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Instytucja kapitalu zakladowego w regulacji prawa
handlowego Litwy, Lotwy i Estonii

Litwa, Lotwa i Estonia (zwane dalej takze krajami nadbattyckimi) naleza
do kontynentalnego systemu prawa, dlatego wigkszo$¢ instytucji praw-
nych, jakie mozna odnalez¢ w regulacji obejmujacej zagadnienie spolek, jest
podobna do unormowan prawa polskiego czy innych panstw, ktore przyjety
ten system prawa. Wszystkie te kraje charakteryzuje podobna tradycja
prawa cywilnego'. Podobienstwa sa takze skutkiem harmonizacji prawa
na podstawie dyrektyw WE. Jednakze kazde z ustawodawstw cechuje si¢
réwniez pewnymi odrgbnosciami, wynikajacymi zardwno z potrzeb obrotu,
pogladow doktryny, jak 1 z réznych modeli prawnych, na ktérych sig
wzorowano przy stanowieniu prawa juz w okresie odzyskania przez wszystkie
te panstwa niepodleglosci. Niniejsze opracowanie w zarysie przedstawia
sposob unormowania instytucji kapitatu zaktadowego przez ustawodawce
litewskiego, totewskiego 1 estonskiego na tle regulacji polskie;.

I. Zrodilaprawa

Ustawodawstwo na ziemiach obecnej Lotwy 1 Estonii od wielu lat
znajdowalo si¢ pod silnym wptywem niemieckiej doktryny prawa. Po-

'K.Zaradkiewicz, Kodyfikacja prawa cywilnego na Litwie, Lotwie i w Estonii.
Trzy drogi powrotu do tradycji zachodu, Przeglad Legislacyjny 2003, nr 4. Autor w swojej
pracy przedstawil doktadnie proces zmiany prawa w panstwach nadbattyckich w trakcie
transformacji ustrojowej po odzyskaniu przez te panstwa niepodlegtosci, skupiajac przy
tym duza uwagg na uwarunkowaniach historycznych i genezie obecnej regulacji.
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jawiaja si¢ glosy przydajace temu systemowi nazweg prawa battycko-
niemieckiego®. Natomiast regulacja prawa na Litwie byla przez dtuzszy
okres $cisle zwiazana z prawem Rzeczpospolitej Obojga Narodow. W wielu
miastach obowigzywalo tez prawo niemieckie. Po okresie rozbiorow system
prawny na Litwie byl bardzo réznorodny, a mianowicie zasadniczo
obowiazywato prawo rosyjskie, lecz w pewnych regionach prawo fran-
cuskie (na tzw. Zaniemniu), prawo niemieckie (Ktajpeda) czy prawo
prowincjonalne (teren Potagi, lit. Palangi). Po zajeciu terenéw panstw
nadbattyckich przez wojska radzieckie i inkorporowaniu ich do ZSRR na
obszarze dzisiejszej Litwy, Lotwy 1 Estonii wprowadzono do porzadku
prawnego kodeks cywilny RSFSR z dnia 31 pazdziernika 1922 r. Nastep-
nie w roku 1964 zaczely obowiazywaé republikanskie kodeksy cywilne,
ktore wzorowane byty na modelu radzieckim. Po odzyskaniu upragnione;j
niepodlegtosci ustawodawcy panstw nadbattyckich przyjeli zasadg tzw.
konstrukeji restytucji panstwowosci, ktora przejawiata si¢ przez przyjecie
domniemania ciaglosci pomigdzy okresem migdzywojennym i postkomu-
nistycznym oraz zerwaniem z okresem sowieckim®.

Obecnie problematyka prawa spotek w ustawodawstwie litewskim
zostata uregulowana w kilku odrgbnych ustawach®. Praktycznie kazda ze
spotek oraz kazda forma prowadzania dziatalno$ci gospodarczej zostaty
unormowane w osobnych aktach prawnych. Dla instytucji kapitatu
zakladowego najwigksze znaczenia ma ustawa z dnia 13 lipca 2000 r. —
Prawo spolek (dalej: u.p.s.), ktora stanowi o sytuacji prawnej wylacznie
spotek kapitatowych. Wspomniana ustawa dokonuje podziatu spolek
kapitatowych na spotke prywatna z ograniczona odpowiedzialnoscia (bedaca
korelatem polskiej spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia) oraz na spotke
publiczna z ograniczona odpowiedzialnoscia (ktorej odpowiednikiem
w prawie polskim jest spotka akcyjna), przy czym prawodawca litewski
jako jedyny z krajow nadbattyckich nie zdecydowat si¢ umiescic regulacji

2 Tamze, s. 25.

3 Tamze, s. 27-29.

4 Wskaza¢ tu mozna oprocz ustawy — Prawo spotek regulacje zwarta w ustawie z dnia
6 pazdziernika 2003 r. — Prawo spotek partnerskich czy w ustawie — Prawo przedsigbiorstw
indywidualnych z dnia 6 pazdziernika 2003 r. Wszystkie wspomniane ustawy sg dostgpne
na oficjalnej stronie litewskiego Sejmu w jezyku angielskim [http:/www3.Irs.It] oraz w jezyku
litewskim [http://www.seimas.lt].
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kazdego typu spotki kapitatowej w osobnych rozdziatach. Status prawny
obu spotek mozna odnalez¢é w przepisach dotyczacych poszczegolnych
instytucji prawa handlowego okrojonego do zakresu obejmujacego tylko
spotki kapitatowe.

Natomiast w modelu totewskim® oraz estonskim® przyjeto koncepcje
pelnego objecia w ustawie handlowej regulacji odnoszacej si¢ do prawa
spotek, zarowno osobowych, jak i kapitalowych. Pewne podobienstwo
jest takze zauwazalne przy zastosowaniu systematyki wewngtrznej obu
omawianych aktow prawnych. Zaréwno w ustawie totewskiej, jak i es-
tonskiej regulacja dotyczaca poszczegolnych rodzajow spotek kapitato-
wych zostata zawarta w odrgbnych dziatach, ktore podzielone sa na
mniejsze sekcje.

Wszyscy trzej prawodawcy krajow nadbaltyckich dokonali w swoim
ustawodawstwie zmian majacych na celu harmonizacj¢ prawa wewngtrz-
nego z prawem WE. Ustawodawca litewski expressis verbis wyrazit swoje
stanowisko w tej sprawie: ,,przepisy ustawy zostaly zharmonizowane
z aktami prawnymi UE wymienionymi w aneksie do ustawy”.”

II. Definicja spotki

W regulacji prawnej wszystkich trzech krajéw nadbattyckich, odno-
szacej si¢ do zakresu prawa handlowego, ustanowiony zostal podziat na
spotki osobowe 1 kapitatowe. Ustawodaweca litewski oraz totewski stwo-
rzyli definicje legalne spotki kapitatowej. Ustawa litewska stanowi, ze
spotka jest przedsigbiorstwo, ktorego kapitat zaktadowy podzielony jest
na czesci zwane akcjami®. Spétka ma osobowo$¢é prawna oraz jest
podmiotem o ograniczonej odpowiedzialnosci. Ustawa nie wyjasnia, co

5 Ustawa totewska z dnia 4 maja 2000 r. — Prawo handlowe, ustawa dostgpna w to-
tewskiej oraz w angielskiej wersji jezykowej (do ktorej oficjalnie odsyla strona internetowa
Sejmu totewskiego) na stronie [http:/www.ttc.lv].

¢ Ustawa estonska z dnia 15 lutego 1995 r. — Kodeks handlowy, oparta na modelu
niemieckim i szwedzkim (K. Zaradkiewicz, Kodyfikacja prawa...). Ustawa jest do-
stepna zardwno w jezyku estonskim, jak i angielskim na stronie [http://www.legaltext.ee],
do ktorej odsyta estonskie Ministerstwo Spraw Zagranicznych.

7 Art. 1 ust. 3 litewskiej u.p.s.

8 Art. 2 litewskiej w.p.s.
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nalezy rozumie¢ przez to sformutowanie. Aktualne pozostaja ustalenia
doktryny litewskiej dokonane pod rzadami poprzedniej ustawy handlowe;j
— prawo spotek z dnia 5 lipca 1994 r.°, mimo ze obecnie obowiazujaca
ustawa nie stanowi o tym expressis verbis. Zgodnie z tymi pogladami
spotka odpowiada za swoje zobowiazania do wysokoSci posiadanego
majatku, natomiast akcjonariusze spotki ponosza odpowiedzialnos¢ tylko
za wniesienie do spolki okreslonych warto$ci majatkowych niezbgdnych
do pokrycia obejmowanych akcji. W sytuacji, gdy przepisy ustawy odnosza
si¢ do spotki, nalezy przez to rozumie¢ oba typy spolek kapitatowych!?.

