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1. Wstep

Whnoszenie aportu (wktadu niepieni¢znego) jest powszechnym zjawiskiem
w spotkach kapitatowych. Szczegdlnego znaczenia nabiera w spétkach publicz-
nych, w ktorych akcjonariusze mniejszosciowi w niewystarczajacym stopniu
monitoruja poczynania dominujacego akcjonariusza. Sprawia to, ze mamy
do czynienia ze znanym zjawiskiem transferu wartosci (prywatnych korzysci
kontroli). Zostalo ono doktadnie opisane w literaturze przedmiotu. Niemniej
warto zwrdci¢ uwage na jeden ze sposobdw uzyskiwania prywatnych korzysci
kontroli, nieopisany w literaturze poswigconej nadzorowi korporacyjnemu,
jakim sa tzw. ukryte aporty.

Celem opracowania jest analiza ukrytych aportdéw jako jednego ze sposo-
bow uzyskiwania prywatnych korzysci kontroli. Przeprowadzono ja w aspekcie
prawnym oraz z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego, wskazujac na nega-
tywne konsekwencje ukrytych aportow oraz na mozliwosci przeciwdziatania
tym praktykom. Wykorzystano przypadki ukrytych aportoéw. Potwierdzito si¢
przyjete zalozenie, ze sa one niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych.
Poczynione obserwacje pozwolity okresli¢ okolicznosci sprzyjajace postu-
giwaniu si¢ ukrytymi aportami dla uzyskania prywatnych korzysci kontroli.

* Dr, Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansow, Politechnika Gdanska; e-mail: k.postrach@
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2. Zagrozenia zwigzane z wnoszeniem aportu

W spotkach publicznych o skoncentrowanych strukturach wtasnosci, a do
takich naleza spotki notowane na warszawskiej gietdzie, nabywanie od domi-
nujacego akcjonariusza sktadnikow majatku po zawyzonej cenie zalicza si¢ do
typowych naduzy¢ zwigzanych z transferem wartosci'. Pewna odmiana tych
transakcji jest wnoszenie aportu o zawyzonej wartosci. W obu przypadkach
mamy do czynienia z podobnymi negatywnymi konsekwencjami dla akcjona-
riuszy. Wystepuja jednak istotne roéznice w regulacjach majacych chroni¢ przed
tego typu naduzyciami. Warto przyjrze¢ si¢ blizej tym rdéznicom i ocenic, czy
sa one uzasadnione w sytuacji, gdy jest mozliwe obchodzenie w tatwy sposob,
i tak si¢ w praktyce dzieje, przepisow o wktadach niepienig¢znych poprzez for-
malne zastapienie wniesienia aportu transakcja polegajaca na nabyciu mienia.

Jednym z typowych sposobow transferu wartosci jest sprzedawanie spotce
mienia po zawyzonej cenie przez jej akcjonariusza dominujacego. Dlatego
kodeks spotek handlowych? w art. 394 § 3 rygorystycznie traktuje nabywanie
od zatozyciela lub akcjonariusza jakiegokolwiek mienia, jesli jego cena prze-
wyzsza dziesiata czg$¢ wplaconego kapitatu zaktadowego, a ma to miejsce
przed uptywem dwoch lat od dnia zarejestrowania spotki. Wowczas nalezy
przedlozy¢ walnemu zgromadzeniu sprawozdanie zarzadu, przedstawiajace
miegdzy innymi zastosowang metode wyceny aktywow?. Sprawozdanie to
poddawane jest badaniu przez bieglego rewidenta (rewidentow).

Podobne zagrozenia zwiazane z wycena wystgpuja w odniesieniu do apor-
tow. Z uwagi na potrzebg ochrony wierzycieli spotki, a takze jej akcjonariu-
szy, przepisy reguluja wklady niepieni¢zne odmiennie niz wktady pienigzne.
Kluczowa rolg w przypadku aportow odgrywa ich wycena. W zwiazku z tym
KSH wprowadza obowiazek wyceny aportu podobny do wskazanego wyzej

' Przypadki tego rodzaju opisano miedzy innymi w: K. Postrach, Problemy nadzoru w spét-
kach z dominujgcym inwestorem, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru wlascicielskiego
w spotkach kapitatowych, Wyd. UL, £.6dZ 2000, s. 145-146; K. Postrach, Rola niezaleznych
cztonkow rad nadzorczych w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych
w Polsce, Prace i Materiaty Wydz. Zarzadz. UG 2009/1, Nadzor korporacyjny a przedsie-
biorstwo, s. 323.

2 Ustawa z dn. 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn.: Dz.U. 22013 r.,
poz. 1030), dalej jako KSH.

3 Nie dotyczy to m.in. nabycia papierow wartosciowych na rynku regulowanym.
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w odniesieniu do nabycia mienia (art. 311-312", art. 431 § 7). Przepisy te maja
zapobiec zawyzaniu warto$ci aportu.

