja, Krakow 1996, s. 42.

12 F. Steffens: Finanzierungsmaglichkeiten fiir mittelstindische Unternehmen am Beispiel der Darlehen
der Deutschen Ausgleichsbank, Grin Verlag, Bremen 2004, s. 5.
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no$ci powinnosci spotki wobec swego otoczenia. Nie chodzi tutaj tylko o gwarancje zgro-
madzenia i posiadania przez wilascicieli minimalnego wktadu zatozycielskiego, zdolnego
do pokrycia zobowigzan przedsigbiorstwa przez caty okres jego dzialania, tj. od zatozenia
do likwidacji. Bardzo wazng kwestig staje si¢ realizacja interesow wilascicieli przedsigbior-
stwa. Funkcja gwarancyjna kapitalu zaktadowego odnosi si¢ zatem nie tylko do wierzycieli,
lecz takze wtascicieli przedsigbiorstwa, dla ktérych wzrost wartosci kapitatu zaktadowego
moze by¢ rowniez narzedziem zabezpieczajacym pewng czg$¢ majatku wlasnego.

Akceptacja tego rodzaju pogladu jest rownoznaczna z twierdzeniem, ze funkcja gwa-
rancyjna kapitalu zaktadowego odnosi si¢ nie tylko do wierzycieli, lecz takze wiascicie-
li przedsigbiorstwa. Prawa majatkowe sa bowiem integralng czescig praw akcjonariusza
i wraz z prawami korporacyjnymi i prawami mniejszos$ci stanowia o zabezpieczeniu inte-
resoOw akcjonariuszy.

Spogladajac na proces zarzadzania kapitatem zaktadowym z tej perspektywy, mozna
powiedzie¢, ze funkcja gwarancyjna kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej jest to ogot praw
i obowigzkow przedsigbiorstwa zwigzanych z ustanawianiem i zabezpieczeniem gwarancji
realizacji dtugookresowych interesow witascicieli oraz wierzycieli w catym okresie dziata-
nia przedsigbiorstwa.

Tak sformulowane okreslenie funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego przedsie-
biorstwa wpisane moze by¢ do szerokiego ujecia problemu zabezpieczenia interesow wilasci-
cieli i wierzycieli i tym sam wykracza poza eksponowang w literaturze przedmiotu kwesti¢
zabezpieczenia majatkowego. Sprowadzenie bowiem kwestii funkcji gwarancyjnej kapita-
hu zaktadowego do zabezpieczenia majatkowego wierzycieli i whascicieli przedsigbiorstwa
jest co prawda waznym problemem, lecz moze w nie do$¢ dostateczny sposob moze wiaze
si¢ z koncepcja zarzadzania zorientowanego na pomnazanie wartosci dla interesariuszy.
Przyjmuje ono raczej statyczny charakter i ogranicza si¢ do gwarancji ochrony intereséw
majatkowych wierzycieli i wlascicieli przez odpowiednie pokrycie przez wlascicieli mini-
malnej wartosci kapitatu zaktadowego. Tym samym mozna przyjac, ze minimalna warto$¢
kapitatu zaktadowego przedsi¢biorstwa wyraza spoteczne przyzwolenie na minimum mi-
nimorum zabezpieczenia finansowego inwestordw. To minimum minimorum zabezpiecze-
nia finansowego nie oznacza, ze mamy do czynienia z wylaczno$cig prawa wierzycieli do
egzekucji z majatku likwidowanego przedsigbiorstwa. Prawo to moze by¢ skonsumowane
réwniez przez wilascicieli, gdy ma miejsce nadwyzka wartosci kapitatu zaktadowego nad
sptaconymi wierzytelno$ciami z tego majatku. Tym samym, mozna powiedzieé, ze rela-
tywnie wicksza warto$¢ kapitatu zaktadowego spolki akcyjnej moze wzmacnia¢ rowniez
dyscypling finansowa i1 bezpieczenstwo majatkowe akcjonariuszy nie tylko w przypadku
likwidacji przedsigbiorstwa. Akcjonariusze spotki sa bowiem zobowiazani do wniesienia
kapitalu zatozycielskiego w calosci w okreslonym czasie i zarejestrowania w sadzie reje-
strowym. Przed obowigzkiem tym zadna ze spotek i nikt z akcjonariuszy nie jest w stanie
si¢ uchylié.
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Akcjonariusz spéiki akcyjnej, zgodnie z K.s.h., obowigzany jest, co prawda, do wnie-
sienia petnego wkladu na akcje, jednakze te obejmowane za wktady pieni¢zne powinny by¢
optacone przed zarejestrowaniem spoétki zaledwie w jednej czwartej ich warto$ci nominal-
nej'®. Poza tym w obowigzujacych regulacjach prawnych nie ma obecnie w petni skuteczne-
go, formalnego $rodka, ktory stanowilby zabezpieczenie wyptacalnosci spotki do wysoko-
$ci kapitatu zaktadowego. Istnieje raczej system zapisow, ktore maja za zadanie w pewien
sposob wymusi¢ realne wniesienie kapitatu zaktadowego przez akcjonariuszy. Jezeli kapitat
zaktadowy zostatl pokryty jedynie w czesci, to spotka ma roszczenie do akcjonariuszy o za-
ptacenie pozostalej kwoty za objete przez nich akcje'®. Zarzad Sciaga wptaty zgodnie z we-
wnetrznymi postanowieniami spotki akcyjnej, zawartymi w statucie, uchwatach walnego
zgromadzenia akcjonariuszy'.

