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Tomasz Swêdzio³

Kilka uwag na temat umowy o objêcie akcji
w podwy¿szonymkapitalezak³adowym

I. Subskrypcja prywatna � uwagi wstêpne

Przepisy ustawy z dnia 15.09.2000 r. � Kodeks spó³ek handlowych1
(dalej k.s.h.2) rozró¿niaj¹ trzy rodzaje subskrypcji: prywatn¹, zamkniêt¹
i otwart¹. Przedmiotem poni¿szych uwag bêdzie subskrypcja prywatna.
Ustawowe okre�lenie tego trybu subskrypcji k³adzie zarazem kres spo-
rom, jakie na tle kodeksu handlowego3 (dalej k.h.) wywo³ywa³y kon-
trowersyjnezagadnieniazaoferowaniaoznaczonemuadresatowiobjêciaakcji
kolejnej emisji4.Zwa¿ywszy, ¿e zagadnieniawi¹¿¹ce siê zpowstaniemspó³ki
oraz spó³k¹ w organizacji stanowi¹ odrêbne pole kontrowersji5, ograniczê
siê do rozwa¿añ na temat podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, maj¹c na
wzglêdzie, ¿e w procesie kreowania nowych akcji i praw, jakie z nich
wynikaj¹ dla nowych akcjonariuszy, pewne odrêbno�ci zawieraj¹ przepisy

1 Ustawa z dnia 15.09.2000 r. � Kodeks spó³ek handlowych og³oszona w Dz.U. Nr 94,
poz. 1037 z pó�n. zm.

2 Numery artyku³ów bez opisu oznaczaj¹ przepisy ustawy � Kodeks spó³ek handlo-
wych.

3 Rozporz¹dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27.06.1934 r. (Dz.U. z 1934 r.
Nr 57, poz. 502 z pó�ñ. zm.).

4 Zob. np. S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,
Kodeks handlowy, Komentarz, t. II, Warszawa 1996, s 960 i nast.

5 Odno�nie do spó³ki w organizacji zob. np. J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] Kodeks spó³ek
handlowych, Komentarz, pod red. K. Kruczalaka, Warszawa 2001, s. 519-520 do art. 324
§ 4 k.s.h.
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o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego (tytu³ III dzia³ II
rozdzia³ 5 k.s.h.), poni¿sze uwagi i wstêpne propozycje rozwi¹zañ ry-
suj¹cych siê problemów odnosz¹ siê do subskrypcji prywatnej, z uwzglêd-
nieniem niektórych ró¿nic wynikaj¹cych z przepisów o warunkowym
podwy¿szeniu kapita³u. Po�wiêcenie uwagi tym zagadnieniom wydaje siê
mieæ uzasadnienie nie tylko w tym, ¿e procedura ta stanowi novum
w polskim prawie handlowym6. Wprowadzaj¹c do polskiego ustawodaw-
stwa w rozdziale 5 dzia³u II kodeksu spó³ek handlowych konstrukcjê
warunkowegopodwy¿szenia kapita³u, zrezygnowano z przestrzegania bez-
wzglêdnie obowi¹zuj¹cej w poprzedniej regulacji zasady, ¿e kapita³ zak³a-
dowy zawsze stanowi pewn¹ sta³¹ warto�æ, zmienian¹ jedynie poprzez
konstytutywny wpis do rejestru s¹dowego. Zgodnie z przepisem art. 448
§ 1, walne zgromadzenie mo¿e uchwaliæ podwy¿szenie kapita³u zak³a-
dowego z zastrze¿eniem, ¿e osoby, którym przyznano prawo objêcia
nowych akcji, wykonaj¹ je na warunkach okre�lonych w uchwale w try-
bie przepisów art. 448-452 (warunkowe podwy¿szenie kapita³u). Uchwa-
³a w tym przedmiocie mo¿e byæ podjêta tylko w celach przez ustawê
oznaczonych7. Osoby uprawnione do objêcia akcji, okre�lone w uchwale

6 Przypomnijmy, ¿e jeszcze na podstawie ustawy o spó³kach akcyjnych J. J e r i c h,
[w:] Prawo o spó³kach akcyjnych. Komentarz, pod red. H.W. Kona, Warszawa 1933,
s. 299, przeciwstawia³ siêmo¿liwo�ci emisji obligacji zamiennych na akcje iwarunkowemu
podwy¿szaniu kapita³u; na tle kodeksu handlowego zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. II,
nb 30 i nast. do art. 432. W toku dyskusji nad projektem ustawy pozytywnie oceniano
wprowadzenie instytucji kapita³u warunkowego; zob. S. S o ³ t y s i ñ s ki, A. S z a j k o w -
s k i, J. S z w a j a, Za³o¿enia reformy spó³ek prawa handlowego (z prac Komisji Kodyfi-
kacyjnej Prawa Cywilnego), Prawo Spó³ek 1997, nr 6, s. 6, a tak¿e referaty J. K r a u s s a
i K. K r u c z l a k a [w:] Sprawozdanie z konferencji z dnia 27.11.1998 r., PPH 1999, nr 2.

7 W pierwotnej wersji projektu k.s.h. (og³oszonej w Studiach Prawniczych 1999, z. 1-
2, s. 103) w zdaniu pierwszym § 2 art. 448 wystêpowa³o sformu³owanie �tylko w nastê-
puj¹cych celach�. Maj¹c na uwadze uzasadnienie projektu, wskazuj¹ce, ¿e rozwi¹zania
w zakresiewarunkowego podwy¿szenia kapita³u s¹wzorowane na prawie niemieckim (Stu-
dia..., s. 179), wydaje siê, ¿e § 2 art. 448 by³ t³umaczeniem § 192 (2) Aktiengesetz (ustawa
o spó³ce akcyjnej z dnia 6.09.1965 r.) � tekst niemieckiej ustawy przywo³ujê za Niemieckie
ustawy o spó³ce z o.o. i spó³ce akcyjnej, t³um. S. Hambura i A. £ukasik, Warszawa 1999,
s. 237. K.s.h. nie zawiera wyrazu �tylko�, uwypuklaj¹cego ograniczenie warunkowego
podwy¿szenia do celów opisanych w tym przepisie. Tym niemniej jednak wydaje siê, ¿e
przepis art. 448 nie zezwala na podjêcie uchwa³y o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u
w innych celach ni¿ te, wymienionew § 2 art. 448 (ju¿ choæby z uwagi na dodanew ustawie
po pkt 1 spójnika albo).
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walnego zgromadzenia, obejmuj¹ akcje w drodze pisemnego o�wiadcze-
nia z³o¿onego na formularzach przygotowanych przez spó³kê (451 § 1
w zw. z art. 437). Nowatorstwo tej regulacji tkwi równie¿ w przepisie
art. 452 § 1, zgodnie z którym wraz z wydaniem dokumentów akcji
nastêpuje nabycie praw z akcji8 i podwy¿szenie kapita³u spó³ki o sumê
równ¹ warto�ci nominalnej akcji objêtych na podstawie uchwa³y o wa-
runkowym podwy¿szeniu.
Ustawow¹ definicjê subskrypcji prywatnej zawiera przepis art. 431

§ 2 pkt 1 k.s.h. Stanowi on, ¿e objêcie nowych akcji mo¿e nast¹piæ
w trybie z³o¿enia oferty przez spó³kê i jej przyjêcia przez oznaczonego
adresata. Przyjêcie oferty nastêpuje na pi�mie pod rygorem niewa¿no�ci.
Pojêcia �umowa o objêcie akcji� u¿ywa ustawodawca w art. 432 § 1
pkt 6, nakazuj¹c, aby uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zawiera³a w przy-
padku emisji w trybie art. 431 § 2 pkt 1 termin zawarcia przez spó³kê
takiej umowy. Dalej, w³a�ciwie w przepisie o charakterze proceduralnym
(art. 441 § 2 pkt 6), ustawodawca nakazuje do³¹czenie do zg³oszenia
podwy¿szenia kapita³u, które mia³o miejsce w trybie subskrypcji prywat-
nej, umowy objêcia akcji. W dalszym toku rozwa¿añ przyjêto za³o¿enie,
¿emamydo czynienia z najprostsz¹ (a zarazem, jak siêwydaje, najbardziej
typow¹) z mo¿liwych sytuacji � podwy¿szeniem kapita³u zak³adowego
w drodze emisji nowych akcji. W tej sytuacji skierowanie przez spó³kê
oferty do podmiotu, spoza krêgu dotychczasowych akcjonariuszy, im-
plikuje konieczno�æ wy³¹czenia prawa poboru9.
Samo pojêcie subskrypcji prywatnej by³o ju¿ przedmiotem rozwa¿añ

na tle kodeksu handlowego10. Zagadnienie podwy¿szenia kapita³u zak³a-

8 Termin �nabycie prawa z akcji� wystêpuje w art. 452 § 1. Zagadnienia prawa do akcji
w znaczeniu odrêbnego typu papieru warto�ciowego wymagaj¹ odrêbnego ; zob. m.in.
A. C h ³ o p e c k i, A.M i k o s z, Prawo do akcji w publicznym obrocie na tle definicji
papieru warto�ciowego w ustawie prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi
PPH 1999, s. 3 i nast.; F. Z o l l, Klauzule dokumentowe, Prawo dokumentów d³u¿nych
ze szczególnym uwzglêdnieniem papierów warto�ciowych, Warszawa 2001, s. 207 i nast.

9 Zob. komentarz S. So³tysiñskiego do art. 433, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j -
k o w s k i, A. S z u m a ñ s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych, Komentarz, t. III,
Warszawa 2003, s. 1137, nb 22 i nast.

