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Kilka uwag na temat umowy o objecie akcji
w podwyzszonym kapitale zakladowym

I. Subskrypcja prywatna — uwagi wstepne

Przepisy ustawy z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych!
(dalej k.s.h.?) rozrézniaja trzy rodzaje subskrypcji: prywatna, zamknigta
i otwarta. Przedmiotem ponizszych uwag bedzie subskrypcja prywatna.
Ustawowe okreslenie tego trybu subskrypcji ktadzie zarazem kres spo-
rom, jakie na tle kodeksu handlowego® (dalej k.h.) wywotywaly kon-
trowersyjne zagadnienia zaoferowania oznaczonemu adresatowi objgcia akcji
kolejnej emisji*. Zwazywszy, ze zagadnienia wiazace si¢ z powstaniem spotki
oraz spotka w organizacji stanowia odrgbne pole kontrowersji’, ogranicze
si¢ do rozwazan na temat podwyzszenia kapitalu zaktadowego, majac na
wzgledzie, ze w procesie kreowania nowych akcji i praw, jakie z nich
wynikaja dla nowych akcjonariuszy, pewne odrgbnos$ci zawieraja przepisy

! Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych ogloszona w Dz.U. Nr 94,
poz. 1037 z p6zn. zm.

2 Numery artykutdw bez opisu oznaczaja przepisy ustawy — Kodeks spotek handlo-
wych.

3 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27.06.1934 r. (Dz.U. z 1934 r.
Nr 57, poz. 502 z pézn. zm.).

4Zob.np.S.Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,J.Szwaja,
Kodeks handlowy, Komentarz, t. 11, Warszawa 1996, s 960 i nast.

5 Odnosnie do spolki w organizacji zob. np. J.Frackowiak, [w:] Kodeks spotek
handlowych, Komentarz, pod red. K. Kruczalaka, Warszawa 2001, s. 519-520 do art. 324
§ 4 k.s.h.
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o warunkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego (tytut III dziat II
rozdzial 5 k.s.h.), ponizsze uwagi 1 wstepne propozycje rozwiazan ry-
sujacych si¢ probleméw odnosza si¢ do subskrypcji prywatnej, z uwzgled-
nieniem niektorych réznic wynikajacych z przepiséw o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu. PoS§wigcenie uwagi tym zagadnieniom wydaje si¢
mie¢ uzasadnienie nie tylko w tym, ze procedura ta stanowi novum
w polskim prawie handlowym®. Wprowadzajac do polskiego ustawodaw-
stwa w rozdziale 5 dziatu II kodeksu spotek handlowych konstrukcje
warunkowego podwyzszenia kapitalu, zrezygnowano z przestrzegania bez-
wzglednie obowiazujacej w poprzedniej regulacji zasady, ze kapitat zakta-
dowy zawsze stanowi pewna stalag warto$¢, zmieniana jedynie poprzez
konstytutywny wpis do rejestru sadowego. Zgodnie z przepisem art. 448
§ 1, walne zgromadzenie moze uchwali¢ podwyzszenie kapitatu zakta-
dowego z zastrzezeniem, ze osoby, ktorym przyznano prawo objecia
nowych akcji, wykonaja je na warunkach okreslonych w uchwale w try-
bie przepisow art. 448-452 (warunkowe podwyzszenie kapitalu). Uchwa-
la w tym przedmiocie moze by¢ podjeta tylko w celach przez ustawe
oznaczonych’. Osoby uprawnione do objecia akcji, okreslone w uchwale

¢ Przypomnijmy, ze jeszcze na podstawie ustawy o spotkach akcyjnych J.Jerich,
[w:] Prawo o spotkach akcyjnych. Komentarz, pod red. H.W. Kona, Warszawa 1933,
s. 299, przeciwstawiat si¢ mozliwosci emisji obligacji zamiennych na akcje i warunkowemu
podwyzszaniu kapitatu; na tle kodeksu handlowego zob. S.Sottysinski, op. cit, t. 11,
nb 30 i nast. do art. 432. W toku dyskusji nad projektem ustawy pozytywnie oceniano
wprowadzenie instytucji kapitatu warunkowego; zob. S. Sottysinski,A.Szajkow-
ski, J.Szwaja, Zalozenia reformy spotek prawa handlowego (z prac Komisji Kodyfi-
kacyjnej Prawa Cywilnego), Prawo Spotek 1997, nr 6, s. 6, a takze referaty J. Kraussa
iK.Kruczlaka [w:] Sprawozdanie z konferencji z dnia 27.11.1998 r., PPH 1999, nr 2.

7W pierwotnej wersji projektu k.s.h. (ogtoszonej w Studiach Prawniczych 1999, z. 1-
2, 5. 103) w zdaniu pierwszym § 2 art. 448 wystgpowalo sformutowanie ,,tylko w nastg-
pujacych celach”. Majac na uwadze uzasadnienie projektu, wskazujace, ze rozwigzania
w zakresie warunkowego podwyzszenia kapitatu sa wzorowane na prawie niemieckim (Stu-
dia..., s. 179), wydaje sig, ze § 2 art. 448 byl thumaczeniem § 192 (2) Aktiengesetz (ustawa
o spolce akcyjnej z dnia 6.09.1965 r.) — tekst niemieckiej ustawy przywotujg za Niemieckie
ustawy o spolce z o.o. i spotce akcyjnej, ttum. S. Hambura i A. Lukasik, Warszawa 1999,
s. 237. K.s.h. nie zawiera wyrazu ,,tylko”, uwypuklajacego ograniczenie warunkowego
podwyzszenia do celéw opisanych w tym przepisie. Tym niemniej jednak wydaje sig, ze
przepis art. 448 nie zezwala na podjgcie uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu
w innych celach niz te, wymienione w § 2 art. 448 (juz cho¢by z uwagi na dodane w ustawie
po pkt 1 spojnika albo).
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walnego zgromadzenia, obejmuja akcje w drodze pisemnego o$wiadcze-
nia ztozonego na formularzach przygotowanych przez spotke (451 § 1
w zw. z art. 437). Nowatorstwo tej regulacji tkwi rowniez w przepisie
art. 452 § 1, zgodnie z ktérym wraz z wydaniem dokumentéw akcji
nastepuje nabycie praw z akcji® i podwyzszenie kapitatu spotki o sume
réwng wartosci nominalnej akcji objetych na podstawie uchwaly o wa-
runkowym podwyzszeniu.

Ustawowg definicj¢ subskrypcji prywatnej zawiera przepis art. 431
§ 2 pkt 1 k.s.h. Stanowi on, Ze objgcie nowych akcji moze nastapi¢
w trybie ztoZenia oferty przez spotke i jej przyjgcia przez oznaczonego
adresata. Przyjecie oferty nast¢puje na pismie pod rygorem niewaznoSci.
Pojecia ,,umowa o objecie akcji” uzywa ustawodawca w art. 432 § 1
pkt 6, nakazujac, aby uchwata o podwyzszeniu kapitatu zawierata w przy-
padku emisji w trybie art. 431 § 2 pkt 1 termin zawarcia przez spotke
takiej umowy. Dalej, wlasciwie w przepisie o charakterze proceduralnym
(art. 441 § 2 pkt 6), ustawodawca nakazuje dolaczenie do zgloszenia
podwyzszenia kapitatu, ktore miato miejsce w trybie subskrypcji prywat-
nej, umowy objgcia akcji. W dalszym toku rozwazan przyjeto zatozenie,
ze mamy do czynienia z najprostsza (a zarazem, jak si¢ wydaje, najbardziej
typowa) z mozliwych sytuacji — podwyzszeniem kapitalu zakladowego
w drodze emisji nowych akcji. W tej sytuacji skierowanie przez spotke
oferty do podmiotu, spoza kregu dotychczasowych akcjonariuszy, im-
plikuje konieczno$¢ wylaczenia prawa poboru’.

Samo pojecie subskrypcji prywatnej byto juz przedmiotem rozwazan
na tle kodeksu handlowego!’. Zagadnienie podwyzszenia kapitatu zakta-

8 Termin ,,nabycie prawa z akcji” wystgpuje w art. 452 § 1. Zagadnienia prawa do akcji
w znaczeniu odregbnego typu papieru warto$ciowego wymagaja odrgbnego ; zob. m.in.
A.Chtopecki, AAMikosz, Prawo do akcji w publicznym obrocie na tle definicji
papieru wartosciowego w ustawie prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
PPH 1999, s. 3 i nast.; F. Zoll, Klauzule dokumentowe, Prawo dokumentow diuznych
ze szczegdlnym uwzglednieniem papierow wartosciowych, Warszawa 2001, s. 207 i nast.

? Zob. komentarz S. Soltysinskiego do art. 433, [w:] S.Sottysinski, A.Szaj-
kowski, A.Szumanski, J.Szwaja, Kodeks spotek handlowych, Komentarz, t. 111,
Warszawa 2003, s. 1137, nb 22 i nast.