W K.s.h. brakuje okreslenia maksymalnego terminu pelnego pokrycia kapitatu za-
ktadowego w odniesieniu do akcji obejmowanych za wktady pieni¢zne. I w tym przypadku
terminy i wysoko$¢ wptat na akcje okresla wylacznie statut spotki lub uchwata walnego
zgromadzenia akcjonariuszy'®. Z kolei, roszczenie spotki o pokrycie akcji staje si¢ wyma-
galne z uplywem ostatniego dnia terminu platno$ci oznaczonego w statucie lub uchwa-
le, jednakze tylko wowczas, gdy spotka dokonata koniecznych wezwan przez ogloszenie
w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.

Niewykonanie obowigzku wniesienia wktadu moze doprowadzi¢ do pozbawienia
akcjonariusza praw udzialowych na podstawie przepisow o uniewaznieniu dokumentow
akcji”. Jezeli akcjonariusz w terminie miesigca po uplywie terminu ptatnosci nie uisci za-
leglej wptaty, odsetek, odszkodowania lub innych ptatnosci przewidzianych przez statut,
moze by¢ bez uprzedniego wezwania pozbawiony swoich praw udziatowych przez unie-
waznienie dokumentow akcji lub §wiadectw tymczasowych, o czym spotka powinna uprze-
dzi¢ w ogloszeniach o wptatach lub w pismach wystanych listami poleconymi'®.

Art. 320 K.s.h. w pewien sposOb zapewnia sumienne i staranne wypetnianie obowiaz-
kow przez menedzerow spoiki, a co za tym idzie petne pokrycie kapitatu zaktadowego tak,
aby zabezpieczat on wierzytelnosci wierzycieli spotki. Na jego podstawie odpowiedzialno$¢
za realne wplaty kapitatu zaktadowego ponosza wylacznie cztonkowie zarzadu oraz ewen-
tualnie cztonkowie rady nadzorczej delegowani do wykonywania czynno$ci zarzadu®™.

13 Zob. art. 309 oraz 329 K.s.h.

4 Por. Prawo handlowe, red. J. Okolski, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 279.

5 M. Kosiorkiewicz: op. cit., s. 130.

1o A. Kidyba: Kodeks spotek handlowych: objasnienia, Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 511.

17" A. Koch, J. Napierata: Prawo spotek handlowych. Podrecznik akademicki, Wolters Kluwer, Warsza-
wa 2011, s. 371.

