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OBLIGACJE | AKCIE JAKO FORMY
ZEWNETRZNEGO ZASILANIA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW

Akcje i obligacje sa w powojennej gospodarce polskiej nowymi
formami zewnetrznego zasilania pienieznego jednostek gospodarczych.
Od strony formalnoprawnej nalezg do papieréow wartoaciowych, a za-
tem reprezentujg prawa majagtkowe przystugujace ich posiadaczom.
Ich rola ekonomiczna wyraza sie w tym, ze sa instrumentem urucha-
miania wolnych $rodkéw pienieznych i lokowania ich w formie po-
zyczki dla jednostki gospodarczej (obligacje) lub zakupu udziatu
w jej wiasnosci (akcje). Aby to uruchamianie i lokowanie wolnych
srodkéw stato sie realne, wymienione formy przeptywéw pienieznych
muszg by¢ konkurencyjne w stosunku do lokat bankowych i zasilen
kredytowych. Istnieje silny zwigzek pomiedzy rozszerzaniem lokat
w formie akcji i obligacji & wyksztatceniem sie i utrwaleniem po-
staw przedsiebiorczych przejawiajacych sie mys$leniem kategoriami
majatkowymi. Ze strony posiadaczy wolnych $rodkéw pienieznych wig-
ze sie to z wyborem takiego sposobu ich ulokowania, ktéry przyno-
si¢ bedzie mozliwie najwyzsze dochody, za$ »ze strony jednostek
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza - z doborem najbardziej ko-
rzystnych form zasilania pienieznego. Chodzi tutaj o stworzenie
odpowiednich warunkéw, w ktérych dysponent wolnych $rodkéw pieniez-
nych mégiby podja¢ w petni ekonomicznie uzasadniong decyzje co
do wyboru pomiedzy ulokowaniem ich w banku na diugi termin lub za-
kupem obligacji czy akcji, biorgc pod uwage zaréwno przewidywane
korzysci, jak i mozliwe ryzyko. Jednoczes$nie przedsiebiorca majacy
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zapotrzebowanie na sSrodki pieniezne winien mie¢ wszystkie dane
dla podjecia decyzji o wyborze pomiedzy zaciggnieciem kredytu ban-
kowego a emisjg obligacji czy akcji. Powinna istnie¢ prawidtowa
gra: stopa oprocentowania lokat bankowych, stopa oprocentowania
obligacji i stopa zysku 2z zainwestowanych $rodkéw pienieznych.
Czynnikiem, ktory zaktywizowatby mechanizm omawianych przeptywow
pienieznych, bylyby pitynne kursy papieréw wartosciowych, ksztatto-
wane 3wobodnie na rynku kapitatlowym poprzez relacje popytu i po-
dazy. Prawidtowy mechanizm powigzan finansowych powinien prowa-
dzi¢ do peitnej zbieznosci celow i interes6w dysponentéw i nabywcow
srodkéw pienieznych.

Obecny atan naszej gospodarki nie sprzyja uksztattowaniu tego
mechanizmu, totez wprowadzanie do niej omawianych form zasilania
finansowego odbywa sie powoli i z duzymi oporami.

Bardziej szczeg6towa analiza przyczyn musi byé poprzedzona
przedstawieniem zasad funkcjonowania owych form zasilania pieniez-
nego przedsiebiorstw.

Obligacje sa instrumentem pozyczkowym. W sposo6b bezposredni
wigzg diuznika, ktérym jest emitent obligacji z wierzycielem, czy-
li posiadaczem papierow wartosciowych. Najczesciej obligacje sa
zwigzane z dochodem statym. Oznacza to, ze reprezentujg wierzy-
telnos¢, ktorej wielkos¢ (zarébwno kapitatu, jak i dochodu) jest w
kwocie pienieznej okreslana juz w chwili emisji, tzn. wypuszcze-
nia ich do obiegu. Dlatego tez obligacje sg w duzym stopniu u-
niezaleznione od ryzyka gospodarczego. Z drugiej strony Jednak.wy-
stepuje mozliwos¢, ze ulegng deprecjacji w zwigzku r inflacja.
Mozliwym zabezpieczeniem wierzyciela przed skutkami procesu infla-
cyjnego jest indeksacja, polegajaca na tym, ze albo oprocentowa-
nie obligacji, albo kurs jej wykupu Ilub wreszcie obie te wielko-
Sci tgcznie sa ksztattowane w stosunku do okreslonego wskaznika
przyjetego za podstawe indeksacji. Jednakze klasyczne obligacje sa
oprocentowane wedlug niezmiennej stawki i charakteryzujga sie bar-
dzo diugim, tj. 20-30-letnim okresem dyskonta. Sptacenie diugu za-
ciggnietego w momencie sprzedazy obligacji odbywa sie w drodze
jej wykupu. W przypadku obligacji sSrednioterminowych (15-letnich)
wykup ten odbywa sie jednorazowo w okre$lonym z gory terminie, W
przypadku obligacji ditugoterminowych wykup moze przebiega¢ ratal-
nie.