10 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, Kodeks handlowy..., t. II, s. 987-988, a tak¿e A.W.W i -
� n i e w s k i, [w:]Prawoo spó³kach.Podrêcznik praktyczny, t. III, Spó³kaakcyjna,Warszawa
1993, s. 200-203; t e n ¿ e, Jeszcze o wy³¹czeniu akcjonariuszy od poboru akcji, PPH
1997, nr 10, s. 24, przypis 1.
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dowego i objêcia akcji przez wcze�niej wybranego (wskazanego) inwe-
stora by³o tak¿e przedmiotem istotnych i formuj¹cych praktykê orzeczeñ
s¹dowych. Przypomnienia wymagaj¹ co najmniej dwa z tych rozstrzy-
gniêæ. Chronologicznie rzecz ujmuj¹c, pierwszym z nich by³ wyrok S¹du
Najwy¿szego z dnia 24.10.1996 r. III CKN 4/96, którego teza brzmia³a:
�objêcie akcji kolejnej emisji przez osobê trzeci¹ wskazan¹ przez organ
spó³ki, przy jednoczesnym wy³¹czeniu dotychczasowych akcjonariuszy
od poboru tych akcji, nastêpuje w trybie indywidualnej umowy�11. Orze-
czenie to by³o komentowane w pracach M. Litwiñskiej12 oraz A.W. Wi-
�niewskiego13. Drugie z wspomnianych orzeczeñ to wyrok S¹du Najwy¿-
szego z dnia 17.06.1997 r. III CKN 95/97 (OSNC 1997, nr 12, poz. 203),
którego teza g³osi, ¿e �objêcie okre�lonych akcji nowej emisji w zwi¹zku
z podwy¿szeniem kapita³u akcyjnego � tak akcji pieniê¿nych jak i apor-
towych oraz objêcie ich zarówno przez dotychczasowych akcjonariuszy,
jak i osoby trzecie � zwi¹zane jest ka¿dorazowo z uchwa³¹ walnego
zgromadzenia akcjonariuszy opodwy¿szeniu kapita³u. Je¿eli uchwa³aw tej
sprawie pozbawiona by³a skutków prawnych, to w razie uchwalenia
podwy¿szenia kapita³u akcyjnego konieczne jest powtórne objêcie okre-
�lonej liczby akcji przez zainteresowane osoby�14. Ju¿ w tym miejscu
nale¿y zauwa¿yæ, ¿e, jak ju¿ zaznaczono w literaturze, pogl¹dy wyra¿one
w obu orzeczeniach zachowuj¹ swoj¹ aktualno�æ pod rz¹dami kodeksu
spó³ek handlowych.

II. Uchwa³aopodwy¿szeniukapita³uaumowaoobjêcieakcji

Rozwa¿my najpierw wskazane w ostatnio przywo³anym orzeczeniu
powi¹zanie, jakie wystêpuje pomiêdzy umow¹ o objêcie akcji a uchwa³¹
o podwy¿szeniu kapita³u.
Zauwa¿my, ¿e o ile w orzeczeniu z dnia 24.10.1996 r. S¹d Najwy¿szy

sformu³owa³ zasadê, i¿ objêcie akcji kolejnej emisji nastêpuje w drodze
umowy, to w kolejnym wyroku, z dnia 17.06.1997 r., poszed³ o krok

11 Cyt. za PPH 1997, nr 8, s. 29.
12 Tam¿e, s. 30 i nast.
13 A.W i � n i e w s k i, op. cit., s. 23 i nast.
14 W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych, Komentarz, pod red. K. Krucza-

laka, Warszawa 2001, nb 8, s. 701.
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dalej. Uzna³ mianowicie, ¿e byt prawny umowy jest zale¿ny od podjêcia
wa¿nej uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u, a co za tym idzie � od wpisu
do rejestru tego podwy¿szenia.Wuzasadnieniu SNwskazuje na korelacjê,
jaka musi zachodziæ pomiêdzy o�wiadczeniem o objêciu akcji a, jak to
ujmuje, �zasadniczymi parametrami samej emisji�: warto�ci¹ nominaln¹
emisji, liczb¹ akcji, ich rodzajem15 i szczególnymi uprawnieniami, w przy-
padku ró¿nicowania akcji co do praw. SN zauwa¿a, ¿e sama tre�æ uchwa³y
mo¿e identyfikowaæ osoby uprawnione do objêcia akcji.Omawianawspó³-
zale¿no�æ tre�ci uchwa³y walnego zgromadzenia i oferty objêcia akcji
wystêpuje równie¿ i pod rz¹dami kodeksu spó³ek handlowych. Obecnie
obowi¹zuj¹cy art. 432 § 1 nakazuje, aby uchwa³a okre�la³a m.in. sumê,
o jak¹ kapita³ jest podwy¿szany, oznaczenie, czy akcje nowej emisji s¹
na okaziciela, czy imienne, szczególne uprawnienia oraz cenê emisyjn¹.
W przypadku subskrypcji prywatnej przepis art. 432 § 1 pkt 6 k.s.h.
wymaga, aby uchwa³a wskazywa³a termin zawarcia przez spó³kê umowy
o objêcie akcji. Oferta kierowana do wybranego inwestora bêdzie naj-
czê�ciej odwzorowywaæ tre�æ uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u. Spó³ka,
oferuj¹c okre�lone akcje, odwo³uje siê wiêc do tre�ci uchwa³y walnego
zgromadzenia (zob. art. 432 § 1 pkt 1-5 i 7). Objêcie, uwa¿a SN, zawsze
odnosi siê do okre�lonych akcji nowej emisji, zatem dowcze�niej podjêtej,
oznaczonej uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u. Przywo³ane wy¿ej argu-
menty w pe³ni zachowa³y swoj¹ aktualno�æ i z pewno�ci¹ by³y wystar-
czaj¹ce dla rozstrzygniêcia przedstawionego S¹dowi Najwy¿szemu spo-
ru. Nale¿y zgodziæ siê z Z. Truszkiewiczem16, ¿e odpowied� na pytania
dotycz¹ce powi¹zañ wystêpuj¹cych pomiêdzy uchwa³¹ (o podwy¿szeniu
kapita³u) a zawart¹ przez spó³kê umow¹ (o objêcie akcji), w tym problemy
dotycz¹ce braku uchwa³y czy te¿ jej wadliwo�ci, dotyka podstaw prawa

15 Na marginesie sprawy mo¿na odnotowaæ, ¿e SN nie wyja�nia, jak rozumie pojêcie
rodzaju akcji; zob. w tym wzglêdzie W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych.
Komentarz. Orzecznictwo, pod red. J.A. Strzêpki, Warszawa 2001, s. 865, nb 12 do art.
334, w kontek�cie art. 419 zob. tak¿e J. F r ¹ c k o w i a k, op. cit., s. 676.

16 Zob. Z. T r u s z k i e w i c z,Uchwa³a organu osoby prawnej jako przes³anka zawar-
cia umowy przenosz¹cej w³asno�æ nieruchomo�ci, [w:] Obrót nieruchomo�ciami w prak-
tyce notarialnej, Kraków 1997, s. 250 i nast. i cyt. tam literatura. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e
rozwa¿ania autora by³y poczynione jeszcze pod rz¹dami kodeks handlowy, a nadto, jak
wynika z tytu³u pracy, autor rozwa¿a inn¹ uchwa³ê ni¿ uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u.
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cywilnego, takich jak pojêcie o�wiadczenia woli, czynno�ci prawnej, czy
zdarzenia prawnego, a tak¿e zagadnieñ funkcjonowania osoby prawnej.
Przyj¹wszyprzedstawion¹przezZ.Radwañskiego17 klasyfikacjêuchwa³

podejmowanych przez kolektywne organy korporacyjnych osób praw-
nych, z uwagi na skutki prawne wywierane przez te uchwa³y, mo¿na
rozwa¿aæ, czy uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u powinna byæ przypo-
rz¹dkowana do grupy uchwa³, które s¹ wymagane dla dokonania czyn-
no�ci prawnej przez inny organ osoby prawnej (z regu³y zarz¹dzaj¹cy),
czy te¿ do (drugiej, a w kolejno�ci omawiania w cyt. pracy Z.Radwañ-
skiego trzeciej) grupy obejmuj¹cej uchwa³y wywo³uj¹ce wy³¹cznie skutki
wewnêtrzne. Charakterystyka ostatnio przywo³anej grupy uchwa³ podana
przez Z.Radwañskiego wskazuje, ¿e uchwa³y te, choæ zmierzaj¹ równie¿
do tego, aby osoba prawna dokona³a czynno�ci prawnej z innym pod-
miotem, �jednak¿e same przez siê ¿adnych skutków wobec tego pod-
miotu nie wywieraj¹�18. Pomimo to, tak¿e te uchwa³y nak³adaj¹ na inny
organ osoby prawnej (zarz¹d) obowi¹zek dokonania okre�lonej czynno�ci
prawnej. Z tokuwyk³adu prowadzonegow pracy Z. Radwañskiegomo¿na
przyj¹æ, ¿e podstaw¹wyró¿nienia obu grup uchwa³ jest uznanie, i¿ uchwa³a
nale¿¹ca do pierwszej z wymienionych grup stanowi �konieczny sk³adnik
czynno�ci prawnej, bez którego jest ona niewa¿na�. Zdaniem Z. Radwañ-
skiego, �sens ten jasno wyra¿a nowy przepis art. 17 § 1 k.s.h.�
Spornym mo¿e byæ, czy w sprawie omawianej uchwa³y o podwy¿-

szeniu kapita³u znajdzie zastosowanie przepis art. 17 § 1 k.s.h., a tak¿e,
czy przewidywany przez art. 17 § 1 skutek w postaci niewa¿no�ci czyn-
no�ci prawnej dokonanej bez wymaganej uchwa³y walnego zgromadzenia
stanowi dostateczn¹przes³ankêdlawnioskowania kwalifikuj¹cegouchwa³ê
jako sk³adnik czynno�ci prawnej dokonywanej przez spó³kê, tj. sk³adnik
umowyoobjêcie akcji. Pomijaj¹czagadnieniedotycz¹cekwalifikacji uchwa³
walnego zgromadzenia19, poza przywo³anymwy¿ej pogl¹demZ.Radwañ-

17 Z. R a d w a ñ s k i, [w:] System prawa prywatnego, pod red. Z. Radwañskiego, t. II,
Warszawa 2002, s. 180-181, nb 35-38 i cyt. tam literatura.