18 Zob. art. 331 K.s.h.

19 Zgodnie z art. 320 K.s.h. ,,jezeli cztonkowie zarzadu umyslnie lub przez niedbalstwo podali fatszywe
dane w o$wiadczeniu (...), odpowiadaja wobec wierzycieli spotki solidarnie ze spotka przez trzy lata od
dnia zarejestrowania spoiki lub zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego”.
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Gdy akcjonariusz nie dokonal wptaty w ustalonym terminie, zobowigzany jest on
— jesli statut nie stanowi inaczej — do zaptacenia odsetek ustawowych za opo6znienie lub
odszkodowania?. Nadto, jezeli w ciggu miesiagca po uptywie terminu platnosci wptata nie
zostanie dokonana albo nieuiszczone zostang odsetki badz odszkodowanie lub inne ptat-
no$ci przewidziane przez statut, akcjonariusz moze by¢, bez uprzedniego wezwania, po-
zbawiony swoich praw przez uniewaznienie dokumentéw akcji lub §wiadectw tymczaso-
wych?!, Tego rodzaju prawne konsekwencje braku dostatecznej troski ze strony wiascicieli
o0 zebranie i posiadanie przewidzianej prawem wartosci kapitatu zaktadowego wskazuja na
prawne obowiazki zagwarantowania wierzycielom przez wlascicieli bezpieczenstwa od-
zyskania kapitatu ulokowanego przez nich w spotce. Stad tez wysokosci kapitatu zaktado-
wego, wynikajacej chociazby z Krajowego Rejestru Sagdowego, nie nalezy traktowac jako
rzeczywistego miernika stopnia gwarancji odzyskania wierzytelnosci z kapitatu zaktado-
wego spotki. Moze si¢ bowiem okazaé, ze faktyczny majatek spotki jest niewielki w po-
réwnaniu z informacja wynikajaca z KRS. Spoétki o duzym kapitale zakladowym moga
by¢ faktycznie niewyplacalne, z kolei spotki o minimalnym kapitale moga mie¢ znaczacy
i dostepny wierzycielom majatek. W praktyce znaczenie kapitalu gwarancyjnego nabie-
ra znaczenia dopiero po jego skonfrontowaniu z rynkowa wartoscia majatku spotki. Stad
tez zmienna w postaci aktywow przedsiecbiorstwa wydaje si¢ uzasadniong podstawa oceny
gwarancji kapitatu zaktadowego przedsi¢biorstwa.

Spogladajac jednakze na kwestie priorytetu interesu wierzycieli wzgledem wiasci-
cieli w sytuacji bankructwa i likwidacji przedsigbiorstwa wskazaé nalezy, iz w przypad-
ku dostrzegania przez wierzycieli mozliwosci aprecjacji spotki, moga oni dokapitalizowaé
spotke akcyjna przez konwersje dtugu na kapitat zaktadowy, co powinno znalez¢ wyraz
w podwyzszonej warto$ci aktywow przedsiebiorstwa. Ta konwersja wierzytelnosci na ka-
pitat zaktadowy powinna mie¢ miejsce wowczas, gdy spotka stanie si¢ wyptacalng. A za-
tem, wierzytelno$¢ wnoszona na pokrycie kapitatu zaktadowego powinna by¢ réwna co
najmniej wartosci pozostatych — niekonwertowanych wierzytelnosci. Sytuacja ta oznacza
takze spetnienie warunku posiadania przez spotke-wierzyciela wyptacalnosci w chwili
wnoszenia wktadu oraz stworzenie ptynnosci finansowej spélce przez wniesienie do niej
wktadow. Na funkcj¢ gwarancyjng kapitatu zaktadowego wpltyw maja prawne uregulowa-
nia dopuszczalnosci konwersji wierzytelnosci na akcje. Konwersja wierzytelnosci na kapi-
tal zaktadowy moze by¢é przyjeta przez rynek jako pozytywny sygnat istnienia potencjatu
rozwoju oraz wzrostu wiarygodnosci i wartosci przedsiebiorstwa.

20" Zob. art. 330, par 5 K.s.h.
2l Zob. art. 331, par. 1 K.s.h.
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Wyniki badan empirycznych nad zmiennymi determinujacymi realizacje funkcji
gwarancyjnej kapitalu zakladowego przez gieldowe spolki akcyjne

Przeprowadzone badania empiryczne objety sektor budownictwo?, w ktorym dziatata
najwigksza liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie. Sposrod 39 spotek zakwali-
fikowanych do tej branzy, do badan wyodrgbnione zostaty te, w ktérych dane liczbowe
byty dostgpne za caly dziesi¢cioletni okres, tj. za lata 2002—2011. Ostatecznie szczegdtowej
analizie poddano sprawozdania finansowe 20 spotek budowlanych®.