Natomiast w totewskiej ustawie pojecie spotki kapitalowej zostato
zdefiniowane nastgpujaco: spotka kapitatlowa jest spotka prawa handlo-
wego, ktorej kapital zaktadowy sktada si¢ z ogolnej sumy wartosci udziatow
badz akcji'!. Kolejny przepis stanowi, podobnie jak art. 4 § 1 pkt 2 polskiego
kodeksu spotek handlowych (dalej: k.s.h.), ze spotkami kapitatowymi sa
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz spotka akcyjna. Zgodnie
z otewska ustawa spolka jest odpowiedzialna za swoje zobowigzania
catym majatkiem. Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci za zobowiazania
swoich udziatowcéw (akcjonariuszy), jak 1 udzialowcy (akcjonariusze)
nie ponosza odpowiedzialnosci za zobowiazania spotki'2. Nie zostato tu,
podobnie jak w przypadku prawa litewskiego, stwierdzone expressis verbis,
ze udziatowcy (akcjonariusze) ponosza odpowiedzialno$¢ majatkowa tylko
do wysokosci wniesionego wktadu. Nie oznacza to, ze udzialowcy (ak-
cjonariusze) nie ponosza zadnej odpowiedzialnos$ci majatkowej, gdyz kapitat
zaktadowy z punktu widzenia ekonomicznego jest pierwotnym majatkiem
spotki, w ktory ta zostala wyposazona przez udzialowcow (akcjonariu-
szy). Zgodnie z zasada nienaruszalnosci kapitatu zaktadowego (o czym
dalej) obowiazujaca w prawie litewskim i totewskim, kapitat zakladowy
nie moze zostaé¢ uszczuplony na rzecz udzialowcow (akcjonariuszy). Jezeli

° Art. 2 ust. 2 wspomnianej ustawy, ktorej tekst w jezyku litewski jest dostepny na
stronie [http://www.seimas.lt], a w jgzyku angielskim na stronie [http:/www3.Irs.It].

10 Ustawodawca litewski na podstawie obranej przez siebie systematyki omawianego
aktu prawnego oraz zgodnie z art. 1 ust. 1 zd. 2 uzywa pojgcia ,,spotka”, jezeli dana
regulacja odnosi sig¢ zarowno do spotki prywatne;j, jak i spotki akcyjnej. W przypadku zas
regulacji zwiazanej z jednym typem spotki, ustawodawca wyraznie wskazuje, ktorej spotki
dany przepis dotyczy.

' Sekcja 134 ustawy totewskiej — Prawo handlowe (u.p.h.).

12 Sekcja 137 totewskiej u.p.h.
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do tej regulacji dodamy odpowiedzialnos$¢ spotki za swoje zobowigzania
calym majatkiem, to skutek jest taki sam, jak wyrazony literalnie.
Ustawodawca estonski pomija milczeniem kwestie dotyczace definicji
spoftki kapitatlowej. Natomiast co do zasad odpowiedzialno$ci za zobowia-
zania spotki wypowiedziat si¢ w dziatach dotyczacych poszczegdlnych
spotek kapitatowych. § 135 ust. 2 estonskiej ustawy stanowi, ze udzia-
fowiec nie jest osobiscie odpowiedzialny za zobowiazania spotki, a w
ustepie kolejnym dodal, ze spotka prywatna jest odpowiedzialna za
wykonanie zobowiazan catym swoim majatkiem. Analogiczny przepis
znajduje si¢ w § 221 ust. 2 1 3 dotyczacym spotki publicznej. Na marginesie
trzeba doda¢, ze spotka prywatna jest w Estonii najpopularniejsza forma
prowadzenia dziatalno$ci przez matych i $rednich przedsigbiorcow'?.

II1. Wysokos¢ kapitalu zakladowego

Ani ustawodawca totewski, ani estonski nie zdecydowali si¢ na za-
mieszczenie w aktach prawnych regulujacych zagadnienie prawa spotek
definicji legalnej kapitatu zaktadowego. Ustawodawca litewski wprowadzit
do ustawy normujacej status prawny spotek kapitalowych definicje in-
stytucji kapitatu zaktadowego poprzez wskazanie sposobu okre$lania
wysokosci tego kapitatu'®. On tez jako jedyny pokusit si¢ 0 umieszczenie
w ustawie handlowe;j struktury kapitalu wtasnego spotki, w ktorego sktad
wchodzi m.in. kapital zaktadowy'. Zgodnie z ta regulacja kapitat wlasny
spotki nie moze by¢ nizszy niz 1/2 kwoty kapitalu zaktadowego, o ktérym
mowa w statucie spotki. W przypadku, gdy kwota kapitalu wlasnego
spotki jest nizsza od wspomnianej, na zarzadzie spotki spoczywa obo-
wigzek podjecia okreslonych dziatan w sformalizowanym przez ten ar-
tykut trybie's.

W prawie litewskim minimalna wysoko$¢ kapitatu zaktadowego spot-
ek prywatnych z ograniczona odpowiedzialnoscia, bedacych odpowied-

BA.Lewandowska, Zakladanie i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Estonii,
PiPUE 2007, nr 1.

14 Art. 38. ust. 2 litewskiej u.p.s. stanowi, ze kwota kapitatu zaktadowego rowna jest
sumie ogéhu wartosci nominalnych objgtych akcji spotki.

15 Art. 38 ust. 1 litewskiej u.p.s.

1o Art. 38 ust. 3-5 litewskiej u.p.s.
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nikiem polskich spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia, wynosi 10 000
LTL (w przyblizeniu 11 800 z})!7, natomiast spotek publicznych z ogra-
niczona odpowiedzialnoscia, ktorych korelatem w prawie polskim sa spotki
akcyjne, 150 000 LTL (ok. 178 000 zi)'s.

Ustawodawca lotewski okreslit wysokos$¢ kapitatu zaktadowego spot-
ek z ograniczona odpowiedzialno$cia na kwote 2000 LVL (ok. 11 700 z1)".
Minimalna wysoko$¢ kapitatu zakladowego spolek akcyjnych wynosi
25 000 LVL (ok. 146 200 zh)*. Zréznicowana zostata wysokos$¢ kapitatu
zaktadowego dla spotek akcyjnych ze wzgledu na charakter prowadzonej
dzialalnosci, np. dla bankéw kwota minimalna wynosi 2 000 000 LVL,
dla ubezpieczycieli oferujacych ubezpieczenia na zycie 1 000 000 LVL,
a dla pozostatych ubezpieczycieli 500 000 LVL?'.

Ustawa estonska stanowi, ze minimalna kwota kapitalu zaktadowego
dla spotki prywatnej (ktorej odpowiednikiem w prawie polskim jest spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscia) wynosi 40 000 EEK (w przyblizeniu
10 480 z1)*, a dla spokki publicznej (w prawie polskim korelatem dla tej
spolki jest spotka akcyjna) 400 000 EEK (ok. 104 800 zh)*.

Kwoty kapitatow zaktadowych we wszystkich panstwach nadbattyc-
kich zostaty ustanowione na podobnej wysokosci. Zapewne ma to zwiazek
ze wspolng w latach poprzednich tradycja prawna, jak i checia stworzenia
konkurencyjnych warunkéw dla tworzenia nowych spolek. Kraje te sa
niewielkie pod wzgledem terytorialnym, dlatego czgsto dla kapitatow
zagranicznych stanowig jakby jeden obszar dla inwestycji. Maty obszar
tych panstw sprawia, ze istnieje takze konkurencja firm niejako wewnatrz
obszaru panstw nadbattyckich.

IV. Udzialy i akcje w spotkach kapitalowych

Litewska ustawa handlowa ustanawia definicje legalna akcji, nie
wyrdzniajac przy tym odmiennej nomenklatury dla akcji w spotce pry-