18 Tam ¿ e, s. 181, nb 38, dalsze cytaty bez podania �ród³a pochodz¹ z tej czê�ci pracy
Z.Radwañskiego.

19 Przegl¹d pogl¹dów na temat uchwa³ organów kolegialnych osób prawnych zawiera
praca E.M a r s z a ³ k o w s k i e j - K r z e �, Charakter prawny uchwa³y, PPH 1998, nr 6,
s. 23 i nast. oraz cyt. tam literatura.
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skiego warto przytoczyæ pogl¹d Z.Truszkiewicza20, który pod rz¹dami
kodeksu handlowego, analizuj¹c co prawda uchwa³ê w sprawie zawarcia
umowy przenosz¹cej w³asno�æ nieruchomo�ci, wskazywa³, ¿e o ile przez
czynno�æ prawn¹ nale¿y rozumieæ stan faktyczny obejmuj¹cy wszystkie
elementy niezbêdne do wywo³ania okre�lonego skutku prawnego, to kon-
sekwencj¹ braku uchwa³y nie by³aby niewa¿no�æ czynno�ci prawnej
(umowy o objêciu akcji), lecz jej niedokonanie. Skoro jednak z brakiem
uchwa³y wi¹¿e siê skutek niewa¿no�ci czynno�ci prawnej (skutek taki
przewiduje art. 17 § 1 k.s.h.), to �uchwa³a nie jest sk³adnikiem czynno�ci
prawnej, lecz jedynie objêta jest stanem faktycznym�, z którym ustawa
wi¹¿e okre�lone skutki prawne (w cyt. pracy chodzi o przeniesienie w³a-
sno�ci nieruchomo�ci). Autor wskazywa³ na podobieñstwo lansowanej
koncepcji do pogl¹du przedstawionego przez E. P³onkê21, która równie¿
na tle uchwa³ walnych zgromadzeñ w sprawie wyra¿enia zgody na
dokonanie okre�lonej czynno�ci, i tak¿e na tle przepisów art. 388 pkt 3-
5 k.h., przyjmuje, ¿e uchwa³a walnego zgromadzenia ma charakter umo-
cowania udzielonego przez spó³kê zarz¹dowi do skutecznego dokonania
czynno�ci. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e o ile przepis art. 17 k.s.h. odnosi siê
do udzielenia zgody w formie uchwa³y walnego zgromadzenia (lub rady
nadzorczej) na dokonanie czynno�ci przez zarz¹d, towprzypadku uchwa³y
o podwy¿szeniu kapita³u powi¹zanie pomiêdzy czynno�ci¹ prawn¹umowy
oobjêciu akcji a uchwa³¹ o podwy¿szeniu kapita³u jest jeszczemocniejsze.
Komentuj¹c art. 430 § 1-4 k.s.h., S. So³tysiñski22 zauwa¿a, ¿e �uchwa³y
walnego zgromadzenia stanowi¹ w zasadzie wy³¹czn¹ podstawê zmiany
statutu�. Bez wzglêdu na sankcjê przewidzian¹ art. 17 § 1 k.s.h., umowa
objêcia akcji bez podstawy w postaci uchwa³y walnego zgromadzenia nie
jest w stanie doprowadziæ do zmiany statutu, a tym samym do objêcia

20 Z. T r u s z k i e w i c z, op. cit., s. 251.
21 Zob. E. P ³ o n k a,Mechanizm ³¹czenia skutków dzia³añ prawnych z osobami praw-

nymi na przyk³adzie spó³ek kapita³owych, Acta Universitatis Wratislaviensis 1994, s. 69
przypis 147. W literaturze przyjmuje siê pogl¹d, ¿e w niektórych przypadkach uchwa³y
podejmowane przez kolektywne organy osób prawnych stanowi¹ przes³ankê czynno�ci
dokonywanej na zewn¹trz przez upowa¿niony organ osoby prawnej; zob. np. M. S a f j a n,
[w:] Kodeks cywilny. Komentarz, pod red K. Pietrzykowskiego, Warszawa 1997, s. 142,
nb 10 do art. 56 k.c.

22 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1087, nb 15 do art. 430.
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akcji. Okre�laj¹c w tej sytuacji pozycjê zarz¹du spó³ki, mo¿na odwo³aæ
siê do pogl¹du przedstawionego przez A. Szajkowskiego i A. Szumañ-
skiego23, którzy podaj¹, ¿e zarz¹d jest (tak¿e) organem wykonawczo-
zarz¹dzaj¹cym, poniewa¿ �niekiedynie podejmuje samodzielnie decyzji co
do urzeczywistnienia pewnych dzia³añ� (nale¿y jednak zastrzec, ¿e au-
torzy przytaczaj¹ przyk³ady art. 393 pkt 3-6 k.s.h.), ale �jedynie wykonuje
czynno�ci, co do których realizacji decyzjê (w formie uchwa³y) podjê³o
walne zgromadzenie�.
Wobec powy¿szego dopuszczalnym wydaje siê pogl¹d, ¿e uchwa³a

walnego zgromadzenia o podwy¿szeniu kapita³u stanowi w stosunkach
wewnêtrznych (wewn¹trzorganizacyjnych), tj. na p³aszczy�nie prowa-
dzenia spraw spó³ki, wy¿ej wskazan¹ kompetencjê czy te¿ konieczn¹
przes³ankê dokonania zewnêtrznej czynno�ci prawnej. W tym sensie
uchwa³a ta, sama bêd¹c zdarzeniem prawnym24, tworzy zarazem okre-
�lony stan prawny25, rozumiany jako przes³anka skuteczno�ci innej czyn-
no�ci prawnej � umowy o objêcie akcji. Mo¿na te¿ ujmowaæ uchwa³ê
walnego zgromadzenia jako podstawê prawn¹ przysporzenia26, dokony-
wanego umow¹ o objêcie akcji. W tym znaczeniu uchwa³a o podwy¿-
szeniu kapita³u by³aby postrzegana jak cauza czynno�ci prawnej doko-
nanej przez zarz¹d. Z tej przyczyny mo¿na postawiæ tezê, ¿e wa¿no�æ
czynno�ci prawnej, jak¹ jest umowa o objêcie akcji, jest uzale¿niona od
wa¿no�ci uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u.
Nale¿y zaznaczyæ, ¿e zarz¹d jest zwi¹zany tre�ci¹ uchwa³y jedynie

w stosunkach wewnêtrznych, a uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³a-
dowego samodzielnie nie wywo³uje skutków zewnêtrznych (w postaci
ustanowienia, zmiany lub zniesienia stosunku prawnego) wobec danej

23 Zob.A. S z a j k o w s k i,A. S z um a ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w -
s k i, A. S z um a ñ s k i, J. S z w a j a, [w:] Kodeks spó³ek handlowych..., t. III, s. 488, nb
2 do art. 368.

24 Zob. S. G r z y b o w s k i, System prawa cywilnego, t. I, Czê�æ ogólna, Wroc³aw-
Warszawa, 1974, s. 188, wskazuje, ¿e zdarzenia prawne s¹ �przyczyn¹ sprawcz¹ powstania
zmiany lub ustania stosunku prawnego�.

25 Te n ¿ e, s. 188: �okre�lony stan prawny jest bowiem niezbêdn¹ przes³ank¹ sku-
teczno�ci zdarzenia prawnego�.

26 Zob. Z. R a d w a ñ s k i, op. cit., t. II, s. 192, nb 79, dotyczy obiektywnej koncepcji
kauzy. Z. Radwañski pisze, ¿e �podstawy prawnej dla czynno�ci przysparzaj¹cej mo¿na
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osoby trzeciej27. Skutek ten wywo³uje dopiero umowa o objêcie akcji,
zawierana w imieniu spó³ki przez zarz¹d, który j¹ reprezentuje28 (art. 368
§ 1 k.s.h. w zwi¹zku z art. 38 k.c.).
Przedmiotem umowy o objêcie akcji (konsensu) jest przyst¹pienie do

spó³ki nowego akcjonariusza na warunkach okre�lonych wcze�niej
w uchwale podwy¿szaj¹cej kapita³ orazwstatucie spó³ki.Czynno�æ prawna
w postaci umowy o objêcie akcji nie mo¿e wiêc doj�æ do skutku bez
uchwa³y walnego zgromadzenia. Nale¿a³oby zatem uznaæ, ¿e oferta z³o-
¿ona bez uprzedniej uchwa³y walnego zgromadzenia (czy te¿ umowa
o objêcie akcji zawarta bez takiej uchwa³y) jest czynno�ci¹ prawn¹ nie-
wa¿n¹bezwzglêdnie, gdy¿dokonan¹bezwymaganej przezustawêuchwa³y
walnego zgromadzenia.
Hipotetycznie mo¿na rozwa¿aæ i taki wariant, w którym spó³ka z³o¿y

wybranemu podmiotowi ofertê i oferta ta zostanie przyjêta jeszcze przed
podjêciem uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u, a nastêpnie walne zgroma-
dzenie zechce podj¹æ uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u ze skutkiem
wstecznym29. Zale¿nie od tre�ci umowy zawartej przez spó³kê, mo¿na
by to zagadnienie rozpatrywaæ albo z punktu widzenia próby konwalidacji
wadliwej czynno�ci prawnej, albo te¿ umowy maj¹cej okre�laæ zasady
(warunki) inwestycji kapita³owej w spó³kê. Przyj¹æ nale¿a³oby, ¿e tego
typu oferta (czy te¿ umowa zawarta wskutek przyjêcia oferty) nie jest
przewidziana przez kodeks spó³ek handlowych i podlega wy³¹cznym re-
gulacjom prawa cywilnego. Umowê zawart¹ przed podjêciem uchwa³y
mo¿na postrzegaæ jako zobowi¹zuj¹c¹ do podjêcia wszelkich dzia³añ wy-
maganych prawem do podwy¿szenia kapita³u i objêcia akcji nowej emisji
przez oznaczony podmiot. By³aby to umowa pod warunkiem zawiesza-

szukaæ tylko w�ród zdarzeñ prawnych�. A. Wolter zaznacza, ¿e przysporzenie mo¿e byæ
nastêpstwem zarówno czynno�ci prawnej, rozporz¹dzaj¹cej jak i zobowi¹zuj¹cej; zob.
A.Wo l t e r, Prawo cywilne, Zarys czê�ci ogólnej, Warszawa 1977, s. 255.