Pojecie aportu nie zostato zdefiniowane w obowiazujacych przepisach
prawnych regulujacych wnoszenie aportow*. Mozna przyjaé, ze aport to
wktad niepienigzny, wniesiony do spotki na pokrycie kapitatu zaktadowego.
W zamian za wniesiony do spotki wktad, otrzymuje si¢ jej udziaty lub akcje’.
Przedmiotem aportu moga by¢ rzeczy i prawa majatkowe, jesli sa zbywalne
i stanowia sktadnik aktywow jednostki®.

W spoétkach publicznych o skoncentrowanych strukturach wtasnosci
czestym zjawiskiem jest wnoszenie do spotki aportow (w KSH okresla si¢
je jako wklady niepieni¢zne) przez dominujacego akcjonariusza. W zwiazku
z tym KSH wprowadza obowiazek wyceny aportu przez zalozycieli (art. 311
§ 1 pkt 5 KSH) oraz spotke przy podwyzszaniu kapitatu zaktadowego
(art. 431 § 7). Miesci si¢ to w ramach sprawozdania, ktére musi by¢ poddane
badaniu przez rewidenta (rewidentow). Badanie to ukierunkowane jest na
weryfikacje metody wyceny przyjetej w sprawozdaniu (art. 312 § 4). Mozna
spotkac si¢ z opinia, z ktoérej wynika, ze nie jest wystarczajace, aby biegli od-
nosili si¢ do metody wyceny, ale sami ja przeprowadzili’. Nalezy zaznaczy¢, ze
nie wszystkie wktady niepieni¢zne podlegaja obowiazkowi wyceny, dotyczy to
np. papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulo-
wanym. Wprowadzone wyjatki s uzasadnione, bo dotycza wktadow, ktorych
warto$¢ zostata niedawno ustalona, albo istnieje wyrazny punkt odniesienia
dla ustalenia ich warto$ci®.

Problem polega jednak na unikaniu obowiazku wyceny aportow poprzez
zastgpowanie ich transakcjami, ktore nie naktadaja takiego obowiazku. Gdyby

4 G. Bucior, C. Kotyla, Wycena i ewidencja aportu zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa,

Prace i Materiaty Wydz. Zarzadz. UG 2009/4/1, s. 5.
5 Dalej bedzie mowa o aportach wnoszonych do spotek akcyjnych, co oznacza, ze przywoty-
wane przepisy KSH dotyczy¢ beda spotek akcyjnych.
¢ G. Bucior, C. Kotyla, Wycena..., s. 6.
K. Oplustil, Wkiady niepieniezne w prawie europejskim i polskim — zdolnos¢ aportowa,
zabezpieczenie nalezytej wyceny, ukryte aporty, [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka
(red.), Europejskie prawo spotek, t. 11: Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, Kantor
Wyd. Zakamycze, Krakow 2005, s. 196.
Te wyjatki, zawarte w art. 312' KSH, stanowia implementacj¢ Dyrektywy 2006/68/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 wrzesnia 2006 r. zmieniajace Dyrektywe Rady 77/91/
EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokos$ci ich
kapitatu (Dz.U. UE nr L 264/32 z dn. 25.09.2006 r.).
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przyczyna uchylania si¢ od wyceny byty jedynie koszty sporzadzenia sprawoz-
dania zwiazanego z wniesieniem aportu i koszty badania przeprowadzonego
przez bieglego, wowczas bytby to problem, ktéry nalezatoby rozpatrywac
wytacznie w aspekcie prawnym. W przypadku spoétek gietdowych, koszty
zwiazane z wycena aportu niewiele dla nich znacza (w wigkszych spoétkach
praktycznie nie maja znaczenia), dlatego za glowny powdd obejscia przepisow
o wktadach niepieni¢znych nalezy uzna¢ niedopuszczenie do ujawnienia fak-
tycznej warto$ci aportu z uwagi na jej zawyzenie. Mamy tu wigc do czynienia
z problemem, ktory dotyczy nadzoru korporacyjnego.

Nalezy zaznaczy¢, ze wnoszeniu aportow moga przyswiecac cele, ktore
wskazuja, ze nie istnieje grozba §wiadomego zawyzania wartosci aportu. Tak
si¢ dzieje, gdy aport ma na celu zasili¢ spotke w potrzebne jej zasoby majatko-
we w warunkach utrudnionego dostepu do srodkéw pienieznych. Aport moze
takze stuzy¢ realizacji strategii grupy kapitatowej. Wowczas jest on wnoszony
czgsto w postaci zorganizowanej czg$ci mienia.

