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Rozdzial 1. Kapitaly wlasne przejmujacej
lub dzielonej prostej spotki akcyjnej

dr Mateusz Grzeskow'

Slowa kluczowe: prosta spotka akcyjna, kapitaly wlasne, faczenie spotek,
podzial spotek

Streszczenie: Niniejszy artykul omawia problematyke zmian zachodza-
cych w kapitatach wlasnych przejmujacej lub dzielonej PSA w toku faczenia sie
lub podziatu spétek. Przepisy KSH w tym zakresie nie uwzgledniaja w ogdle
specyfiki tej spotki. Z uwagi na brak instytucji kapitalu zaktadowego w PSA,
przeprowadzanie tego typu zmian jest bardziej elastyczne, co stanowi prze-
wage konkurencyjna PSA wobec spétek z 0.0. 1 SA.

S 1. Wstep

Przeprowadzanie pofaczen lub podzialéw spoélek prawa handlowego,
w szczegolnosci spotek kapitalowych, jest powszechne w praktyce obrotu. Za-
razem tematyka ta jest przedmiotem licznych prac naukowych o charakterze
komentatorskim, monograficznym czy majacych forme artykutéw naukowych
lub inng. Pomimo jednak uptywu ponad 4 lat? od dnia wejscia w Zycie prze-
pisow regulujacych funkcjonowanie prostej spotki akcyjnej® w dyskursie na-
ukowym wlasciwie pomija si¢ prawng specyfike wystepowania PSA w pota-
czeniach lub podziatach spétek*. Trudno uznac te tematyke za niszowa, majac

1 Dr nauk prawnych, radca prawny ze specjalizacja w prawie spolek i prawie rynkow
kapitatowych, ORCID: 0000-0003-1011-6413.

2 Prosta spotka akceyjna zostala wprowadzona do obrotu prawnego 1.7.2021 r.

3 Ustawa z 19.7.2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. poz. 1655 ze zm.).

4 Z nielicznych pozycji w literaturze omawiajacych te problematyke, zob. M. Grzeskow, Po-
taczenie odwrotne (downstream merger), Warszawa 2023, s. 136—-137, 171-556.
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na uwadze, ze w $wietle danych ujawnionych w rejestrze przedsiebiorcéw KRS,
wg stanu na dzien 30.6.2025 r., zarejestrowano dotad 3508 takich spotek. Nie
sposob zatem traktowaé PSA jako bytu niszowego. Ponadto praktyce obrotu
znane sg juz przypadki przeprowadzania polaczen z udziatem PSA®.

Tym samym celem niniejszego artykulu jest omowienie wycinka proble-
matyki wystepowania PSA w polaczeniach lub podziatach spoélek, jakim jest
przedstawienie zasad przeprowadzania zmian w kapitalach wlasnych (w rozu-
mieniu art. 36 ust. 1 RachunkU) po stronie przejmujacej lub dzielonej PSA. Jest
to zarazem problematyka, ktora w ujeciu systemowym, a z perspektywy kon-
strukcji prawnej spotek kapitatowych, ma w przypadku PSA pierwszorzedne
znaczenie z uwagi na wyeliminowanie kapitatu zakladowego z jej struktury
kapitalowej. W rezultacie istotnie réznicuje to sytuacje prawng spotki z o.o.
iS.A. od sytuacji prawnej PSA, co przeklada si¢ na zasady prawno-bilansowego
rozliczenia tak przeprowadzonego potaczenia lub podziatu spéiki.

W niniejszym artykule celowo odstagpiono od omodwienia powigzanych
watkéw prawnopodatkowych®.

§ 2. Pominiecie PSA w ramach przepisow
regulujacych laczenie i podzial spolek

W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze ustawodawca, wprowadzajac
do KSH przepisy regulujace funkcjonowanie PSA, wlasciwie odstgpil od po-
trzeby nowelizowania w tym zakresie przepisow art. 491 i n. oraz art. 528 i n.
KSH, regulujacych przeprowadzanie potaczen lub podziatéw spoétek’. Uzasad-

5 Zob. np. plan polaczenia z 31.10.2023 r. pomig¢dzy Grant Thornton Technology P.S.A.iIT
Omega sp. z 0.0.; plan pofaczenia z 22.4.2024 r. pomiedzy Globitell Next Mobile P.S.A., Next Mo-
bile sp. z 0.0. i Gobitell Wholesale sp. z 0.0.; plan potaczenia z 11.10.2024 r. pomiedzy Helios
Dynamics P.S.A. i ZwrotyBankowe.pl sp. z 0.0. To zestawienie ma charakter czysto przykladowy,
obrazujacy plany potaczenia o réznym stopniu skomplikowania. Osobiscie nie s3 mi znane przy-
padki podziatu PSA.