27 Na tle uchwa³y zarz¹du gminy zob. K. S t e f a n i u k, Glosa do orzeczenia S¹du
Najwy¿szego z dnia 20.03.1998 r. II CKN 382/97, OSP 1999, nr 11, poz. 197. Do po-
wy¿szej konkluzji sk³ania równie¿ fakt, ¿e k.s.h. poza uchwa³¹ o podwy¿szeniu wymaga
z³o¿enia oferty, co wskazuje na wyra�ne rozdzielenie obu tych czynno�ci.

28 O pojêciu reprezentacji osoby prawnej; zob. E. P ³ o n k a, op. cit., s. 11 i nast.
29 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,

Kodeks handlowy..., s. 926, nb 27-29 do art. 431; t e n ¿ e, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j -
k o w s k i, A. S z um a ñ s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych..., t. III, s. 1093, nb
37-39 do art. 430.
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j¹cym, ¿e odpowiednia uchwa³a zostanie podjêta i na jej podstawie po-
tencjalny inwestor otrzyma ofertê. Jednak¿e bez uchwa³y o podwy¿szeniu
kapita³u oraz dodatkowej umowy o objêciu akcji, umowa tego typu nie
doprowadzi do objêcia akcji. W tym przypadku uchwa³a o podwy¿szeniu
kapita³u stanowinie tylko zgodênadokonanie okre�lonej czynno�ci prawnej
objêcia akcji, ale wrêcz podstawow¹ czynno�æ prawn¹ spó³ki (art. 430
oraz art. 432), potrzebn¹ dla okre�lenia, czy w ogóle podwy¿szenie na-
stêpuje, i na jakich warunkach.Argumentu przeciwko zawieraniu umowy
o objêcie akcji pod warunkiem zawieszaj¹cym dostarcza równie¿ przepis
art. 431 § 6 k.s.h.30, a tak¿e przepis art. 432 § 1 pkt 6, nakazuj¹cy, aby
uchwa³a wskazywa³a termin zawarcia umowy o objêcie akcji. Z przyczyn
poruszonych powy¿ej, a tak¿e z uwagi na pewno�æ obrotu, moim zda-
niem, nie jest dopuszczalne konwalidowanie oferty spó³ki poprzez pod-
jêcie uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u po z³o¿eniu przez spó³kê oferty
oblatowi. Z powy¿szegowyp³ywawniosek, ¿e elementy oferty, jak¹ sk³ada
zarz¹d spó³ki, s¹ zdeterminowane tre�ci¹ uchwa³y o podwy¿szeniu ka-
pita³u. Sytuacja taka zajdzie równie¿ wówczas, gdyby uchwa³a zosta³a
uchylona czy te¿ stwierdzono by jej niewa¿no�æ w trybie art. 425 k.s.h.
Nowy inwestor nie mo¿e obj¹æ akcji kolejnej emisji, je�li nie uchwalono
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.Wkonsekwencji, pos³uguj¹c siê sfor-
mu³owaniem S¹du Najwy¿szego31, �uchwa³a w tej sprawie pozbawiona
by³a skutków prawnych�.

III. Skierowanie wiêcej ni¿ jednej oferty na podstawie
uchwa³yopodwy¿szeniukapita³u

W kontek�cie omawianego wy¿ej powi¹zania uchwa³y o podwy¿sze-
niu kapita³u z umow¹ o objêcie akcji, spornym mo¿e byæ, czy zarz¹d

30 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i,A. S z um a ñ -
s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych..., t. III, s. 1107, nb 23 do art. 431.

31 Rozstrzygniêcie SN opiera³o siê w szczególno�ci na wyk³adni art. 431 § 4 k.h. (co
do skutków prawnych uchwa³y przed wpisem na tle art. 431 § 4; zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i,
[w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,Kodeks handlowy..., s. 925 i nast.).
W k.s.h. temu przepisowi odpowiada, nieco odmiennie sformu³owany art. 430 § 1.
W uzasadnieniu przywo³anego orzeczenia stwierdza siê, ¿e s¹d rejonowy zarz¹dzi³ z urzêdu
wykre�lenie dokonanego wpisu podwy¿szenia kapita³u akcyjnego; zob. W. P o p i o ³ e k,
op, cit., s. 1050.
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spó³ki w razie odmowy przyjêcia oferty przez wybranego inwestora jest
umocowany z³o¿yæ drug¹ ofertê innemu podmiotowi. Wychodz¹c z za-
³o¿enia, ¿e oferta i jej przyjêcie niemog¹ byæ sprzeczne z uchwa³¹walnego
zgromadzenia, wydaje siê, i¿ rozstrzygniêcie tej kwestii zale¿eæ bêdzie od
tre�ci uchwa³y walnego zgromadzenia, a w szczególno�ci od tego, czy
wskazanowniej adresata oferty, z którymmabyæ zawarta umowao objêcie
akcji. Ustawa wymaga, aby takie wskazanie nast¹pi³o zawsze w przy-
padku, gdy akcje maj¹ byæ wydawane za wk³ady niepieniê¿ne (art. 432
§ 1 pkt 7: �osoby, któremaj¹ obj¹æ akcje za takie wk³ady�).Wpozosta³ych
przypadkach uchwa³awalnego zgromadzenia niemusi identyfikowaæ osób
maj¹cych obj¹æ akcje.Wuzasadnieniu analizowanego ju¿ orzeczenia S¹du
Najwy¿szego z dnia 17.06.1997 r. SN zaznacza (na tle przepisów k.h.),
¿e kodeks okre�la(³) tylko minimalne wymagania odno�nie do tre�ci oma-
wianej uchwa³y. Je�li zatem s³uszny jest poprzednio wyra¿ony wniosek
o tym, ¿e oferta jest na tyle zwi¹zana z uchwa³¹ walnego zgromadzenia,
i¿ uchwa³a ma poprzedzaæ ofertê, a ponadto tre�æ oferty jest zdetermi-
nowana tre�ci¹ uchwa³y, to dla skutecznego objêcia akcji zarz¹d spó³ki
jest zobowi¹zany z³o¿yæ ofertê zgodn¹ z uchwa³¹ o podwy¿szeniu ka-
pita³u. W przypadku gdy akcje maj¹ byæ objête w zamian za wk³ady
niepieniê¿ne, wobec przepisu art. 432 § 1 pkt 7, umieszczenie w tre�ci
uchwa³y nazwisk (firm) podmiotów, które maj¹ obj¹æ te akcje, jest nie-
uchronne. W tych zatem sytuacjach zarz¹d nie bêdzie uprawniony do
z³o¿enia oferty jakiemukolwiek innemu podmiotowi, w przypadku gdyby
osoby, któremia³y obj¹æ akcjewzamian zawk³ady niepieniê¿ne, nie objê³y
ich. Je�li za� akcjemaj¹byæobjêtewzamianzawk³adypieniê¿ne,mo¿liwo�æ
skierowania przez zarz¹d oferty do innych adresatów ni¿ pierwotnie to
zamierzano, zale¿eæ bêdzie od tego, czy w tre�ci uchwa³y adresat oferty
zosta³ okre�lony. Ponadto, w przypadku wy³¹czenia prawa poboru
mo¿liwo�æ oferowania innym podmiotom objêcia akcji zale¿eæ bêdzie od
tre�ci uchwa³y o wy³¹czeniu prawa poboru, a w szczególno�ci od jej
uzasadnienia. Je¿eli obie uchwa³y nie zawieraj¹ ograniczeñ, niewymieniaj¹
podmiotów, które maj¹ obj¹æ akcje, albo te¿ wrêcz wskazuj¹ na potrzebê
poszukiwania takiego inwestora, to zarz¹d bêdzie mia³ mo¿liwo�æ skie-
rowania oferty objêcia akcji do wybranego przez siebie adresata. Nale¿y
tak¿e wskazaæ ograniczenie wynikaj¹ce z przepisu art. 432 § 1 pkt 6,
wymagaj¹cego, aby uchwa³a walnego zgromadzenia okre�la³a termin
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zawarcia przez spó³kê umowy o objêcie akcji. Pomijaj¹c sytuacjê prze-
widzian¹ art. 431 § 1 pkt 7, przy odpowiedniej redakcji wskazanych
uchwa³ nie mo¿na wykluczyæ, ¿e zarz¹d, kieruj¹c ofertê, okre�li krótszy
termin do odpowiedzi na ni¹, tak aby w razie niepowodzenia móc skie-
rowaæ kolejn¹ ofertê do nastêpnego inwestora i zawrzeæ umowêw terminie
wyznaczonym uchwa³¹ walnego zgromadzenia.

IV. Przyjêcie oferty z zastrze¿eniemzmiany lubuzupe³nieñ

Kodeks spó³ek handlowych nie przewiduje, aby oblat mia³ mo¿no�æ
przyjêcia oferty z zastrze¿eniem jej zmiany lub uzupe³nienia, tak jak to
zak³ada art. 68 k.c.32 Z³o¿enie takiego o�wiadczenia powoduje, ¿e objêcie
akcji na podstawie danej uchwa³y nie nast¹pi, chyba ¿e oblat nie uzale¿ni³
przyjêcia zmian przez oferenta33. Zmiany tego rodzaju s¹ w literaturze
okre�lane jako s³abe i nie maj¹ waloru kontroferty. Nale¿y jednak zazna-
czyæ, ¿e kodeks spó³ek handlowych nie wyklucza, aby we wskazanych
wy¿ej sytuacjach spó³ka po otrzymaniu odmowy przyjêcia oferty ponow-
nie z³o¿y³a ofertê zgodn¹ z uchwa³¹ walnego zgromadzenia, która zosta-
³aby przyjêta.