10.Zob. S.Sottysinski, Kodeks handlowy..., t. 11, s. 987-988, a takze A.W. Wi -
$niewski, [w:] Prawo o spotkach. Podrecznik praktyczny, t. 111, Spotka akcyjna, Warszawa
1993, s. 200-203; tenze, Jeszcze o wylqczeniu akcjonariuszy od poboru akcji, PPH
1997, nr 10, s. 24, przypis 1.
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dowego i1 objecia akcji przez wczesniej wybranego (wskazanego) inwe-
stora bylo takze przedmiotem istotnych i formujacych praktyke orzeczen
sadowych. Przypomnienia wymagaja co najmniej dwa z tych rozstrzy-
gnie¢. Chronologicznie rzecz ujmujac, pierwszym z nich byt wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 24.10.1996 r. III CKN 4/96, ktorego teza brzmiata:
»objecie akcji kolejnej emisji przez osobg trzecia wskazang przez organ
spotki, przy jednoczesnym wytaczeniu dotychczasowych akcjonariuszy
od poboru tych akcji, nastgpuje w trybie indywidualnej umowy”!!. Orze-
czenie to bylo komentowane w pracach M. Litwinskiej'? oraz A.W. Wi-
$niewskiego!. Drugie z wspomnianych orzeczen to wyrok Sadu Najwyz-
szego z dnia 17.06.1997 r. IIl CKN 95/97 (OSNC 1997, nr 12, poz. 203),
ktorego teza glosi, ze ,,0bjecie okreslonych akcji nowej emisji w zwiazku
z podwyzszeniem kapitalu akcyjnego — tak akcji pieni¢znych jak i apor-
towych oraz objecie ich zaréwno przez dotychczasowych akcjonariuszy,
jak 1 osoby trzecie — zwiazane jest kazdorazowo z uchwata walnego
zgromadzenia akcjonariuszy o podwyzszeniu kapitahu. Jezeli uchwala w tej
sprawie pozbawiona byta skutkéw prawnych, to w razie uchwalenia
podwyzszenia kapitatu akcyjnego konieczne jest powtdrne objecie okre-
$lonej liczby akeji przez zainteresowane osoby”'*. Juz w tym miejscu
nalezy zauwazy¢, ze, jak juz zaznaczono w literaturze, poglady wyrazone
w obu orzeczeniach zachowuja swoja aktualnos¢ pod rzadami kodeksu
spotek handlowych.

II. Uchwala o podwyzszeniu kapitalu a umowa o obje¢cie akeji

Rozwazmy najpierw wskazane w ostatnio przywolanym orzeczeniu
powiazanie, jakie wystepuje pomigdzy umowa o objecie akcji a uchwata
o podwyzszeniu kapitahu.

Zauwazmy, ze o ile w orzeczeniu z dnia 24.10.1996 r. Sad Najwyzszy
sformutowal zasadg, iz objecie akcji kolejnej emisji nastepuje w drodze
umowy, to w kolejnym wyroku, z dnia 17.06.1997 r., poszedt o krok

' Cyt. za PPH 1997, nr 8, s. 29.

12 Tamze, s. 30 i nast.

B A Wisniewski, op. cit., s. 23 i nast.

“W.Popiotek, [w:] Kodeks spélek handlowych, Komentarz, pod red. K. Krucza-
laka, Warszawa 2001, nb 8, s. 701.
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dalej. Uznat mianowicie, ze byt prawny umowy jest zalezny od podjecia
waznej uchwaly o podwyzszeniu kapitatu, a co za tym idzie — od wpisu
do rejestru tego podwyzszenia. W uzasadnieniu SN wskazuje na korelacje,
jaka musi zachodzi¢ pomigedzy o$wiadczeniem o objeciu akcji a, jak to
ujmuje, ,,zasadniczymi parametrami samej emisji”’: warto$cia nominalna
emisji, liczba akcji, ich rodzajem' i szczeg6lnymi uprawnieniami, w przy-
padku réznicowania akcji co do praw. SN zauwaza, ze sama tre$¢ uchwaty
moze identyfikowac osoby uprawnione do objecia akcji. Omawiana wspot-
zalezno$¢ tresci uchwaly walnego zgromadzenia i oferty objecia akceji
wystepuje rowniez i pod rzadami kodeksu spdtek handlowych. Obecnie
obowiazujacy art. 432 § 1 nakazuje, aby uchwata okreslata m.in. sume,
o jaka kapital jest podwyzszany, oznaczenie, czy akcje nowej emisji sa
na okaziciela, czy imienne, szczegdlne uprawnienia oraz ceng emisyjna.
W przypadku subskrypcji prywatnej przepis art. 432 § 1 pkt 6 k.s.h.
wymaga, aby uchwata wskazywatla termin zawarcia przez spotkg umowy
o objecie akcji. Oferta kierowana do wybranego inwestora bgdzie naj-
czesciej odwzorowywac tres¢ uchwaly o podwyzszeniu kapitahu. Spotka,
oferujac okreslone akcje, odwoluje si¢ wige do tresci uchwaly walnego
zgromadzenia (zob. art. 432 § 1 pkt 1-5 1 7). Objgcie, uwaza SN, zawsze
odnosi si¢ do okreslonych akcji nowej emisji, zatem do wezesniej podjetej,
oznaczonej uchwaly o podwyzszeniu kapitatu. Przywotane wyzej argu-
menty w pelni zachowaty swoja aktualno$¢ i z pewnoscia byly wystar-
czajace dla rozstrzygnigcia przedstawionego Sadowi Najwyzszemu spo-
ru. Nalezy zgodzi¢ si¢ z Z. Truszkiewiczem'®, ze odpowiedZ na pytania
dotyczace powiazan wystepujacych pomigdzy uchwata (o podwyzszeniu
kapitatu) a zawarta przez spotkg umowa (o objecie akcji), w tym problemy
dotyczace braku uchwaty czy tez jej wadliwosci, dotyka podstaw prawa

15 Na marginesie sprawy mozna odnotowa¢, ze SN nie wyjasnia, jak rozumie pojecie
rodzaju akcji; zob. w tym wzgledzie W.Popiotek, [w:] Kodeks spotek handlowych.
Komentarz. Orzecznictwo, pod red. J.A. Strzgpki, Warszawa 2001, s. 865, nb 12 do art.
334, w kontekscie art. 419 zob. takze J. Frackowiak, op. cit., s. 676.

16Zob. Z. Truszkiewicz, Uchwala organu osoby prawnej jako przestanka zawar-
cia umowy przenoszqcej wlasnos¢ nieruchomosci, [w:] Obrot nieruchomosciami w prak-
tyce notarialnej, Krakow 1997, s. 250 1 nast. i cyt. tam literatura. Nalezy zauwazy¢, ze
rozwazania autora byly poczynione jeszcze pod rzadami kodeks handlowy, a nadto, jak
wynika z tytutu pracy, autor rozwaza inng uchwatg niz uchwata o podwyzszeniu kapitatu.
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cywilnego, takich jak pojecie o§wiadczenia woli, czynnosci prawnej, czy
zdarzenia prawnego, a takze zagadnien funkcjonowania osoby prawnej.
Przyjawszy przedstawiona przez Z. Radwanskiego'” klasyfikacje uchwat
podejmowanych przez kolektywne organy korporacyjnych oséb praw-
nych, z uwagi na skutki prawne wywierane przez te uchwaly, mozna
rozwazacé, czy uchwala o podwyzszeniu kapitatu powinna by¢ przypo-
rzadkowana do grupy uchwat, ktére sa wymagane dla dokonania czyn-
nos$ci prawnej przez inny organ osoby prawnej (z reguly zarzadzajacy),
czy tez do (drugiej, a w kolejnosci omawiania w cyt. pracy Z.Radwan-
skiego trzeciej) grupy obejmujacej uchwaty wywotujace wytacznie skutki
wewngtrzne. Charakterystyka ostatnio przywotanej grupy uchwat podana
przez Z.Radwanskiego wskazuje, ze uchwaly te, cho¢ zmierzajg rowniez
do tego, aby osoba prawna dokonata czynnosci prawnej z innym pod-
miotem, ,,jednakze same przez si¢ zadnych skutkéw wobec tego pod-
miotu nie wywieraja”'®. Pomimo to, takze te uchwaty naktadaja na inny
organ osoby prawnej (zarzad) obowiazek dokonania okreslonej czynnosci
prawnej. Z toku wyktadu prowadzonego w pracy Z. Radwanskiego mozna
przyjac, ze podstawa wyrdznienia obu grup uchwat jest uznanie, iz uchwata
nalezaca do pierwszej z wymienionych grup stanowi ,.konieczny sktadnik
czynnosci prawnej, bez ktorego jest ona niewazna”. Zdaniem Z. Radwan-
skiego, ,,sens ten jasno wyraza nowy przepis art. 17 § 1 k.s.h.”
Spornym moze by¢, czy w sprawie omawianej uchwaty o podwyz-
szeniu kapitatu znajdzie zastosowanie przepis art. 17 § 1 k.s.h., a takze,
czy przewidywany przez art. 17 § 1 skutek w postaci niewaznosci czyn-
nosci prawnej dokonanej bez wymaganej uchwaty walnego zgromadzenia
stanowi dostateczna przestanke dla wnioskowania kwalifikujacego uchwale
jako sktadnik czynno$ci prawnej dokonywanej przez spolke, tj. sktadnik
umowy o objecie akcji. Pomijajac zagadnienie dotyczace kwalifikacji uchwat
walnego zgromadzenia'®, poza przywotanym wyzej pogladem Z. Radwan-

7Z.Radwanski, [w:] System prawa prywatnego, pod red. Z. Radwanskiego, t. II,
Warszawa 2002, s. 180-181, nb 35-38 i cyt. tam literatura.