6 Zauwazy¢ nalezy, ze w praktyce obrotu praktycznie nie przeprowadza sie potaczen lub po-
dzialow spotek bez uprzedniej analizy podatkowej, a o atrakcyjnosci poszczegélnych instrumen-
tow prawnych decyduja wzgledy podatkowe. Jest to szczegdlnie zauwazalne w przypadku podzia-
tow przez wydzielenie i podzialéw przez wyodrebnienie.

7 Owczesnie zdecydowano si¢ zmieni¢ tylko art. 515, art. 530 § 2 oraz art. 542 § 2 KSH, przy
czym - w kontekécie PSA - wprowadzone zmiany do przepiséw taczeniowych (podzialowych)
sprowadzaly sie do wskazania w ich treéci akcji bez warto$ci nominalnej, wzglednie potrzeby wpisu
do rejestru przedsigbiorcéw KRS akeji bez wartosci nominalnej itp.



§ 2. Pominigcie PSA w ramach przepiséw...

nienie do projektu ZmKSH19(1)® w ogdle nie odnosi sie do tej kwestii, co wska-
zuje na to, ze najprawdopodobniej ustawodawca nie dostrzegat takiej potrzeby.
Z przyczyn nizej wskazanych podejscie to nalezy uzna¢ za prawidlowe, aczkol-
wiek nalezy mie¢ na uwadze, jak konstruowane byly przedmiotowe przepisy
ponad 20 lat temu w toku prac nad KSH.

Po pierwsze, z uwagi na to, ze systemowym zalozeniem przyjetym w KSH
jest przeprowadzanie polaczen lub podzialéw przede wszystkim spolek kapi-
tatowych’.

Po drugie, uwzgledniajac powyzsza konstatacje, z latwoscia zauwazyé
mozna, ze przepisy regulujace przeprowadzanie polaczen lub podzialow
spotek w duzej mierze oderwane sg od instytucji kapitalu zakladowego.
Przede wszystkim przepisy te koncentrujg si¢ na potrzebie zapewnienia wtasci-
wego stosunku wymiany praw udziatowych!® spotki przejmowanej (dzielonej)
na prawa udzialowe spdiki przejmujacej, a pomijajac nieliczne przypadkill,
przywiazujg one wage do liczby praw udzialowych, a nie ich sumarycznej war-
tosci nominalnej, czy tez zachodzacych zmian w kapitale zaktadowym.

Po trzecie, pomijajac przypadek art. 516 § 7 KSH, ani dla spétki z o.0., ani
dla S.A. nie wprowadzano jakichkolwiek przepiséw, ktore w szczegélny spo-
sob (na zasadach odmiennych od ogoélnych) regulowalyby zasady przeprowa-
dzenia polaczen lub podzialéw z udzialem tych spétek. Przywotany art. 516
§ 7 KSH nie powinien jednak by¢ za taki przepis uznawany, gdyz przewiduje
on uproszczenia proceduralne zastrzezone wylacznie dla spétek z 0.0. o wasko
okreslonej strukturze wlascicielskiej'?, a nie dla spétek z o.0. jako takich.

Z powyzszego wynika zatem, Ze przepisy regulujace faczenie lub podziat
spotek nalezy do wystepujacych w nich PSA wlasciwie niemal w catosci stoso-

8 Uzasadnienie do ZmKSH19(1), Sejm RP VIII kadencji, Druk sejmowy Nr 3236.

9 Laczenie si¢ spotek z udziatem spétek osobowych ma niewielkie znaczenie w praktyce ob-
rotu, a z perspektywy systemowej przepisy regulujace laczenie si¢ z udzialem tych spotek, po-
mimo ich pozornego samodzielnego charakteru, wymagaja odpowiedniego stosowania przepi-
sOw o laczeniu sie spolek kapitatowych. Tak wyraznie m.in. art. 520 § 3, art. 521 § 3 czy art. 523
§ 3 KSH. Szczegdlnie dowodzi tego przypadek S.K.A. Zob. M. Grzeskow, Polaczenie, s. 146-150
i 165-170; M. Rodzynkiewicz, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IV, art. 517, Nb 3; A. Szumariski,
w: Soltysiniski i in., Komentarz KSH, t. IV, art. 517, Nb 4. Natomiast KSH w ogdle nie dopusz-
cza prawnej mozliwosci uczestnictwa spotki osobowej, poza S.K.A. (co ma miejsce od niedawna),
w podziale spotki, tak art. 528 § 1 KSH.

10 Jlekro¢ mowa dalej o ,,prawach udziatowych”, nalezy przez to zbiorczo rozumie¢ udziaty
w spolce z 0.0. oraz akcje w PSA i S.A.