17 Art. 2 ust. 4 litewskiej u.p.s.

18 Art. 2 ust. 3 litewskiej u.p.s.

19 Sekcja 185 totewskiej u.p.h.

2 Sekcja 225" totewskiej u.p.h.

2 A.Lewandowska, Dzialalnosé gospodarcza na fotwie, PIPUE 2005, nr 6.
2§ 136 estonskiego k.h.

3§ 222 estonskiego k.h.
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watnej i w spotce publicznej z ograniczona odpowiedzialno$cia®. Akcjami
sq papiery wartoSciowe, potwierdzajace prawo ich wiasciciela (akcjona-
riusza) do udziatu w zarzadzaniu spotka (za wyjatkiem przypadkow
przewidzianych przez prawo), a takze prawo do otrzymywania dywiden-
dy, prawo do partycypowania w podziale majatku spotki w przypadku
jej likwidacji oraz inne prawa przyshugujace akcjonariuszowi z mocy prawa.
Prawodawca litewski zdecydowat si¢ na wprowadzenie do obrotu praw-
nego wylacznie akcji imiennych. Akcje w spotkach prywatnych moga
istnie¢ w postaci certyfikatow, jak rowniez w postaci zdematerializowanej
(jako pozycja na koncie papieréw wartosciowych). Udziaty w spotce
publicznej moga istnie¢ jedynie w formie zdematerializowanej. Warto$¢
akcji musi zosta¢ wyrazona w pelnych litach (bez reszty w centach).
Warto§¢ rynkowa udziatdéw nie moze by¢ nizsza niz ich warto$¢ nomi-
nalna®. Ustawodawca litewski nie okreslit expressis verbis minimalnej
wartosci, na jaka powinna opiewaé akcja, lecz z nakazu stanowiacego,
iz warto$¢ nominalna akcji powinna zostaé wyrazona w petnych litach,
wynika, ze minimalna warto$¢ akcji wynosi 1 lit?*. W litewskiej ustawie
handlowej znajduje si¢ ograniczenie prawne liczby udziatowcow w spoice
prywatnej z ograniczona odpowiedzialno$cia poprzez wskazanie maksy-
malnego limitu w liczbie 250 udzialowcow?’. Spolke prywatna, ze wzgle-
du na relatywnie niska minimalng kwotg kapitatu zaktadowego, nietrudno
zawiazac¢, dlatego prawodawcy litewskiemu zalezato, by ograniczy¢
rozdrobnienie kapitatu. Ma to zwiazek z wykonywaniem praw i obowiaz-
kéw przez udziatowcdw, szczegolnie tych, co do ktorych istnieje potrzeba
zebrania pewnej minimalnej liczby udzialowcow, by podjaé niektore dziatania.
Udzialy spotki prywatnej nie moga by¢ puszczane w obieg badz sprze-
dawane publicznie, chyba Ze przepisy prawa stanowia inaczej. Spotka ta
jest niejako spotka ,,zamknigta”, gdyz akcje w tej spotce moga zostaé
objete tylko przez wyznaczonych wspolnikow?. Natomiast udziaty w spotce

24 Art. 40 ust. 1i nast. litewskiej u.p.s.

25 Art. 45 ust. 2 litewskiej u.p.s.

2 Art. 40 ust. 6 litewskiej u.p.s.

27 Art. 2 ust. 4 litewskiej u.p.s. W oficjalnym tlumaczeniu na jezyk angielski znajduje
si¢ btad. Zgodnie z wersja litewska przepis ten brzmi: ,,Joje turi buti masiau kaip 250
akcininku”, co oznacza, ze ,,powinno ich (akcjonariuszy — A.M.) by¢ mniej niz 250.

BA.Lewandowska, Zakladanie i prowadzenie dzialalnosci gospodarczej na Litwie,
PiPUE 2007, nr 3.
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publicznej z ograniczona odpowiedzialno$cia moga by¢ puszczane w obieg
i sprzedawane publicznie®.

Prawodawca totewski zdecydowat si¢ na wprowadzenie odmiennego
nazewnictwa udziatéw kapitatowych w spotkach z ograniczona odpowie-
dzialno$cia oraz w spotkach akcyjnych. W prawie totewskim regulacja
obejmujaca problematyke udziatlow oraz akcji zostata zamieszczona w roz-
dziatach dotyczacych poszczegdlnych rodzajow spotek kapitatowych.
W odniesieniu do spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia przepisy usta-
wy — Prawo handlowe stanowia, ze warto$¢ nominalna udzialow powinna
zosta¢ okreslona w statucie spotki oraz powinna by¢ oznaczona w catych
atach (LVL), bez uwzgledniania centyméw*’. Oznacza to, ze minimalna
warto$¢ udziatu wynosi 1 fat. Wszystkie udziaty maja t¢ sama warto$¢
nominalna. Dodatkowo udzialy te sa niepodzielne oraz s one imienne.
Lotewska ustawa — Prawo handlowe definiuje udziat poprzez wskazanie
przestanek funkcjonalnych. Zatem udziat stanowi podstawe uczestnictwa
udziatowca w organach spotki, w podziale zysku, przy podziale majatku
spotki w wypadku jej likwidacji, a takze zrodto innych praw stanowionych
przez przepisy prawa oraz statut. Sekcja 226 ustawy fotewskiej definiuje
pojecie akcji jako papierow wartosciowych uprawniajacych akcjonariu-
szy do partycypowania w kapitale wlasnym spolki, dajac przy tym ak-
cjonariuszom prawo, zgodnie z okreslong kategoria akcji, do brania udziatu
w zarzadzaniu spotka, do otrzymywania dywidendy, a takze w przypadku
likwidacji spotki do dziatu likwidacyjnego. Akcje sa niepodzielne. W akcjach
moga zosta¢ ucielesnione rozne prawa odnoszace si¢ do otrzymywania
dywidendy, dziatu likwidacyjnego oraz prawa glosu na zgromadzeniu
akcjonariuszy. Akcje moga by¢ akcjami imiennymi badz na okaziciela®'.
Ustawodawca totewski postanowil umiesci¢ w omawianej ustawie prze-
pisy stanowiace o roznicy miedzy obydwoma rodzajami akcji. Prawa
wynikajace z akcji imiennych przyshuguja wylacznie osobie, ktora jako
akcjonariusz zostala wpisana do rejestru akcjonariuszy, natomiast prawa
wynikajace z akcji na okaziciela przystuguja kazdorazowemu posiadaczo-
wi takiej akcji. Dla akcji imiennych przewidziane zostaty dwie formy:

¥ Art. 2 ust. 3 litewskiej u.p.s.
3 Sekcja 186 totewskiej u.p.h.
31 Sekcja 228 totewskiej u.p.h.
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w postaci $wiadectwa 1 w postaci zdematerializowanej, a dla akcji na
okaziciela tylko forma zdematerializowana. Ustawodawca lotewski nie
wskazal zadnej minimalnej kwoty nominalnej, na jaka powinna opiewac
akcja. Z przepisu sekcji 230 wynika, ze minimalna warto$¢ akcji powinna
wynosi¢ 1 tat (LVL), gdyz przepis ten stanowi, ze warto§¢ nominalna
akcji powinna by¢ wyrazona w catych tatach (bez reszty w centymach).
Takze jakikolwiek podziat akcji powinien by¢ dokonany w sposéb po-
zwalajacy wyrazi¢ warto$¢ akcji w catych tatach. Warto$¢ nominalna
akcji powinna zosta¢ oznaczona w przepisach statutu spotki, przy czym
powinna by¢ podana w walucie lotewskie;j.

Ustawodawca estonski, podobnie jak totewski, zamiescit regulacje
odnoszaca si¢ do udzialow i akcji w czegsciach kodeksu poswigconym
poszczegdlnym typom spotek kapitalowych, rozrozniajac nomenklature
uzyta dla okreslenia udziatlow kapitalowych w spotce prywatnej i publicz-
nej (mimo ze oficjalne thumaczenie na jgzyk angielski tego nie uwzglednia).
Paragraf 148 estonskiego k.h. dotyczacy spotki prywatnej stanowi, ze
minimalna warto$¢ nominalna udzialu wynosi 100 koron estonskich (EEK),
co stanowi rownowarto$¢ ok. 26 zt. Jezeli warto$¢ nominalna udziatu
jest wigksza niz 100 EEK, musi ona stanowi¢ wielokrotnos¢ 100 EEK.
W prawie estonskim udziat jest zdefiniowany poprzez wskazanie praw,
jakie moze uciele$niaé, czyli prawa do uczestnictwa w zarzadzaniu spotka,
prawa do otrzymywania zysku oraz do pozostalego majatku spotki na
wypadek rozwiazania spotki, a takze do innych praw ustanowionych
przez statut. Minimalna warto$¢ nominalna akcji w spolce publicznej wynosi
10 koron estonskich (ok. 2,60 zt)*2. Podobnie jak w przypadku regulacji
dotyczacej spotki prywatne;j, tak i tu, gdy warto$¢ akcji jest wyzsza niz
10 koron, powinna ona stanowi¢ wielokrotno$¢ 10 koron estonskich.
W sytuacji, gdy wyemitowane akcje majg warto$¢ nominalna nizsza niz
10 koron, ustawodawca estonski przewidziat sankcje niewaznosci takich
udziatéw. Akcje w spdtce publicznej sa niepodzielne®. Warto$¢ emisyjna
akcji nie moze by¢ nizsza niz warto$¢ nominalna. Akcje moga by¢ obej-
mowane po cenie wyzszej od wartosci nominalnej, przy czym nadwyzka

32§ 223 estonskiego k.h.
33§ 224 estonskiego k.h.
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moze zosta¢ przekazana na cele wymienione w ustawie®*. Prawo eston-
skie przewiduje wylacznie akcje imienne, o czym stanowi § 228 k.h.
Prawa ucielesnione w akcji przystuguja osobie, ktora figuruje jako ak-
cjonariusz w rejestrze akcjonariuszy. Podobnie jak ustawa totewska, ko-
deks estonski dokonuje podziatu akcji na szczegdtowe kategorie na pod-
stawie rodzajow praw, jakie sa zwiazane z poszczegolnymi akcjami. Akcje,
ktore zawieraja te same prawa, tworza odregbna klase akcji. Przewidziana
jest takze emisja akcji uprzywilejowanych®.