8Tamze,s. 181, nb 38, dalsze cytaty bez podania zrddta pochodza z tej czesci pracy
Z. Radwanskiego.

19 Przeglad pogladow na temat uchwat organéw kolegialnych osob prawnych zawiera
praca E.Marszatkowskiej-Krzes, Charakter prawny uchwaty, PPH 1998, nr 6,
s. 23 i nast. oraz cyt. tam literatura.
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skiego warto przytoczy¢ poglad Z.Truszkiewicza®, ktory pod rzadami
kodeksu handlowego, analizujac co prawda uchwale w sprawie zawarcia
umowy przenoszacej wlasnos$¢ nieruchomosci, wskazywat, ze o ile przez
czynno$¢ prawna nalezy rozumie¢ stan faktyczny obejmujacy wszystkie
elementy niezbedne do wywotania okre§lonego skutku prawnego, to kon-
sekwencja braku uchwatly nie bylaby niewazno$¢ czynnosci prawnej
(umowy o objeciu akcji), lecz jej niedokonanie. Skoro jednak z brakiem
uchwaty wiaze si¢ skutek niewazno$ci czynnosci prawnej (skutek taki
przewiduje art. 17 § 1 k.s.h.), to ,,uchwata nie jest sktadnikiem czynnosci
prawnej, lecz jedynie objgta jest stanem faktycznym”, z ktérym ustawa
wiaze okreslone skutki prawne (w cyt. pracy chodzi o przeniesienie wia-
snosci nieruchomosci). Autor wskazywat na podobienistwo lansowane;j
koncepcji do pogladu przedstawionego przez E. Plonke?!, ktora rowniez
na tle uchwat walnych zgromadzen w sprawie wyrazenia zgody na
dokonanie okreslonej czynnosci, 1 takze na tle przepisow art. 388 pkt 3-
5 k.h., przyjmuje, ze uchwata walnego zgromadzenia ma charakter umo-
cowania udzielonego przez spotke zarzadowi do skutecznego dokonania
czynnosci. Nalezy zauwazy¢, ze o ile przepis art. 17 k.s.h. odnosi si¢
do udzielenia zgody w formie uchwaty walnego zgromadzenia (lub rady
nadzorczej) na dokonanie czynnosci przez zarzad, to w przypadku uchwaty
o podwyzszeniu kapitatu powiazanie pomigdzy czynnos$cia prawna umowy
o0 objeciu akcji auchwala o podwyzszeniu kapitatu jest jeszcze mocniejsze.
Komentujac art. 430 § 1-4 k.s.h., S. Soltysinski?? zauwaza, ze ,,uchwaty
walnego zgromadzenia stanowia w zasadzie wylaczna podstawe zmiany
statutu”. Bez wzgledu na sankcje przewidziang art. 17 § 1 k.s.h., umowa
objecia akcji bez podstawy w postaci uchwaty walnego zgromadzenia nie
jest w stanie doprowadzi¢ do zmiany statutu, a tym samym do objecia

27 Truszkiewicz, op. cit., s. 251.

2L Zob. E. Pt o nk a, Mechanizm lqczenia skutkéw dziatan prawnych z osobami praw-
nymi na przyktadzie spotek kapitatowych, Acta Universitatis Wratislaviensis 1994, s. 69
przypis 147. W literaturze przyjmuje si¢ poglad, ze w niektorych przypadkach uchwaty
podejmowane przez kolektywne organy osob prawnych stanowia przestankg czynnosci
dokonywanej na zewnatrz przez upowazniony organ osoby prawnej; zob. np. M. Safjan,
[w:] Kodeks cywilny. Komentarz, pod red K. Pietrzykowskiego, Warszawa 1997, s. 142,
nb 10 do art. 56 k.c.

2 Zob. S.Sottysinski, op. cit, t. III, s. 1087, nb 15 do art. 430.
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akcji. Okreslajac w tej sytuacji pozycje zarzadu spotki, mozna odwotaé
si¢ do pogladu przedstawionego przez A. Szajkowskiego i A. Szuman-
skiego®, ktorzy podaja, ze zarzad jest (takze) organem wykonawczo-
zarzadzajacym, poniewaz ,,niekiedy nie podejmuje samodzielnie decyzji co
do urzeczywistnienia pewnych dziatan” (nalezy jednak zastrzec, ze au-
torzy przytaczaja przyktady art. 393 pkt 3-6 k.s.h.), ale ,,jedynie wykonuje
czynnosci, co do ktorych realizacji decyzje (w formie uchwaly) podjeto
walne zgromadzenie”.

Wobec powyzszego dopuszczalnym wydaje si¢ poglad, ze uchwata
walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu stanowi w stosunkach
wewngtrznych (wewnatrzorganizacyjnych), tj. na plaszczyznie prowa-
dzenia spraw spotki, wyzej wskazang kompetencje czy tez konieczna
przestankg dokonania zewngtrznej czynno$ci prawnej. W tym sensie
uchwata ta, sama bedac zdarzeniem prawnym?, tworzy zarazem okre-
Slony stan prawny?, rozumiany jako przestanka skutecznosci innej czyn-
nos$ci prawnej — umowy o objecie akcji. Mozna tez ujmowaé uchwate
walnego zgromadzenia jako podstawe prawna przysporzenia®, dokony-
wanego umowa o objecie akcji. W tym znaczeniu uchwala o podwyz-
szeniu kapitalu bytaby postrzegana jak cauza czynno$ci prawnej doko-
nanej przez zarzad. Z tej przyczyny mozna postawié tezg, ze wazno$§¢
czynnosci prawnej, jaka jest umowa o objgcie akcji, jest uzalezniona od
waznos$ci uchwaty o podwyzszeniu kapitatu.

Nalezy zaznaczy¢, ze zarzad jest zwiazany treScia uchwaly jedynie
w stosunkach wewngetrznych, a uchwata o podwyzszeniu kapitalu zakta-
dowego samodzielnie nie wywoluje skutkow zewnetrznych (w postaci
ustanowienia, zmiany lub zniesienia stosunku prawnego) wobec danej

BZob.A.Szajkowski,A.Szumanski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkow-
ski,A.Szumanski, J.Szwaja, [w:] Kodeks spotek handlowych..., t. 111, s. 488, nb
2 do art. 368.

2 Zob. S.Grzybowski, System prawa cywilnego, t. 1, Czes¢ ogdlna, Wroctaw-
Warszawa, 1974, s. 188, wskazuje, ze zdarzenia prawne sa ,,przyczyna sprawcza powstania
zmiany lub ustania stosunku prawnego”.

X Tenze, s. 188: ,,0kreslony stan prawny jest bowiem niezbedna przestanka sku-
tecznosci zdarzenia prawnego”.

% Zob. Z.Radwanski, op. cit., t. I, s. 192, nb 79, dotyczy obiektywnej koncepcji
kauzy. Z. Radwanski pisze, ze ,,podstawy prawnej dla czynnosci przysparzajacej mozna
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osoby trzeciej”’. Skutek ten wywoluje dopiero umowa o objecie akcji,
zawierana w imieniu spotki przez zarzad, ktory ja reprezentuje®® (art. 368
§ 1 k.s.h. w zwiazku z art. 38 k.c.).

Przedmiotem umowy o objecie akcji (konsensu) jest przystapienie do
spotki nowego akcjonariusza na warunkach okre§lonych wczesniej
w uchwale podwyzszajacej kapitat oraz w statucie spotki. Czynno$¢ prawna
W postaci umowy o objecie akcji nie moze wigc dojs¢ do skutku bez
uchwaty walnego zgromadzenia. Nalezatoby zatem uznaé, ze oferta zto-
zona bez uprzedniej uchwaly walnego zgromadzenia (czy tez umowa
o objecie akcji zawarta bez takiej uchwaly) jest czynnoscia prawna nie-
wazna bezwzglednie, gdyz dokonana bez wymaganej przez ustawe uchwaty
walnego zgromadzenia.

Hipotetycznie mozna rozwazac i taki wariant, w ktorym spotka ztozy
wybranemu podmiotowi oferte i oferta ta zostanie przyjeta jeszcze przed
podjeciem uchwaty o podwyzszeniu kapitahu, a nast¢pnie walne zgroma-
dzenie zechce podja¢ uchwalg o podwyzszeniu kapitatu ze skutkiem
wstecznym?®. Zaleznie od tresci umowy zawartej przez spotke, mozna
by to zagadnienie rozpatrywac albo z punktu widzenia proby konwalidacji
wadliwe]j czynnos$ci prawnej, albo tez umowy majacej okresla¢ zasady
(warunki) inwestycji kapitalowej w spotke. Przyja¢ nalezatoby, ze tego
typu oferta (czy tez umowa zawarta wskutek przyjecia oferty) nie jest
przewidziana przez kodeks spotek handlowych i podlega wytacznym re-
gulacjom prawa cywilnego. Umowe zawarta przed podjeciem uchwaty
mozna postrzega¢ jako zobowiazujaca do podjecia wszelkich dziatan wy-
maganych prawem do podwyzszenia kapitatu i objecia akcji nowej emisji
przez oznaczony podmiot. Bytaby to umowa pod warunkiem zawiesza-

szuka¢ tylko wérdd zdarzen prawnych”. A. Wolter zaznacza, ze przysporzenie moze by¢
nastgpstwem zaré6wno czynnosci prawnej, rozporzadzajacej jak i zobowiazujacej; zob.
A.Wolter, Prawo cywilne, Zarys czesci ogolnej, Warszawa 1977, s. 255.