Sposréd wielu rodzajéw obligacji wymieni¢ tez trzeba obligacje
wymienialne na akcje (wymienialno$¢ ta nosi nazwe konwersji). 0-
bligacje takie mogg by¢ zamienione na akcje w okreslonym czasie
i na podstawie z gory ustalonego kursu wymiennego.

Obligacje jako instrument pozyskiwania $rodkéw pieniezr~ch mo-
ga by¢é emitowane przez panstwo, wladze municypalne, bagnki, przed-
siebiorstwa. Na rynku papieréw wartosciowych kluczowe znaczenie
majg obligacje skarbowe i komunalne. Sg one waznym elementem po-
lityki monetarnej panstwa. Skarb panstwa za.pomocag wyznaczonych
bankéw omituje i skupuje obligacje, 3terujgc w ten sposob tempem
obiegu pienigdza.

W Polsce w okresie powojennym dwukrotnie panstwo emitowato o-
bligacje (w koncu lat czterdziestych i na poczatku pie¢dziesiag-
tych). Celem emisji byto zgromadzenie $rodkéw na odbudowe i roz-
woj kraju. Po kilkudziesiecioletniej przerwie propozycje emisji
obligacji-pozyczki panstwowej byly wysuwane na poczatku lat osiem-
dziesigtych. Celem emisji miato by¢é pobudzenie gospodarki dla
przetamania kryzysu. Do emisji tej jednak, jak wiemy, nie doszto.

Emitowane przez przedsiebiorstwa obligacje komercyjne maja na
celu przyciggniecie kapitatu.

W potowie lat osiemdziesigtych przedsiebiorstwa uzyskaty moz-
liwos¢ gromadzenia srodkéw na cele rozwojowe w drodze emisji o-
bligacji. Poczatkowo kwestie emisji obligacji regulowato "Rozpo-
rzadzenie Rady Ministrow 2z 22 listopada 1985 r."1 (weszto w zycie
1 stycznia 1986 r.).

Rozporzadzanie to stanowito, iz;

- obligacje moglty emitowaé przedsiebiorstwa panstwowe,

- obligacje byty imienne,

- nabywa¢ obligacje @ogly jednostki gospodarki uspotecznionej,

- obligacje mogly by¢ zbywane (chyba, ze minister finanséw o-
graniczyt obrét obligacjami),

- zgode na emisje obligacji wyrazal minister fiananséw na wnio-
sek przedsiebiorstwa.

Do wniosku nalezato dotgczyé¢:

- uzasadnienia, celowosci emisji,



- plan emisji obligaciji,

- dokumenty i kalkulacje wskakujgce, ze przedsiebiorstwo bedzie
miato Srodki finansowe na wykup obligacji, =zaptacenie oprocento-
wania oraz na koszty eksploatacji przedsiewziecia zrealizowanego
w oparciu o emisje obligacji,

- opinie organu zatozycielskiego o celowosci emisji obligacji,

- opinie Komisji Planowania przy Radzie Ministrow, jezeli ze
srodkéw pochodzgcych z emisji obligacji miato by¢ sfinansowane
przedsiewziecie 0 znaczeniu strukturalnym i zasiegu ogodlnokrajo-
wym.

WsSréd postanowien omawianego rozporzadzenia bardzo wazne byto
rowniez to, 'w ktorym stwierdzono, iz "przedsiebiorstwo panstwowe
uprawnione do emisji obligacji (dtuznik) zobowigzuje sie wobec wta-
Sciciela obligacji (wierzyciel) do zaptaty w sposéb i w termi-
nach okreslonych w obligacji - ustalonego oprocentowania oraz o-
kreslonej w obligacji kwoty pienieznej, jak réwniez do spetnienia
przyjetych na siebie innych zobowigzan (np. zapewnienia dostaw pro-
dukcji i $Swiadczenia ustug)".