V. Inne zagadnienia dotycz¹ce ofertowego trybu zawarcia
umowy o objêcie akcji

Wobec wskazania ofertowego trybu zawarcia umowy o objêcie akcji
przyj¹æ nale¿y, ¿e na etapie z³o¿enia przez spó³kê oferty, po podjêciu
uchwa³y przez zgromadzenie wspólników, jest niedopuszczalne prowa-
dzenie rokowañ, których przedmiotem by³yby kwestie ujête w uchwale
o podwy¿szeniu kapita³u lub takie, które mog¹ powodowaæ modyfikacje
zawartych tam postanowieñ. Inwestorzy najczê�ciej prowadziæ bêd¹ ro-

32 Tak S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i,A. S z um a ñ -
s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych..., t. III, s. 1107, nb 20 do art. 431.

33 Zob. W. K o c o t, Zawieranie umów sprzeda¿y wed³ug Konwencji Wiedeñskiej,
Warszawa 1998, s. 171-175, a tak¿e M.A. Z a c h a r i a s i e w i c z, [w:] Konwencja wie-
deñska o umowach miêdzynarodowej sprzeda¿y towarów. Komentarz, pod red. M. Paz-
dana, Kraków 2001, s. 271, przypis 18 i przywo³ana tam literatura; zob. te¿ J. Z r a ³ e k,
Zgodno�æ tre�ci oferty i jej akceptacji � charakterystyka prawnoporównawcza, Problemy
Prawne Handlu Zagranicznego 2000, t. 19/20, s. 81 i nast.
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kowania, a nawet zawieraæ odrêbne umowy przed zwo³aniem walnego
zgromadzenia i podjêciem uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u. Umów tych
(które mog¹ byæ okre�lane np. jako umowy w sprawie inwestycji kapita-
³owych czy o zasadach inwestycji kapita³owej) nie nale¿y uto¿samiaæ z
umowami o objêcie akcji. Pomimo ¿e niemia³o to decyduj¹cego znaczenia
dla cytowanego wy¿ej rozstrzygniêcia SN z dnia 17.06.1997 r., jak po-
�rednio wynika z jego uzasadnienia, to w tej sprawie pozwana spó³ka
powo³ywa³a siê na niezgodno�æ tre�ci uchwa³y walnego zgromadzenia
z tak¹ w³a�nie umow¹. Zale¿nie od tre�ci umowy o zasadach inwesto-
wania (i przy za³o¿eniu, ¿e zarz¹d spó³ki by³ w³adny zaci¹gn¹æ zobowi¹-
zanie, którego tre�ci¹ jest �wiadczenie polegaj¹ce na podwy¿szeniu ka-
pita³u i z³o¿eniu oferty okre�lonemu inwestorowi), jej niewykonanie mo¿e
byæ w wyj¹tkowych okoliczno�ciach oceniane jak niewykonanie umów
dwustronnie zobowi¹zuj¹cych34.
W przypadku zgodnych o�wiadczeñ woli stron, w drodze z³o¿enia

oferty i jej przyjêcia, dochodzi do zawarcia umowyoobjêciu akcji. Zgodnie
z art. 441 § 2 pkt 6 k.s.h., spó³ka zobowi¹zana jest przed³o¿yæ s¹dowi
umowê o objêcie akcji. Stosuj¹c siê do tego przepisu, spó³ka mo¿e przed-
³o¿yæ zarówno jeden dokument w postaci umowy o objêcie akcji, jak te¿
dwa odrêbne dokumenty: ofertê i o�wiadczenie o jej przyjêciu35. Nale¿y
uznaæ, ¿e ka¿da umowa dochodzi do skutku poprzez zgodne o�wiadcze-
nia woli stron, tj. uzyskanie konsensusu wyra¿onego w postaci oferty
oraz o�wiadczenia o jej przyjêciu36. Nie ulega kwestii, ¿e sporz¹dzenie
przez spó³kê i nowego akcjonariusza umowy w zakre�lonym w uchwale
terminie w postaci jednego dokumentu pozwala unikn¹æ ewentualnych
niejasno�ci, jakie mog¹ byæ nastêpstwem choæby ró¿nic w redakcji od-
rêbnych dokumentów: oferty i o�wiadczenia o jej przyjêciu. Powy¿sze
nie mo¿e prowadziæ jednak do wniosku, ¿e umowa o objêcie akcji, jak
ka¿da inna umowa, nie mo¿e doj�æ do skutku w postaci o�wiadczeñ
ka¿dej ze stron zawartychwoddzielnych dokumentach. Zwa¿yæ te¿ trzeba,
¿e przepis art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. wymaga, aby tylko przyjêcie oferty

34 Zob.S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1087-1088, nb 17 do art. 430.
35 Powy¿szego opisu nie nale¿y odczytywaæ jako koncepcji dzielenia umowy na dwa

o�wiadczenia; zob. Z. R a d w a ñ s k i, op. cit., t. II, s. 324.
36 Zob. Z. R a d w a ñ s k i, op. cit., t. II, s. 323 i nast.
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dokona³o siê w formie pisemnej. Tak wiêc, chocia¿ trudno polecaæ ten
tryb dzia³ania, z formalnego punktu widzenia oferta mo¿e byæ wyra¿ona
w ka¿dej innej formie37, ujawniaj¹cej wolê zawarcia umowy w sposób
dostateczny dla zawarcia umowy o objêciu akcji, zgodnie z uprzedni¹
uchwa³¹ walnego zgromadzenia o podwy¿szeniu kapita³u.
W zwi¹zku z nowelizacj¹ kodeksu cywilnego, dokonan¹ ustaw¹ z dnia

14 lutego 2003 r.38, wskazaæ te¿ nale¿y na zmiany wprowadzane t¹ ustaw¹
w zakresie zawierania umowy w trybie oferty i jej przyjêcia. Odnotujmy
tylko modyfikacjê art. 66 § 1 k.c., który stanowi obecnie, ¿e dla z³o¿enia
oferty wystarczaj¹cym jest, aby o�wiadczenie woli oferenta zawiera³o
istotne postanowienia (przysz³ej) umowy, bez wymogu okre�lenia terminu
zwi¹zania ofert¹, które to zagadnienie reguluje bêdzie zmieniony przepis
art. 66 § 2 k.c.39

VI. Umowa o objêcie akcji

Zapewne, bior¹c pod uwagê tak¿e przywo³ane ju¿ orzeczenie S¹du
Najwy¿szego z dnia 24.10.1996 r., ustawodawca zdecydowa³ (art. 431
§ 2 pkt 1 k.s.h.), ¿e subskrypcja prywatna polega na tym, i¿ spó³ka sk³ada
oznaczonemuadresatowi ofertê objêcia akcji nowej emisji i oferta ta zostaje
przyjêta.

37 Zob. art. 74 § 3 k.c. w brzmieniu nadanym ustaw¹, o której mowa w przypisie 38.
38 Stosownie do art. 10 ustawy z dnia 14.02.2003 r. o zmianie ustawy �Kodeks cywilny

oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 49, poz. 408) znowelizowane przepisy
kodeksu cywilnego wesz³y w ¿ycie po up³ywie 6miesiêcy od dnia og³oszenia, z wyj¹tkiem
art. 6471 i 6851 k.c., które wesz³y w ¿ycie po up³ywie 30 dni od dnia jej og³oszenia.

39 Na marginesie, inne zmiany co do zawarcia umowy wprowadzone wspomnian¹
nowel¹ dotycz¹: a) w art. 661 i 70 § 2 k.c. wyra�nie dopuszczono z³o¿enie i przyjêcie oferty
na elektronicznych no�nikach informacji, b) w stosunkach miêdzy przedsiêbiorcami
dopuszczono mo¿liwo�æ sk³adania oferty odwo³ywalnej (art. 662 k.c.), c) nie zmieniaj¹c
dotychczasowej regulacji art. 68 k.c., nowela dopuszcza jednocze�niew stosunkachmiêdzy
przedsiêbiorcami modyfikuj¹ce przyjêcie oferty (art. 681 k.c.), o ile odpowied� na ofertê
z zastrze¿eniem zmian lub uzupe³nieñ nie zmienia istotnie tre�ci oferty, d) w stosunkach
miêdzy przedsiêbiorcami utrzymano koncepcjê milcz¹cego przyjêcia oferty od podmiotu,
z którym oblat pozostaje w sta³ych stosunkach gospodarczych i zawarcia umowyw ramach
dzia³alno�ci gospodarczej oblata, o ile ten nie udzieli³ odpowiedzi niezw³ocznie (art. 682
k.c.), e) dopuszczono ustalenie ostatecznej tre�ci umowy zawartej ustnie, za pomoc¹ tzw.
pisma potwierdzaj¹cego (art. 771 k.c.).
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ZdaniemA.Szumañskiego, �objêcie akcji oznacza z³o¿enie o�wiadcze-
nia woli przez inwestora, w którym zobowi¹zuje siê on wzglêdem spó³ki
downiesieniawk³adu, awiêc pokrycia okre�lonej ilo�ci akcji po okre�lonej
cenie emisyjnej w celu uzyskania praw udzia³owych w spó³ce, w zakresie
przyznanym mu przez spó³kê, na zasadach okre�lonych w statucie�40.
Wed³ug W. Popio³ka, kieruj¹cego siê tak¿e przywo³anym orzeczeniem
S¹du Najwy¿szego z dnia 24.10.1996 r., objêcie akcji oznacza �umowê
zawart¹ miêdzy spó³k¹ a inwestorem w tzw. trybie ofertowym, gdzie
oferta spó³ki zostaje przyjêta przez inwestora, który zobowi¹zuje siêwobec
spó³ki do wniesienia wk³adu w celu pokrycia okre�lonej liczby akcji po
okre�lonej cenie emisyjnej i uzyskuje przez to prawa udzia³owe w tej
spó³ce�41.
A. Kidyba zaznacza, ¿e emisja nowych akcji sama w sobie nie pro-

wadzi do podwy¿szenia kapita³u, wskazuj¹c, ¿e �konieczne jest objêcie
akcji nowej emisji�42. W opinii A. Kidyby �ostateczne objêcie nast¹pi po
zarejestrowaniu podwy¿szenia�.ZdaniemS.So³tysiñskiego, �umowa o ob-
jêcie akcji jest umow¹ nazwan¹, konsensualn¹, odp³atn¹ i dwustronnie
zobowi¹zuj¹c¹�43. Zarazem autor ten wypowiada pogl¹d, ¿e �stosunku
miêdzy spó³k¹ w upad³o�ci a subskrybentem nie mo¿na uznaæ za umowê
wzajemn¹�44.
Mo¿na przyj¹æ, ¿e zawarcie umowy o objêcie akcji powoduje powsta-

nie zobowi¹zania inwestora wzglêdem spó³ki, którego tre�ci¹ jest �wiad-
czenie polegaj¹ce na wniesieniu wk³adu. Przedmiot wk³adu wnoszonego
do spó³ki ma pokrywaæ warto�æ okre�lonej ilo�ci akcji po cenie emisyjnej.
Przedmiotem czynno�ci rozporz¹dzaj¹cej inwestora jest przys³uguj¹cemu
prawo podmiotowe. Rozporz¹dzenie tym¿e prawem mo¿e, ale nie musi,