11 M.in. art. 515§ 2, art. 516 § 1 czy art. 541 § 5 KSH.

12 Tj. dotyczy wylacznie spétek z o0.0., ktorych wspolnikami sg wylacznie osoby fizyczne,
w liczbie tacznie nieprzekraczajacej 10 osob.
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wac wprost, z zastrzezeniem uwzgledniania dyrektywy interpretacyjnej wyra-
zonej w art. 4 § 22 KSH. Nakazuje ona, po pierwsze, aby przez udzial akcjo-
nariusza w kapitale zakladowym sp6iki rozumie¢ stosunek liczby akeji przy-
stugujacych temu akcjonariuszowi do liczby wszystkich akeji wyemitowanych
przez PSA, a po drugie, aby przez wpis zmiany wysokosci kapitatu zaklado-
wego do rejestru przedsigbiorcow KRS rozumie¢ wpis zmiany liczby akeji do
rejestru. Kwestie te maja jednak ograniczone znaczenie na gruncie przepiséw
regulujacych faczenie lub podzial spélek, gdyz incydentalnie odnoszg si¢ do in-
stytucji kapitalu zakladowego. Ponadto sam ustawodaweca nie jest tutaj w petni
spdjny terminologicznie, gdyz - jak wskazywano wyzej — w wybranych prze-
pisach wyraznie postuguje si¢ terminami zastrzezonymi dla PSA obok termi-
néw zastrzezonych dla spotek z 0.0.i S.A.13

§ 3. Zmiany w kapitalach wlasnych
w zwiazku z polaczeniem lub
podzialem spolek - kwestie ogdlne

Dla porzadku nalezy zaznaczy¢, ze zmiany w kapitalach wlasnych spotek
uczestniczacych w procedurach faczeniowych lub podzialowych'* zachodzg
wylacznie po stronie spotki przejmujacej w przypadku potaczenia lub podziatu
spotki, a takze po stronie spolki dzielonej w przypadku podziatu przez wy-
dzielenie lub podzialu przez wyodrebnienie. Jest to oczywiscie logiczna konse-
kwencja konstrukgji tych przepiséw's. Wyznacza to zarazem zakres przedmio-
towy niniejszego artykutu w odniesieniu do PSA, gdzie mowa albo o przejmu-
jacej PSA (w ramach potaczenia lub podzialu przez wydzielenie, lub podziatu
przez wyodrebnienie), albo o dzielonej PSA (w ramach podzialu przez wydzie-
lenie lub podziatu przez wyodrebnienie)'®.

Zauwazalne jest, ze przepisy regulujace procedure faczeniowg oraz podzia-
fowq wlasciwie w szczatkowy sposdb odnosza sie do problematyki zmian za-
chodzgcych w kapitatach wlasnych spétki przejmujacej lub spétki dzielone;.

13 Por. art. 515§ 1, art. 530 § 2 zd. 3 czy art. 542 § 2 KSH.

14 Pominieto tutaj perspektywe S.K.A.

15 W pozostatych przypadkach spotki uczestniczace w potaczeniu lub podziale przestajq ist-
nie¢ z dniem potlaczenia lub z dniem podziatu.

16 Potencjalna forma prawna pozostatych spotek uczestniczacych w tych reorganizacjach nie
odgrywa znaczenia.
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§ 3. Zmiany w kapitatach wlasnych w zwigzku...

Te przepisy bowiem nakierowane zostaly na potrzebe przyznania wspdlnikom
spotki przejmowanej (spotki dzielonej)'” praw udzialowych faczeniowych (po-
dzialowych) w spdlce przejmujacej tak, aby mogli oni uzyskac status wspélnika
tej ostatniej.

Zrédtem takich praw udzialowych taczeniowych (podziatowych), w $wietle
art. 515§ 1 KSH'8, moga by¢ zaréwno nowo wyemitowane (utworzone) prawa
udzialowe lub dotychczas istniejace prawa udzialowe (wlasne prawa udzialowe
znajdujace si¢ w majatku spotki przejmujacej). Majac na uwadze, ze w prak-
tyce spolki rzadko dysponuja adekwatng liczba wlasnych praw udzialowych,
ktére moglyby zostaé przyznane wspdlnikom spétki przejmowanej (dzielonej),
za modelowy sposob przyznania im praw udzialowych taczeniowych (podzia-
fowych) nalezy uznawa¢ nowo wyemitowane (utworzone) prawa udzialowe
sciSle w ramach procedury faczeniowej (podzialowej) na podstawie uchwaty
taczeniowej (podziatowej). Z perspektywy prawno-handlowej tworzy to kilka
problemodw, ktdre konieczne jest zwigzle przedstawic¢ dla potrzeb dalszego wy-
wodu, przy czym sa to problemy gtownie dotyczace spotki z o.0. i S.A. jako
spotek funkcjonujacych w rezimie nominalowym.