V. Pokrycie udzialéw oraz akcji

Litewska ustawa obejmujaca swym zakresem prawo spotek kapita-
lowych jako jedyna w prawodawstwie panstw nadbattyckich definiuje
pojecie pokrycia akcji. Zgodnie z nia pokryciem akcji jest zaptata ceny
emisyjnej obejmowanych akcji, przy czym cena emisyjna nie moze by¢
nizsza od wartoSci nominalnej akcji*. Optacenie obejmowanych akcji
moze nastapi¢ w gotowce lub poprzez wniesienie wkladu rzeczowego.
Ustawodawca litewski jako aporty dopuszcza wszelkie aktywa, wlaczajac
w to prawa rzeczowe. Jednakze aportem nie moga by¢ aktywa wycofane
z obrotu cywilnego, jak rdwniez praca i $wiadczenie ustug. Pierwsza
wplata na akcje w gotéwce nie moze by¢ nizsza niz 1/4 ogdlnej sumy
warto$ci nominalnej obejmowanych akcji z uwzglednieniem nadwyzki
(agio). Pozostata kwota moze zosta¢ optacona zaréwno w gotdéwcee, jak
ipoprzez wniesienie wkladu niepieni¢znego. Akcje emitowane przez spotke
musza zosta¢ w pehi pokryte w ciagu okresu ustalonego w umowie
o subskrypcje, lecz nie pdzniej niz po roku od podpisania takiej umowy?>’.
Akcje uwaza si¢ za pokryte z chwila wniesienia ostatniego wkladu pie-

3§ 2252 estonskiego k.h. stanowi, ze nadwyzka ta moze zosta¢ przeznaczona na:
1) pokrycie straty w wypadkach, gdy strata nie moze zosta¢ pokryta przez niepodzielony
zysk z poprzednich okresow rozliczeniowych oraz przez kapital rezerwowy, o ktorym
mowa w statucie spoiki, 2) na podwyzszenie kapitatu zakladowego.

35§ 237 estonskiego k.h.

3 Art. 45 litewskiej u.p.s.

37'W przypadku pokrywania akcji aportami na podstawie podwyzszenia przez spotke
kapitatu zaktadowego, cato§¢ wkladow niepienigznych powinna zosta¢ przeniesiona na
spotke w ciagu okresu przewidzianego dla poczatkowego wniesienia aportow — art. 45 ust. 9
litewskiej u.p.s.
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ni¢znego lub niepieni¢znego na wiasnos¢ spotki. Spotka, co do zasady,
nie moze zwolni¢ akcjonariusza z obowiazku pokrycia akcji*®. Litewska
ustawa — Prawo handlowe przewiduje takze odpowiednie sankcje za nie-
pokrycie obejmowanych akcji w wyznaczonym terminie®.

Regulujac kwestie zwiazane z pokryciem kapitalu zaktadowego w obu
spotkach kapitatowych, ustawa lotewska stanowi, ze do czasu zlozenia
wniosku o rejestracje spotki zatozyciele powinni wykona¢ swoje zobo-
wigzania, o ktéorych mowa w umowie spotki w odniesieniu do kapitatu
zaktadowego w postaci dokonania zapiséw na udzialy i pokrycia ich
jeszcze przed rejestracja, chyba ze umowa spotki stanowi o wezesniejszej
wplacie na kapital zaktadowy. W przypadku spolki z ograniczona odpo-
wiedzialno$cia kapitat zaktadowy moze by¢ przed rejestracja oplacony
w 50%*. W odniesieniu do spotki akcyjnej totewski ustawodawca roz-
wigzal t¢ kwestie nieco odmiennie — do czasu zlozenia wniosku o reje-
stracj¢ spotki akcyjnej cata kwota kapitatu zaktadowego okre§lona w umowie
spotki powinna zosta¢ subskrybowana*'. W sekcji 147 totewskiej u.p.h.
zawarta zostata regulacja dotyczaca procedury pokrycia kapitatu zakta-
dowego. Zgodnie z nig do czasu okreslonego w statucie spotki zalozyciele
spotki powinni dokona¢ pokrycia kwoty kapitatu zaktadowego w wyso-
kosci oznaczonej w statucie jako wymagalnej do czasu ztozenia wniosku
o rejestracje spotki. W przeciwnym wypadku ustawa przewiduje okre-
$lone sankcje*. Kapitat zaktadowy moze zosta¢ pokryty pienigdzmi, jak

3 Wyjatek w tej kwestii przewiduje art. 73 ust. 12 litewskiej u.p.s. dotyczacy likwidacji
spofki.

3 W takiej sytuacji uwaza sig, ze spotka sama nabyla akcje oraz umowa o subskrypcije
akcji zawarta miedzy spotka a akcjonariuszem jest niewazna, a wklady wniesione na poczet
objecia akeji nie podlegaja zwrotowi. Spotka jest zobowigzana w ciagu roku od wygasnigcia
terminu do optacenia akcji do przekazania wspomnianych akcji na wlasno$¢ innej osobie
badz do obnizenia kwoty kapitatu zaktadowego poprzez umorzenie wspomnianych akcji.

40 Pozostata kwote nalezy wplaci¢ do jednego roku od dnia zaewidencjonowania spotki
w odpowiednim rejestrze — sekcja 146 totewskiej u.p.h.

4 Do tego tez czasu kwota wplacona na kapitat zakladowy nie moze by¢ mniejsza
od ustawowego minimum kapitatu zaktadowego badz nizsza niz 25% subskrybowanego
kapitatu zaktadowego — sekcja 146° totewskiej u.p.h.

4 Jezeli zalozyciele nie wywiaza si¢ z nalozonego na nich obowiazku, musza zawiesi¢
akt zawigzania spotki i w przypadku niezawiazania spotki wycofa¢ wniesione na poczet
kapitatu zaktadowego wkiady, ktore powinny by¢ zwrocone wiasciwym podmiotom. Nie
dotyczy to sumy pienig¢znej przeznaczonej na pokrycie innych optat zwigzanych z za-
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réwniez wktadami rzeczowymi®. Wszelkie wktady niepienigzne staja sig
z chwila ich wniesienia wlasnoscia spotki. Jest to jedyna taka regulacja
wyrazona literalnie w ustawie obejmujacej problematyke prawa spotek
w systemach prawnych panstw nadbattyckich. Ustawodawca lotewski
definiuje aport poprzez wskazanie zakresu przedmiotowego*. Na podsta-
wie tej regulacji przedmiotem wktadu niepieni¢znego moze by¢ zar6wno
dobro materialne, jak 1 niematerialne, dajace si¢ oszacowaé w pieniadzu,
ktére moze zosta¢ wykorzystane przez spotke w toku jej dziatalnosci. Nie
dotyczy to dobr, ktére na podstawie odrgbnych przepiséw nie podlegaja
egzekucji. Aportem nie moga by¢ takze: zobowiazanie si¢ do wykony-
wania ushug i pracy, nieprzewidziane zyski i oczekiwane czynnosci na
rzecz spotki, spodziewana wyptata, honorarium, dywidendy i podobne
$wiadczenia pienigzne, ktorych zatozyciel badz udziatowiec moze spodzie-
wac si¢ od spotki. Wklady niepieni¢zne moga zosta¢ wniesione wyltacznie
jednorazowo (tzn. bez mozliwoéci wnoszenia aportu na raty). Osoba
wnoszaca wklad rzeczowy jest odpowiedzialna za zanizenie jego wartoSci.
Ustawodawca totewski przewidzial odpowiednie przepisy na wypadek
niepokrycia udziatéow w przewidzianym terminie®. Sekcja 237 totewskiej
u.p.h., dotyczaca wylacznie spotki akcyjnej, zawiera regulacje odnoszaca
si¢ do pokrycia akcji. Zgodnie z tym przepisem akcjonariusz powinien
pokry¢ obejmowane akcje na podstawie procedur okre§lonych w umowie
spotki badz w regulacji odnoszacej si¢ do podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego. Statut spotki moze zawiera¢ postanowienie o pelnym pokryciu

tozeniem spoiki. Drugim mozliwym rozwigzaniem w przypadku uchybienia obowiazkowi
terminowej wplaty na kapitat zaktadowy jest podpisanie nowej umowy spotki i dokonanie
odpowiednich zmian w statucie — sekcja 147° totewskiej u.p.h.

4 Sekcja 152 tej ustawy stanowi, ze wkiady niepieniezne powinny byé wyraznie
oznaczone w umowie spotki badz w regulacji odnoszacej si¢ do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, w przeciwnym razie pokrycie kapitatu zaktadowego powinno nastapi¢ w for-
mie pieni¢znej i nie ma prawnej mozliwosci dokonania substytucji w postaci wktadow
aportowych. Rodzaje pokrycia kapitatu zaktadowego powinny zostac okreslone w umowie
spolki badz w regulacji odnoszacej si¢ do podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

4 Sekcja 153!, 1532 fotewskiej u.p.h.

4 Sekcja 156 stanowi, ze w przypadku uchybienia przez udziatowca terminowi prze-
widzianemu dla pelnego pokrycia obejmowanych udziatéw, zarzad spotki powinien wystaé
takiej osobie pisemne powiadomienie. Powiadomienie powinno zawiera¢ na nowo okre-
slony termin, ktory nie moze by¢ krotszy niz 15 dni ani dtuzszy niz 30 dni liczonych
od daty wystania tego pisma. W przypadku niezachowania terminu ustalonego w powia-
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przez spotke udziatéw pracowniczych. Ustawodawca totewski ustanowit
zakaz pokrywania akcji na okaziciela w ratach.