Rozporzadzenie to obowigzywato przez okres trzech lat. W po-
czatkowej fazie wigzano z tg droga poziomych zasilen finansowych
spore nadzieje dotyczace gromadzenia $srodkébw na rozwOj przedsie-
biorstw. Wkroétce jednak podniosty sie gtosy krytykujace zbyt du-
ze ograniczenia zarébwno po stronie podazy obligacji (koniecznos¢
wyrazenia zgody na emisje przez ministra finanséw i diuga lista
warunkéw, ktére musiat spetni¢ emitent oraz dopuszczenie emisji
tylko przez przedsiebiorstwa panstwowe), jak i po stronie popytu
(obligacje mogty nabywa¢ tylko jednostki gospodarki uspotecznio-
nej). Zastrzezen tych bylo zresztg wiecej. Zostang one omoéwione
nieco dalej.

W okresie, gdy obowigzywato omawiane rozporzadzenie niewiele
przedsiebiorstw skorzystato z tego sposobu zasilania finansowego.
Doswiadczenia tych nielicznych przedsiebiorstw, ktdére "przeciera-
ty Sciezki" dla nastepnych, wskazywaty na zbyt diugg i ucigzliwg
procedure postepowania zwigzanego z emisjg. Skladatly sie na to:
diugi okres gromadzenia niezbednych dokumentéw, czas oczekiwania
na zgode ministra finansé6w i wreszcie oczekiwanie na druk obli-
gacji w Wytworni Papierow Wartosciowych. Wynikte z wymienionych
tu przyczyn znaczne odroczenie momentu emisji w stosunku do chwi-



li, gdy zainteresowane przedsiebiorstwa podjety decyzje o wyborze
tej drogi zasilania finansowego, spowodowato w niektorych przy-
padkach wystgpienie nieoczekiwanych trudnos$ci i kilopotéw w po-
staci znacznej rozbieznos$ci miedzy taczng kwotg uzyskang ze sprze-
dazy obligacji a ostateczng kwota niezbedng do zawarcia transak-
cji, na ktérg Srodki bytly gromadzone. Do powstania tej rozbiezno-
§ci przyczynit sie witasnie czynnik czasu, a decydujaca role ode-
graty tutaj: inflacja, zmiany kurséw walut w obrocie miedzynaro-
dowym oraz zmiany cet.

Kolejnym aktem prawnym regulujagcym kwestie emisji obligacji
byta u3tawa o obligacjach z 27 wrze$nia 1988 r.2, ktora weszia w
zycie 1 listopada 1988 r. Na mocy tejze ustawy obligacje moga e-
mitowac:

- Jednostki gospodarki uspotecznionej i nieuspotecznionej ma-
jace osobowos¢ prawnag,

- rady narodowe,

- organizacje spoteczne majgce osobowos$¢ prawng, ktoére obok
dziatalnosci statutowej prowadza dziatalnos¢ gospodarcza,

- fundacje prowadzgce dziatalnos¢ gospodarcza.

Nabywa¢ obligacje moga; osoby prawne, Jednostki organizacyj-
ne nie majace osobowos$ci prawnej oraz osoby fizyczne. Tak wiec
ustawa przyniosta zmniejszenie ograniczenh zaréwno po stronie po-
dazy obligacji, jak i popytu na nie.

Omawiana ustawa, podobnie jak poprzednio obowigzujagce rozpo-
rzadzenie, przewiduje mozliwo$s¢ zobowigzania sie emitenta obliga-
cji do spetnienia dodatkowych $Swiadczen na rzecz nabywcéw obliga-
cji. Nie przytaczajac tutaj innych szczeg6towych postanowien,
stwierdzi¢ mozemy ogélnie, iz ustawa przyniosta zniesienie wymogu
uzyskiwania zgody ministra finansow na emisje obligacji oraz u-
proszczenie procedury postepowania, co jednak pociagneto za sobg
konieczno$¢ wprowadzenia zabezpieczen dla potencjalnych nabywcow
obligacji. Zabezpieczenia te, to m in. ograniczenie maksymalnej
wartosci emisji wraz z sumg nhaleznego oprocentowania do 504 fun-
duszu statutowego lub kapitatu zakiadowego albo funduszu wiasnego
nie obcigzonego zobowigzaniami w dniu emisji, jak roéwniez zobowig-
zanie emitenta do podania do publicznej wiadomosci (w przypadku



rozpisania subskrypcji) lub do adresatéw ofert indywidualnych
szerokiego zakresu danych umozliwiajacych orientacje w finansach
emitenta i ewentualnych efektach przedsiewziecia.