Po pierwsze, przepisy KSH w ogoéle nie odnosza si¢ do problemu wyma-
ganej wysokosci podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki przejmujacej. In-
tuicyjnie wydaje si¢ jednak, ze ta wysoko$¢ powinna pozostawa¢ w pewnym
logicznym zwiazku z warto$cia przenoszonego majatku spotki przejmowanej
(dzielonej), a w kazdym razie nominalna wartos$¢ przyznawanych praw udzia-
fowych taczeniowych (podziatowych) nie powinna by¢ nizsza od wartosci tego
majatku. W przeciwnym wypadku dochodzitoby do wyemitowania (utworze-
nia) praw udzialowych, ktdre nie zostalyby w pelni pokryte, co uchybiatoby
gwarancyjnej funkcji kapitalu zaktadowego?.

Po drugie, na gruncie przepiséw KSH niejasna pozostaje prawna kwalifi-
kacja przenoszonego majatku spotki przejmowanej (dzielonej), rozumianego
jako wklad na pokrycie praw udzialowych faczeniowych (podziatowych). Co

17 W przypadku podziatu przez wyodrebnienie — prawa udzialowe w spdlce przejmujacej
przyznawane sa spolce dzielonej.

18 Ten przepis wylicza Zzrédla przyznania praw udzialowych przez spotke przejmujaca na po-
trzeby taczenia si¢ spotek. Z uwagi na brak odpowiednika art. 515 § 1 KSH na gruncie przepi-
séw regulujacych procedure podziatu spétki nalezy de lege lata postulowaé stosowanie art. 515
§ 1 KSH w tym przypadku per analogiam. Por. takze argumentacje odnosnie do traktowania
art. 515 KSH jako swoistego superfluum J. Jerzmanowski, Nabycie przez spotke zalezng wiasnych
udzialow albo akcji w procesie ,,podziatu odwrotnego” spotki dominujacej i dopuszczalnos¢ ich
przyznania wspdlnikom albo akcjonariuszom spoétki dzielonej, PPH 2022, Nr 4, s. 47-48.

19 Zob. szerzej M. Grzeskow, Polaczenie, s. 203-210 i przywotana tam literatura.
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oczywiste, nie jest to wkiad pieni¢zny. W $wietle przepisow, tj. art. 497 § 1
in fineiart. 532 § 1 in fine KSH, nie jest to rOwniez wklad niepieniezny. Trudno
jednak nie zauwazy¢, ze do spotki przejmujacej wnoszony jest wktad w po-
staci, przede wszystkim, przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa spotki przejmowanej (spotki dzielonej), ktéry to — gdyby byt wno-
szony w ramach zwyklej procedury podwyzszenia kapitatu zaktadowego (emi-
sji akcji w przypadku PSA) - bylby postrzegany jako aport?. Tym samym
osobiscie dostrzegam argumenty na rzecz traktowania takiego majatku spotki
przejmowanej (dzielonej), po pierwsze, w ogdle jako wkiadu celem pokrycia
praw udzialowych laczeniowych (podzialowych)?!, a po drugie, jako wkladu
niepieni¢znego, do ktérego nie stosuje si¢ jednak w calosci przepiséw o wkia-
dach niepienigznych. Réwnoznaczne jest to z zatarciem réznicy pomiedzy nim
a wkladem pieni¢znym, co nakazuje taki wklad postrzega¢ jako wkiad sui ge-
neris?,

Po trzecie, niejasne jest, w ramach jakiej pozycji kapitalow wlasnych spotki
przejmujacej 6w powyzszy wklad powinien by¢ ksiegowany. Jesli jednak trak-
towac go jako wklad sui generis, to analogicznie jak ma to miejsce przy wkia-
dach, zgodnie z art. 154 § 3 i art. 309 § 2 KSH, warto$¢ tego wkladu w pierw-
szej kolejnosci powinna zasila¢ kapital zaktadowy, a nadwyzka powyzej warto-
sci tego wkladu ponad sumaryczng warto$¢ nominalng przyznawanych praw
udzialowych laczeniowych (podzialowych) powinna zasila¢ kapitat zapasowy.
Nie jest to jednak kapital zapasowy utworzony z zysku, lecz klasycznie rozu-
miane agio.

Natomiast przepisy regulujace podzialy spotek wlasciwie przemilczaja po-
trzebe nie tyle obnizenia kapitalu zaktadowego spéiki dzielonej, ile obnize-
nia jej kapitatow wlasnych w zwiazku z podziatem przez wydzielenie lub
podzialem przez wyodrebnienie. Na taka okolicznos¢ wskazuje niejako po-
bocznie art. 542 § 4 KSH, ktdry nie moze jednak by¢ postrzegany jako petno-
prawna norma nakazujaca kazdorazowo obnizy¢ kapitaly wlasne spotki dzie-
lonej. Z perspektywy prawnohandlowej tworzy to rowniez kilka problemdw.

Po pierwsze, w literaturze za bezprzedmiotowe uznawane jest obnizanie ka-
pitaléw wlasnych spoiki dzielonej w drodze podziatu przez wyodrebnienie. Ar-

20 Co nie budzi watpliwoéci w literaturze, por. np. A. Nowacki, w: Nowacki, Komentarz
sp. z 0.0, t. I, art. 158, Nb 152-163.