7 Na tle uchwatly zarzadu gminy zob. K. Stefaniuk, Glosa do orzeczenia Sqdu
Najwyzszego z dnia 20.03.1998 r. II CKN 382/97, OSP 1999, nr 11, poz. 197. Do po-
wyzszej konkluzji skfania rowniez fakt, ze k.s.h. poza uchwala o podwyzszeniu wymaga
zlozenia oferty, co wskazuje na wyrazne rozdzielenie obu tych czynnosci.

2 O pojeciu reprezentacji osoby prawnej; zob. E.Ptonka, op. cit., s. 11 i nast.

¥ Zob.S.Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,J.Szwaja,
Kodeks handlowy..., s.926,nb27-29 doart.431;tenze,[w:]S.Sottysinski,A.Szaj-
kowski,A.Szumanski,J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych..., t. 111, s. 1093, nb
37-39 do art. 430.
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jacym, ze odpowiednia uchwala zostanie podjeta i na jej podstawie po-
tencjalny inwestor otrzyma ofert¢. Jednakze bez uchwaty o podwyzszeniu
kapitatu oraz dodatkowej umowy o objeciu akcji, umowa tego typu nie
doprowadzi do objgcia akcji. W tym przypadku uchwata o podwyzszeniu
kapitatlu stanowi nie tylko zgodg na dokonanie okre$lonej czynnosci prawnej
objecia akcji, ale wrecz podstawowa czynno$¢ prawng spotki (art. 430
oraz art. 432), potrzebna dla okre$lenia, czy w ogéle podwyzszenie na-
stepuje, 1 na jakich warunkach. Argumentu przeciwko zawieraniu umowy
0 objecie akcji pod warunkiem zawieszajacym dostarcza rdwniez przepis
art. 431 § 6 k.s.h*°, a takze przepis art. 432 § 1 pkt 6, nakazujacy, aby
uchwala wskazywala termin zawarcia umowy o objgcie akcji. Z przyczyn
poruszonych powyzej, a takze z uwagi na pewnos¢ obrotu, moim zda-
niem, nie jest dopuszczalne konwalidowanie oferty spotki poprzez pod-
jecie uchwaly o podwyzszeniu kapitatu po ztozeniu przez spotke oferty
oblatowi. Z powyzszego wyptywa wniosek, ze elementy oferty, jaka sktada
zarzad spotki, sa zdeterminowane tre$cia uchwaty o podwyzszeniu ka-
pitatu. Sytuacja taka zajdzie rowniez wowczas, gdyby uchwata zostata
uchylona czy tez stwierdzono by jej niewazno$¢ w trybie art. 425 k.s.h.
Nowy inwestor nie moze objac akcji kolejnej emisji, jesli nie uchwalono
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. W konsekwencji, postugujac si¢ sfor-
mulowaniem Sadu Najwyzszego®!, ,,uchwala w tej sprawie pozbawiona
byta skutkéw prawnych”.

III. Skierowanie wig¢cej niz jednej oferty na podstawie
uchwaly o podwyzszeniu kapitalu

W kontek$cie omawianego wyzej powiazania uchwaty o podwyzsze-
niu kapitalu z umowa o objecie akcji, spornym moze by¢, czy zarzad

0Zob.S.Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,A.Szuman-
ski, J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych..., t. 111, s. 1107, nb 23 do art. 431.

31 Rozstrzygnigcie SN opieralo si¢ w szczegdlnosci na wykladni art. 431 § 4 k.h. (co
do skutkow prawnych uchwaty przed wpisem na tle art. 431 § 4; zob. S.Sottysinski,
[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,J.Szwaja,Kodeks handlowy..., s. 925 inast.).
W k.s.h. temu przepisowi odpowiada, nieco odmiennie sformutowany art. 430 § 1.
W uzasadnieniu przywolanego orzeczenia stwierdza sig, ze sad rejonowy zarzadzit z urzedu
wykreslenie dokonanego wpisu podwyzszenia kapitatu akcyjnego; zob. W.Popiotek,
op, cit., s. 1050.
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spotki w razie odmowy przyjecia oferty przez wybranego inwestora jest
umocowany ztozy¢ druga ofert¢ innemu podmiotowi. Wychodzac z za-
ozenia, Ze oferta i jej przyjecie nie moga by¢ sprzeczne z uchwata walnego
zgromadzenia, wydaje sig, iz rozstrzygnigcie tej kwestii zaleze¢ bedzie od
tre$ci uchwaty walnego zgromadzenia, a w szczegdlnosci od tego, czy
wskazano w nigj adresata oferty, z ktorym ma by¢ zawarta umowa o objecie
akcji. Ustawa wymaga, aby takie wskazanie nastapito zawsze w przy-
padku, gdy akcje maja by¢ wydawane za wktady niepieni¢zne (art. 432
§ 1 pkt 7: ,,0s0by, ktére maja objac akcje za takie wkiady”). W pozostatych
przypadkach uchwata walnego zgromadzenia nie musi identyfikowa¢ os6b
majacych obja¢ akcje. W uzasadnieniu analizowanego juz orzeczenia Sadu
Najwyzszego z dnia 17.06.1997 r. SN zaznacza (na tle przepisoéw k.h.),
ze kodeks okresla(t) tylko minimalne wymagania odno$nie do tresci oma-
wianej uchwaly. Jesli zatem stuszny jest poprzednio wyrazony wniosek
o tym, ze oferta jest na tyle zwiazana z uchwata walnego zgromadzenia,
iz uchwala ma poprzedza¢ ofertg, a ponadto tre§¢ oferty jest zdetermi-
nowana tre$cig uchwaty, to dla skutecznego objecia akcji zarzad spotki
jest zobowiazany ztozy¢ ofert¢ zgodna z uchwata o podwyzszeniu ka-
pitatu. W przypadku gdy akcje maja by¢ objete w zamian za wktady
niepienig¢zne, wobec przepisu art. 432 § 1 pkt 7, umieszczenie w tresci
uchwaty nazwisk (firm) podmiotow, ktoére maja objac te akcje, jest nie-
uchronne. W tych zatem sytuacjach zarzad nie bedzie uprawniony do
ztozenia oferty jakiemukolwiek innemu podmiotowi, w przypadku gdyby
osoby, ktore miaty objac akcje w zamian za wkiady niepienigzne, nie objely
ich. Jesli za$ akcje maja by¢ objgte w zamian za wklady pienigzne, mozliwos¢
skierowania przez zarzad oferty do innych adresatow niz pierwotnie to
zamierzano, zaleze¢ bedzie od tego, czy w tresci uchwaly adresat oferty
zostal okreslony. Ponadto, w przypadku wyltaczenia prawa poboru
mozliwo$¢ oferowania innym podmiotom objecia akcji zaleze¢ bedzie od
treSci uchwaly o wylaczeniu prawa poboru, a w szczegolnosci od jej
uzasadnienia. Jezeli obie uchwaly nie zawieraja ograniczen, nie wymieniaja
podmiotdw, ktdre maja objaé akcje, albo tez wrecz wskazuja na potrzebe
poszukiwania takiego inwestora, to zarzad bedzie miat mozliwos¢ skie-
rowania oferty objecia akcji do wybranego przez siebie adresata. Nalezy
takze wskazac¢ ograniczenie wynikajace z przepisu art. 432 § 1 pkt 6,
wymagajacego, aby uchwata walnego zgromadzenia okreslata termin
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zawarcia przez spotke umowy o objecie akcji. Pomijajac sytuacjg prze-
widziang art. 431 § 1 pkt 7, przy odpowiedniej redakcji wskazanych
uchwat nie mozna wykluczy¢, ze zarzad, kierujac ofertg, okresli krotszy
termin do odpowiedzi na nig, tak aby w razie niepowodzenia moc skie-
rowac¢ kolejna oferte do nastgpnego inwestora i zawrze¢ umowe w terminie
wyznaczonym uchwata walnego zgromadzenia.

IV. Przyjecie oferty z zastrzezeniem zmiany lub uzupeknien

Kodeks spotek handlowych nie przewiduje, aby oblat mial moznos¢
przyjgcia oferty z zastrzezeniem jej zmiany lub uzupetnienia, tak jak to
zaktada art. 68 k.c.*? Ztozenie takiego o$wiadczenia powoduje, ze objecie
akcji na podstawie danej uchwaly nie nastapi, chyba ze oblat nie uzaleznit
przyjecia zmian przez oferenta’®. Zmiany tego rodzaju sa w literaturze
okreslane jako stabe i nie maja waloru kontroferty. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze kodeks spotek handlowych nie wyklucza, aby we wskazanych
wyzej sytuacjach spotka po otrzymaniu odmowy przyjecia oferty ponow-
nie zlozyla ofert¢ zgodna z uchwata walnego zgromadzenia, ktora zosta-
laby przyjeta.