Dla scharakteryzowania relacji funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego gietdo-
wych spotek budowlanych ze stopniem sfinansowania majatku catkowitego kapitalem wtas-
nym, strukturg kapitatu i ptynno$cia finansowa przyjety zostal wspotczynnik sfinansowa-
nia majatku catkowitego przedsigbiorstwa kapitatem zaktadowym. Ta zmienna objasniajaca
wydaje si¢ by¢ przystajaca do oceny charakteru i sity zalezno$ci migdzy gwarancyjng funk-
cja kapitatu zaktadowego a stopniem sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wias-
nym, wspieraniem finansowym przedsiebiorstwa oraz jego ptynnoscia finansowsa.

Ocena zwigzkéw migdzy wybranymi zmiennymi zostala przeprowadzona z wykorzy-
staniem czterech wspotczynnikow. Wérdd nich znalazty sie:

1) wspotczynnik sfinansowania majatku catkowitego kapitatem zaktadowym — SCTA

(ang. share capital to total assets ratio), ktory wyrazony zostal w nastepujacy spo-
sob:
SCTA = SC/ T4,
gdzie:
SC — wartos¢ ksiggowa kapitatu zaktadowego,
TA — wartos¢ ksiegowa aktywow catkowitych;

2) wspotczynnik sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wtasnym — ETA (ang.
equity to total assets ratio), ktory przyjat nastgpujaca postaé:
ETA=E/TA,
gdzie:
E — wartos$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego,
pozostale oznaczenia jak wyzej;

3) wspotczynnik wspierania finansowego — (ang. debt to equity ratio), okreslony na-
stepujacym wzorem:

DE=(D+R)/E,

22 Podzial zostat zaczerpnigty z bazy danych Notoria Serwis SA (http:/ir.notoria.pl) oraz Gietdy Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie (www.gpw.pl; www.gpwinfostrefa.pl).

3 W opracowaniu wykorzystano sprawozdania finansowe prezentowane przez Notoria Serwis SA oraz
dane pochodzace ze stron internetowych poszczegoélnych spotek.
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gdzie:
D — zobowigzania dlugoterminowe,
R — rezerwy na zobowiazania,
pozostate oznaczenia jak wyzej oraz

4) wspolczynnik biezacej plynnosci finansowej — CR (ang. current liquidity ratio),
wyrazony nast¢pujaca formuta:

CR=CA/CL,
gdzie:
CA — aktywa biezace,
CL — zobowigzania biezace.

Przyjecie w badaniach wartosci ksiggowych wybranych zmiennych wywotuje powaz-
ng uwage natury metodologicznej i merytorycznej. Warto$ci ksiggowe nie moga stanowic
bowiem zadawalajacego sposobu oceny realizacji funkcji gwarancyjnej przez kapitat zakta-
dowy. Tego rodzaju uwaga odnosi si¢ jednakze niemal do wszystkich badan ekonomicznych
o charakterze iloSciowym i wywotuje potrzebg zwrdcenia uwagi na liczne i r6znorodne
wyceny rynkowe wszystkich sktadnikéw majatku przedsiebiorstwa i jego pasywow.

Rozmiar i dynamika zmian wartoS$ci kapitalu zakladowego badanych spélek
akcyjnych

Zmiany wartosci kapitatu zaktadowego badanych spétek akcyjnych sektora budowni-
ctwo zorientowane zostaly na uzyskanie odpowiedzi na pytanie: czy w tego rodzaju przed-
sigbiorstwach ma miejsce wzrost warto$ci kapitatu zaktadowego? Pozytywna odpowiedz
dowodzi potencjalnego wzrostu roli i znaczenia kapitatu zaktadowego jako zrodta gwaran-
cji zabezpieczenia intereséw wierzycieli i ewentualnej ochrony interesow wtascicieli.

Wyniki badan zaprezentowane na rysunku 1 wskazuja, ze w badanym dziesigcioleciu
srednia warto$¢ ksiggowa kapitatu zaktadowego badanych jednostek wzrosta z poziomu
16 mln zt w 2002 roku do blisko 42 mln zt w 2011 roku.