21 Co jest powszechnie negowane przez przedstawicieli doktryny, por. w szczegélnosci
A. Opalski, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IIIA, art. 336, Nb 15; S. Soltysiriski, M. Mataczyniski,
w: Soltysiiski i in., Komentarz KSH, t. I, art. 336, Nb 24.

22 Zob. szerzej oméwienie tej problematyki M. Grzeskow, Polaczenie, s. 200-203.
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gumentowane jest to niejako quasi-aportowym charakterem tego sposobu po-
dzialu spolki, gdyz spolce dzielonej z tytutu przenoszonego majatku do spotki
przejmujacej przyznawane sa prawa udzialowe w spolce przejmujacej?. Nato-
miast potrzeba obnizenia kapitatow wlasnych spotki dzielonej w drodze po-
dzialu przez wydzielenie wynika nie tyle z przepiséw KSH, ile z ich logicz-
nej interpretacji, tj. tak dzielona spétka z tytulu przenoszonego majatku nie
otrzymuje w ogole jakichkolwiek skladnikéw majatkowych, w szczegdlnosci
praw udziatowych w spélce przejmujacej, gdyz te przyznawane sa wspolnikom
spotki dzielone;.

Po drugie, przepisy KSH catkowicie milcza w kwestii okreslenia zasad
ustalenia potrzebnej i dopuszczalnej wysokosci obnizenia kapitalow wlasnych
spotki dzielonej. Przyjmuje si¢ jednak, ze zasadniczo wysokos$¢ obnizenia ka-
pitaléw wlasnych spoétki dzielonej powinna zosta¢ skorelowana z wysokoscia
aktywow netto przenoszonego majatku ze spotki dzielonej?.

Po trzecie, niejasne jest, z jakich konkretniej pozycji w ramach kapitalow
wlasnych spotki dzielonej powinno dojs¢ do sfinansowania podzialu przez wy-
dzielenie lub wyodrebnienie. W praktyce obrotu powszechnie obniza si¢ jed-
nak kapital zaktadowy o sztywng kwote, a w pozostalym zakresie obniza si¢
stosownie kapital zaktadowy lub rezerwowy.

§ 4. Struktura kapitalowa prostej
spolki akcyjnej - wzmianka

Dla przejrzystosci dalszego wywodu konieczne jest poczynienie kilku ogol-
nych uwag odnosnie do kwestii prawnorachunkowych dotyczacych struktury
kapitalowej PSA?.

W PSA nie wystepuje kapital zakltadowy, ktory zostal zastapiony kapitatem
akcyjnym?. W $wietle przepiséw RachunkU kwalifikowany jest on w ramach
kapitalow wlasnych, po stronie pasywow w bilansie, jako kapital podstawowy,

23 Zob. szerzej K. Oplustil, Transgraniczne reorganizacje spotek (laczenie, podziat i przeksztat-
cenie) w prawie unijnym i polskim, Warszawa 2024, s. 592—598.

24 Zob. A. Nowacki, Procedura podziatu spotki, Warszawa 2013, s. 360-365.

25 7 uwagi na ograniczone ramy niniejszego artykutu dalszy wywod prowadzony jest wy-
tacznie z perspektywy przepisow KSH oraz polskich przepiséw rachunkowych, tj. RachunkU. Nie
uwzgledniono tutaj migdzynarodowych standardéw rachunkowych typu MSR/MSSF.

26 Art. 3003 § 1 KSH.
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przy czym, zgodnie z art. 36 ust. 2aa RachunkU, wykazywany jest on w wy-
sokosci wpisanej w rejestrze przedsiebiorcow KRS. Ponadto w PSA nie wyste-
puje i nie dopuszcza si¢ mozliwosci utworzenia kapitalu zapasowego, co po-
dyktowane jest tym, ze kapital akcyjny w swojej istocie taczy funkcje klasycznie
przypisane kapitalowi zakladowemu i kapitatowi zapasowemu w spolce z o.0.
iS.A.”” W konsekwencji struktura kapitalow wlasnych PSA jest niejako uprosz-
czona na tle analogicznej struktury kapitalow wlasnych pozostalych spotek ka-
pitalowych i ksztaltuje sie (w uproszczeniu) w sposoéb ponizszy?®:

Pasywa
A. Kapitat (fundusz) wlasny - suma ponizszych pozycji
L Kapital (fundusz) podstawowy - kapitat akcyjny
1L Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
1II. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe
Iv. Zysk (strata) z lat ubiegtych
V. Zysk (strata) netto
VI Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego

§ 5. Zmiany w kapitalach wlasnych
przejmujacej prostej spolki akcyjnej
Po stronie przejmujacej PSA - niezaleznie, czy ma to miejsce w toku tacze-

nia sie spdtek, czy ich podzialu - zawsze dochodzi do emisji nowych akeji bez
warto$ci nominalnej na rzecz wspoélnikoéw spotki przejmujacej (spotki dzielo-