A. Adamska rozpatruje aporty jako mechanizm lewarowania kontroli
nad spotka. Zwraca uwage, ze wniesienie aportu zwigksza stopien kontroli
nad spotka i jednoczesnie nie powoduje utraty kontroli nad wnoszonymi do
niej zasobami. Wnoszone aporty ,,staja si¢ czg$cia majatku spotki i pozostaja
w dyspozycji zarzadu, ktory jest z kolei kontrolowany przez akcjonariusza
obejmujacego te akcje. W zwiazku z tym posrednio, nadal zasoby bedace
przedmiotem aportu sa kontrolowane przez pierwotnego ich wiasciciela™.
Drugi sposdb wzmacniania kontroli przy pomocy aportu polega na zawyzaniu
jego wartos$ci. Wowczas wnoszacy aport obejmuje akcje za ceng nizsza niz cena
emisyjna. W ten sposob obnizany jest koszt nabycia gtoséw inkorporowanych
w akcjach!’. Mozna tez powiedzie¢, ze zawyzenie warto$ci aportu pozwala objac
wigksza liczbg akcji od tej, ktora przystugiwalaby na podstawie jego wartosci
rzeczywistej (w rozumieniu ustawy o rachunkowosci — wartosci godziwej). Sa
podstawy, aby zaktadac, ze zawyzanie warto$ci aportu moze wynikac nie tylko
z dazenia do wzmacniania kontroli nad spotka, ale czgsto z checi wykorzy-
stania juz posiadanej kontroli. Uzyskuje si¢ w ten sposéb wymierne korzysci
kosztem pozostatych akcjonariuszy. Wydawac by si¢ moglo, ze w praktyce nie
powinnismy mie¢ do czynienia z tego typu negatywnymi konsekwencjami dla

* A.Adamska, Wlasnos¢ i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spotek publicznych, Oficyna
Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2013, s. 193.
10 Ibidem.
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akcjonariuszy, poniewaz wycena aportow, jak juz wczesniej wskazano, jest
weryfikowana przez bieglego rewidenta. Okazuje si¢ jednak, ze moze nie do-
chodzi¢ do wyceny aportu. Tak sie dzieje, gdy ma miejsce obejscie przepiséw
o wktadach niepienig¢znych. Przejawia si¢ to w postaci tzw. ukrytych aportéw.
Witasnie one beda przedmiotem zainteresowania w dalszych rozwazaniach. Sa
one z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego istotne, poniewaz rodza nega-
tywne skutki dla interesariuszy spotek, w ktérych ukryte aporty maja miejsce.

3. Konsekwencje ukrytych aportow

Z wnoszeniem aportu, jak to juz podkreslano, wiaze si¢ niebezpieczen-
stwo jego przeszacowania. Jest ono o wiele wigksze niz w przypadku nabycia
mienia przez spotke od podmiotu niepowigzanego z nia. Dlatego w kodeksie
mamy regulacje, przywotane wcze$niej, ktore maja na celu przeciwdziata¢ tego
rodzaju praktykom poprzez natozenie obowiazku wyceny aportu. Z praktyki
wynika, ze mozna w tatwy sposob obejs¢ te przepisy. Odbywa sig to w postaci
ukrytych aportow. Ukryty aport ma miejsce, gdy ,,na pokrycie kapitalu for-
malnie wniesiony zostanie wktad pieniezny, w rzeczywistosci jednak wktad
ten zostanie zwrocony w formie zaptaty za przekazany pdzniej niepienigzny
sktadnik majatkowy”!'. Mamy w tym przypadku do czynienia z rozdzieleniem
whiesienia aportu na dwie czynno$ci: wniesienie wktadu pieni¢znego i nabycie
przez spotke mienia za wniesione $rodki pienigzne. Unika si¢ w ten sposob
stosowania rezimu przewidzianego dla aportow, tzn. obowiazku ich wyceny.
Aby temu zapobiec, KSH w art. 394 rygorystycznie traktuje, na co wczesniej
wskazywano, nabywanie od zatozyciela lub akcjonariusza jakiegokolwiek
mienia. W praktyce te formalne wymogi w ograniczonym stopniu przeciw-
dzialaja ukrytym aportom, jako ze przy nabywaniu mienia od akcjonariusza
obowiazek jego wyceny i badania przez biegltego rewidenta dotyczy jedynie
transakcji zawartych w okresie dwoch lat od zarejestrowania spotki. Zdaniem
A. Opalskiego, unormowanie ukrytych aportéw jest ograniczone do etapu pier-
wotnego gromadzenia kapitatu (nie znajduje zastosowania do podwyzszania
kapitatu zaktadowego)'?. W spotkach gietdowych przeszacowanie warto$ci

' J. Napierala, T. Séjka, Projekt modernizacji dyrektywy kapitalowej, [w:] M. Cejmer,
J. Napierala, T. Sojka (red.), Europejskie..., s. 388.
12 A. Opalski, Prawo zgrupowar spolek, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 415.
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aportow wnoszonych w zwiazku z podnoszeniem kapitalu zaktadowego jest
o wiele wigkszym problemem niz przy zawigzywaniu spotki.