V. Inne zagadnienia dotyczace ofertowego trybu zawarcia
umowy o objecie akcji

Wobec wskazania ofertowego trybu zawarcia umowy o objecie akcji
przyja¢ nalezy, ze na etapie ztozenia przez spotke oferty, po podjeciu
uchwaly przez zgromadzenie wspdlnikow, jest niedopuszczalne prowa-
dzenie rokowan, ktorych przedmiotem bytyby kwestie ujete w uchwale
o podwyzszeniu kapitatu lub takie, ktore moga powodowac¢ modyfikacje
zawartych tam postanowien. Inwestorzy najczesciej prowadzi¢ beda ro-

2TakS.Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,A.Szuman-
ski, J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych..., t. 111, s. 1107, nb 20 do art. 431.

33 Zob. W.Kocot, Zawieranie uméw sprzedazy wedtug Konwencji Wiedenskiej,
Warszawa 1998, s. 171-175, a takze M.A.Zachariasiewicz, [w:] Konwencja wie-
denska o umowach miedzynarodowej sprzedazy towaréw. Komentarz, pod red. M. Paz-
dana, Krakow 2001, s. 271, przypis 18 i przywotana tam literatura; zob. tez J. Zratek,
Zgodnos¢ tresci oferty i jej akceptacji — charakterystyka prawnoporéwnawcza, Problemy
Prawne Handlu Zagranicznego 2000, t. 19/20, s. 81 i nast.
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kowania, a nawet zawiera¢ odregbne umowy przed zwotaniem walnego
zgromadzenia i podjeciem uchwaty o podwyzszeniu kapitatu. Uméw tych
(ktore moga by¢ okreslane np. jako umowy w sprawie inwestycji kapita-
lowych czy o zasadach inwestycji kapitalowej) nie nalezy utozsamiaé z
umowami o objecie akcji. Pomimo Ze nie miato to decydujacego znaczenia
dla cytowanego wyzej rozstrzygnigcia SN z dnia 17.06.1997 r., jak po-
$rednio wynika z jego uzasadnienia, to w tej sprawie pozwana spotka
powotywata si¢ na niezgodnos$¢ tresci uchwaty walnego zgromadzenia
z taka wilasnie umowa. Zaleznie od tresci umowy o zasadach inwesto-
wania (i przy zalozeniu, ze zarzad spotki byt wladny zaciagnaé zobowia-
zanie, ktorego trescig jest $wiadczenie polegajace na podwyzszeniu ka-
pitatu i ztozeniu oferty okreslonemu inwestorowi), jej niewykonanie moze
by¢ w wyjatkowych okoliczno$ciach oceniane jak niewykonanie umow
dwustronnie zobowiazujacych.

W przypadku zgodnych o$wiadczen woli stron, w drodze zlozenia
oferty i jej przyjecia, dochodzi do zawarcia umowy o objeciu akcji. Zgodnie
z art. 441 § 2 pkt 6 k.s.h., spotka zobowiazana jest przedtozy¢ sadowi
umowe o objecie akcji. Stosujac si¢ do tego przepisu, spotka moze przed-
tozy¢ zar6wno jeden dokument w postaci umowy o objecie akcji, jak tez
dwa odrebne dokumenty: oferte i odwiadczenie o jej przyjeciu®. Nalezy
uznaé, ze kazda umowa dochodzi do skutku poprzez zgodne o$wiadcze-
nia woli stron, tj. uzyskanie konsensusu wyrazonego w postaci oferty
oraz o$wiadczenia o jej przyjeciu®®. Nie ulega kwestii, ze sporzadzenie
przez spotke i nowego akcjonariusza umowy w zakreslonym w uchwale
terminie w postaci jednego dokumentu pozwala uniknaé ewentualnych
niejasnosci, jakie moga by¢ nastgpstwem chocby réznic w redakcji od-
rebnych dokumentoéw: oferty i o§wiadczenia o jej przyjeciu. Powyzsze
nie moze prowadzi¢ jednak do wniosku, ze umowa o objecie akcji, jak
kazda inna umowa, nie moze doj$¢ do skutku w postaci oswiadczen
kazdej ze stron zawartych w oddzielnych dokumentach. Zwazy¢ tez trzeba,
ze przepis art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. wymaga, aby tylko przyjecie oferty

3% Zob.S.Sottysinski, op. cit, t. III, s. 1087-1088, nb 17 do art. 430.

35 Powyzszego opisu nie nalezy odczytywaé jako koncepcji dzielenia umowy na dwa
oswiadczenia; zob. Z.Radwanski, op. cit, t. 11, s. 324.

% Zob. Z.Radwanski, op. cit, t. I, s. 323 i nast.
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dokonato si¢ w formie pisemnej. Tak wigc, chociaz trudno polecaé ten
tryb dziatania, z formalnego punktu widzenia oferta moze by¢ wyrazona
w kazdej innej formie®’, ujawniajacej wole zawarcia umowy w sposob
dostateczny dla zawarcia umowy o objeciu akcji, zgodnie z uprzednia
uchwata walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu.

W zwiazku z nowelizacja kodeksu cywilnego, dokonang ustawa z dnia
14 lutego 2003 1.3, wskazac tez nalezy na zmiany wprowadzane tg ustawa
w zakresie zawierania umowy w trybie oferty i jej przyjgcia. Odnotujmy
tylko modyfikacje art. 66 § 1 k.c., ktory stanowi obecnie, ze dla ztozenia
oferty wystarczajacym jest, aby o$wiadczenie woli oferenta zawierato
istotne postanowienia (przysztej) umowy, bez wymogu okreslenia terminu
zwiazania oferta, ktore to zagadnienie reguluje bedzie zmieniony przepis
art. 66 § 2 k.c.¥

VI. Umowa o objecie akcji

Zapewne, biorac pod uwage takze przywotane juz orzeczenie Sadu
Najwyzszego z dnia 24.10.1996 r., ustawodawca zdecydowat (art. 431
§ 2 pkt 1 k.s.h.), ze subskrypcja prywatna polega na tym, iz spotka sktada
oznaczonemu adresatowi oferte objecia akcji nowej emisji i oferta ta zostaje

przyjeta.

37 Zob. art. 74 § 3 k.c. w brzmieniu nadanym ustawa, o ktérej mowa w przypisie 38.

3% Stosownie do art. 10 ustawy z dnia 14.02.2003 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks cywilny
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 49, poz. 408) znowelizowane przepisy
kodeksu cywilnego weszty w zycie po uptywie 6 miesigcy od dnia ogloszenia, z wyjatkiem
art. 647" i 685! k.c., ktore weszly w zycie po uptywie 30 dni od dnia jej ogloszenia.

¥ Na marginesie, inne zmiany co do zawarcia umowy wprowadzone wspomniana
nowela dotycza: a) w art. 66' i 70 § 2 k.c. wyraznie dopuszczono ztozenie i przyjecie oferty
na elektronicznych nosnikach informacji, b) w stosunkach migdzy przedsigbiorcami
dopuszczono mozliwo$¢ sktadania oferty odwotywalnej (art. 662 k.c.), ¢) nie zmieniajac
dotychczasowej regulacji art. 68 k.c., nowela dopuszcza jednoczesnie w stosunkach migdzy
przedsigbiorcami modyfikujace przyjecie oferty (art. 68! k.c.), o ile odpowiedZ na oferte
z zastrzezeniem zmian lub uzupelnien nie zmienia istotnie tresci oferty, d) w stosunkach
migdzy przedsigbiorcami utrzymano koncepcj¢ milczacego przyjecia oferty od podmiotu,
z ktdrym oblat pozostaje w statych stosunkach gospodarczych i zawarcia umowy w ramach
dziatalno$ci gospodarczej oblata, o ile ten nie udzielit odpowiedzi niezwlocznie (art. 68>
k.c.), e) dopuszczono ustalenie ostatecznej tresci umowy zawartej ustnie, za pomoca tzw.
pisma potwierdzajacego (art. 77" k.c.).
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Zdaniem A. Szumanskiego, ,,objecie akcji oznacza ztozenie o§wiadcze-
nia woli przez inwestora, w ktérym zobowiazuje si¢ on wzgledem spotki
do wniesienia wkladu, a wigc pokrycia okreslonej ilosci akcji po okreslone;j
cenie emisyjnej w celu uzyskania praw udziatowych w spolce, w zakresie
przyznanym mu przez spotke, na zasadach okreSlonych w statucie”.
Wedlug W. Popiotka, kierujacego si¢ takze przywotanym orzeczeniem
Sadu Najwyzszego z dnia 24.10.1996 r., objecie akcji oznacza ,,umowe
zawartg miedzy spotka a inwestorem w tzw. trybie ofertowym, gdzie
oferta spotki zostaje przyjeta przez inwestora, ktory zobowiazuje si¢ wobec
spotki do wniesienia wktadu w celu pokrycia okreslonej liczby akcji po
okreslonej cenie emisyjnej 1 uzyskuje przez to prawa udzialowe w tej
spoltce™.