Estonski prawodawca uregulowat kwestig¢ pokrycia udziatéw kapita-
towych w rozdziatach dotyczacych poszczegdlnych spotek kapitatowych.
Wktady na pokrycie udziatow w spotce prywatnej moga mie¢ forme
pieni¢zna lub niepieniezna®. Statut spotki musi wyraznie zezwoli¢ na wklady
aportowe. Zatozyciele spotki powinni optaci¢ w pelni obejmowane udziaty
przed zlozeniem wniosku o rejestracje spotki, chyba ze umowa spotki
ustanawia wczesniejszy termin. Kwota potrzebna na optacenie udziatow
nie moze zostaé potracona z pensja, optatami i innymi ptatno§ciami
zwigzanymi z zaktadaniem spotki lub z innymi zadaniami wysuwanymi
przez spotkg. Zgodnie z regulacja stanowiaca o zdolnosci aportowe;,
wkladem niepieni¢znym moze by¢ kazda rzecz, ktora moze zostaé osza-
cowana pienig¢znie i przeniesiona na spotke prywatna, oraz prawo ma-
jatkowe, ktore moze by¢ przedmiotem roszczen. Aportem natomiast nie
moga by¢ ustugi lub praca swiadczone na rzecz spolki ani zadne czyn-
nosci zatozycielskie spotki?’. W sytuacji, gdy w czasie wpisu sp6tki lub
podwyzszonego kapitatu zaktadowego do rejestru wartos¢ wktadu nie-
pienigznego jest nizsza od warto$ci nominalnej objgtych w zamian udzia-
1ow, spotka prywatna moze zada¢ od udziatowca doptaty pieni¢znej do
wysokosci roznicy*®. Ustawodawca estonski w kodeksie handlowym
zamiescil takze przepisy stanowiace o skutkach zwloki wniesienia wkta-
dow na pokrycie udziatéw*®. Cena emisyjna akcji spotki publicznej po-

domieniu osoba ta traci prawo do udziatlow, natomiast prawa te przechodza na spotke. Jezeli
nowy udziatlowiec zaptaci za wspomniane udzialy ceng sprzedazy, spotka zatrzymuje dla
siebie 1/5 tej ceny, natomiast pozostata kwote wyptaca wtasciwemu udzialowcowi. Jezeli
kwota 1/5 wspomnianej ceny jest mniejsza od kwoty wplaconej juz przez pierwotnego
udziatowca, spotka moze zadac doptaty roznicy od pierwszego udziatowca. Zardbwno umowa
spoiki, jak i statut moga w swojej tresci zawiera¢ postanowienia dotyczace kary umownej,
na wypadek niedochowania terminu wptat, przy czym wspomniana wyzej kwota 1/5 ceny
sprzedazy nie jest zaliczana do tej kary.

4§ 140 estonskiego k.h.

47§ 142 estoniskiego k.h.

4 Roszczenie to ulega przedawnieniu z chwila 5 lat od rejestracji spotki lub podwyz-
szonego kapitatu zakladowego.

4 Udziatowiec, ktory nie zachowa terminu przewidzianego na pokrycie udziatow, jest
zobowiazany do zaplaty kary pienig¢znej, chyba Ze statut stanowi inaczej. Nie wyklucza
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winna zosta¢ oplacona w catosci jeszcze przed emisja akcji*’. Takze i w
tej sytuacji ustawodawca estonski dopuszcza mozliwos¢ pokrycia akcji
zaro6wno wkladami pieni¢znymi, jak i niepieni¢znymi, przy czym wkiady
niepieni¢zne musza zosta¢ zalegalizowane przez statut spotki publiczne;.
Akcje powinny zosta¢ objete podobnie jak udzialty — powinny zostaé
w petni optacone przed ztozeniem wniosku o rejestracjg spotki, chyba ze
umowa spotki ustanawia wezesniejszy termin, z zachowaniem zastrzezen
dotyczacych braku mozliwo$ci potracenia wplat na akcje z réznymi
optatami. Identyczna jest regulacja dotyczaca wplat pieni¢znych, oceny
zdolnosci aportowej, a takze skutkow opdznienia wplat na pokrycie akcji,
jak w przypadku spotki prywatnej’!.

VI. Ochrona majatku spolki

W celu zachowania funkcji petnionych przez kapitat zakladowy usta-
wodawcy panstw nadbattyckich wprowadzili regulacje dotyczaca srodkow
ochrony tego kapitatu. Litewska ustawa handlowa w swoich postanowie-
niach zawiera przepisy dotyczace zachowania w spotce wiasciwej proporcji
migdzy wysokoécia kapitatu wlasnego i1 zaktadowego. W przypadku, gdy
kwota kapitatow wihasnych spotki spadnie ponizej 1/2 kwoty kapitatu za-
kladowego, zarzad jest zobowiazany do podjecia okre§lonych dziatan®.

to mozliwosci skorzystania z prawa do zadania za poniesione szkody odszkodowania
przekraczajacego kwote kary pienigznej. Zarzad jest zobowiazany do wystania powiado-
mienia do udzialowca bgdacego w zwloce z oplata za udziaty, ktére powinno zawiera¢
zadanie zaplaty za udzialy w okreslonym terminie (termin ten powinien wynosi¢ minimum
miesiac od dnia wystania powiadomienia) oraz informacjg o tym, ze w przypadku niedo-
konania wptaty w okre§lonym terminie udzialowiec straci niepokryte udziaty. W przy-
padku, gdy udziatowiec nie wptaci brakujacej sumy w czasie do tego przeznaczonym, traci
on udzialy, natomiast spotka moze przenie$¢ owe udziaty na inng osobg. Kwota wptacona
przez udziatowca, ktdra nie przekracza 1/5 warto$ci nominalnej udziatéw, powinna zosta¢
przeniesiona do kapitatu zapasowego, natomiast reszta zwrocona udziatowcowi.

0§ 225 ust. 3 estonskiego k.h.

31 Co do ostatniej z wymienionych regulacji, ustawodawca estonski przewidziat nieco
inny termin zaptaty okre§lony w powiadomieniu, ktory to powinien wynosi¢ minimum
15 dni od wystania powiadomienia.

52 Art. 38 ust. 3-5 litewskiej u.p.s. — zarzad jest zobligowany do zwolania walnego
zgromadzenia w okresie 3 miesigcy od dnia, kiedy dowiedziat si¢ lub powinien dowiedzie¢
si¢ o zaistnialej sytuacji. Walne zgromadzenie po rozpatrzeniu sprawy powinno podjaé
enumeratywnie wymienione decyzje (ogdlnie rzecz ujmujac, powinny one dotyczy¢ pokrycia

109



Anna Mazur

Kolejnym $rodkiem ochrony kapitatu zaktadowego jest zakaz rozporzadza-
nia akcjami przed ich pelnym pokryciem™. Ma on na celu zabezpieczenie
pelnego pokrycia akcji w sytuacji zmiany akcjonariusza. Od kupujacego
akcje w dobrej wierze spotka nie mogtaby zada¢ doptaty do pelnego pokrycia
akcji. Prawo spotek zakazuje spotce subskrybowania whasnych akcji, a spokce
zaleznej — subskrybowania i nabywania akcji spotki dominujacej. W przy-
padku niedochowania omawianego zakazu ustawodawca litewski przewi-
dziat dos¢ ciekawa sankcje — w takim przypadku cztonek organu spotki,
ktory podjat taka decyzje, musi sam optaci¢ akcje, a po ich pokryciu staje
si¢ wiascicielem tych akcji**. Spotka nie moze udziela¢ przedptat, udziela¢
pozyczek ani oferowaé zabezpieczen za zwolnienie ze zobowiazania osoby
trzeciej, jezeli takie dziatania maja na celu umozliwienie innej osobie nabycia
akcji w spolce®. Co do zasady tez, spotka nie moze zwolni¢ akcjonariusza
z obowiazku pokrycia akcji®. Zasadniczym wylomem w litewskiej regulacji
prawnej problematyki nabywania wiasnych akcji przez spotke w ustawo-
dawstwach krajow nadbaltyckich jest brak zasadniczego zakazu dokony-
wania takiej czynno$ci. Ustawodawca litewski jako jedyny stwierdzit, ze
spotka ma prawo nabywa¢ wlasne akcje zgodnie z procedura ustalona
w ustawie®’. Zakaz nabywania wlasnych akcji jest tu niejako wyjatkiem od
generalnego uprawnienia spotki®s. Ustawa litewska przewiduje takze bardzo
sformalizowany tryb dziatan organéw spolki w przypadku poniesienia przez
spotke straty®. Kolejna wazna odmiennoscia w prawie spotek jest oparcie

brakujacej kwoty przez akcjonariuszy badz obnizenia kapitatu zaktadowego, przeksztat-
cenia spotki w inna osobg prawna lub likwidacji spotki). Jezeli walne zgromadzenie nie
dokona w okreslonym czasie zadnych dziatan naprawczych, zarzad spotki musi zwrocic
si¢ do sadu z wnioskiem o obnizenie kapitatu zaktadowego.