Jakkolwiek zmniejszeniu ulegty ograniczenia po stronie poda-

zy obligacji 1 popytu na nia, daleko jest jeszcze do upowszechnie-

nia sie tej formy zasilania finansowego przedsiebiorstw.’ Ozieje
sie tak dlatego, ze nie zostaly jeszcze spetnione warunki niezbed-.
ne, aby emisja obligacji mogta by¢ korzystna zarébwno dla emiten-
tow, jak i dla nabywcow. Zdaniem W. Sadzikowskiego} warunkami ty-

mi s3a:

istnienie liczacego sie w gospodarce rynku kapitatowego,

zréwnowazenie rynku towarowego,

- otwarcie gospodarki narodowej.

Tymczasem w Polsce nie nm silnego rynku Kkapitatowego, kraj
jest ciagle jeszcze w duzym stopniu zamkniety dla zagranicy, w
dalszym ciggu mamy tez do czynienia z niezrobwnowazonym rynkiem to-
warowym. Niezrownowazony rynek doprowadzit zresztg do usankcjono-
wania w ustawie o0 obligacjach (podobnie jak we wczes$niej obowig-
zujacym rozporzadzeniu) transakcji wigzanych. Niczym innym prze-
ciez jak witasnie transakcjg wigzang jest sprzedaz obligacji, kto6-
rej towarzyszy zobowigzanie emitenta do dodatkowych $wiadczehn (do-
staw wyrobéw lub wykonania ustug) na rzecz nabywcy obligacji. Wy-

daje sie, ze obecnie wtasnie mozliwos¢ zapewnienia sobie owych do-

datkowych $wiadczen jest gtownym czynnikiem wpitywajgcym na podej-
mowanie decyzji o zakupie obligacji. Mozna sie spodziewaé¢, ze w
miare dochodzenia do réwnowagi gospodarczej czynnik ten odgrywac
beozie coraz mniejsza role, a na plan pierwszy wysung sie prze-
stanki o charakterze finansowym. Wobwczas tez popyt na obligacje
wyznacza¢ beda relacje miedzy stopami:

- oprocentowania obligacji i oprocentowania bankowych wktadow
dtugoterminowych,

- ryzyka lokaty w obligacjach i na rachunkach bankowych,
- ptynnosci lokaty w obligacjach i na kontach bankowych.
Dwie pierwsze z wymienionych kwestii sg ze sobg $cisle zwigza-

ne. Wrozwinietych krajach kapitalistycznych istnieje system ubez-

5 W 5adzikowski, U kreacji obligacji w PRL,
nanse" 1997, nr 1.
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pieczen wtascicieli wkiladow bankowych na wypadek bankructwa ban-
ku. Ceng za zmniejszenie ryzyka ponoszonego przez depozytariuszy
jest wzrost kosztéw bankowych i obnizenie poziomu oprocentowania
wkitadéw4. Wielu wtascicieli kapitatu jest skionnych ponies¢ zwiek-
szone ryzyko majac roéwnoczes$nie szanse uzyskiwania wyzszych odse-
tek. Zaangazowanie kapitatu w zakup akcji moze sie z.kolei oka-
za¢ zbyt ryzykowne. Stad znaczna cze$¢ wtascicieli kapitatu jest
sktonna zainwestowa¢ w co$ pomiedzy czystym wkladem oszczedno-
Sciowym a akcjami przedsiebiorstw. Te posrednig pozycje zajmuja
witasnie obligacje.

Co sie tyczy pitynnosci lokat, W Sadzikowski stusznie zauwa-.
za, ze ptynnos¢ wkiadu w obligacje moze byé mniejsza niz wkiadu
bankowego, bowiem tylko formalnie mozna obligacje sprzeda¢ kazde-
go dnia, gdy jest czynna gietda papierow wartosciowych, faktycz-
nie za$ mozllwos¢é sprzedazy obligacji jest uzalezniona od popytu
na nie.