A. Kidyba zaznacza, ze emisja nowych akcji sama w sobie nie pro-
wadzi do podwyzszenia kapitatu, wskazujac, ze ,,konieczne jest objecie
akcji nowej emisji”?. W opinii A. Kidyby ,,ostateczne objecie nastapi po
zarejestrowaniu podwyzszenia”. Zdaniem S. Sottysinskiego, ,,umowa o ob-
jecie akcji jest umowa nazwang, konsensualna, odptatna i dwustronnie
zobowiazujaca™. Zarazem autor ten wypowiada poglad, ze ,,stosunku
migdzy spotka w upadlosci a subskrybentem nie mozna uzna¢ za umowe
wzajemng’™*,

Mozna przyjaé, ze zawarcie umowy o objgcie akcji powoduje powsta-
nie zobowiazania inwestora wzgledem spotki, ktorego trescia jest $wiad-
czenie polegajace na wniesieniu wktadu. Przedmiot wktadu wnoszonego
do spotki ma pokrywaé warto$¢ okreslone;j iloéci akcji po cenie emisyjne;j.
Przedmiotem czynnoSci rozporzadzajacej inwestora jest przystugujace mu
prawo podmiotowe. Rozporzadzenie tymze prawem moze, ale nie musi,

4 Cyt.zaR. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych, przepisy o spétce akcyjnej,
Warszawa 2001, s. 453, uw. 11 do art. 431; wydaje si¢ ze autor komentarza podziela cyt.
tu opini¢. Nadmienmy, ze jeszcze na tle kodeksu handlowego A. Szumansk i, [w:] Prawo
papierow wartosciowych, pod red. St. Wiodyki, Krakéw 1992, s. 54 wyrazal poglad, ze
,obejmowanie akcji oznacza przyjecie oferty spotki przez adresatow, ktorzy z tym
momentem staja si¢ akcjonariuszami i zobowiazuja do pokrycia okreslonej ilosci akcji
o wartosci wskazanej w o§wiadczeniu woli o objeciu tych akcji”.

YW.Popiotek, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. K. Krucza-
laka, Warszawa 2001, s. 700, uw. 7 do art. 431.

2 A.Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Objasnienia, Krakéw 2001, s. 685.

$ S.Sottysinski, op. cit, t. I, s. 1107, nb 24 do art. 431.

“Tamze, t. III, s. 1116, nb 62 do art. 431.
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nastapi¢ w chwili zawarcia umowy. Zasada, jaka mozna sformutowac
na tle art. 309 § 3 1 4, art. 321 § 2 czy art. 330 § 1 k.s.h., jest bowiem
wymoég co najmniej czesciowego pokrycia akcji przed wpisem do reje-
stru. Nalezy jednak poczyni¢ zastrzezenie, ze w przypadku warunkowego
podwyzszenia kapitatu przepisow art. 309 § 3 1 4 nie stosuje si¢, a do-
kumenty akcji (niezbedne dla ,,nabycia praw z akcji 1 podwyzszenia
kapitatu”) wydaje si¢ tylko tym akcjonariuszom, ktoérzy w pelni wniesli
wkilady (art. 451 § 3 w zw. z art. 452 § 1). Skutkiem, jaki ma powstaé
w nastepstwie objecia akcji, jest zobowiagzanie do rozporzadzenia® przez
inwestora okre$lonym prawem podmiotowym. Jak okresla to jeszcze na
gruncie kodeksu handlowego A. Szajkowski, ,,objecie akcji jest zwigzane
z obowiazkiem $wiadczenia ustalonych wplat na pokrycie odpowiedniej
czesci (obejmowanego) kapitatu™. Ponadto wskutek objecia akcji do-
tychczasowy inwestor przystepuje do umowy spotki na zasadach okre-
Slonych w umowie o objeciu akeji, uchwale o podwyzszeniu kapitatu oraz
statucie spotki. Inwestor zobowiazuje si¢ sta¢ si¢ strong umowy spotki
(art. 3 k.s.h.). To przystapienie do umowy spotki powoduje, ze inwestor
stanie si¢ z chwilg podwyzszenia kapitatu rowniez podmiotem uprawnio-
nym z tejze umowy oraz uczestnikiem stosunku korporacyjnego spotki.
Jednoczesnie z tym ,,uczestnictwem” taczy si¢ pierwotne nabycie zarow-
no majatkowych, jak i korporacyjnych praw udzialowych w podwyz-
szonym kapitale zakladowym. Jednakze zmiana wysokosci kapitalu, a co
za tym idzie nabycie praw wynikajacych z uczestnictwa w spotce, wymaga
dodatkowej czynnosci — wpisu do rejestru (art. 430 § 1), a w przypadku
warunkowego podwyzszenia kapitalu — wydania dokumentéw akcyjnych
(452 § 1). Nalezy zauwazy¢, ze stronami umowy o objecie akcji jest
inwestor i1 spotka, natomiast wskutek tej umowy oraz zdarzenia prawnego
W postaci orzeczenia sadu lub czynnosci polegajacej na wydaniu doku-
mentu akcji*’ inwestor uzyskuje prawa udzialowe (korporacyjne i majat-
kowe) i staje si¢ strong odrebnego stosunku prawnego konstytuowanego
przez umowe (statut) spotki. Zarazem, bedac strona umowy o objgcie

4 Rozumienie pojecia ,,rozporzadzenie prawem” jest przedmiotem sporu w doktrynie;
zob. Z.Radwanski, op. cit., t. 1I, s. 184 i nast.

“ A.Szajkowski, Prawo spotek handlowych, Warszawa 1995, s. 385.

7Zob.S.Sottysinski,op. cit., t. I, s. 1233, nb 2 i 3 do art. 452, ktory kwalifikuje
czynno$¢ wydania dokumentow akcji jako dwustronna, realna czynno$¢ prawna.
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akcji, inwestor jest zobowiazany do $wiadczenia, ktorego przedmiotem
sa dobra wnoszone (czy tez przenoszone) do spotki w terminach wy-
nikajacych z uchwaty o podwyzszeniu kapitatu oraz umowy o objeciu
akcji (art. 309 k.s.h.).

Przed podwyzszeniem kapitatu sytuacja prawna podmiotu, ktory objat
akcje, jest opisywana przy pomocy tymczasowego prawa podmiotowego
(ekspektatywy). Wyjasnienia sytuacji prawnej tymczasowo uprawnione-
go dokonuje sig, stosujac konstrukcje warunkowej czynnosci prawnej*,
Oczekiwanie prawne postrzegano jako ,,zaczatek prawa podmiotowego,
ktore ma w przysztosci powstac™ lub pierwsze stadium powstania prawa
podmiotowego™. Na tle ekspektatywy nabycia prawa wiasnosci wyra-
zono tez poglad, Ze jest ona samoistnym prawem podmiotowym i pehni
samodzielna role’'.

Ekspektatywa nabycia praw akcyjnych stanowi odrgbny typ prawa
podmiotowego o tresci ustalonej przepisami kodeksu. Jak wyzej wyka-
zano, z tak ogdlnie opisanej umowy objecia akcji wynika wzgledne prawo
podmiotowe’? spotki wobec inwestora o wniesienie wktadu oraz inwe-
stora wobec spotki o nabycie praw udziatlowych w umowie spotki.

Z wierzytelnosci spotki wzgledem podmiotu obejmujacego akcje wy-
pltywaja konkretne roszczenia, z ktoérych podstawowym jest roszczenie
o wniesienie wktadu® (art. 330 k.s.h.). Na spoélce ciazy obowiazek

* Tak. np. S.Soltysinski, op. cit, t. III, s. 1218, nb 21 do art. 448.

4 Tak Ochanowicz i Wojcik cyt. za K. Gandor, Prawa podmiotowe tymczasowe
(ekspektatywy), Wroctaw-Warszawa-Krakow 1968, s. 65, przypis 69.

0 Za tym podgladem opowiedziat si¢ A. Szpunar na przyktadzie ekspektatywy stuzacej
kupujacemu w przypadku sprzedazy, z zastrzezeniem wlasnosci; cyt. za K. Gandor, op.
cit., s. 66, przypis 71.

S Zob. K.Gandor, op. cit., s. 87.

52 Co do pojmowania prawa podmiotowego, to zaleznie od przyjmowanych zatozen
zob. m.in. K. Gandor, op. cit.,, s. 43 i cyt. tam literatura; nieco odmiennie A. Wolter
oraz S.Szer cyt. w pracach przez K. Gandora, op. cit., s. 42, przyp. 17; podobnie jak
A.WolteriS.Szer, S.Grzybowski, System prawa cywilnego, t. 1, Wroctaw-War-
szawa 1974, s. 213 i nast.; podobnie, cho¢ uzupelniajac definicj¢ o element ,,ochrony
interesOw uprawnionego”, S.Dmowski, [w:] S.Dmowski, S.Rudnicki, Komen-
tarz do Kodeksu Cywilnego, Ksigga pierwsza, Czes¢ ogolna, Warszawa 1998, s. 17, uw. 3
do art. 5.

33 Zob. A.K 1ein, Elementy zobowiqzaniowego stosunku prawnego, Wroctaw 1980,
s. 47-64. O odréznieniu roszczen od prawa podmiotowego zob. np. S.Grzybowski,
op. cit., t. I, s. 217.
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wspotdziatania z duznikiem (podmiotem obejmujacym akcje) pod rygo-
rem popadnigcia w zwloke po stronie wierzycielskiej (art. 486 k.c.).
Podmiot obejmujacy akcje moglby, choé praktycznie nie notuje si¢ takich
przypadkow, zadac od spotki wydania pokwitowania z tytutu wniesienia
wkladow (art. 462 k.c.). Z chwila niewykonania lub nienalezytego wy-
konania zobowiazania przez dluznika (podmiot obejmujacy akcje) moga
powstaé roszczenia spotki wobec dhuznika przewidziane przepisem art.
330 § 5 k.s.h.>* W przypadku niespetienia $wiadczenia, dalej idaca sankcje
— pozbawienia praw udzialowych przez uniewaznienie dokumentoéw akcji
— przewiduje art. 331 k.s.h.