Nabywanie mienia od akcjonariusza jest z reguty uzasadniane przez
spotke spodziewanymi korzys$ciami z synergii. Premia ptacona z tego tytulu
w przypadku nabywania zorganizowanej cz¢sci mienia moze by¢ uzasadniona
pod warunkiem, ze znana jest jej wysokos¢, a do tego potrzebna jest wycena
nabywanego mienia. Gdy nabycie mienia nie podlega przepisom o aportach
(jest ukrytym aportem), woéwczas moze mie¢ miejsce zawyzenie wartosci
mienia pod pretekstem premii z tytutu spodziewanej synergii.

Jak grozne dla akcjonariuszy sa ukryte aporty, §wiadczy przypadek
spotki Rovese (dawna nazwa Cersanit), ktéra za srodki pochodzace z emisji
akcji zakupita od dominujacego akcjonariusza pig¢ zagranicznych spolek za
520 miln zt. Kurs spétki spadt na sesji o 42% (do najnizszego poziomu od
wielu lat) po podaniu informacji o tym zakupie. Powodem tego spadku byt
brak jakichkolwiek informacji, pozwalajacych okresli¢ wartos¢ tych spotek. Na
nastepnych sesjach kurs wzroést, ale tylko w okoto potowie pozwolit odrobié
poniesione straty tym akcjonariuszom, ktorzy nie sprzedali akcji na spadkowej
sesji. Jest to jeden z wielu przypadkow nabycia mienia przez spotke gietdowa od
akcjonariusza w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego, bez mozliwosci
poddania wyceny kontroli ze strony niezaleznego biegltego. W rezultacie po-
zostali akcjonariusze w tych spotkach ponoszg straty. Nie zawsze akcjonariusz
ma wystarczajacy poziom kontroli nad spétka, aby mégt postuzy¢ sig¢ ukrytym
aportem. Moze okaza¢ si¢ to niemozliwe, gdy w akcjonariacie spotki wystepuja,
z odpowiednio duzymi udziatami w glosach, inwestorzy instytucjonalni. Tak
byto w przypadku spotki LC Corp SA, gdy fundusze emerytalne nie dopuscity
do emisji akcji, ktora miata postuzy¢ sfinansowaniu zakupu od podmiotu po-
wiazanego z dominujacym akcjonariuszem — spotki bedacej wiascicielem Sky
Tower. Ostatecznie LC Corp SA nabyta Sky Tower za 259 min zt ze $rodkow
pochodzacych z kredytu. Wida¢ na tym przyktadzie, jak wazna rol¢ maja do
odegrania inwestorzy instytucjonalni w nadzorze korporacyjnym.

Nasuwa sie pytanie: dlaczego kodeksowe rygory dotyczace ukrytych
aportdow obowiazuja w ograniczonym zakresie, tzn. odnosza si¢ do uméw
o nabycie mienia dla spotki od akcjonariusza, zawartych przed uptywem dwoch
lat od zarejestrowania spotki. Okazuje sig, ze takie liberalne podejscie wynika
z dazenia do ,,réwnorzednej ochrony grup interesOw powiazanych ze spotka,
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tzn. jej akcjonariuszy oraz wierzycieli spotki”!®. To sformutowanie wiaze si¢
z celem drugiej dyrektywy kapitatowej'*. K. Oplustil wskazuje, ze wzmocnienie
ochrony wierzycieli nie moze odbywac sie kosztem uzasadnionych interesow
akcjonariuszy, utrudniajac im finansowanie spotki poprzez wnoszenie apor-
tow'>. To utrudnianie dotyczy kosztow sporzadzanej przez spotke wyceny
aportu oraz jej weryfikacji przeprowadzanej przez bieglego rewidenta. Zdaniem
optujacych, za liberalizacja rygorow wyceny aportOw przemawia rowniez to,
ze nie daje ona pelnej gwarancji ustalenia faktycznej warto$ci aportu'®. W tych
opiniach, méwiac o uzasadnionych interesach akcjonariuszy, traktuje si¢ ich
jako jednorodna grupe, nie biorac pod uwagg specyfiki spotek publicznych, po-
legajacej na tym, ze mamy w nich do czynienia z akcjonariuszem sprawujacym
kontrolg nad spotka i pozostatymi akcjonariuszami. Jak wskazuje praktyka,
moze mie¢ miejsce konflikt intereséw tych dwoch grup akcjonariuszy. Tak
si¢ dzieje w przypadku nabywania mienia od akcjonariusza dominujacego.
Nie dostrzega si¢ rdznic w zagrozeniach zwigzanych z nabywaniem mienia
1 wnoszeniem aportéw w spotkach publicznych (gietdowych) i prywatnych.
W tych pierwszych zagrozenie jest wigksze i wymaga w odniesieniu do tych
spotek bardziej rygorystycznych regulacji. Dajace si¢ zauwazy¢ w literaturze
prawniczej bagatelizowanie tego problemu moze wynikac¢ z faktu, ze obejscie
przepisé6w o wnoszeniu aportow prawdopodobnie nie stanowilo dotychczas
przedmiotu rozstrzygnieé¢ polskich sadow!'’.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze mozliwos$ci tworzenia bardziej rygory-
stycznych przepisow w kodeksie spotek handlowych w odniesieniu do ukrytych
aportow sa ograniczone przez dyrektywy, ale w pewnych kwestiach daja one
ustawodawcy krajowemu pewna swobode. W 2012 roku druga dyrektywa