53 Art. 40 ust. 16 litewskiej u.p.s.

3% Art. 44 ust. 6-8 litewskiej u.p.s.

55 Art. 44 ust. 9 litewskiej u.p.s.

¢ Co do wyjatkéw od tej zasady patrz przypis 34.

57 Art. 54 litewskiej u.p.s. Ust. 3 stanowi o maksymalnym progu sumy warto$ci
nominalnej nabytych akcji i juz bedacych w posiadaniu spotki w wysokosci 1/10 kapitalu
zaktadowego.

58 Zakaz ten dotyczy dwoch przypadkow — 1) kiedy taki zakup moglby spowodowaé
zmniejszenie si¢ kapitatow wiasnych spétki ponizej kwoty kapitatu zaktadowego zwigk-
szonego o kapital rezerwowy i rezerwg przewidziana na wykup wtasnych akcji, 2) co do
zasady akcji optacanych czg$ciowo.

% Art. 59 litewskiej u.p.s.
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si¢ przy wyplacie dywidend na tzw. te§cie wyptacalnosci, ktory jest jednym
z podstawowych testow, z ktorych korzysta system common law. Walne
zgromadzenie nie moze uchwala¢ i wyptacaé akcjonariuszom dywidend,
jezeli spotka jest niewyptacalna badz jesli wyptata dywidend grozi niewy-
ptacalnos$cia. Pozostatymi przestankami wspomnianego zakazu sa: sytu-
acja, kiedy bilans wykazuje straty oraz przypadek, kiedy kapitaty wlasne
spolki sa nizsze lub po wyptacie dywidendy mogtyby by¢ nizsze od sumy
kapitatu zaktadowego, rezerwy, rewaloryzowanej rezerwy oraz rezerwy
na wlasne akcje. Dla istnienia zakazu potrzebne jest wystapienie przynaj-
mniej jednej z tych przestanek®. Akcjonariusz jest zobligowany do zwrotu
dywidendy wyptaconej z pogwalceniem przepisow ustawy, jezeli wiedziat
0 naruszeniu prawa lub mégl o tym wiedzie¢®!.

Ustawodawca totewski zamiescit przepisy dotyczace ochrony kapitatu
zaktadowego w rozdziatach odnoszacych si¢ do poszczegélnych typow
spotek kapitatowych. W dziale obejmujacym problematyke spoiki z ogra-
niczona odpowiedzialnoécia przepis sekcji 188 ust. 3 stanowi, ze tylko
w pehi pokryte udziaty moga by¢ zbywalne. W przypadku, gdy straty
spotki przekraczaja polowe kwoty kapitatu zaktadowego spotki, zarzad
informuje o tym radg (jesli taka zostata powotana) i zwoluje walne zgro-
madzenie udzialowcoéw w celu udzielenia odpowiednich wyjasnien®,
Analogiczny przepis znajduje si¢ w dziale dotyczacym spolki akcyjnej,
ktory to przewiduje odpowiednie dzialania, jakie powinny zosta¢ podjete
przez akcjonariuszy®. Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, co do
zasady, nie moze nabywaé¢ swoich udziatow®. W odniesieniu do spotki
akcyjnej sekcja 239 stanowi o zakazie obejmowania przez t¢ spotke swoich

€ Art. 60 ust. 3 litewskiej u.p.s.

o Art. 14 ust. 6 litewskiej u.p.s.

62 Sekcja 219 totewskiej u.p.h.

% Sekcja 271 totewskiej u.p.h. Akcjonariusze musza podja¢ decyzje odnoszaca si¢ do
sposobu pokrycia straty badZ wybra¢ jedna z mozliwych opcji: 1) przeznaczy¢ stosowne
papiery wartosciowe wierzycielowi spotki, 2) obnizy¢ kapitat zaktadowy, 3) przerwac
czynnosci i doprowadzi¢ do likwidacji badz reorganizacji spotki lub 4) zglosi¢ wniosek
o upadtos¢ (jesli istnieje taka mozliwosc).

 Sekcja 192 ust. 2 ustanawia wyjatki od wspomnianej zasady. Naleza do nich: dzie-
dziczenie udziatlow, sytuacja wyraznie okreslona w statucie spotki, kiedy w przypadku
$mierci udziatowca udziaty zmartego przechodza na spotke, zrzeczenie sig na pismie udziatow
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wilasnych akcji. To samo dotyczy spolki zaleznej w stosunku do udziatow
spotki dominujacej. Jezeli osoba nabywa akcje w swoim imieniu, lecz na
rachunek spotki lub spotki zaleznej, przyjmuje si¢ domniemanie, Ze osoba
ta nabywa akcje dla siebie. Umowa migdzy spotka a ta osoba jest nie-
wazna. Zasadniczo spotka akcyjna nie moze nabywaé swoich akcji®.
Spoétka nie moze udziela¢ pozyczek w celu wykupienia wlasnych akeji
przez osobg trzecia.

Estonski kodeks handlowy w swej regulacji rowniez zawiera podziat
srodkow ochrony dotyczacy poszczegolnych typdw spotek kapitatowych.
W estonskim prawie handlowym zakazane jest udzielanie pozyczek udzia-
towcowi lub innym wymienionym w ustawie osobom®. Spotka prywatna
nie moze tez udziela¢ poreczen przy udzielaniu pozyczek tym osobom®.

przez udziatowca, gdy udziatowiec traci prawa do udziatow jako wynik nieoptacenia udzia-
16w, gdy udzialowiec zostaje wyrzucony ze spotki oraz gdy udziatowiec bedacy osoba prawna
ulega rozwiazaniu i jezeli udzialy te nie zostaly nabyte przez inny podmiot. Spotka nie
nabywa praw udziatowca. Przy okreslaniu regut reprezentacji spotki udziaty te nie sa brane
pod uwagg.

% Sekcja 240 ust. 2 stanowi o enumeratywnie wymienionych wypadkach wytaczonych
spod tego zakazu. Sa to sytuacje, gdy: 1) spotka obniza swdj kapitat zakladowy poprzez
wycofanie czgsci akcji i ich umorzenie, 2) spotka nabywa akcje w celu niedopuszczenia
do istotnych, bezposrednich strat, 3) spotka nabywa akcje od swoich pracownikow, ktore
to akcje zgodnie ze statutem spotki moga naleze¢ wyltacznie do pracownikow, 4) jezeli
spotka nabywa akcje akcjonariuszy mniejszosciowych (swoich lub spotki zaleznej) w przy-
padkach przewidzianych przez prawo, 5) spotka nabywa z tymi akcjami przedsigbiorstwo
lub jego czgs¢, 6) jako skutek nabycia bezptatnego, 7) w drodze dziedziczenia, 8) jako
zaspokojenie swoich roszczen od osoby trzeciej, 9) od wyrzuconego akcjonariusza, ktory
nie dokonat wplaty na akcje we wlasciwym terminie, 10) gdy wykupuje je od panstwa lub
wiladz lokalnych. Akcje spolki nabyte przez osobg trzecia we wlasnym imieniu, lecz na
rachunek spotki, uwazane sa za nalezace do spétki, chyba ze odrgbne przepisy stanowia
inaczej. Skutkiem nabycia przez spotkg wiasnych akceji nie moze by¢ zmniejszenie kapitatow
wiasnych spotki ponizej wysokosci kapitatu zaktadowego. Nabyte akcje nie daja spotce praw
z tych akcji oraz nie sa brane pod uwagg przy liczeniu kworum i przy podziale zysku.

% Wspomnianymi innymi osobami sa: cztonek przedsiebiorstwa spotki posiadajacy
udziaty, ktorych warto$¢ nominalna przekracza 5% kapitalu zaktadowego spotki lub przed-
sigbiorstwa, osoba, ktora ma zamiar naby¢ udziaty spolki prywatnej, cztonek organdéw
zarzadczych i nadzorczych badz ich pelnomocnik.