Z kolei podmiot obejmujacy akcje moze, moim zdaniem, skutecznie
wywodzi¢, ze z umowy o objecie akcji wyptywa skierowane przeciwko
spotce uprawnienie, ktdrego trescia jest moznos¢ domagania si¢ od spotki
podjecia prawem przewidzianych dziatan (czynno$ci)*, zmierzajacych do
skutecznego podwyzszenia kapitatu o kwote wskazana w uchwale o pod-
wyzszeniu kapitalu. Nie stoi w sprzecznosci z powyzsza teza fakt, ze
przepisy prawa nie przewiduja mozliwosci wymuszenia $wiadczenia
polegajacego w tym przypadku na pierwotnym nabyciu przez podmiot
obejmujacy akcje praw akcyjnych w drodze przymusu panstwowego®®.
Zaréwno dla objasnienia sytuacji podmiotéw obejmujacych akcje w sub-
skrypcji prywatnej, jak i w trybie warunkowego podwyzszenia kapitalu
nalezatoby postugiwa¢ si¢ jednolita terminologia. Komentujac przepisy
o warunkowym podwyzszeniu kapitatu (art. 448 k.s.h.). S. Sottysinski®’
kwalifikuje sytuacjg prawna obejmujacego akcje jako warunkowo upraw-
nionego. W zwiazku ze zgloszonymi watpliwosciami co do chwili po-

54 Z zagadnieniem spetnienia $wiadczenia na rzecz spotki, w szczegdlno$ci gdy mamy
do czynienia z wkladami pieni¢znymi, wiaze si¢ szereg spornych kwestii dotyczacych
odpowiedniego stosowania przepisow kc. Wymienmy tu przyktadowo mozliwos¢ zadania
przez spotke spetnienia $wiadczenia bez wzgledu na zastrzezony termin (art. 458 k.c.) czy
brak mozliwosci odmowy przyjgcia wymagalnego §wiadczenia pieni¢znego od osoby trze-
ciej (art. 356 § 2 k.c.).

55 Mam tu na my$li te czynnosci, z ktérymi prawo wiaze tego rodzaju doniosto$é, ze
ich efektem jest podwyzszenie kapitalu zaktadowego.

56 Mozno$¢ wymuszenia $wiadczenia w drodze przymusu panstwowego nie nalezy do
istotnych elementéw roszczenia, tak samo, jak nie nalezy ona do istotnych cech elemen-
tow prawa podmiotowego™; S. Grzybowski, op. cit., t. I, s. 219.

7 Zob. S.Sottysinski, [w:] Kodeks spotek handlowych..., t. 111, s. 1218.
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wstania warunkowych uprawnien, nalezy opowiedzie¢ si¢ za tym, aby
za warunkowo uprawnionego uzna¢ podmiot, ktory objat akcje, a nie
obligatoriusza przed objgciem obligacji ani tez pracownika przed objeciem
akcji*®. Jak juz wspomniano, bez wzgledu na tryb (czy sposob) obejmo-
wania akcji sytuacja prawna podmiotu obejmujacego akcje w chwili ich
objecia jest taka sama. Podmiotowi, ktory objat akcje, stuzy tymczasowe
prawo podmiotowe. Objasniajac uprawnienia ptynace z ekspektatywy,
w literaturze przedstawiono koncepcj¢ praw zawieszonych lub praw wa-
runkowych®. Wtasciwie bez wzgledu na przyjmowang definicje pojecia
warunku®, z uwagi na przepis art. 431 § 6 k.s.h., objecie nie moze by¢
uzaleznione od warunku ani terminu. W tej sytuacji wydaje sig, ze bardziej
adekwatnym niz stosowanie koncepcji praw warunkowych moze okazac¢
sie przyjecie koncepcji praw zawieszonych®'. Zasadno$¢ stosowania
przepisu art. 91 k.c. do ochrony ekspektatywy nabycia praw akcyjnych
moze by¢ wywiedziona w drodze wnioskowania per analogiam legis.
Przepis art. 91 k.c. wypowiada bowiem, jak sadze, ogolna zasadg ochrony
praw podmiotowych w okresie trwania niepewnosci pomigdzy dokona-
niem czynnosci (objecia akcji) a ziszczeniem si¢ warunku, tj. powstaniem
lub ustaniem skutkéw czynnos$ci prawnej. Opierajac si¢ na art. 91 k.c.,
w literaturze przyjmuje sig, ze co do zasady tymczasowe prawo podmio-
towe moze by¢ zbywalne®?, obciazane® i podlega dziedziczeniu®. Sporna

¥ Zob. tamze, s. 1218, nb 21.

¥Zob.S.Grzybowski, op. cit., t. 1,s. 227 i cyt. tam literatura. Za koncepcja praw
warunkowych optuje S. Sottysinski, op. cit, t. IlI, s. 1218, postugujac si¢ terminem
warunkowo uprawniony.

€ Zob. M.Pazdan, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, pod red. K. Pietrzykow-
skiego, Warszawa 2002, s. 260 i cyt. tam literatura; zob. takze Z. Radwanski, op. cit.,
t. 11, s. 269-270, opowiada si¢ za $cista definicja warunku jako ,,sktadnika tresci czynnosci
prawnej, ktory uzaleznia jej skuteczno$¢ prawna od zdarzenia przyszlego i niepewnego”.

S.Grzybowski, op. cit., t. 1, s. 227 cyt. tu S. Szera, przypis 37, ktory okresla
tymczasowe prawa podmiotowe jako ,,pozostajace w zawieszeniu” lub ,,wyczekujace”.

©2'W przypadku objecia akcji zakaz zbycia tymczasowego prawa podmiotowego wynika
z art. 16 k.s.h.; tak S.Soltysinski, op. cit, t. III, s. 1218.

% Obciazenie prawa moze by¢ co najmniej sporne, jesli nie wykluczone, z uwagi na
przywotane wyzej rozbieznosci w pojmowaniu pojgcia ,,rozporzadzenie” i regulacjg art.
16 k.s.h.

6 Zob. M.Pazdan, op. cit, t. I, s. 263; tak tez S.Sottysinski, op. cit., t. 11,
s. 1218; S.Rudnicki, [w:] S.Dmowski, S.Rudnicki, Komentarz..., s. 226.
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jest mozliwo$¢ zadania zabezpieczenia powodztwa®, jak pisze S. Solty-
sinski, ,,na rzecz warunkowo uprawnionego”. Istotne watpliwosci w tym
zakresie zglosit Z. Radwanski®. Nalezy jednak zauwazy¢, ze stanowisko
odmawiajace moznosci zabezpieczenia powodztwa opiera si¢ na zatozeniu
ze ,brak jest (...) podstaw zabezpieczenia roszczenia nie okreslonego,
mogacego powstaé w przysziosci, chociazby ekspektatywa owego po-
wstania wigzata si¢ ze stosunkiem prawnym, bgdacym przedmiotem
rozpoznania w konkretnej sprawie. Z takim roszczeniem trudno taczy¢
przymiot jego ,,istnienia”®’. Wypada zgodzié¢ si¢ z pierwsza czgscia cy-
towanej wypowiedzi. Roszczenie powoda musi by¢ w kazdym przypadku
okreslone, a jego tre$¢ bedzie zalezna od tzw. zadania pozwu, rozumia-
nego jako przedmiot procesu cywilnego. W znaczeniu materialnopraw-
nym, moim zdaniem, mozna bronic tezy o istnieniu roszczen rozumianych
jako skonkretyzowane uprawnienia polegajace na moznosci domagania
si¢ od oznaczonych 0sob, aby zachowaly si¢ w okre$lony sposob. Zupelnie
odrebna kategoria pojeciowa jest, jak pisze S. Grzybowski®®, zaskarzal-
nos$¢ roszczenia czy tez prawo do skargi rozumianej jako moc wszczecia
procesu. S. Sottysinski® podaje przyktad uchwaty walnego zgromadzenia,
naruszajacej uprawnienia przyznane wczesniej w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu, jako czynno$ci prawnej naruszajacej zasady wspot-
zycia spolecznego i przez to dotknigtej niewaznoscia (art. 58 § 2 k.c.).
Nie ma dostatecznych argumentéw, aby odmoéwié takiej samej ochrony
innym akcjonariuszom, ktorzy objeli akcje w zwyklym trybie. Zatem
nalezatoby przyjac, ze okreSlone roszczenia, jakie zapewne w tej sytuacji
zostalyby zgloszone przeciwko spotce, wywodza si¢ z tymczasowego prawa
podmiotowego, ktore moze i powinno by¢ przedmiotem ochrony w takim
samym zakresie, jak sytuacja prawna warunkowo uprawnionego.
Tymczasowe prawo podmiotowe shuzace obejmujacemu akcje jeszcze
przed podwyzszeniem kapitalu moze by¢ postrzegane jako samodzielne
prawo podmiotowe, ktére moze by¢ przedmiotem czynno$ci zobowigzu-

¢ Zob. M.Pazdan, op. cit, t. I, s. 264 i powotana tam literatura.

% Z.Radwanski, op. cit., t. 1I, s. 285-286.

7 K.Korzan, Sqdowe postgpowanie zabezpieczajqce i egzekucyjne w sprawach
cywilnych, Warszawa 1986, s. 37.

% Zob. S.Grzybowski, op. cit, t. I, s. 219-220 i cyt. tam literatura.