40 Cyt. za R. C z e r n i a w s k i,Kodeks spó³ek handlowych, przepisy o spó³ce akcyjnej,
Warszawa 2001, s. 453, uw. 11 do art. 431; wydaje siê ¿e autor komentarza podziela cyt.
tu opiniê.Nadmieñmy, ¿e jeszcze na tle kodeksu handlowegoA. S z um a ñ s k i, [w:]Prawo
papierów warto�ciowych, pod red. St. W³odyki, Kraków 1992, s. 54 wyra¿a³ pogl¹d, ¿e
�obejmowanie akcji oznacza przyjêcie oferty spó³ki przez adresatów, którzy z tym
momentem staj¹ siê akcjonariuszami i zobowi¹zuj¹ do pokrycia okre�lonej ilo�ci akcji
o warto�ci wskazanej w o�wiadczeniu woli o objêciu tych akcji�.

41 W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, pod red. K. Krucza-
laka, Warszawa 2001, s. 700, uw. 7 do art. 431.

42 A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych. Obja�nienia, Kraków 2001, s. 685.
43 S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1107, nb 24 do art. 431.
44 Tam ¿ e, t. III, s. 1116, nb 62 do art. 431.
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nast¹piæ w chwili zawarcia umowy. Zasad¹, jak¹ mo¿na sformu³owaæ
na tle art. 309 § 3 i 4, art. 321 § 2 czy art. 330 § 1 k.s.h., jest bowiem
wymóg co najmniej czê�ciowego pokrycia akcji przed wpisem do reje-
stru. Nale¿y jednak poczyniæ zastrze¿enie, ¿e w przypadku warunkowego
podwy¿szenia kapita³u przepisów art. 309 § 3 i 4 nie stosuje siê, a do-
kumenty akcji (niezbêdne dla �nabycia praw z akcji i podwy¿szenia
kapita³u�) wydaje siê tylko tym akcjonariuszom, którzy w pe³ni wnie�li
wk³ady (art. 451 § 3 w zw. z art. 452 § 1). Skutkiem, jaki ma powstaæ
w nastêpstwie objêcia akcji, jest zobowi¹zanie do rozporz¹dzenia45 przez
inwestora okre�lonym prawem podmiotowym. Jak okre�la to jeszcze na
gruncie kodeksu handlowegoA. Szajkowski, �objêcie akcji jest zwi¹zane
z obowi¹zkiem �wiadczenia ustalonych wp³at na pokrycie odpowiedniej
czê�ci (obejmowanego) kapita³u�46. Ponadto wskutek objêcia akcji do-
tychczasowy inwestor przystêpuje do umowy spó³ki na zasadach okre-
�lonych w umowie o objêciu akcji, uchwale o podwy¿szeniu kapita³u oraz
statucie spó³ki. Inwestor zobowi¹zuje siê staæ siê stron¹ umowy spó³ki
(art. 3 k.s.h.). To przyst¹pienie do umowy spó³ki powoduje, ¿e inwestor
stanie siê z chwil¹ podwy¿szenia kapita³u równie¿ podmiotem uprawnio-
nym z tej¿e umowy oraz uczestnikiem stosunku korporacyjnego spó³ki.
Jednocze�nie z tym �uczestnictwem� ³¹czy siê pierwotne nabycie zarów-
no maj¹tkowych, jak i korporacyjnych praw udzia³owych w podwy¿-
szonym kapitale zak³adowym. Jednak¿e zmiana wysoko�ci kapita³u, a co
za tym idzie nabycie prawwynikaj¹cych z uczestnictwaw spó³ce,wymaga
dodatkowej czynno�ci � wpisu do rejestru (art. 430 § 1), a w przypadku
warunkowego podwy¿szenia kapita³u � wydania dokumentów akcyjnych
(452 § 1). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e stronami umowy o objêcie akcji jest
inwestor i spó³ka, natomiast wskutek tej umowy oraz zdarzenia prawnego
w postaci orzeczenia s¹du lub czynno�ci polegaj¹cej na wydaniu doku-
mentu akcji47 inwestor uzyskuje prawa udzia³owe (korporacyjne i maj¹t-
kowe) i staje siê stron¹ odrêbnego stosunku prawnego konstytuowanego
przez umowê (statut) spó³ki. Zarazem, bêd¹c stron¹ umowy o objêcie

45 Rozumienie pojêcia �rozporz¹dzenie prawem� jest przedmiotem sporu w doktrynie;
zob. Z. R a d w a ñ s k i, op. cit., t. II, s. 184 i nast.

46 A. S z a j k o w s k i, Prawo spó³ek handlowych, Warszawa 1995, s. 385.
47 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1233, nb 2 i 3 do art. 452, który kwalifikuje

czynno�æ wydania dokumentów akcji jako dwustronn¹, realn¹ czynno�æ prawn¹.
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akcji, inwestor jest zobowi¹zany do �wiadczenia, którego przedmiotem
s¹ dobra wnoszone (czy te¿ przenoszone) do spó³ki w terminach wy-
nikaj¹cych z uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u oraz umowy o objêciu
akcji (art. 309 k.s.h.).
Przed podwy¿szeniem kapita³u sytuacja prawna podmiotu, który obj¹³

akcje, jest opisywana przy pomocy tymczasowego prawa podmiotowego
(ekspektatywy). Wyja�nienia sytuacji prawnej tymczasowo uprawnione-
go dokonuje siê, stosuj¹c konstrukcjê warunkowej czynno�ci prawnej48.
Oczekiwanie prawne postrzegano jako �zacz¹tek prawa podmiotowego,
któremawprzysz³o�ci powstaæ�49 lub pierwsze stadium powstania prawa
podmiotowego50. Na tle ekspektatywy nabycia prawa w³asno�ci wyra-
¿ono te¿ pogl¹d, ¿e jest ona samoistnym prawem podmiotowym i pe³ni
samodzieln¹ rolê51.
Ekspektatywa nabycia praw akcyjnych stanowi odrêbny typ prawa

podmiotowego o tre�ci ustalonej przepisami kodeksu. Jak wy¿ej wyka-
zano, z tak ogólnie opisanej umowy objêcia akcji wynika wzglêdne prawo
podmiotowe52 spó³ki wobec inwestora o wniesienie wk³adu oraz inwe-
stora wobec spó³ki o nabycie praw udzia³owych w umowie spó³ki.
Z wierzytelno�ci spó³ki wzglêdem podmiotu obejmuj¹cego akcje wy-

p³ywaj¹ konkretne roszczenia, z których podstawowym jest roszczenie
o wniesienie wk³adu53 (art. 330 k.s.h.). Na spó³ce ci¹¿y obowi¹zek

48 Tak. np. S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1218, nb 21 do art. 448.
49 Tak Ochanowicz i Wójcik cyt. za K. G a n d o r, Prawa podmiotowe tymczasowe

(ekspektatywy), Wroc³aw-Warszawa-Kraków 1968, s. 65, przypis 69.
50 Za tym podgl¹demopowiedzia³ siêA. Szpunar na przyk³adzie ekspektatywy s³u¿¹cej

kupuj¹cemu w przypadku sprzeda¿y, z zastrze¿eniem w³asno�ci; cyt. za K. G a n d o r, op.
cit., s. 66, przypis 71.

51 Zob. K. G a n d o r, op. cit., s. 87.
52 Co do pojmowania prawa podmiotowego, to zale¿nie od przyjmowanych za³o¿eñ

zob. m.in. K. G a n d o r, op. cit., s. 43 i cyt. tam literatura; nieco odmiennie A.Wo l t e r
oraz S. S z e r cyt. w pracach przez K. G a n d o r a, op. cit., s. 42, przyp. 17; podobnie jak
A.Wo l t e r i S. S z e r, S. G r z y b o w s k i, System prawa cywilnego, t. I, Wroc³aw-War-
szawa 1974, s. 213 i nast.; podobnie, choæ uzupe³niaj¹c definicjê o element �ochrony
interesów uprawnionego�, S. Dm ow s k i, [w:] S. Dm ow s k i, S. R u d n i c k i, Komen-
tarz do Kodeksu Cywilnego, Ksiêga pierwsza, Czê�æ ogólna, Warszawa 1998, s. 17, uw. 3
do art. 5.