Jak zostato wczes$niej powiedziane, emisja obligacji komercyj-
nych stuzy alokacji kapitatu, przy czym celem emisji Jest przy-

ciggniecie kapitatu na state. Klasyczne obligacje, charakteryzuja-
ce sie bardzo diugim (20-30-1e4nlTt) okresem dyskonta w aspekcie
psychologicznym zapewniajg duzg stabilnos¢ i z tego powodu -sg roz-

powszechniong forma lokat. Forma ta jest bardzo korzystna z punk-
tu widzenia przedsiebiorstwa przyciggajacego kapitat. Zdarzajg sie
wprawdzie jednorazowe emisje obligacji 1 dane przedsiebiorstwo po
uptywie okresu dyskonta moze wiecej nie korzysta¢ z tej formy za-
silania finansowego, Jednak zazwyczaj pozyskiwanie s$rodkéw w dro-
dze emisji obligacji na charakter ciagty, w praktyce odbywa sie
to w ten sposob, ze sumy dyskonta, jakie nalezy wyptaci¢ po upty-
wie przewidzianego okresu, uzyskuje,sie ze sprzedazy obtigacji z
kolejnej emisji. W ten sposéb przedsiebiorstwo nieprzerwanie dys-
ponuje powierzonymi $rodkami obcymi. Ten sam efekt mozna o0sigg-
na¢ za pomocg kredytu bankowego, tj. zaciggajac nastepny kredyt
na sptacenie poprzedniego. Z réznych wzgledéw jednak wykorzystanie
obligacji moze by¢ dla przedsiebiorcy bardziej atrakcyjne, m in.
dlatego, >e nie uzaleznia sie on od jednego wierzyciela, lecz nd

4A Sopocé¢ko, Obligacje? "Zycie Gospodarcze" 1989, nr



wielu wierzycieli. Moze on przy tym cigzy¢ do minimalizacji kosz-
tow gromadzenia kapitatu, tzn. utstali¢ oprocentowanie obligaciji
na poziomie atrakcyjnym dla potencjalnych nabywcéw, zapewniajacym
konkurencyjnos¢ w stosunku do Innych form lokaty, jednak niezbyt
wysokim, aby nadmiernie nie obcigzat kosztow.

Rowniez kwota dyskonta, ktdrg nalezy wyptaci¢ po latach, po-
winna by¢ dobrze wywazona. Dla potencjalnego nabywcy obligacji,
najlepsza gwarancjg korzystnej lokaty jest jednak ugruntowana po-
zycja i dobre imie firmy. Zacheta ta moze jednak okaza¢ sie nie-
wystarczajaca, jezeli emisja obligacji odbywa sie w warunkach
kryzysowych. W takiej sytuacji dodatkowym zabezpieczeniem dla na-
bywcéw jesf wprowadzenie obligacji pod zastaw ruchomego wyposa-
zenia firmy.

Mozemy zatem stwierdzié¢, ze emisja obligacji w normalnych wa-
runkach gospodarczych jest znakomitym sposobem gromadzenia kapi-
tatu na diugie okresy, przede wszystkim dla przedsiebiorstw o u-
gruntowanej pozycji. Tymczasem obecnie obserwujemy, co prawda

~stopniowe, zwiekszanie sie aktywnos$ci przedsiebiorstw w wykorzy-
stywaniu tej drogi gromadzenia S$rodkdow, jednak sg to dopiero pier

wsze proéby w tym kierunku, proby dokonywano z jednej strony z
pewnymi ograniczeniami, z drugiej za$ - z duza przypadkowoscig. O-
graniczenia sa zwiagzane z tym, ze wobec niezréwnowazenia rynku to

warowego emitenci obligacji postuguja sie metodg transakcji wig-
zanych i poprzez deklaracje dodatkowych $Swiadczenn zwigzanych z
obligacjami niejako zmuszajg do nabywania towaru, ktéorym w  tym
przypadku sa obligacje. Przypadkowos¢ transakcji zakupu obligacji
zwilaszcza przez osoby prywatne wynika stad, ze w warunkach infla-
cji, a zwtaszcza hiperinflacji istnieje znaczne zapotrzebowanie
na korzystne lokaty.

Wobec ustabilizowania kursu dolara i w sytuacji najczesciej
mato atrakcyjnej stopy oprocentowania wkltadéw bankowych, relatyw-
nie wzrasta atrakcyjnos$¢ lokaty w obligacjach. Poniewaz jednak
podaz obligacji jest niewielka, praktycznie wszystkie obligacje
wyemitowane przez przedsiebiorstwa majg szanse znalez¢ nabywce,
przy czym pozycja firmy nie jest czynnikiem decydujagcym. Zbyt mate
jest jeszcze w tej poczatkowej fazie tworzenia rynku kapitatowe-
go doswiadczenie w obrocie papierami wartosciowymi, aby wyboér for-
my lokaty byt poprzedzony wnikliwszg analizg. Zakup obligacji res



jeszcze ciagle charakter goraczkowy i przypadkowy. Podobnie zre-
sztg rzecz ma sie z akcjami.