Roéwniez i warto$¢ udziatu kapitatu zakladowego w majatku ogétem badanych spo-
fek zwigkszyta si¢ w analizowanym okresie. Obliczone $rednie wartosci wspotczynnikow
sfinansowania majatku catkowitego kapitalem zaktadowym, generalnie biorac, wzrosty we
wszystkich badanych spotkach (zob. tab. 1). Byly to wzrosty zrdéznicowane. Rozpatrywa-
na relacja nie ulegla zmianie w badanym dziesi¢cioleciu w nastepujacych spoétkach: BU-
DIMEX S.A., INSTAL KRAKOW SA, MOSTOSTAL PLOCK SA, RESBUD SA oraz MO-
STOSTAL-EXPORT SA i MOSTOSTAL WARSZAWA SA*.

2 W spotkach MOSTOSTAL-EXPORT SA i MOSTOSTAL WARSZAWA SA zmiany wartosci ksi¢go-
wej kapitatu zaktadowego byly wynikiem tylko i wylacznie przyjecia innych zasad rachunkowosci.
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Rysunek 1. Srednie wartosci kapitatu zakladowego w badanych spotkach w latach 2002-2011
(w min zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA.

Tabela 1

Wartosci wspolczynnikow sfinansowania majatku catkowitego kapitatem zaktadowym (SCTA)
badanych spotek w latach 20022011 (w %)

Spoéiki akcyjne 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 S;?S_
Awbud 150 199| 29,3| 22,8| 19,8| 17,6 14,7| 26,1| 24,8| 33,9| 22,4
Budimex 14,5| 14,3 14,1| 14,3| 14,0| 157| 54| 44| 33| 32| 10,3
Budopol-Wroctaw 22,1| 41,0| 42,3| 62,6|120,6| 93,5| 72,6| 69,5| 70,7| 62,2| 65,7
Elektrobudowa 53| 54| 147| 148, 98| 75| 6,0 56| 46| 40 7,8
Elkop 10,7| 13,5| 14,6| 21,6| 20,9| 35,0|104,7| 111,1|132,3|144,6| 60,9
Energoaparatura 16,0 13,3| 20,0| 22,9 20,2| 22,6| 18,2| 16,8| 19,3| 152| 184
Energopol Pid. 21,5| 25,6| 27,2| 30,5| 23,9| 550| 52,5| 51,1 32,7| 48,3| 36,8
Energomontaz-Pid. 11,8 11,0 34,2| 32,1| 27,6| 33,7| 242| 16,3| 21,5| 23,7| 23,6
Instal Krakow 99| 99| 90| 8,5 7,1 46| 39| 38| 3,6/ 29 6,3
Mostostal-Export 11,1 | 15,5| 34,6| 64,2| 68,6| 59,2| 48,7| 54,6| 78,6|103,9| 53,9
Mostostal Ptock 26,1 25,6| 22,3| 354| 32,0 250| 21,3| 17,0 19,5| 21,3| 24,5
Mostostal Warszawa 3,8 4,0 5,1 5,5 5,2 3,5 2,5 2,0 4.0 3,4 3,9
Mostostal Zabrze 9,0 12,1| 12,7| 16,6| 57,6/ 80,5| 652| 57,1| 40,9| 50,0| 40,2
PBG 6,5/ 46| 38| 2,1 1,7 1,0 Lo, 06| 05| 0,5 2,2
Pemug 23,0 23,2| 22,0| 23,2| 21,1| 26,3| 272| 26,2| 26,0| 28,3| 24,7
Polimex-Mostostal 34| 33| 24 1,8 1,21 08 0,7 0,7 0,7 0,7 1,6
Prochem 72 18| 24| 16| 28| 24| 21 3,5 371 2,8 3,6
Projprzem 11,7 10,5| 10,8| 84| 68| 48| 40| 44| 47| 47 7,1
Resbud 34| 46| 52| 58| 53| 43| 48| 75/ 62| 178 5,5
Ulma 76| 10,1 88| 63| 41 2,71 2,1 1,9, 2,04 2,0 48
Srednia 12,0 13,8| 16,8| 20,1| 23,5| 24,8| 24,1| 24,0| 25,0| 28,2| x

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA.
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Najwyzszym stopniem finansowania majatku catkowitego kapitalem zakladowym
charakteryzowaty si¢ spotki ELKOP SA oraz BUDOPOL-WROCLAW SA. W badanym
dziesi¢cioleciu §rednia warto$¢ wspotczynnikéw SCTA osiagneta w tych jednostkach po-
nad 60%. Nadto, w pierwszej z nich odnotowano az cztery okresy badawcze, w ktorych na
skutek znacznych strat netto z lat ubiegtych warto$¢ kapitatu zaktadowego byta wyzsza od
wartosci kapitatu wlasnego oraz przewyzszata posiadane aktywa catkowite. Najnizszy sto-
pien wykorzystania kapitatu zaktadowego w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa
wykazano w spotkach: POLIMEX-MOSTOSTAL SA, MOSTOSTAL WARSZAWA SA,
PROCHEM SA oraz PBG SA. Srednie warto$ci wspotczynnikéw SCTA wyniosty bowiem
okoto 1-4%.