27 Ten wniosek wyprowadzi¢ nalezy z kilku okolicznosci. Po pierwsze, przepisy KSH regu-
lujace funkcjonowanie PSA w ogéle nie wyrdzniaja kapitatu zapasowego, por. w szczegélnosci
art. 30015 § 2 KSH na tle art. 192 i art. 348 § 1 KSH, odnoszacych si¢ do podziatu zysku. Po dru-
gie, obligatoryjny odpis celem pokrycia strat ksiegowany jest na pozycji kapitatu akcyjnego, a nie
jakiejkolwiek innej pozycji, jaka w przypadku S.A. jest kapital zapasowy, por. art. 30018 i art. 396
§ 1 KSH. Po trzecie, kapital zapasowy stuzy ksiegowaniu agio, ktére w PSA nie wystepuje. Tym
samym kapital zapasowy w PSA nie pelnitby zadnej innej szczegélnej roli i nie réznitby sie od
kapitatéw rezerwowych, zatem nie zachodzi potrzeba jego wyrdzniania.

28 Na podstawie art. 36 RachunkU w zw. z zal. Nr 1 do RachunkU.
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nej) lub na rzecz spotki dzielonej (w przypadku podzialu przez wyodrebnie-
nie).

Jakkolwiek nie wynika to z przepisow regulujacych potaczenia lub podziaty
spotek, w przypadku emisji akcji taczeniowych przez PSA zachodzi potrzeba,
po pierwsze, wskazania ceny emisyjnej tych akcji, a po drugie, przedmiotu
wkladu, co przede wszystkim nalezy wyinterpretowac z brzmienia art. 3005 § 1
pkt 4 KSH, a takze w drodze stosowania art. 300104 § 1 pkt 3 i 6 KSH per ana-
logiam. Informacje w tym zakresie powinny znalez¢ si¢ nie tylko w umowie
PSA, ale takze w uchwale taczeniowej (podziatowej). Okreslenie w tym przy-
padku ceny emisyjnej akcji faczeniowych ma o tyle znaczenie, gdyz prowadzi
ono do ustalenia wartoéci wnoszonego wkladu, tj. majatku spotki przejmowa-
nej (dzielonej). Podkreslenia przy tym wymaga okoliczno$¢, ze cena emisyjna
akcji w PSA moze by¢ ksztaltowana w sposéb dowolny, co takze moze mie¢
miejsce w odniesieniu do akgji faczeniowych (podzialowych)®.

W $wietle powyzszego, majac na uwadze, ze akcje taczeniowe (podziatowe)
emitowane sg przez przejmujacg PSA w zamian za przeniesienie calego ma-
jatku spotki przejmowanej (przeniesienie czegsci majatku spotki dzielonej w ra-
mach wydzielenia lub wyodrebnienia), a ktéry to majatek mozna postrzegaé
jako wktad sui generis, zgodnie z art. 3002 § 1 w zw. z art. 3003 § 1 KSH, war-
to$¢ tego majatku powinna zosta¢ zaksiegowana w calosci w ramach pozycji
kapitatu akcyjnego (kapitalu podstawowego).

Tak zwiekszony kapital akcyjny powstaje zatem w drodze wniesienia po-
wyzszego wkladu, a tym samym, w §wietle art. 30015 § 2 KSH, kwota tak zwiek-
szonego kapitatu akcyjnego moze zosta¢ w calosci przeznaczona do wyptaty
dywidendy, gdyz stanowi jedna z pozycji bilansowych tworzacych tzw. fun-
dusz dywidendowy PSA®. Jest to prawnie dalece odmienna sytuacja od sytuacji
przejmujacej spotkiz o.0. lub S.A., w ktérych to przypadkach przenoszony ma-
jatek spotki przejmowanej (spotki dzielonej) w pierwszej kolejnosci powinien
by¢ ksiegowany w ramach pozycji kapitatu zaktadowego®! spotki przejmujacej,
arodznica pomiedzy jego wartoscia a sumaryczng wartoscig przyznanych udzia-
tow lub akcji ksiggowana jako agio w ramach pozycji kapitatu zapasowego.

29 Pomijajac przy tym wzgledy podatkowe, ktore nakazywalyby, aby cena emisyjna pozosta-
wala jednak w zwiazku z ustalona wartoécia przenoszonego majatku spotki przejmowanej (dzie-
lone;j).

30 Odnosnie do zasad dokonywania wyptat tytulem korporacyjnym przez PSA na rzecz jej
akcjonariuszy, w szczegélnoéci tytutem dywidendy, zob. szerzej M. Mazgaj, w: Jara, Komentarz
KSH, art. 30015, Nb 24 i n.