Tak samo jak obligacje - akcje sga papierami wartosciowymi, w
przeciwienstwie do tamtych jednak majg zmienny dochdd. Tak jak
obligacje wigzg bezposrednio emitenta (difuznika) ze zrodiem fi-
nansowania (wierzycielem). Istotna rdéznica miedzy akcjami i obli-
gacjami polega na tym, ze obligacje sa instrumentem pozyczkowym,
natomiast akcje sg formg finansowania wiasnosciowego. Akcja re-
prezentuje bowiem okreslong cze$¢ kapitatu zakltadowego spotki ak-
cyjnej i stanowi tytut wiasnosci czesci kapitatu zatozycielskiego.
Z tego tez wzgledu akcja jest uzalezniona od ryzyka gospodarczego,
podejmowanego przez przedsiebiorstwo-emitenta. jej posiadaczowi
przystuguje dywidenda, ktorej wysoko$é¢ zalezy od rozmiaréw wygos-
podarowanego zysku oraz od decyzji o jego podziale. Z akcja, ja-

ko formag finansowania witasnosciowego, wigze sie oczywiscie i dru-
ga strona zagadnienia - jej wtasciciel odpowiada do wysokosci war-
tosci akcji za straty i zobowigzania danej spo6tki akcyjnej. Akcja
nie ma wiec gwarancji oprocentowania, a przypadajgca dywidenda
przynosi jej posiadaczowi zmienne oprocentowanie kapitatu. Z dru-
giej strony - o czym byta wczesniej mowma - o ile obligacje ulega-

ja deprecjacji w procesie inflacyjnym, wartos¢ akcji jest uzalez-
niona od wartosci i przyrostu wartosci aktywéw rzeczowych danej
spotki akcyjnej.

W gospodarce kapitalistycznej akcja nadaje jej wtascicielowi
prawo gtosu na walnym zebraniu akcjonariuszy, podejmujacym za-
sadnicze decyzje dotyczace dziatalnosci spo6tki i wybierajacym wta-
dze spotki, dzielacym zyski. Wejscie w posiadanie kontrolnego pa-
kietu akcji, zapewniajacego przewage w gtosowaniu, umozliwia fak-
tyczne kierowanie spo6tka akcyjna.

Ta forma zdobywania $rodkéw finansowych byta znana w Polsce w
okresie miedzywojennym i zostata doktadnie uregulowana prawnie w
Kodeksie handlowym z 1934 r. (art. 316-324). Na mocy ustawy z
6 lipca 1982 r. o zasadach prowadzenia na terytorium PRL dziatal-
nosci gospodarczej w zakresie drobnej wytwdrczosci przez zagrani-
czne osoby prawne i fizyczne' oraz ustawy z 23 kwietnia 1986 r.



0 spotkach z udziatem zagranicznym6, w formie spoétek mogg by¢ zor-
ganizowane przedsiebiorstwa zagraniczne i z udzialem zagranicznym
dziatajace w aferze drobnej wytwoérczosci, przedsiebiorstwa mie-
dzynarodowe tworzone na mocy umowy miedzy rzadem nasrego kraju a
rzagdem innego panstwa, ponadto spotki polskich oséb prawnych z u-
dziatem zagranicznym. Jednakze w zadnym z aktéw prawnych r tamte-
go okresu, przewidujgcych tworzenie réznego rodzaju spoétek (poza
wymienionym kodeksem handlowym), nie przewidziano mozliwosci gro-
madzenia kapitatu w drodze publicznej sprzedazy akcji. Pojawiaé
sie jednak zaczeta coraz czesSciej teza o potrzebie przezwycieze-
nia dominujgcej roli sektora panstwowego w gospodarce. Jednag z
drog przeksztatcania dotychczasowego sektora panstwowego (obok je-
go reprywatyzacji) moze by¢ przeksztatcanie przedsiebiorstw pan-
stwowych we wiasno$¢ grupowa. Moze sie ono odbywaé¢ albo w drodze
nieodptatnego nadania pracownikom tytutu wtasnosci przedsiebiorstw,
w ktérych sg zatrudnieni, albo w drodze wykupu tytutu wtasnosci,
czyli w drodze zakupu akcji, 'la zastosowaniem metody wykupu akcji
przemawia to, ze zakup tytutu wiasnosci tworzy odpowiednig moty-
wacje ekonomiczng do efektywnego gospodarowania nabytym majgtkiem
oraz do efektywnej pracy, jak rowniez to, ze sprzedaz tytutdw wias-
noséci przez panistwo moze stanowi¢ wazny czynnik przywracania row-
nowagi budzetowej. Istniejag oczywiscie rowniez argumenty przeciw-
ko takiemu rozwigzaniu. Bodaj najwazniejszym z nich jest ten, ze
ludno$é, a zwlaszcza pracownicy przedsiebiorstw, ktérzy mieliby
sta¢ sie potencjalnymi nabywcami akcji, dysponuja niewielkimi za-
sobami pienieznymi. Przy zatozeniu powszechnego i mozliwie réw-
nomiernego udziatu pracownikéw w zakupie akcji catkowite mozliwo-
§ci zakupu bytyby limitowane przez pracownikéw najubozszych i naj-
mniej skionnych do inwestowania.