3 K. Oplustil, Wkiady..., s. 186.

4 Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi
Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesow zardwno wspolnikow,
jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rOwniez utrzymania i zmian jej
kapitatu (Dz.U. L 26 zdn. 31.01.1977 r,, s. 1).

5 K. Oplustil, Wkiady..., s. 186.

' Report of the High Level Group of company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, Brussels, November 2002. http://ec.europa.eu/internal market/
company/docs/modern/report_en.pdf; stan na dzien 20.12.2013 r., s. 83.

17O braku rozstrzygnigé¢ sadowych w tym zakresie pisze K. Oplustil (jest on przeciwnikiem
bardziej rygorystycznych regulacji w odniesieniu do ukrytych aportow). Por. K. Oplustil,
Wkiady..., s. 219.
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kapitatowa, przywolywana wcze$niej, zostata przeksztalcona w dyrektywe
2012/30/UE z dn. 25.10.2012 r.'"8. Przeciwdziata¢ ukrytym aportom w tej
dyrektywie ma art. 13 (dotyczacy nabycia przez spotke aktywu), ktérego
odpowiednikiem w KSH jest art. 394. Okazuje si¢, ze dyrektywa upowaznia
do wydhuzenia dwuletniego terminu transakcji nabycia mienia. W odniesieniu
do spotek publicznych bytoby to uzasadnione.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w niemieckim orzecznictwie zwalcza-
nie ukrytych aportow oparte jest na koncepcji, w mysl ktorej nie ma znaczenia
warto$¢ nabywanego przez spotke mienia, lecz wystarczajace jest, ze umowa
stanowiaca podstawe wyplaty na rzecz akcjonariusza pozostaje w rzeczowym
i czasowym zwiazku z wniesieniem przez niego wktadu'. , Istnienie zwiazku
rzeczowego przyjmuje si¢ wowczas, gdy akcjonariusz obiecktywnie mogt
wnie$¢ zbywany spdice przedmiot majatkowy jako aport w zamian za obej-
mowane akcje”?. Konsekwencja takiego podej$cia do ukrytych aportéw jest
przystugujace spolce roszczenie o wniesienie wktadu pienieznego w sposob
nalezyty. Jednocze$nie akcjonariuszowi przystuguje roszczenie o wydanie
przedmiotu ukrytego aportu. Jak pisze K. Oplustil, dla akcjonariusza dotkliwy
skutek polega na obowiazku ponownej wplaty wktadu pieni¢znego. Ma to
zniecheci¢ do obchodzenia przepiséw o wniesieniu aportow?'.

4. Kreowanie sztucznych kapitatow

Z pewnym rodzajem ukrytych aportow moga wiaza¢ si¢ inne negatywne
konsekwencje, jeszcze bardziej niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych oraz prezentacji wiarygodnego obrazu bilansu spoitki. Tak sig dzieje,
gdy ukryte aporty przybieraja posta¢ wzajemnych emisji akcji. Podwyzszanie
kapitatu przeprowadzane w ten sposdb moze by¢ roznie oplacane, ale zawsze

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z 25 pazdziernika 2012 r. w spra-
wie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spotek
w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu
uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony intereséw zardwno wspolnikow, jak i 0sob
trzecich w zakresie tworzenia spotki akeyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz.U. UE nr L 315/74 z dn. 14.11.2012 1.).

¥ K. Oplustil, Wkiady..., s. 211.

2 Ibidem.

2 Ibidem.
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oznacza tworzenie sztucznego kapitatu i zmarginalizowanie pozostatych ak-
cjonariuszy w wyniku rozwodnienia kapitahu.

Podwyzszenie kapitatu w drodze wymiany akcji moze by¢ pokrywane:
1) wkladem pienigznym,

2) akcjami.

W pierwszy przypadku mamy do czynienia z wzajemnie wnoszonymi
wktadami pienigznymi, co oznacza, ze zadna ze spotek ostatecznie nic nie
wydaje za otrzymane akcje, natomiast kapitat kazdej z nich ulega podwyz-
szeniu (rys. nr 1). Srodki pieniezne moga pochodzi¢ z kredytu (otrzymanego
pod zastaw kupionych akcji), ktory jest sptacany natychmiast po otrzymaniu
zaplaty za akcje.