® S.Sottysinski, op. cit, t. III, s. 1219.
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jacych, chronione w takim samym zakresie jak prawa warunkowo upra-
wnionego, podlegajace dziedziczeniu, a wreszcie majace swoja wartos¢
finansowa.

Umowa o objecie akcji zostata w literaturze zakwalifikowana jako
umowa dwustronnie zobowiazujaca”™. Trzeba przyznaé, ze zaliczenie
analizowanej umowy do grupy uméw wzajemnych moze budzi¢ watpli-
wosci. Na tle w art. 487 § 2 k.c. w literaturze wskazuje si¢ rézne cechy
istotne dla uznania danej umowy czy tez zobowiazania za wzajemne’.
Zgodnie z pogladami A. Kleina, prezentowanymi w cytowanej pracy,
mozna przyktadowo wskazac, ze istotng cecha zobowiazania wzajemnego
jest ekwiwalentno$¢ $wiadczen (ujmowana w ustawie jako odpowiednik
$wiadczenia drugiej strony), rozumiana w ten sposob, ze strony uznaja
ich zamienno$¢ czy tez stwierdzaja, ze $wiadczenia te sa (dla nich) row-
nowartosciowe. W. Czachorski™ tg ceche taczy ze wskazaniem przy-
czyny $wiadczenia (zobowiazuje si¢ dlatego, ze druga strona zobowiazuje
si¢ jednoczesénie do §wiadczenia wzajemnego). Za ceche istotna uznano
takze odptatno$¢ czynnosci prawnej (,,odptate” jak pisze A. Klein), ro-
zumiang w kategoriach ekonomicznych jako wymian¢ dobr i ustug na-
dajacych si¢ do obrotu. Wskazano takze, ze zobowiazanie wzajemne to
takie, w ktorym element dlugu 1 wierzytelnosci wystepuje po kazdej stronie.
Trzeba jednak przyznaé, ze za jedna z cech zobowigzania wzajemnego
przyjeto uprawnienie do powstrzymania si¢ od §wiadczenia do czasu
otrzymania $wiadczenia wzajemnego. Odnoszac t¢ pobiezng charaktery-
styke do umowy o objecie akcji, trzeba zauwazy¢, ze inwestor zobowia-
zuje sig spetni¢ swiadczenie (rozumiane jako zachowanie si¢ zgodnie z tredcia
zobowiazania) polegajace na wniesieniu wkladow, a spotka zobowiazuje
si¢ do podwyzszenia kapitalu o kwote wskazana w uchwale walnego
zgromadzenia. Akcje nie moga by¢ obejmowane ponizej ich wartosci
nominalnej (art. 309 § 1 k.s.h.). Przepisy kodeksu spotek handlowych
przewiduja oceng wartosci przedmiotu wktadow niepieni¢znych oraz akcji
wydawanych ,,w zamian za nie” (art. 311 1 312). Ponadto kodeks spotek

™ Tak S.Sottysinski, op. cit, t. 1II, s. 1107, nb 24.

"' Przeglad zapatrywan oraz ich analize, przede wszystkim na tle art. 51 rozporza-
dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27.10.1933 r. Kodeks zobowiazan (Dz.U. R.P.
Nr 82, poz. 598 i 599), przedstawia A.Klein, op. cit.,, s. 109-172.

2 Zob. Prawo zobowiqzan w zarysie, Warszawa 1970, s. 183.
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handlowych przewiduje takze odpowiedzialno$¢ cywilna za ,,zapewnienie
sobie zaplaty nadmiernie wygorowanej ponad warto$¢ zbywcza wktadow
niepieni¢znych” (art. 481 k.s.h.). Zatem umowa o objecie akcji jest odptatna.
Whiosek ten wydaje si¢ sluszny, pomimo Ze — z uwagi na wlasciwos¢
stosunku prawnego spotki — w zamian za pochodne nabycie dobr od
inwestora ten ostatni nabywa w sposob pierwotny prawa udzialowe
w spoélce 1 staje si¢ strona (zmienionej) umowy zatozycielskiej spoiki.
Zapewne dla wielu stron obejmujacych akcje elementarna przyczyna uza-
sadniajaca zobowiazanie, ktdrego trescia jest podjgcie przez spotke
wszelkich czynnosci zmierzajacych do skutecznego podwyzszenia kapi-
tatu, jest wlasne §wiadczenie — wniesienie wkitadow. Posrednio, na tle art.
331 k.s.h., w literaturze wyrazono poglad”™, ze umowe (jak rozumiem,
o objecie akcji — przyp. T.S.) mozna uzna¢ za umoweg wzajemna.
Zachowanie si¢ spotki, zgodnie z tre$cia zobowiazania wynikajacego
zumowy o objecie akcji, polega na zmianie umowy zatozycielskiej spotki
i tym samym dokonaniu czynno$ci, ktére umozliwia powstanie praw
udzialowych na rzecz inwestora. Jest to §wiadczenie ekwiwalentne wobec
zachowania sie inwestora, polegajace na wniesieniu wktadu. Zrédtem tego
zobowigzania jest umowa, cho¢ miata swoja podstaweg w uprzedniej
uchwale walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitalu. W przypadku
gdyby spotka podjeta tylko uchwate o podwyzszeniu kapitatu, ale z ja-
kichkolwiek przyczyn nie dosztoby do zawarcia umowy o objgcie akcji,
nie powstanie zobowiazanie, zgodnie z ktorym strony moga wzajemnie
od siebie zadac¢ spelnienia §wiadczenia. Nie powstanie wigc wierzytelno$é
spotki wzgledem inwestora, ale wowczas rowniez inwestor nie bedzie
zobligowany wzgledem spolki, a jego ewentualne §wiadczenie bedzie
nienalezne. Sytuacja odwrotna, tj. uniewaznienie uchwaty walnego zgro-
madzenia, na podstawie ktorej zawarto umowe o objecie akcji, moze by¢
kwalifikowana po stronie spotki jako pierwotna niemozliwos$¢ §wiadczenia
(art. 387 § 2 k.c.)’*. Wydaje si¢ jednak, ze bez szczegdtowej analizy stanu

B Zob. J.Frackowiak, op. cit., s. 533 uw. 2 do art. 331, istnieje jednak pewna
watpliwos¢, gdyz autor nie wskazuje wyraznie na umowe o objeciu akcji. Jesli chodzi
o umowg zalozycielska spotki, to przewaza opinia, Ze nie jest ona umowa wzajemna; zob.
S.Sottysinski, op. cit, t. I, s. 24, nb 20 do art. 2.

7 Tak na tle zapisu na akcje S.Sottysinski, op. cit, t. III, s. 1165, nb 30 do art.
437.
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faktycznego nie nalezy z gory wyklucza¢ stosowania w niektorych
przypadkach przepisow o nast¢pczej niemozliwosci Swiadczenia (art. 493
§ 1 k.c)”.

Ponadto, nawet jesli przyjmie si¢ tez¢ o umowie o objeciu akcji jako
umowie wzajemnej, to zgodnie z ogolna reguta art. 2 k.s.h. powyzsze
nie oznacza stosowania wprost przepisow kodeksu cywilnego o wyko-
naniach zobowiazan wzajemnych. Odmiennosci regulacji kodeksu cywil-
nego i kodeksu spotek handlowych mozna wskazaé np. w sytuacji opisane;j
w art. 488 § 1 k.c. Swiadczenia bedace przedmiotem umowy o objecie
akcji nie musza by¢ spelniane jednoczesnie, ale w dacie wynikajacej
z umowy o objeciu oraz uchwaly o podwyzszeniu kapitatu. Zadna ze stron
nie moze wstrzymac¢ si¢ od $wiadczenia, tak jak to przewiduje art. 490
§ 1 k.c. czy tez w sytuacji opisanej w art. 488 § 2 k.c. Uprawnienie do
odstapienia od umowy w razie zwloki (art. 491 k.c.) moze by¢ przed-
miotem sporu, a ponadto rozstrzygniecie w tej kwestii bedzie zapewne
zalezne od konkretnego stanu faktycznego™. Zasadno$¢ zastosowania
tego przepisu w miejsce art. 331 k.s.h. moze dotyczy¢ sytuacji, gdy nie
nastapita jeszcze rejestracja, a uptynat juz wynikajacy z umowy o objecie
akcji termin do wniesienia wktadow.

Na tle powyzszego wydaje si¢, ze dopuszczalny bytby wniosek o od-
powiednim stosowaniu w stosunku do umowy o objecie akcji przepisow
kodeksu cywilnego o umowach wzajemnych.

> Pominiecie art. 495 § 1 k.c. wynika stad, Ze spotce bytoby niezwykle trudno do-
wodzi¢, iz nie ponosi odpowiedzialno$ci wobec inwestora, np. w przypadku gdy spotka nie
zglosila zmian do rejestru. Nie wydaje sig tez zasadnym, Ze spotka nie ponosi jako strona
zobowiazana odpowiedzialnosci, w przypadku gdy stwierdzono niewaznos¢ uchwaty pod-
wyzszeniu kapitatu lub doszto do uchylenia takiej uchwaty.

76 Jak si¢ wydaje, za takim uprawnieniem opowiada si¢ w niektorych sytuacjach fak-
tycznych J.Frackowiak, op. cit., s. 533.
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