7§ 159 estonskiego k.h. — zakaz nie obejmuje poreczen pozyczek wzietych przez
przedsigbiorstwa spotki badz tez przez udziatowca lub cztonka przedsigbiorstwa tworzacego
grupy takie same jak podmioty zalezne, jezeli nie narusza to statutu finansowego spotki
lub intereséw wierzycieli spotki.
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W sytuacji, gdy aktywa netto spotki prywatnej sa nizsze niz potowa
wysokosci ustalonego kapitatu zakltadowego lub minimalnej ustawowe;j
wielkoSci kapitalu zaktadowego, udziatowcy powinni podja¢ odpowiednie
decyzje wskazane opcjonalnie w kodeksie®®. Spotka prywatna zasadniczo
nie moze sama lub przez osobg trzecia dziatajaca we wlasnym imieniu,
lecz na koszt tej spotki, nabywac lub bra¢ jako zabezpieczenie swoich
wiasnych udziatow, chyba Ze ustawa stanowi inaczej®. Spotka nie moze
tez nabywa¢ udzialéw swojego biezacego przedsigbiorstwa, ktore jest
spotka prywatna po dokonaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego tego
przedsigbiorstwa. Dziatania niezgodne z powyzszymi postanowieniami
uwazane sa za niewazne. W odniesieniu do zakazu udzielania przez spotke
publiczna pozyczek § 281 estonskiego k.h. stanowi analogicznie do
przepiséw regulujacych te kwestie w spolce prywatnej. Estonska ustawa
handlowa stanowi takze o nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu, ktore
powinno zosta¢ zwolane przez zarzad w wypadkach okreslonych przez
statut i przez kodeks™. Do kodeksowych przestanek zwotania takiego

8 § 176 estonskiego k.h. — udziatowcy powinni zdecydowa¢ o: 1) podwyzszeniu lub
obnizeniu kwoty kapitalu zaktadowego, pod warunkiem, ze aktywa netto utworza przy-
najmniej potowe wartosci kapitatu zaktadowego lub przynajmniej minimalng ustawowa
kwotg tego kapitalu lub 2) realizacji pozostatych srodkow, ktore skutkowatyby utworze-
niem przynajmniej potowy wartosci kapitatu zaktadowego lub przynajmniej minimalnej
ustawowej kwoty kapitalu zaktadowego, lub 3) rozwiazaniu, fuzji, podziale lub przeksztal-
ceniu spotki prywatnej, lub 4) ztoZeniu wniosku o ogloszenie upadtosci.

© § 162 estonskiego k.h. stanowi o przypadkach, kiedy takie dziatanie jest prawnie
dozwolone, czyli gdy ma to miejsce w ciagu roku od podjecia uchwaty walnego zgroma-
dzenia, ktdra to uchwata okresla warunki i terminy nabycia lub wzigcia jako zabezpieczenia
takich udziatéw, a takze okre$la kwotg wplacong w zamian za udzialy. Suma wartosci
nominalnych takich udzialéw nie moze przekracza¢ 1/10 kapitalu zaktadowego. Udziaty
te sg optacane z funduszy innych niz kapitat zaktadowy, kapital rezerwowy czy nadwyzka
(agio). Spotka moze naby¢ wlasne udziaty na podstawie stosownej decyzji rady nadzorcze;j,
bez zwotywania walnego zgromadzenia, w przypadku, gdy takie nabycie jest niezbgdne
w celu uniknigcia szkody dla spotki. Udzialowcy powinni zosta¢ poinformowani o wszel-
kich szczegodtach takiej akcji na nastgpnym walnym zgromadzeniu. Spotka moze nabyé
swoje udzialy bez zachowania powyzszych warunkoéw w sytuacji dziedziczenia swoich udziatow.
Nabyte wiasne udziaty nie daja spotce praw, jakie przyshuguja udziatowcowi. Spotka pry-
watna nie moze nabywac udziatlow wiasnych sama lub poprzez dziatania osoby trzeciej we
wiasnym imieniu, lecz na rachunek spotki po zalozeniu spotki prywatnej lub po podwyz-
szeniu kapitatu zaktadowego.

70§ 292 estonskiego k.h.
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zgromadzenia nalezy m.in. sytuacja, gdy aktywa netto spotki publicznej
sa nizsze niz potowa wysokosci ustalonego kapitatu zakladowego Iub
minimalnej ustawowej wielkos$ci kapitatu zaktadowego. W tym przypadku
akcjonariusze powinni podja¢ takie same decyzje jak w przypadku spotki
prywatnej. W stosunku do spétki publicznej ustawodawca estonski po-
stanowit ustanowi¢ zakaz zwrotu akcjonariuszom wktadow. Zakazuje on
réwniez placenia akcjonariuszom odsetek w zamian za wniesione wkta-
dy”'. Spotka publiczna nie moze sama lub przez osoby trzecie obejmowac
wilasnych akcji. To samo dotyczy spdtek zaleznych w stosunku do akcji
spotki dominujacej. Spotka publiczna nie moze sama lub przez osobg
trzecig dziatajacq we wlasnym imieniu, lecz na koszt tej spotki, nabywaé
lub bra¢ jako zabezpieczenie swoich wilasnych akcji, chyba ze ustawa
stanowi inaczej. Zasadniczo regulacja jest analogiczna jak w przypadku
spotki prywatnej, z pewnymi jednak wyjatkami’. Czynnosci niezgodne
Z powyzszymi postanowieniami uwazane sa za niewazne.

VII. Regulacja kapitalu zakladowego w prawie polskim

W Polsce problematyka prawa spotek zostata uregulowana w zasadzie
kompleksowo w jednym akcie prawnym, jakim jest obowiazujacy od 1
stycznia 2001 r. kodeks spotek handlowych™.

Polski kodeks spotek handlowych, podobnie jak kodeks estonski, pomija
milczeniem definicje spotki, wskazujac jedynie w art. 4 § 1 pkt 2, ze do
spotek kapitatowych zalicza spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia
1 spotke akcyjna. W dziatach regulujacych problematyke poszczegdlnych
rodzajow spoltek kapitalowych znajduja si¢ przepisy stanowiace, ze za-
réwno wspolnicy spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, jak 1 akcjo-
nariusze spotki akcyjnej nie odpowiadaja za zobowiazania spotki. Oznacza
to, Ze za swoje zobowiazania spotka sama ponosi odpowiedzialnos¢. Aktualne
pozostaja rozwazania co do kwestii odpowiedzialno$ci udzialowcow

1§ 274 estoniskiego k.h. — zaplata za akcje badz odkupienie przez spotke publiczng
wilasnych akcji nie jest uwazana za zwrot wktadu.

2 W przypadku transakcji biezacych instytucje kredytowe lub inni profesjonalni
uczestnicy rynku papieré6w wartosciowych moga brac jako zabezpieczenie wiasne akcje
do wysokosci 1/10 kapitatu zakladowego.

3 Dz.U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117 ze zm. (k.s.h.).

114



Instytucja kapitatu zaktadowego w regulacji prawa handlowego...

(akcjonariuszy) przedstawione przy regulacji prawa totewskiego, co wiaze
si¢ z przyjeciem odpowiedzialno$ci majatkowej udziatowcoéw (akcjona-
riuszy) w wypadku niepowodzenia przedsigwzigcia do wysokosci wnie-
sionych przez nich wkiadow.

W Polsce do niedawna, tj. do 7 stycznia 2009 r., wysokos$¢ kwot
kapitatu zaktadowego zostata przez ustawodawce ustanowiona na wy-
zszym putapie niz w krajach nadbaltyckich (dla spotki z ograniczonag
odpowiedzialnos$cig minimalna kwota wynosita 50 000 zt, natomiast dla
spotki akcyjnej — 500 000 zt, do tego nalezy doda¢ wyjatki unormowane
przez przepisy szczegoélne). Jak zostato zauwazone w doktrynie, prawo
polskie w tym zakresie poszto nieco dalej niz regulacja unijna — zgodnie
zart. 6 ust. 1 Drugiej Dyrektywy UE o ochronie kapitatu akcyjnego spoftki,
minimalna wysoko$¢ kapitatu zakladowego spotki akcyjnej w prawie
wewngtrznym panstw cztonkowskich nie moze by¢ nizsza niz 25 000
euro™. Od 8 stycznia 2009 r. wysoko$¢ kapitatu zaktadowego ulegla
znacznemu zmniejszeniu — w przypadku spotki z ograniczona odpowie-
dzialno$cia do kwoty 5 000 zl, a w odniesieniu do spotki akcyjnej do
kwoty 100 000 zi. Krok ten zblizyl wysokos¢ kapitatu zaktadowego
w Polsce do unormowan przyjetych przez innych ustawodawcow z krajow
UE, co podniosto konkurencyjno$¢ polskiego ustawodawstwa.

Ustawodawca polski, biorac pod uwagg systematyke regulacji prawnej
udziatow i akcji, unormowat t¢ kwesti¢ podobnie jak prawodawcy w Lo-
twie 1 Estonii. Nie zdecydowal si¢ takze na umieszczenie w kodeksie
spolek handlowych definicji legalnej udzialow kapitatowych. Definicja
zostata stworzona przez doktryng prawa handlowego”™. Prawo polskie
rozroznia nomenklaturg udziatow kapitatowych przyjetych dla poszcze-
golnych rodzajow spotek kapitatowych. W przypadku spotki z ograni-

"“M.Pawetczyk, Kapital zaktadowy w spétce akcyjnej, Radca Prawny 2002, nr 1;
K.Oplustil, Reforma kapitatu zakiadowego w prawie europejskim i polskim, [w:]
Kodeks spotek handlowych po pieciu latach, Wroctaw 2006.