Dopiero w 1989 r. na mocy ustawy o niektérych warunkach Kkon-
solidacji gospodarki narodowej™ zostato usankcjonowane przeksztat-
canie przedsiebiorstw panstwowych w spétki, co znalazto wyraz w
nadaniu art. 29 ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych nastepu-

jacego brzmienia: w gospodarczo uzasadnionych przypadkach ra-

b "Dziennik listsw” 1906, nr i?, poz 86.
"Dziennik Ustnw" 1989, nr lii, poz. =,



da pracownicza 1 dyrektor przedsiebiorstwa panstwowego, za zgoda
ogolnego zebrania pracownikéw moga wspoélnie wnioskowaé¢ do organu za*
tozycielskiego o wyrazenie zgody na przeksztatcenie przedsiebior-
stwa w spotke".

Z przeksztatcaniem przedsiebiorstw panstwowych w spotki 2z u-
dziatem pracownikéw wiagze sie wiele waznych kwestii ekonomicznych
i prawnych wymagajacych pilnego rozwigzania«

- prawo do reprezentowania skarbu panstwa w zakresie podejmo-
wania decyzji o zmianie tytutu witasnosci mienia ogdlnonarodowego,

- proporcje pomiedzy kapitatem pracownikéw-akcjonariuszy i ka-
pitatu wniesionego przez byte przedsiebiorstwo w ramach kapitatu,
zaktadowego (akcyjnego) spotki,

- sktad wiadz spétki i ich obsada personalna,

- pakiet akcji posiadanych przez pracownik6*},

- sytuacja pracownikdbw nie bedacych akcjonariuszami - w tym
ich prawo do udziatu w wygospodarowanym zysku..

Wszystkie wymienione kwestie szczeg6towe, Jak i zasadniczy
problem: czy przeksztatca¢ przedsiebiorstwa panstwowe w spoétki =z
udziatem pracowniczym czy tez tworzy¢ spotki akcyjne dopiero po
zgromadzeniu odpowiedniego kapitatu wykraczajg poza ramy niniej-
szych rozwgzan. Pozostajac w nurcie zasadniczym stwierdzi¢ nalezy,
iz jak dotad w polskiej praktyce gospodarczej znacznie czesciej
mamy do czynienia z gromadzeniem kapitatu w formie emisji obliga-

cji anizeli akcji, jednak zawrotne powodzenie subskrypcji akcji
DREWBUDU wskazuje, ze i ta forma lokaty cieszy¢ sie moze powodze-
niem.

Oo szerszego upowszechniania akcji, a tym samym rozszerzenia
rynku papierow wartosciowych, przyczyni sie wprowadzenie w zycie
postanowien ustawy z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych. Przewiduje ona mozllwosé pr-zeksztatcenia
przedsiebiorstwa w spotke. Spotka powstata w wyniku przeksztatce-
nia przedsiebiorstwa panstwowego pozostaje jednoosobowag spo6tka
skarbu panstwa do chwili udostepnienia akcji osobom trzecim. Zby-

wanie akcji nastepuje na zasadach OKres$lonych przez Kodek3 handlo*
wy. Decyzje w sprawie udostepnienia akcji podejmuje Minister Prze-
ksztatcen Witasnosciowych. Na mocy art. 23 ustawy akcje nalezgce
do skarbu panstwa sa zbywane:

- w drodze przetargu.
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- na podstawie oferty ogtoszonej publicznie,

- w wyniku rokowan podjetych na podstawie publicznego zapro-
szenia.