Negatywne konsekwencje takiego podwyzszenia kapitalu polegaja na tym,
ze jest to wykreowany kapital, niemajacy pokrycia w gotowce, ani w innym
o konkretnej wartosci aktywie, tylko w wyemitowanych akcjach.

RYSUNEK 1: Wzajemne wnoszenie aportow

aport spotki B aport spotki A

7Zr6dto: oprac. whasne.

Nie sa to rozwazania wylacznie teoretyczne. Potwierdzaja je przypadki
zaobserwowane w spotkach notowanych na warszawskiej gietdzie. W jednym
z takich przypadkéw mieliSmy do czynienia z kreowaniem kapitatu w opisany
wyzej sposob w trzech spotkach jednoczesnie. W 2011 roku wyemitowane
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zostaty przez kazda z nich akcje, ktérym przypisano wartos¢ 15 min zt. Spotka
PTI zakupita akcje Zastalu (obie spotki notowane na gieldzie), Zastal kupit
akcje Mostostalu Wroctaw, a Mostostal Wroctaw nabyt akcje PTI. W ten sposob
srodki pienigzne ostatecznie nie zostaty przez zadna z nich wydane, ale ich
kapitaty wzrosty o 15 min zt (rys. 2).

Gdy uczestnicza w tych transakcjach trzy spéiki, trudniej jest wykazaé obej-
$cie przepiséw o aportach, poniewaz nie mamy tu do czynienia z ,,nabyciem
przez spotke mienia od akcjonariusza ze srodkow udostepnionych przez tego
akcjonariusza jako wktad pieni¢zny n a pokrycie obejmowanych praw udziato-
wych”?, Kazda ze spotek bowiem nabywa akcje ze srodkéw pochodzacych od
innej spoiki niz ta, ktéra wniosta do niej wkiad pienigzny. W rezultacie mamy
do czynienia z obejmowaniem akcji formalnie za wktady pieni¢zne. Przepltyw
srodkéw pienigznych i obejmowanych akeji ilustruje rys. 2.

RYSUNEK 2: Wnoszenie ukrytych aportow

15 min zt 15 min zt
PTI > Zastal EEE— Mostostal m
¢ ; Ziclona Gora | € Wroctaw
nowe akcje nowe akcje
15 min zt
nowe akcje

Zrd6dto: oprac. whasne.

Jak wida¢, spotka PTI nabyta akcje Zastalu za 15 min z1, odzyskujac te
srodki pienigzne po otrzymaniu wktadu pieni¢znego od Mostostalu Wroctaw.
Z kolei Zastal objat akcje Mostostalu Wroctaw, a poniesiony na nie wydatek
zostal mu ,,zwrocony” przez spotke PTI, ktora nabyta akcje Zastalu. Ostatni
w tej uktadance Mostostal Wroctaw wydat 15 mln zt na kupno akcji PTI 1 od-
zyskat je od Zastalu, ktory zaptacit mu za jego akcje.

Jeszcze wigksze mozliwosci kreowania sztucznych kapitatow wystepuja,
gdy nie angazuje si¢ srodkéw pienigznych. Emisje akcji o tej samej wartosci
kierowane sa przez dwie spotki do siebie nawzajem, zaptata nie nastgpuje,
tylko dochodzi do potracenia wzajemnych wierzytelnosci powstatych z tytutu
niewniesionej oplaty za objgte akcje. W ten sposob kapitat moze by¢ podwyz-
szany o dowolng kwotg.

2 A. Opalski, Prawo..., s. 415.
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Odmiana takiej transakcji moze by¢ nabycie akcji spotki pochodzacych nie
znowej emisji, tylko od jej whascicieli, przy czym optata za nie zostaje wniesio-
na nowo wyemitowanymi akcjami. Tak postapita spotka Bioton, znany produ-
cent insuliny, przy zakupie udzialéw w spotce Biolek, produkujacej preparaty
dla zwierzat, ptacac jej wlascicielowi (cypryjskiej spotce) wlasnymi akcjami.
Warto przytoczy¢ kilka dodatkowych szczegotow tej transakcji, ktore pozwola
wyjasni¢, jakie w praktyce moga by¢ negatywne konsekwencje obchodzenia
przepisow o aporcie®. Bioton nabyt 100% udziatow na podstawie trzech umow
zrealizowanych w latach 2011-2012. Przewidywaly one dodatkowe premie
(wyzsze od ceny zakupu udzialéw), gdy Biolek podpisze okreslone kontrakty
handlowe. Cena nabycia 100% udziatow w spodtce Biolek, wynikajaca z tych
uméw, wyniosta 203 min zh. W zwiazku z nabyciem tych udziatéw i wyplata
premii, Bioton wyemitowal 2,65 mld akcji (przed ich emisja byto 5,7 mld
akcji). Biolek w 2011 roku nie uzyskat zadnych przychodow, a w 2012 roku
wyniosty one symboliczne 82 tys. zt i w rezultacie wykazat strate¢ w wysokosSci
2,4 mln zi. Miato wigc miejsce rozwodnienie kapitatu na duza skalg i gtownie
z tego powodu kurs akcji Biotonu spadt z ok. 0,10 do 0,02 zt.

Nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt tych emisji. Dotyczy on
prezentacji w bilansie kapitaldéw wlasnych. Spétka nie moze sprzedawac akcji
ponizej wartosci nominalnej akcji. W przypadku Biotonu, ktorego akcje miaty
warto$¢ nominalng 0,20 zt i taka tez byla cena emisyjna, problem polegat
na tym, ze warto$¢ nominalna byla wyzsza od ceny rynkowej (kurs akcji
ksztaltowal si¢ na poziomie 0,08-0,10 zt). W rezultacie warto§¢ nominalna
wyemitowanych akcji byta wyzsza od ich wartosci rynkowej (odpowiadaja-
cej wartosci udziatéw spotki Biolek ustalonej w umowach). W tej sytuacji
w bilansie Biotonu kapital zakladowy wykazany zostal na poziomie wyzszym
od wartos$ci udziatéw Bioleku zapisanej w aktywach (w skonsolidowanym
bilansie byto podobnie). Dla zachowania rownowagi bilansowej, obnizone
zostaly odpowiednio kapitaly rezerwowe. Z tytulu opisywanych transakcji
w latach 2011-2012 kapitat zaktadowy powickszyt si¢ 0 529 mln zl, a wartos¢
godziwa udziatow Bioleku wyniosta 206 mln zt. R6znica migdzy tymi warto-
$ciami pomniejszyta kapitaty rezerwowe, przez co na koniec 2012 roku miaty

% Obejscie to polegato na tym, ze Bioton kupil udzialy Bioleku (nie byly w zwiazku z tym

aportem), tylko nie zaptacit za nie. Wyemitowat jednoczesnie akcje dla Bioleku, w zamian
za wklad pienigzny. Powstale w ten sposob u obu stron wierzytelnosci zostaly wzajemnie
potracone.
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one wartos¢ ujemna (300,5 mln zt). W tym przypadku mamy do czynienia ze
sztucznie stworzonym kapitatem zaktadowym?*. Jest to sprzeczne z zasada
realnego wniesienia kapitatu.

Do takiej sytuacji by nie doszto, gdyby mozna bylo postugiwac si¢ akcjami
nieposiadajacymi warto$ci nominalnej?. Wprowadzenie takich akcji i odejscie
od instytucji kapitatu zaktadowego jest od wielu juz lat podnoszone w srodo-
wisku prawniczym. Twierdzi si¢, ze funkcja gwarancyjna kapitatu zaktado-
wego, majaca stuzy¢ ochronie wierzycieli, stwarza jedynie pozory ochrony
i wprowadza wierzycieli w btad co do rzeczywistej funkcji i charakteru kapitatu
zaktadowego®. Gdyby rzeczywiscie kapital zaktadowy miat petnié¢ funkcje
gwarancyjna, jego minimalna wysoko$¢ powinna by¢ uzalezniona od roz-
miaréw prowadzonej dziatalnosci. Rowniez zakaz obejmowania akcji ponizej
ich wartos$ci nominalnej uwaza si¢ za niespetniajacy swojej roli. Rozwiazanie
to ,,stanowi kwintesencj¢ absurdu systemu kapitatu zaktadowego w zakresie
pokrycia kapitatu. Inaczej niz w przypadku wyceny wktadow przez bieglych
rewidentow, regulacji tej nie da si¢ usprawiedliwi¢ ochrona wspolnikow przed
rozwodnieniem, poniewaz dla efektu rozwodnienia miarodajne jest nie odnie-
sienie do warto$ci nominalnej, lecz do rzeczywistej wartosci akcji/udziatow™?’.

Przeciwnikom zmian w podejsciu do kapitatu zakladowego wskazuje sig,
ze skuteczniejszy sposob ochrony wierzycieli — jak to ma miejsce w Stanach
Zjednoczonych, gdzie odrzucono koncepcje kapitatu zaktadowego — ,,stanowia
zabezpieczenia o charakterze umownym, dostosowane do potrzeb konkretnego
wierzyciela i duznika?. Na szczeblu Unii Europejskiej podjeto probe wypra-
cowania koncepcji systemu ochrony wierzycieli alternatywnego wobec kapitatu
zaktadowego. Jak dotychczas nie udato si¢ uzgodnic¢ pogladow w tym zakresie.

2 Aby do tego nie dopusci¢, mozna byto obnizy¢ warto$¢ nominalna akcji. Jednak kurs akeji
na poziomie kilku groszy nie sprzyjal przeprowadzeniu takiej operacji. Wrecz przeciwnie,
sktaniat do scalenia akcji i tak sig stato w dn. 13 stycznia 2014 r., kiedy to akcje scalono
w stosunku 100:1, a warto$¢ nominalna akcji wzrosta z 0,20 do 20 zt.