Badania empiryczne nad zmianami pozostatych wspotczynnikow (ETA, DE, CR)
wskazujg ponadto na wystgpowanie znacznego zrdéznicowania ich wielkosci w badanym
dziesigcioleciu (zob. rys. 2).
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Rysunek 2. Srednie warto$ci wspotczynnikow ETA, oraz badanych spotek w latach 20022011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA.
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Obliczone $rednie wspolczynniki finansowania majatku catkowitego kapitatem wias-
nym (ETA) zasadniczo nie przekroczyly 60%, a w wigkszosci analizowanych przypadkow
oscylowaty wokot 40%. Najwickszy udziat kapitatu wlasnego w majatku ogoétem odnotowano
w spotce PROJPRZEM SA, w ktorej Srednia warto$¢ wspotczynnika ETA dla badanego okre-
su wyniosla okoto 72%. Rozpatrywana relacja miata najmniejsze znaczenie w spotce PEMUG
SA. Podkresli¢ nalezy, iz w tej spolce, podobnie jak w pigciu pozostatych przedsigbiorstwach
(BUDOPOL-WROCLAW SA, ELKOP SA, ENERGOAPARATURA SA, MOSTOSTAL
ZABRZE SA oraz RESBUD SA), na skutek ujemnych wartosci kapitatu wlasnego w niektd-
rych okresach badawczych, wspotczynniki ETA okazaly si¢ ujemne. Tego rodzaju sytuacja
odnosita si¢ rowniez do zmian wartos$ci wspotczynnikéw wspierania finansowego (DE).

Relacja zobowiazan dtugoterminowych wraz z rezerwami do kapitalu wiasnego wy-
nosita §rednio (poza latami 2003, 2006 i 2007) okoto 30%. Spotka zadtuzajaca si¢ w znacz-
nym stopniu okazala sic MOSTOSTAL WARSZAWA SA, w ktorej wspotczynniki ksztat-
towaty si¢ Srednio na poziomie okoto 90%. Najmniejszy udziat dlugu wraz z rezerwami
w kapitale wlasnym odnotowano w spotce PROCHEM SA.

Obserwacja zmian wielkosci wspotczynnikow biezacej pltynnosci finansowej (CR)
pozwala stwierdzi¢, ze spotki w wielu przypadkach nie osiagnely zestandaryzowanej jego
wielkosci, tj. od 1,2 do 2. Srednie za$ wartosci wspotczynnikow CR znalazty si¢ w podanym
zakresie. Spotka, ktora miata najwigksze ktopoty z regulowaniem swoich biezacych zobo-
wigzan w terminie okazata sic ULMA SA. W jej przypadku $redni wspotczynnik biezacej
plynnosci finansowej wynosit ok. 0,89. Z kolei, za nadptynne finansowo mozna uznac¢ czte-
ry sp6otki: ENERGOPOL POLUDNIE SA, INSTAL KRAKOW SA, MOSTOSTAL PLOCK
SA oraz PROJPRZEM SA. W tych dwdch ostatnich przedsigbiorstwach warto$¢ aktywow
obrotowych przekraczata trzykrotnie warto$¢ biezacych zobowigzan.

Wyniki analizy zwiagzkéw kapitalu zakladowego
ze zmiennymi objasniajacymi jego funkcje gwarancyjna

Postugujac si¢ analizg regresji i wspdlczynnikiem korelacji rang Spearmana w ocenie
zalezno$ci pomigdzy udziatem kapitatu zaktadowego w finansowaniu aktywow catkowi-
tych a stopniem ich sfinansowania kapitatem wlasnym, strukturg kapitatu oraz ptynnoscia
finansowg badanych spotek, przyjeto nastgpujace zatozenia:

— jezeli wspolczynnik jest mniejszy niz 0,2 — to nie ma zwiazku migdzy badanymi

zmiennymi,

— jest z przedziatu (0,2—0,4) — to zaleznos¢ jest wyrazna, ale niska,

— z przedziatu (0,4—0,7) — zalezno$¢ umiarkowana,

— z przedziatu (0,7-0,9) — zalezno$¢ znaczaca,

— powyzej 0,9 — zaleznos$¢ bardzo silna®.