31 Celem pelnego pokrycia przyznanych udziatéw lub akcji.
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W przypadku tego ostatniego nie jest to kapital zapasowy utworzony z zysku.
A zatem tak zaksiggowane kwoty nie sg zaliczane do tzw. funduszu dywiden-
dowego w $wietle brzemienia art. 192 i art. 348 § 1 KSH. Innymi stowy, przej-
mujaca PSA celem wyplaty dywidendy moze przeznaczy¢ kwoty pochodzace
z emisji akeji faczeniowych (podziatowych), co nie jest dopuszczalne w syste-
mie nominatowym. Jest to istotna przewaga PSA nad spétka z 0.0.1S.A., gdyz
jej regulacja w bardziej elastyczny sposéb umozliwia jej akcjonariuszom dys-
ponowanie kapitalem akcyjnym takze zwigkszonym wskutek potaczenia lub
podziatu.

Z uwagi na pojawiajace si¢ watpliwosci odnosnie do dopuszczalnosci emi-
sji akcji zalozycielskich w toku istnienia PSA, co poniekad wynika¢ moze
z blednej nazwy, jaka ustawodawca nadal w art. 30026 § 1 zd. 1 KSH tym ak-
cjom o specyficznemu uprzywilejowaniu co do prawa glosu, stwierdzi¢ na-
lezy, ze w ramach emisji akcji taczeniowych (podziatowych) przez przejmu-
jaca PSA moze dojs¢ do emisji kolejnych, nowych serii akeji zalozycielskich.
Na takgq mozliwo$¢ wyraznie wskazuje zreszta art. 30026 § 3 KSH. Wynika to
z tej okolicznosci, ze akcje zalozycielskie stanowia odmiane akgji pluralnych,
ktérych dopuszczalnos¢ emisji zostala wyraznie dopuszczona przez ustawo-
dawce w odniesieniu do PSA. Nie jest to natomiast specyficzna odmiana ak-
¢ji, na co mogtaby wskazywac ich nazwa, ktora mogtaby zosta¢ wyemitowana
przez PSA, np. wylacznie na rzecz oséb ja pierwotnie zawiazujacych®.

§ 6. Zmiany w kapitalach wlasnych dzielonej PSA

Jak wskazano wyzej, podzial PSA przez wydzielenie lub wyodrebnienie
zwykle faczy sie z potrzeba adekwatnego obnizenia jej kapitatow wlasnych, co
w przypadku PSA przede wszystkim zwigzane moze by¢ z potrzeba obnizenia
jej kapitatu akcyjnego, a jesli to uzasadnione w danym przypadku, to konieczne
moze by¢ takze obnizenie jej kapitalu rezerwowego.

Specyficzny problem prawny wynika tutaj jednak z interpretacji art. 542
§ 4 wzw. z art. 4 § 22 pkt 2 KSH. Odczytujac bowiem te przepisy tacznie, wy-
nika z nich, ze w przypadku PSA wpis do rejestru przedsiebiorcéw KRS jej po-
dzialu przez wydzielenie lub przez wyodrebnienie powinien zosta¢ dokonany
niezwlocznie po zarejestrowaniu zmiany liczby wyemitowanych przez nig ak-

32 Zob. szerzej odnosnie do specyfiki emisji akcji zalozycielskich jako akgji taczeniowych
M. Grzeskow, Polaczenie, s. 210-211.
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cji, chyba ze wydzielenie lub wyodrebnienie nastepuje z kapitalow wlasnych
PSA innych niz kapital akcyjny. Taka interpretacja tego przepisu nie ma jednak
zadnego sensu i wynika z niedostosowania tego przepisu do specyfiki systemu
beznominatowego, w ktorym to wysokos¢ kapitatu akcyjnego pozostaje catko-
wicie oderwana od liczby wyemitowanych akcji**. W tym przypadku nie zacho-
dzi zatem w ogodle potrzeba umorzenia jakichkolwiek akcji w PSA, gdyz sfinan-
sowanie jej podzialu przez wydzielenie lub przez wyodr¢bnienie wymaga wy-
tacznie obnizenia jej kapitalow wlasnych, z pominieciem dokonywania zmian
w strukturze wlascicielskiej. Zatem przepis ten powinien by¢ odczytywany
wspolnie z art. 30015 § 6 KSH, nakazujacym, aby wyplata z kapitalu wtasnego
nastepowata dopiero po wpisie zmiany jego wysokosci do rejestru przedsie-
biorcéw KRS. Odpowiednio wykltadajac ten przepis z art. 542 § 4 KSH, wy-
prowadzi¢ nalezy wniosek, ze wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS podziatu
PSA przez wydzielenie lub przez wyodr¢bnienie dokonuje si¢ niezwlocznie po
zarejestrowaniu zmiany (obnizenia) kapitatu akcyjnego, chyba ze wydzielenie
lub wyodrebnienie nastepuje z innych kapitalow wlasnych.