Poza ogolnymi zasadami udostgpniania akcji prywatyzowanych
przedsiebiorstw ustawa okres$la takie preferencje dla pracownikéw
przedsiebiorstwa panstwowego przeksztatconego w spoétke. Artykut 24
stanowi, Ze pracownikom przystuguje prawo zakupu na zasadach pre-
ferencyjnych do 20% catkowitej liczby akcji tej spotki nalezgcych
do skarbu panstwa. Preferencje polegaja na sprzedazy pracownikom
akcji po cenie obnizonej o potowe w stosunku do ceny oferowanej
w pierwszym dniu sprzedazy, ustalonej dla os6b fizycznych, beda-
cych obywatelami polskimi. Poza tyra pracownicy zachowuja prawo do
nabywania dalszych akcji na zasadach ogdlnych.

Majac na wzgledzie wyrazone wczes$niej watpliwosci co do wybo-
ru drogi prywatyzacji (nieodptatne nadanie tytutu wtasnosci czy
jego wykup) podkresli¢ nalezy, ze ustawa zawiera rozwigzanie kom-
promisowe. Artykut 25 stanowi, iz nabycie praw z akcji spoétek po-
wstatych w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstw panstwowych moze
by¢ optacane za pomocg bondéw prywatyzacyjnych, ktére beda przydzie-
lane nieodptatnie w réwnej ilosci wszystkim obywatelom RP zamie-
szkaltym w kraju. Zaptata za akcje nabywane od skarbu panstwa moze
by¢ dokonywana takze w papierach wartosciowych.

Obecnie pozytywny wpltyw na wielkos¢ obrotu obligacjami 1 ak-
cjami, zarébwno od strony podazowej, jak i p8pytowej, moze miec
fakt, ze na mocy ustawy o podatku dochodowym oraz ustawy o0 po-
datku dochodowym od os6b prawny(:hQ wolne od podatku sa dochody z

obligacji (odsetki) oraz dochody ze sprzedazy obligacji i akcji.
Dochéd ze sprzedazy wymienionych papieréw wartosciowych jest to
nadwyzka przychodéw z tego zZrédta nad kosztami ich uzyskania, o-

siggnieta w roku podatkowym.

W emisji akcji i obrocie nimi niezbedne sg te same zabezpie-
czenia, ktérych potrzebe wysuwa sie w odniesieniu do obligacji. W
miare za$ upowszechnienia jednej i drugiej formy lokat, co niewat-
pliwie bedzie nastepowalo wraz =z powrotem gospodarki do réwnowagi

N "Dziennik Ustaw" 1989, nr 27, poz. 147; nr 74, poz. 443.

9 "Dziennik Ustaw" 19B9, nr 3, poz. 12; nr 54, poz. 320; nr 74,
poz. 443.



i wzmacnianiem sie rynku kapitalowego, coraz wyrazniejsza stawac
sie bedzie potrzeba powotania komleji papieréw wartosciowych z za-
daniem kontroli wiarygodnosci danych dotyczacych faktycznej sy-

emitentow wszystkich papierow wartosciowych.. Stopniowo tez
- kategorie zy-

tuacji
upowszechnia¢ sie zaczng nowe - w naszych warunkach
skéw i strat kapitatowych i rozstrzygniecia wymaga¢ bedzie kwestia,
jak powinny by¢ one traktowane w systemie podatkowym. Obecne roz-
wigzanie tej kwestii prawdopodobnie nie jest ostateczne.

Elzbieta Wiodarczyk

BONDS ANO SHARES AS FORMS OF EXTERNAL FINANCIAL FEEOING
OF COMPANIES

Shares and bonds are novel forms of external financial feed-
ing of economic units in the postwar economy of Poland. They are
instruments for mobilizing free monetary resources and locating
them in the form of loans for an economic wunit (bonds) or for
purchasing shares of its property (shares). For such mobilizing
and locating free financial resources to be effective it is neces-
sary for these forms of streams of financial resources to be com-
petitive in relation to bank deposits and credit facilities. In
turn, in order to expand these forms of investments it is neces-
sary to develop and consolidate entrepreneurship characterized by
the thinking in economic categories. The present state of the Pa-
lish economy only begins to create conditions for emergence of
the money market.

The article sheds some light on the principles of bonds and
shares functioning and it outlines conditions for formation of
the money market in Poland.