5 A.Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 1. Zgodnie z pogladem
autora udziat jest ,,okreslona kwotowo i wyrazona cyfra okreslajaca nominat czgsécia kapitatu
zaktadowego, ktéra musi mie¢ ustalona wartos¢ i nie powinna by¢ wyrazona w ulamku.”
Ten sam autor w tomie Il Komentarza podaje trzy znaczenia rozumienia pojecia akcji.
Podobnie A. Sotltysinski (A.Sottysinski,[w:]A.Soltysinski,A.Szajkowski,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 111) rozréznia akcje jako dokument i uciele-
$nienie ogdtu praw i obowiazkéw akcjonariusza.
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czong odpowiedzialnoécia mamy do czynienia z udziatami o réwnej badz
nieréwnej wartosci nominalnej. Umowa spolki okresla, czy udziatowiec
moze mie¢ jeden udzial, czy wigcej udzialow, przy czym przyjecie sys-
temu drugiego oznacza, ze udziatowiec moze posiada¢ wytacznie udziaty
réwne i niepodzielne. Natomiast jezeli umowa spotki stanowi, ze wspolnik
moze mie¢ tylko jeden udzial, to w zaleznos$ci od przyjetych w umowie
postanowien kapitat zaktadowy moze si¢ dzieli¢ na udzialy nierowne
i podzielne badZ na réwne i niepodzielne™. Polski ustawodawca zdecy-
dowat si¢ na przyjecie wyzszej (w pordwnaniu z prawodawcami panstw
nadbattyckich) minimalnej warto$ci udziatu. Warto§¢ nominalna udzialu
w spoélce z ograniczona odpowiedzialno$cia nie moze by¢ nizsza niz 50
zt. Udziaty nie moga oby¢ obejmowane ponizej ich warto$ci nominalnej,
ale moga by¢ obejmowane po cenie wyzszej od tej wartosci. Natomiast
w stosunku do spotki akcyjnej ustawodawca polski przyjat rozwiazanie
stanowiace o roOwnej wartosci nominalnej akcji, przy czym warto$¢
nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz 1 grosz. Akcje, podobnie jak
udziaty, nie moga by¢ obejmowane po cenie nizszej niz ich warto§é
nominalna, ale moga by¢ obejmowane po cenie wyzszej — w takiej sytuacji
nadwyzka powinna zosta¢ w pehi uiszczona przed rejestracja spotki.
Co do zasady polski prawodawca unormowal kwesti¢ pokrycia ka-
pitatu zaktadowego w dziatach dotyczacych poszczegodlnych spotek
kapitatlowych, wyrézniajac przy tym przepisy wspolne dla obu spotek.
Pokrycie obejmowanych udziatéw kapitalowych nastgpuje w wyniku
whniesienia wktadow przez zainteresowanych. Kapitat zaktadowy w spolce
z ograniczona odpowiedzialnoscia powstaje w sposob jednoczesny, gdyz
udzialy musza zosta¢ w catosci pokryte przed zgloszeniem spotki do
rejestracji’”’. Udzialy moga zosta¢ pokryte poprzez wniesienie wkladu
pieni¢znego badz niepienigznego. Przyjmuje si¢ w doktrynie, ze wktady
pieniezne powinny by¢ wnoszone w walucie polskiej™. Przedmiot wkiadu
niepieni¢znego powinien zosta¢ wyraznie okreslony w umowie spoiki
wraz z podaniem osoby wspolnika, liczby i warto$ci nominalnej objetych
w ten sposob udziatéw. Natomiast okreslenie zdolnos$ci aportowej wkia-

®M.Rodzynkiewicz Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2005.

L. Weiss, [w:]W.PyziolLA.Szumanski,[. Weiss, Prawo spélek, Bydgoszcz
2006.

®A.Kidyba, Kodeks...
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doéw niepienigznych zostato okreslone poprzez wskazanie przestanek
negatywnych 1 odnosi si¢ ono do obu spotek kapitatowych. Zgodnie z tym
przepisem przedmiotem wkladu do spotki kapitatowej nie moze by¢ prawo
niezbywalne 1 $wiadczenie pracy lub ushug. Akcjonariusz i wspolnik sa
odpowiedzialni za wady wniesionego do spotki aportu. Ustawa przyjmuje
tez domniemanie odnoszace si¢ do pozyczki udzielonej spolce przez
wspolnika badz akcjonariusza, ktéra to pozyczka w wypadku ogloszenia
upadtosci spotki w terminie 2 lat od jej udzielenia jest traktowana jako
wktad do spotki. Unormowanie odnoszace si¢ do pokrycia akcji obejmo-
wanych w spolce akcyjnej nie wymaga rygorystycznie spetnienia zasady
jednoczesnos$ci”. Kodeks spotek handlowych zezwala na tzw. mieszane
pokrycie akcji®. Jezeli akcje sa obejmowane w zamian za wniesione aporty,
to powinny zosta¢ pokryte w catosci do roku od dnia zarejestrowania
spotki, za$ jesli za wktady pieni¢zne, to powinny zostaé pokryte przed
rejestracja spotki w wysokosci 1/4 wartosci nominalnej. W przypadku
gdy kapitat zakladowy pokrywany jest wylacznie przez aporty badz aporty
i wklady w pieniadzu, to przed zarejestrowaniem spoiki powinny zostaé
pokryte przynajmniej w wysokosci 125 000 zt.

W kodeksie spotek handlowych mozna réwniez odnalez¢ szereg regulacii
odnoszacych si¢ do ochrony kapitatu zaktadowego. W wigkszosci przy-
padkow sg one podobne do rozwiazan przyjetych przez ustawodawstwa
panstw nadbattyckich, ale sa tez pewne odmiennosci pomigdzy omawia-
nymi systemami. Ustawodawca polski zdecydowat si¢ unormowacé
wskazane kwestie w wigkszosci w dziatach odnoszacych sig¢ do poszcze-
golnych rodzajow spotek kapitalowych. Zasadniczo uregulowania te sa
analogiczne, cho¢ istnieja pewne odmiennosci. Pierwszym $rodkiem
ochrony, odnoszacym si¢ zaréwno do spolki z ograniczong odpowiedzial-
noscia, jak i akcyjnej, jest zakaz zwrotu wktadow (wptlat na akcje) w catosci
1 w czgsci, za wyjatkiem przypadkéw przewidzianych przez przepisy
prawa®'. Funkcj¢ uzupetniajaca do wspomnianego zakazu petni inny —
zakaz pobierania odsetek od wktadow. Kolejnym, zwiazanym tylko z spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia, jest zakaz uszczuplania pokrycia kapitalu

A.Szumanski, [w:;] W.Pyziol,A.Szumanski, . Weiss, Prawo...
0 A. Sottysinski, [w:]A.Sottysinski, A.Szajkowski, Kodeks...
81 A.Opalski, Kapital zakladowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002.
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zaktadowego wyrazony w art. 189 § 2 k.s.h.32 Na $rodki ochrony majatku
spotki przed nieuprawnionymi wyptatami na rzecz wspolnikow (udzia-
lowcow) sktada si¢ takze caly zespot zasad dysponowania nadwyzka
bilansowa®. W stosunku do spotki akcyjnej ustanowiony zostat zasad-
niczy zakaz nabywania przez spotke akcji wlasnych (z pewnymi usta-
wowymi wyjatkami) oraz generalny zakaz nabywania przez spotke akcji
wlasnych. Ustawodawca polski stosunkowo niedawno (z dniem 5 paz-
dziernika 2008 1.)* zdecydowat si¢ na przyjecie mozliwosci bezposred-
niego lub posredniego finansowania przez spotke akcyjna nabycia lub
objecia emitowanych przez nig akcji. W art. 355 § 3 k.s.h. unormowany
zostat zakaz ukrytych wyptat na rzecz akcjonariuszy, ktory nie ma
odpowiednika w dziale regulujacym problematyke spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia®. Natomiast do obu rodzajow spotek kapitatowych
odnosi sig skierowany do wspdlnikow i1 akcjonariuszy nakaz zwrotu bez-
podstawnych $wiadczen 1 wyptat. W przypadku naruszenia wspomnia-
nych wyzej $rodkow ochrony ustawa przewiduje okre$lone sankcje.

VIII. Zakonczenie

Powyzsze uwagi wskazuja na roznice oraz podobienstwa w ustawo-
dawstwie panstw nadbattyckich. Kraje te po upadku ZSSR i odzyskaniu
niepodlegltoéci przeszly krotka droge samodzielnosci prawne;, ale ,,stangly
przed »niecodzienna mozliwoscia zupelnej przebudowy systemu prawa
prywatnego«”?’. Ustawodawca litewski, totewski oraz estonski oparli sig
przy regulacji instytucji kapitatu zaktadowego i catego prawa handlowego
na kontynentalnym modelu prawa. Wspdlna tradycja prawna jest widoczna
w wielu podobnie uregulowanych instytucjach. Natomiast cieckawe sa réznice
w regulacji kapitatu zaktadowego (i nie tylko) panstw nadbattyckich, gdyz
jest to objaw autonomizmu prawnego, tak dlugo wyczekiwanego, oraz
réznych wzorcow, z ktorych korzystano w trakcie stanowienia prawa.

8 Tamze, s. 51-64.

8 Tamze, s. 64-71.

8 Miato to miejsce na mocy ustawy z dnia 13 czerwca 2008 r. 0 zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2008 r. Nr 118, poz. 747).

8 Tamze, s. 74-83.

8 Tamze, s. 90-105.

8 K.Zaradkiewicz, Kodyfikacja prawa..., s. 70.
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