%O zaletach akcji beznominatowych pisza M. Cejmer, K. Zawicki, Akcje bez okreslonej
wartosci nominalnej (akcje beznominatowe), [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka (red.),
Europejskie..., s. 101-174.

2 K. Oplustil, Wkiady..., s. 182.

2 A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy
ustawowej ochrony wierzycieli spotek kapitatowych, [w:] M. Cejmer, J. Napierala, T. Séjka
(red.), Europejskie..., s. T7.

2 K. Oplustil, Wkiady..., s. 182.
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5. Zakonczenie

Aporty moga spetia¢ pozyteczng rolg, jednak w spotkach gietdowych
bywaja one wykorzystywane do przeprowadzania transakcji z samym soba
w postaci ukrytych aportow.

W wyniku takich aportow moze dochodzi¢ do tworzenia sztucznego
kapitatu, gdy emituje si¢ akcje stanowiace zaplate za wniesione akcje, ktore
rowniez pochodzity z emisji podyktowanej potrzeba zaptaty za otrzymane
akcje. Gdy natomiast spotka za wyemitowane akcje nabywa mienie od akcjo-
nariusza, zachodzi obawa, ze warto$¢ tego mienia moze by¢ zawyzona. Jest
to tym bardziej prawdopodobne, jesli tego typu nabycie nie jest traktowane
jako aport, w zwiazku z czym nie podlega wycenie przewidzianej dla apor-
tow. W obu przypadkach dochodzi do rozwodnienia kapitalu, na czym traca
wszyscy akcjonariusze poza tym, ktory wniost aport. Zwrdcono uwage, ze
niekiedy ukryte aporty (np. opisany przypadek emisji akcji spotki Bioton)
prowadza do znieksztalcania prezentowanych w sprawozdaniach finansowych
kapitatow wlasnych. Ma to zwiazek z instytucja kapitatu zaktadowego jako
srodkiem majacym chroni¢ wierzycieli. Wskazano, ze nie spetnia on swojej
roli i przytoczono argumenty srodowiska prawniczego, postulujacego zmiany
w podejsciu do kapitatu zaktadowego.

Sa to problemy, ktore dotycza w szczegdlnosci spotek publicznych, a naj-
bardziej tych, w ktorych bierna postawa akcjonariuszy mniejszosciowych
sprawia, ze dochodzi w spotce do emisji akcji pozwalajacych obej$¢ przepisy
o aportach. Przepisy kodeksu spotek handlowych pozwalaja w tatwy sposob
obchodzi¢ procedurg wyceny wnoszonego do spotki aktywu. Liczne przypadki
ukrytych aportow obserwowane w spotkach gietdowych swiadcza o tym, ze
rowniez kodeks dobrych praktyk spotek gietdowych, w tym wywodzaca sig¢
z niego instytucja niezaleznych cztonkow rad nadzorczych, nie sa w stanie
zapobiec takim transakcjom.

Nalezy zwréci¢ uwage na dajace si¢ zauwazy¢é w przytoczonych opraco-
waniach, ktorych autorami sa prawnicy, bagatelizowanie zagrozen zwiazanych
z wnoszeniem aportow. Tymczasem w spotkach publicznych kluczowy problem
dotyczy ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Niedostrzeganie
tego zagadnienia przez legislatorow powoduje, iz regulacje kodeksowe sa z re-
guly wspolne dla spotek publicznych i pozostatych spotek akcyjnych. Dlatego za
uzasadniony nalezy uzna¢ postulat, aby w kodeksie spotek handlowych wyraznie
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rozgraniczy¢ publiczne spotki i zamknigte (prywatne) spotki akcyjne i uznacé, ze
spotka publiczna jest podstawowa, a nie szczegdlna postacia spotki akcyjnej®.
Dzigki temu bedzie mozna dostosowac przepisy do warunkéw funkcjonowania
spotek publicznych, ktorych specyfika wynika z masowosci akcjonariatu, r6z-
norodnosci $cierajacych sie interesow, rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania®.
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Krzysztof POSTRACH

THE PROBLEMS OF HIDDEN CONTRIBUTIONS IN KIND IN PUBLIC COMPANIES
(Summary)

Transactions with himself are among the typical behaviors of a controlling shareholder
who abuses his position in a public company. The article discusses hidden contributions in kind,
which are the result of this type of behavior. It has been determined in which hidden contribu-
tions in kind differ from properly made contributions and what are the negative consequences
of the former. The discussion includes the legal aspects of this phenomenon. Some cases of
circumventing the contribution-in-kind regulations are described. Based on one of those cases,
the issue of the suitability of the share capital as an institution designed to protect creditors
is addressed. Consideration is given to the difficulties occurring in practice in combating the
hidden contributions in kind.

Keywords: contribution in kind, hidden contribution in kind, contribution in-kind valuation,
share capital
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