% S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka: Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. Akademii Eko-
nomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 311.
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Dla zbadania istotno$ci zaleznosci wykorzystana zostata statystyka ¢%.

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze analizowane sp6iki charakteryzo-
waty si¢ w badanym dziesigcioleciu znacznym zréznicowaniem wptywu zmian finansowa-
nia majatku catkowitego kapitatem zaktadowym na realizacj¢ funkcji gwarancyjnej przez
ten kapital na rzecz wierzycieli i wlascicieli.

Obliczone wspotczynniki korelacji rang Spearmana $wiadcza o istnieniu zaréwno po-
zytywnego, jak i negatywnego charakteru zaleznosci pomigdzy badanymi zmiennymi (zob.
rys. 3).

Zaleznos¢ miedzy Zaleznos¢ miedzy Zaleznos¢ miedzy
SCTAa ETA SCTAa DE SCTAa CR

35% 45% _ 45% =

55% 55%
@ Dodatnia O Ujemna

Rysunek 3. Charakter zalezno$ci migdzy wspolczynnikiem SCTA a wspdtczynnikami ETA, DE
oraz CR badanych spotek w latach 2002-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA.

Mozna zaobserwowac, ze w 65% spotek pojawily si¢ dodatnie warto$ci wspotczynni-
kow korelacji, co $wiadczy o pozytywnej zalezno$ci migdzy wspotczynnikami finansowa-
nia majatku catkowitego kapitatlem zaktadowym (SCTA) a wspotczynnikami finansowania
majatku catkowitego kapitatem wiasnym (ETA). W przypadku pozostatych zmiennych do-
datnie wspodtczynniki korelacji wystapity w 45% badanych jednostek.

Szczegdlowa analiza wykazata ponadto, iz w niewielu spotkach obliczone wspotczyn-
niki korelacji rang wyniosty powyzej 0,7. Warto$¢ ta Swiadczy o istnieniu silnej badz zna-
czacej zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi. W wigkszosci analizowanych jednostek
obliczone wspotczynniki wskazaly jednak na niskie badz umiarkowane zalezno$ci, a nawet
na ich brak.

Podkresli¢ nalezy, iz w dwoch spotkach (BUDIMEX SA i PROCHEM SA) wystapita
silna oraz pozytywna zalezno$¢ migdzy gwarancyjng funkcja kapitatu zaktadowego a stop-
niem sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wlasnym (zob. tab. 2).

Ponadto, na podstawie oszacowanych warto$ci krytycznych ¢, , stuzacych do odrzuce-
nia hipotezy zerowej, twierdzacej o braku korelacji migdzy badanymi zmiennymi, okazato
sig, iz dla omawianych spotek analizowane zalezno$ci byly istotne statystycznie?’. Nalezy

2], Jozwiak, J. Podgorski: Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 374.
27 Przy dokonywaniu obliczen zatozono poziom istotnosci 0,05.



300 Artur Sajnog, Jan Duraj

zatem stwierdzi¢, iz w przypadku tych dwdch przywotanych jednostek istnieje faktycznie
pozytywna relacja funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego ze stopniem sfinansowania
majatku catkowitego kapitatem wlasnym.

Tabela 2

Wspolczynniki korelacji rang Spearmana pomigdzy wspotczynnikami SCTA oraz ETA, DE i CR
badanych spotek w latach 20022011