Pro forma wskaza¢ nalezy, ze do obnizenia kapitalu akcyjnego w zwiazku
z podzialem PSA przez wydzielenie lub wyodrebnienie, jesli w danym przy-
padku ma to w ogdle miejsce, nie stosuje si¢ w znacznej mierze przepisow
art. 30015 § 4-5 KSH. Te przepisy ograniczaja mozliwo$¢ dokonania wyptat
z kapitatu akcyjnego na rzecz akcjonariuszy PSA. Wynika to z prostej okolicz-
nosci, mianowicie obnizenie kapitatow wilasnych, w tym kapitalu akcyjnego,
nie moze by¢ postrzegane jako wyplata na rzecz akcjonariuszy, gdyz dokony-
wane jest dla potrzeb reorganizacji dzielonej spdtki i dostosowania jej kapita-
téw wlasnych do zmian wynikajacych z podziatu. Nie ma to natomiast na celu
dokonania wyplywu z niej majatku do jej akcjonariuszy. W rezultacie podziat
PSA: 1) nie moze doprowadzi¢ do zmniejszenia kwoty kapitalu akcyjnego po-
nizej 1 z1, 2) moze swobodnie zosta¢ sfinansowany z czesci tego kapitalu sta-
nowiacego 5% sumy zobowiazan PSA wynikajacej z zatwierdzonego sprawoz-
dania finansowego za ostatni rok obrotowy?, 3) nie wymaga dokonania oceny,
czy skutkiem podzialu bedzie doprowadzenie do utraty przez PSA zdolnosci

33 Podczas gdy przepis ten ma sens w rezimie nominalowym, gdzie obnizenie kapitatu zakta-
dowego spotki dzielonej pociaga za soba umorzenie jej praw udzialowych.

34 Czyli naruszy¢ te czes¢ kapitatu akcyjnego, ktéra zgodnie z art. 30019 KSH tworzona jest
celem pokrycia strat.
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do wykonywania wymagalnych zobowiazan pieni¢znych w terminie szesciu
miesi¢cy od dnia zarejestrowania podziatu®.

§ 7. Podsumowanie

Z powyzszego wynika, ze przeprowadzanie pofaczen lub podzialow spotek
z udziatem PSA jako spotki przejmujacej lub spotki dzielonej cechuje sie okre-
$long specyfika w kontekscie ksztaltowania jej kapitatéw wlasnych. De lege lata
specyfiki tej nie uwzgledniajg obecne przepisy KSH regulujgce procedure 1a-
czeniowa i podziatowq. Zarazem PSA cechuje w tym zakresie znaczna elastycz-
nos¢, co moze by¢ postrzegane jako przewaga konkurencyjna wobec spotek
z 0.0. 1 S.A. w tym obszarze.
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Rozdzial II. Zapomniane podzialy - czyli
o braku regulacji dotyczacych podzialow
odwrotnych i horyzontalnych w KSH

dr Jedrzej Jerzmanowski'

Stowa kluczowe: podziat odwrotny, podzial horyzontalny, podzial typu do-
wnstream, podzial typu sidestream

Streszczenie: 15.9.2023 r. weszla w zycie najwieksza nowelizacja przepisow
transformacyjnych KSH od wielu lat?, implementujaca postanowienia dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2019/2121% Wprowadzita ona
do polskiego porzadku prawnego m.in. nowsa instytucje tzw. polaczenia hory-
zontalnego (ang. sidestream merger). Ustawodawca nie zdecydowat si¢ nato-
miast na uregulowanie procesu odwrotnego, tj. tzw. podzialu horyzontalnego
(ang. sidestream demerger). To nie pierwsza sytuacja tego typu, bowiem regu-
lacje podziatowe prawie zawsze pozostawaly — przynajmniej w pewnym zakre-
sie — w tyle za polaczeniowymi. Dotyczy to m.in. takze tzw. podzialow odwrot-
nych, zaprezentowanych przeze mnie w 2022 r. na famach PPH*. Niniejszy
artykul ma na celu syntetyczne przedstawienie obu tych instytucji (podziatu
horyzontalnego i odwrotnego) oraz sugerowanego kierunku zmian ustawo-

1 Adiunkt w Katedrze Prawa Cywilnego, Handlowego i Ubezpieczeniowego Wydzialu Prawa
i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, radca prawny (ORCID:
0000-0002-2367-1267); jedrzej.jerzmanowski@amu.edu.pl.

2 Ustawa z 16.8.2023 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U. poz. 1705.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2121 z 27.11.2019 r. zmieniajaca
dyrektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznego przeksztatcania, faczenia i podziatu
spolek, Dz.Urz. UE L Nr 321 z 12.12.2019 r,, s. 1.

4]. Jerzmanowski, Nabycie przez spotke zalezna wlasnych udzialow albo akcji w procesie ,,po-
dzialu odwrotnego” spétki dominujacej i dopuszczalnoéc ich przyznania wspolnikom albo akcjo-
nariuszom spotki dzielonej, PPH 2022, Nr 4, s. 41-49.
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