53 Zob. A. K l e i n, Elementy zobowi¹zaniowego stosunku prawnego, Wroc³aw 1980,
s. 47-64. O odró¿nieniu roszczeñ od prawa podmiotowego zob. np. S. G r z y b o w s k i,
op. cit., t. I, s. 217.
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wspó³dzia³ania z d³u¿nikiem (podmiotem obejmuj¹cym akcje) pod rygo-
rem popadniêcia w zw³okê po stronie wierzycielskiej (art. 486 k.c.).
Podmiot obejmuj¹cy akcje móg³by, choæ praktycznie nie notuje siê takich
przypadków, ¿¹daæ od spó³ki wydania pokwitowania z tytu³u wniesienia
wk³adów (art. 462 k.c.). Z chwil¹ niewykonania lub nienale¿ytego wy-
konania zobowi¹zania przez d³u¿nika (podmiot obejmuj¹cy akcje) mog¹
powstaæ roszczenia spó³ki wobec d³u¿nika przewidziane przepisem art.
330 § 5 k.s.h.54Wprzypadkuniespe³nienia �wiadczenia, dalej id¹c¹ sankcjê
� pozbawienia praw udzia³owych przez uniewa¿nienie dokumentów akcji
� przewiduje art. 331 k.s.h.
Z kolei podmiot obejmuj¹cy akcje mo¿e, moim zdaniem, skutecznie

wywodziæ, ¿e z umowy o objêcie akcji wyp³ywa skierowane przeciwko
spó³ce uprawnienie, którego tre�ci¹ jest mo¿no�æ domagania siê od spó³ki
podjêcia prawem przewidzianych dzia³añ (czynno�ci)55, zmierzaj¹cych do
skutecznego podwy¿szenia kapita³u o kwotê wskazan¹ w uchwale o pod-
wy¿szeniu kapita³u. Nie stoi w sprzeczno�ci z powy¿sz¹ tez¹ fakt, ¿e
przepisy prawa nie przewiduj¹ mo¿liwo�ci wymuszenia �wiadczenia
polegaj¹cego w tym przypadku na pierwotnym nabyciu przez podmiot
obejmuj¹cy akcje praw akcyjnych w drodze przymusu pañstwowego56.
Zarówno dla obja�nienia sytuacji podmiotów obejmuj¹cych akcje w sub-
skrypcji prywatnej, jak i w trybie warunkowego podwy¿szenia kapita³u
nale¿a³oby pos³ugiwaæ siê jednolit¹ terminologi¹. Komentuj¹c przepisy
o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u (art. 448 k.s.h.). S. So³tysiñski57
kwalifikuje sytuacjê prawn¹ obejmuj¹cego akcje jako warunkowo upraw-
nionego. W zwi¹zku ze zg³oszonymi w¹tpliwo�ciami co do chwili po-

54 Z zagadnieniem spe³nienia �wiadczenia na rzecz spó³ki, w szczególno�ci gdy mamy
do czynienia z wk³adami pieniê¿nymi, wi¹¿e siê szereg spornych kwestii dotycz¹cych
odpowiedniego stosowania przepisów kc. Wymieñmy tu przyk³adowo mo¿liwo�æ ¿¹dania
przez spó³kê spe³nienia �wiadczenia bez wzglêdu na zastrze¿ony termin (art. 458 k.c.) czy
brakmo¿liwo�ci odmowy przyjêcia wymagalnego �wiadczenia pieniê¿nego od osoby trze-
ciej (art. 356 § 2 k.c.).

55 Mam tu na my�li te czynno�ci, z którymi prawo wi¹¿e tego rodzaju donios³o�æ, ¿e
ich efektem jest podwy¿szenie kapita³u zak³adowego.

56 �Mo¿no�æwymuszenia �wiadczeniaw drodze przymusu pañstwowego nie nale¿y do
istotnych elementów roszczenia, tak samo, jak nie nale¿y ona do istotnych cech elemen-
tów prawa podmiotowego�; S. G r z y b o w s k i, op. cit., t. I, s. 219.

57 Zob. S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] Kodeks spó³ek handlowych..., t. III, s. 1218.
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wstania warunkowych uprawnieñ, nale¿y opowiedzieæ siê za tym, aby
za warunkowo uprawnionego uznaæ podmiot, który obj¹³ akcje, a nie
obligatoriusza przed objêciemobligacji ani te¿ pracownika przed objêciem
akcji58. Jak ju¿ wspomniano, bez wzglêdu na tryb (czy sposób) obejmo-
wania akcji sytuacja prawna podmiotu obejmuj¹cego akcje w chwili ich
objêcia jest taka sama. Podmiotowi, który obj¹³ akcje, s³u¿y tymczasowe
prawo podmiotowe. Obja�niaj¹c uprawnienia p³yn¹ce z ekspektatywy,
w literaturze przedstawiono koncepcjê praw zawieszonych lub praw wa-
runkowych59. W³a�ciwie bez wzglêdu na przyjmowan¹ definicjê pojêcia
warunku60, z uwagi na przepis art. 431 § 6 k.s.h., objêcie nie mo¿e byæ
uzale¿nione odwarunku ani terminu.W tej sytuacji wydaje siê, ¿e bardziej
adekwatnym ni¿ stosowanie koncepcji praw warunkowych mo¿e okazaæ
siê przyjêcie koncepcji praw zawieszonych61. Zasadno�æ stosowania
przepisu art. 91 k.c. do ochrony ekspektatywy nabycia praw akcyjnych
mo¿e byæ wywiedziona w drodze wnioskowania per analogiam legis.
Przepis art. 91 k.c. wypowiada bowiem, jak s¹dzê, ogóln¹ zasadê ochrony
praw podmiotowych w okresie trwania niepewno�ci pomiêdzy dokona-
niem czynno�ci (objêcia akcji) a ziszczeniem siê warunku, tj. powstaniem
lub ustaniem skutków czynno�ci prawnej. Opieraj¹c siê na art. 91 k.c.,
w literaturze przyjmuje siê, ¿e co do zasady tymczasowe prawo podmio-
towe mo¿e byæ zbywalne62, obci¹¿ane63 i podlega dziedziczeniu64. Sporna

58 Zob. t a m ¿ e, s. 1218, nb 21.
59 Zob. S. G r z y b o w s k i, op. cit., t. I, s. 227 i cyt. tam literatura. Za koncepcj¹ praw

warunkowych optuje S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1218, pos³uguj¹c siê terminem
warunkowo uprawniony.

60 Zob. M. P a z d a n, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, pod red. K. Pietrzykow-
skiego, Warszawa 2002, s. 260 i cyt. tam literatura; zob. tak¿e Z. R a d w a ñ s k i, op. cit.,
t. II, s. 269-270, opowiada siê za �cis³¹ definicj¹ warunku jako �sk³adnika tre�ci czynno�ci
prawnej, który uzale¿nia jej skuteczno�æ prawn¹ od zdarzenia przysz³ego i niepewnego�.

61 S. G r z y b o w s k i, op. cit., t. I, s. 227 cyt. tu S. Szera, przypis 37, który okre�la
tymczasowe prawa podmiotowe jako �pozostaj¹ce w zawieszeniu� lub �wyczekuj¹ce�.

62Wprzypadku objêcia akcji zakaz zbycia tymczasowego prawa podmiotowegowynika
z art. 16 k.s.h.; tak S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1218.

63 Obci¹¿enie prawa mo¿e byæ co najmniej sporne, je�li nie wykluczone, z uwagi na
przywo³ane wy¿ej rozbie¿no�ci w pojmowaniu pojêcia �rozporz¹dzenie� i regulacjê art.
16 k.s.h.

64 Zob. M. P a z d a n, op. cit., t. I, s. 263; tak te¿ S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III,
s. 1218; S. R u d n i c k i, [w:] S. Dm ow s k i, S. R u d n i c k i, Komentarz..., s. 226.



108

Tomasz Swêdzio³

jest mo¿liwo�æ ¿¹dania zabezpieczenia powództwa65, jak pisze S. So³ty-
siñski, �na rzecz warunkowo uprawnionego�. Istotne w¹tpliwo�ci w tym
zakresie zg³osi³ Z. Radwañski66. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e stanowisko
odmawiaj¹cemo¿no�ci zabezpieczenia powództwa opiera siê na za³o¿eniu
¿e �brak jest (...) podstaw zabezpieczenia roszczenia nie okre�lonego,
mog¹cego powstaæ w przysz³o�ci, chocia¿by ekspektatywa owego po-
wstania wi¹za³a siê ze stosunkiem prawnym, bêd¹cym przedmiotem
rozpoznania w konkretnej sprawie. Z takim roszczeniem trudno ³¹czyæ
przymiot jego �istnienia�67. Wypada zgodziæ siê z pierwsz¹ czê�ci¹ cy-
towanej wypowiedzi. Roszczenie powoda musi byæ w ka¿dym przypadku
okre�lone, a jego tre�æ bêdzie zale¿na od tzw. ¿¹dania pozwu, rozumia-
nego jako przedmiot procesu cywilnego. W znaczeniu materialnopraw-
nym,moim zdaniem,mo¿na broniæ tezy o istnieniu roszczeñ rozumianych
jako skonkretyzowane uprawnienia polegaj¹ce na mo¿no�ci domagania
siê od oznaczonych osób, aby zachowa³y siêw okre�lony sposób. Zupe³nie
odrêbn¹ kategori¹ pojêciow¹ jest, jak pisze S. Grzybowski68, zaskar¿al-
no�æ roszczenia czy te¿ prawo do skargi rozumianej jako moc wszczêcia
procesu. S. So³tysiñski69 podaje przyk³ad uchwa³y walnego zgromadzenia,
naruszaj¹cej uprawnienia przyznane wcze�niej w ramach warunkowego
podwy¿szenia kapita³u, jako czynno�ci prawnej naruszaj¹cej zasady wspó³-
¿ycia spo³ecznego i przez to dotkniêtej niewa¿no�ci¹ (art. 58 § 2 k.c.).
Nie ma dostatecznych argumentów, aby odmówiæ takiej samej ochrony
innym akcjonariuszom, którzy objêli akcje w zwyk³ym trybie. Zatem
nale¿a³oby przyj¹æ, ¿e okre�lone roszczenia, jakie zapewne w tej sytuacji
zosta³yby zg³oszone przeciwko spó³ce,wywodz¹ siê z tymczasowegoprawa
podmiotowego, które mo¿e i powinno byæ przedmiotem ochrony w takim
samym zakresie, jak sytuacja prawna warunkowo uprawnionego.
Tymczasowe prawo podmiotowe s³u¿¹ce obejmuj¹cemu akcje jeszcze

przed podwy¿szeniem kapita³u mo¿e byæ postrzegane jako samodzielne
prawo podmiotowe, które mo¿e byæ przedmiotem czynno�ci zobowi¹zu-