Spotki akeyjne Wspotczynniki korelacji rang pomiedzy:
SCTA a ETA SCTA a DE SCTA a CR
Awbud 0,28 -0,36 -0,26
Budimex 0,93 -0,94 -0,92
Budopol-Wroctaw 0,37 0,39 0,71
Elektrobudowa -0,54 0,27 -0,62
Elkop 0,58 -0,35 0,66
Energoaparatura -0,42 -0,62 -0,38
Energopol Potudnie 0,25 0,32 0,54
Energomontaz-Potudnie 0,52 -0,84 -0,24
Instal Krakow -0,09 -0,50 -0,47
Mostostal-Export 0,53 -0,78 -0,21
Mostostal Plock 0,31 -0,60 0,42
Mostostal Warszawa -0,03 0,10 -0,31
Mostostal Zabrze 0,81 0,65 0,77
PBG -0,38 0,30 -0,48
Pemug 0,77 0,81 0,68
Polimex-Mostostal 0,04 -0,31 0,08
Prochem 0,98 0,07 0,88
Projprzem -0,65 -0,21 -0,83
Resbud 0,31 -0,03 0,33
Ulma -0,66 0,41 -0,24

W tabeli wyrozniono pogrubiona czcionkg istotne statystycznie wspotczynniki korelacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA.

Obserwacja obliczonych wspolczynnikow korelacji pozwala stwierdzi¢, iz tylko
w jednej spotce (BUDIMEX SA) wystapily silne zaleznoéci migdzy badanymi relacjami,
jednakze ich charakter okazat si¢ zréznicowany. W analizowanej jednostce ujemne war-
tosci wspotczynnikow korelacji odnotowano dla zalezno$ci pomigdzy wspoétczynnikami
SCTA i DE oraz SCTA i CR.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wskazujg ponadto, iz w dwoch spotkach
(MOSTOSTAL ZABRZE SA oraz PEMUG SA) wspotczynniki korelacji rang dla wszystkich
badanych zaleznosci okazaly si¢ istotne statystycznie. Nadto ich wartos$ci potwierdzity istnie-
nie znaczacego pozytywnego wplywu stopnia finansowania majatku catkowitego kapitalem
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zaktadowym na ksztaltowanie si¢ wspotczynnikéw finansowania majatku catkowitego kapi-
talem wlasnym, wspierania finansowego oraz biezacej ptynnosci finansowe;.

Mozna zatem stwierdzié, ze analizowane spotki budowlane charakteryzowaty si¢
w badanym dziesi¢cioleciu znacznym zrdéznicowaniem zaréwno sity, jak i charakteru za-
lezno$ci pomiedzy badanymi zmiennymi. Przeto nie mozna jednoznacznie stwierdzic,
iz wraz ze wzrostem roli i znaczenia kapitatu zaktadowego w finansowaniu dziatalno$ci
analizowanych przedsigbiorstw nastepuje zwigkszenie gwarancji zabezpieczenia interesow
wierzycieli i ewentualnej ochrony interesow wiascicieli.
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Streszczenie

Podane wybrane poglady na funkcj¢ gwarancyjng kapitatu zaktadowego wskazujag na impe-
ratyw zapewnienia priorytetu sptaty wierzytelno$ci przez przedsigbiorstwo z posiadanego majatku.
Nie wykluczaja one potrzeby zabezpieczenia majatkowego intereséw wiascicieli. To inkluzywne po-
dejscie do zarzadzania kapitatem zaktadowym wskazuje na natozone przez ustawodawce obowiazki
i sformutowane prawa. Obowiazki te dotycza m.in. posiadania minimalnej wartosci kapitatu zakta-
dowego, a prawa odnoszg si¢ do swobody zarzadzania tym kapitatem.

Wydaje sig, iz zmiany wartosci kapitatu zaktadowego oraz jego udzialu w finansowaniu ma-
jatku catkowitego powinny by¢ traktowane jako wyraz realizacji funkcji gwarancyjnej tego kapitatu,
ktora przejawia si¢ we wptywie owych zmiennych na stopien finansowania majatku catkowitego
kapitatem wtasnym, zadtuzenia kapitatu wlasnego oraz ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

THE GUARANTEE FUNCTION OF SHARE CAPITAL
IN PUBLIC QUOTED COMPANIES

Summary

The selected views on the guarantee function of share capital indicate the imperative of ensur-
ing the repayment of enterprise’s debts by its assets. They do not exclude the need of assets security
of owners’ interests. This inclusive approach to share capital management points to the obligations
and rights imposed by the legislature. These obligations concern such things as: holding a minimum
level of share capital, and the rights concern freedom of the capital management.

It seems that the change in share capital value and its participation in total assets financing
should be treated as an expression of the realization of the share capital’s guarantee function, which is
evident in the impact of these variables on total asset to equity ratio, debt to equity ratio and financial
liquidity of enterprise.