65 Zob. M. P a z d a n, op. cit., t. I, s. 264 i powo³ana tam literatura.
66 Z. R a d w a ñ s k i, op. cit., t. II, s. 285-286.
67 K. K o r z a n, S¹dowe postêpowanie zabezpieczaj¹ce i egzekucyjne w sprawach

cywilnych, Warszawa 1986, s. 37.
68 Zob. S. G r z y b o w s k i, op. cit., t. I, s. 219-220 i cyt. tam literatura.
69 S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1219.
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j¹cych, chronione w takim samym zakresie jak prawa warunkowo upra-
wnionego, podlegaj¹ce dziedziczeniu, a wreszcie maj¹ce swoj¹ warto�æ
finansow¹.
Umowa o objêcie akcji zosta³a w literaturze zakwalifikowana jako

umowa dwustronnie zobowi¹zuj¹ca70. Trzeba przyznaæ, ¿e zaliczenie
analizowanej umowy do grupy umów wzajemnych mo¿e budziæ w¹tpli-
wo�ci. Na tle w art. 487 § 2 k.c. w literaturze wskazuje siê ró¿ne cechy
istotne dla uznania danej umowy czy te¿ zobowi¹zania za wzajemne71.
Zgodnie z pogl¹dami A. Kleina, prezentowanymi w cytowanej pracy,
mo¿na przyk³adowowskazaæ, ¿e istotn¹ cech¹ zobowi¹zania wzajemnego
jest ekwiwalentno�æ �wiadczeñ (ujmowana w ustawie jako odpowiednik
�wiadczenia drugiej strony), rozumiana w ten sposób, ¿e strony uznaj¹
ich zamienno�æ czy te¿ stwierdzaj¹, ¿e �wiadczenia te s¹ (dla nich) rów-
nowarto�ciowe. W. Czachórski72 tê cechê ³¹czy ze wskazaniem przy-
czyny �wiadczenia (zobowi¹zujê siê dlatego, ¿e druga strona zobowi¹zuje
siê jednocze�nie do �wiadczenia wzajemnego). Za cechê istotn¹ uznano
tak¿e odp³atno�æ czynno�ci prawnej (�odp³atê� jak pisze A. Klein), ro-
zumian¹ w kategoriach ekonomicznych jako wymianê dóbr i us³ug na-
daj¹cych siê do obrotu. Wskazano tak¿e, ¿e zobowi¹zanie wzajemne to
takie,wktórymelement d³ugu iwierzytelno�ciwystêpuje poka¿dej stronie.
Trzeba jednak przyznaæ, ¿e za jedn¹ z cech zobowi¹zania wzajemnego
przyjêto uprawnienie do powstrzymania siê od �wiadczenia do czasu
otrzymania �wiadczenia wzajemnego. Odnosz¹c tê pobie¿n¹ charaktery-
stykê do umowy o objêcie akcji, trzeba zauwa¿yæ, ¿e inwestor zobowi¹-
zuje siê spe³niæ �wiadczenie (rozumiane jakozachowanie siêzgodniez tre�ci¹
zobowi¹zania) polegaj¹ce na wniesieniu wk³adów, a spó³ka zobowi¹zuje
siê do podwy¿szenia kapita³u o kwotê wskazan¹ w uchwale walnego
zgromadzenia. Akcje nie mog¹ byæ obejmowane poni¿ej ich warto�ci
nominalnej (art. 309 § 1 k.s.h.). Przepisy kodeksu spó³ek handlowych
przewiduj¹ ocenêwarto�ci przedmiotuwk³adówniepieniê¿nych oraz akcji
wydawanych �w zamian za nie� (art. 311 i 312). Ponadto kodeks spó³ek

70 Tak S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1107, nb 24.
71 Przegl¹d zapatrywañ oraz ich analizê, przede wszystkim na tle art. 51 rozporz¹-

dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27.10.1933 r. Kodeks zobowi¹zañ (Dz.U. R.P.
Nr 82, poz. 598 i 599), przedstawia A. K l e i n, op. cit., s. 109-172.

72 Zob. Prawo zobowi¹zañ w zarysie, Warszawa 1970, s. 183.
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handlowych przewiduje tak¿e odpowiedzialno�æ cywiln¹ za �zapewnienie
sobie zap³aty nadmiernie wygórowanej ponad warto�æ zbywcz¹ wk³adów
niepieniê¿nych� (art. 481k.s.h.). Zatemumowaoobjêcie akcji jest odp³atna.
Wniosek ten wydaje siê s³uszny, pomimo ¿e � z uwagi na w³a�ciwo�æ
stosunku prawnego spó³ki � w zamian za pochodne nabycie dóbr od
inwestora ten ostatni nabywa w sposób pierwotny prawa udzia³owe
w spó³ce i staje siê stron¹ (zmienionej) umowy za³o¿ycielskiej spó³ki.
Zapewne dla wielu stron obejmuj¹cych akcje elementarn¹ przyczyn¹ uza-
sadniaj¹c¹ zobowi¹zanie, którego tre�ci¹ jest podjêcie przez spó³kê
wszelkich czynno�ci zmierzaj¹cych do skutecznego podwy¿szenia kapi-
ta³u, jest w³asne �wiadczenie � wniesienie wk³adów. Po�rednio, na tle art.
331 k.s.h., w literaturze wyra¿ono pogl¹d73, ¿e umowê (jak rozumiem,
o objêcie akcji � przyp. T.S.) mo¿na uznaæ za umowê wzajemn¹.
Zachowanie siê spó³ki, zgodnie z tre�ci¹ zobowi¹zania wynikaj¹cego

z umowy o objêcie akcji, polega na zmianie umowy za³o¿ycielskiej spó³ki
i tym samym dokonaniu czynno�ci, które umo¿liwi¹ powstanie praw
udzia³owych na rzecz inwestora. Jest to �wiadczenie ekwiwalentne wobec
zachowania siê inwestora, polegaj¹ce nawniesieniuwk³adu. Zród³em tego
zobowi¹zania jest umowa, choæ mia³a swoj¹ podstawê w uprzedniej
uchwale walnego zgromadzenia o podwy¿szeniu kapita³u. W przypadku
gdyby spó³ka podjê³a tylko uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u, ale z ja-
kichkolwiek przyczyn nie dosz³oby do zawarcia umowy o objêcie akcji,
nie powstanie zobowi¹zanie, zgodnie z którym strony mog¹ wzajemnie
od siebie ¿¹daæ spe³nienia �wiadczenia. Nie powstanie wiêc wierzytelno�æ
spó³ki wzglêdem inwestora, ale wówczas równie¿ inwestor nie bêdzie
zobligowany wzglêdem spó³ki, a jego ewentualne �wiadczenie bêdzie
nienale¿ne. Sytuacja odwrotna, tj. uniewa¿nienie uchwa³y walnego zgro-
madzenia, na podstawie której zawarto umowê o objêcie akcji, mo¿e byæ
kwalifikowana po stronie spó³ki jako pierwotna niemo¿liwo�æ �wiadczenia
(art. 387 § 2 k.c.)74. Wydaje siê jednak, ¿e bez szczegó³owej analizy stanu

73 Zob. J. F r ¹ c k o w i a k, op. cit., s. 533 uw. 2 do art. 331, istnieje jednak pewna
w¹tpliwo�æ, gdy¿ autor nie wskazuje wyra�nie na umowê o objêciu akcji. Je�li chodzi
o umowê za³o¿ycielsk¹ spó³ki, to przewa¿a opinia, ¿e nie jest ona umow¹ wzajemn¹; zob.
S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. I, s. 24, nb 20 do art. 2.

74 Tak na tle zapisu na akcje S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., t. III, s. 1165, nb 30 do art.
437.
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faktycznego nie nale¿y z góry wykluczaæ stosowania w niektórych
przypadkach przepisów o nastêpczej niemo¿liwo�ci �wiadczenia (art. 493
§ 1 k.c.)75.
Ponadto, nawet je�li przyjmie siê tezê o umowie o objêciu akcji jako

umowie wzajemnej, to zgodnie z ogóln¹ regu³¹ art. 2 k.s.h. powy¿sze
nie oznacza stosowania wprost przepisów kodeksu cywilnego o wyko-
naniach zobowi¹zañ wzajemnych. Odmienno�ci regulacji kodeksu cywil-
nego i kodeksu spó³ek handlowychmo¿nawskazaæ np.w sytuacji opisanej
w art. 488 § 1 k.c. �wiadczenia bêd¹ce przedmiotem umowy o objêcie
akcji nie musz¹ byæ spe³niane jednocze�nie, ale w dacie wynikaj¹cej
z umowy o objêciu oraz uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u. ¯adna ze stron
nie mo¿e wstrzymaæ siê od �wiadczenia, tak jak to przewiduje art. 490
§ 1 k.c. czy te¿ w sytuacji opisanej w art. 488 § 2 k.c. Uprawnienie do
odst¹pienia od umowy w razie zw³oki (art. 491 k.c.) mo¿e byæ przed-
miotem sporu, a ponadto rozstrzygniecie w tej kwestii bêdzie zapewne
zale¿ne od konkretnego stanu faktycznego76. Zasadno�æ zastosowania
tego przepisu w miejsce art. 331 k.s.h. mo¿e dotyczyæ sytuacji, gdy nie
nast¹pi³a jeszcze rejestracja, a up³yn¹³ ju¿ wynikaj¹cy z umowy o objêcie
akcji termin do wniesienia wk³adów.
Na tle powy¿szego wydaje siê, ¿e dopuszczalny by³by wniosek o od-

powiednim stosowaniu w stosunku do umowy o objêcie akcji przepisów
kodeksu cywilnego o umowach wzajemnych.

75 Pominiecie art. 495 § 1 k.c. wynika st¹d, ¿e spó³ce by³oby niezwykle trudno do-
wodziæ, i¿ nie ponosi odpowiedzialno�ci wobec inwestora, np. w przypadku gdy spó³ka nie
zg³osi³a zmian do rejestru. Nie wydaje siê te¿ zasadnym, ¿e spó³ka nie ponosi jako strona
zobowi¹zana odpowiedzialno�ci, w przypadku gdy stwierdzono niewa¿no�æ uchwa³y pod-
wy¿szeniu kapita³u lub dosz³o do uchylenia takiej uchwa³y.

76 Jak siê wydaje, za takim uprawnieniem opowiada siê w niektórych sytuacjach fak-
tycznych J. F r ¹ c k o w i a k, op. cit., s. 533.


