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Instytucja kapita³u zak³adowego w regulacji prawa
handlowego Litwy, £otwy i Estonii

Litwa, £otwa i Estonia (zwane dalej tak¿e krajami nadba³tyckimi) nale¿¹
do kontynentalnego systemu prawa, dlatego wiêkszo�æ instytucji praw-
nych, jakiemo¿na odnale�æw regulacji obejmuj¹cej zagadnienie spó³ek, jest
podobna do unormowañ prawa polskiego czy innych pañstw, które przyjê³y
ten system prawa. Wszystkie te kraje charakteryzuje podobna tradycja
prawa cywilnego1. Podobieñstwa s¹ tak¿e skutkiem harmonizacji prawa
na podstawie dyrektyw WE. Jednak¿e ka¿de z ustawodawstw cechuje siê
równie¿ pewnymi odrêbno�ciami, wynikaj¹cymi zarówno z potrzeb obrotu,
pogl¹dów doktryny, jak i z ró¿nych modeli prawnych, na których siê
wzorowanoprzystanowieniuprawa ju¿wokresieodzyskaniaprzezwszystkie
te pañstwa niepodleg³o�ci. Niniejsze opracowanie w zarysie przedstawia
sposób unormowania instytucji kapita³u zak³adowego przez ustawodawcê
litewskiego, ³otewskiego i estoñskiego na tle regulacji polskiej.

I. Zród³aprawa

Ustawodawstwo na ziemiach obecnej £otwy i Estonii od wielu lat
znajdowa³o siê pod silnym wp³ywem niemieckiej doktryny prawa. Po-

1 K. Z a r a d k i e w i c z, Kodyfikacja prawa cywilnego na Litwie, £otwie i w Estonii.
Trzy drogi powrotu do tradycji zachodu, Przegl¹d Legislacyjny 2003, nr 4. Autor w swojej
pracy przedstawi³ dok³adnie proces zmiany prawa w pañstwach nadba³tyckich w trakcie
transformacji ustrojowej po odzyskaniu przez te pañstwa niepodleg³o�ci, skupiaj¹c przy
tym du¿¹ uwagê na uwarunkowaniach historycznych i genezie obecnej regulacji.
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jawiaj¹ siê g³osy przydaj¹ce temu systemowi nazwê prawa ba³tycko-
niemieckiego2. Natomiast regulacja prawa na Litwie by³a przez d³u¿szy
okres �ci�le zwi¹zana zprawemRzeczpospolitejObojgaNarodów.W wielu
miastachobowi¹zywa³o te¿ prawoniemieckie. Pookresie rozbiorówsystem
prawny na Litwie by³ bardzo ró¿norodny, a mianowicie zasadniczo
obowi¹zywa³o prawo rosyjskie, lecz w pewnych regionach prawo fran-
cuskie (na tzw. Zaniemniu), prawo niemieckie (K³ajpeda) czy prawo
prowincjonalne (teren Po³¹gi, lit. Palangi). Po zajêciu terenów pañstw
nadba³tyckich przez wojska radzieckie i inkorporowaniu ich do ZSRR na
obszarze dzisiejszej Litwy, £otwy i Estonii wprowadzono do porz¹dku
prawnego kodeks cywilny RSFSR z dnia 31 pa�dziernika 1922 r. Nastêp-
nie w roku 1964 zaczê³y obowi¹zywaæ republikañskie kodeksy cywilne,
które wzorowane by³y na modelu radzieckim. Po odzyskaniu upragnionej
niepodleg³o�ci ustawodawcy pañstw nadba³tyckich przyjêli zasadê tzw.
konstrukcji restytucji pañstwowo�ci, która przejawia³a siê przez przyjêcie
domniemania ci¹g³o�ci pomiêdzy okresemmiêdzywojennym i postkomu-
nistycznym oraz zerwaniem z okresem sowieckim3.
Obecnie problematyka prawa spó³ek w ustawodawstwie litewskim

zosta³a uregulowana w kilku odrêbnych ustawach4. Praktycznie ka¿da ze
spó³ek oraz ka¿da forma prowadzania dzia³alno�ci gospodarczej zosta³y
unormowane w osobnych aktach prawnych. Dla instytucji kapita³u
zak³adowego najwiêksze znaczenia ma ustawa z dnia 13 lipca 2000 r. �
Prawo spó³ek (dalej: u.p.s.), która stanowi o sytuacji prawnej wy³¹cznie
spó³ek kapita³owych. Wspomniana ustawa dokonuje podzia³u spó³ek
kapita³owychna spó³kêprywatn¹zograniczon¹odpowiedzialno�ci¹ (bêd¹c¹
korelatempolskiej spó³ki z ograniczon¹odpowiedzialno�ci¹) oraz na spó³kê
publiczn¹ z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ (której odpowiednikiem
w prawie polskim jest spó³ka akcyjna), przy czym prawodawca litewski
jako jedyny z krajów nadba³tyckich nie zdecydowa³ siê umie�ciæ regulacji

2 Tam¿e, s. 25.
3 Tam¿e, s. 27-29.
4 Wskazaæ tu mo¿na oprócz ustawy � Prawo spó³ek regulacjê zwart¹ w ustawie z dnia

6 pa�dziernika 2003 r. � Prawo spó³ek partnerskich czy w ustawie � Prawo przedsiêbiorstw
indywidualnych z dnia 6 pa�dziernika 2003 r. Wszystkie wspomniane ustawy s¹ dostêpne
naoficjalnej stronie litewskiegoSejmuwjêzykuangielskim [http://www3.lrs.lt] orazw jêzyku
litewskim [http://www.seimas.lt].
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ka¿dego typu spó³ki kapita³owej w osobnych rozdzia³ach. Status prawny
obu spó³ek mo¿na odnale�æ w przepisach dotycz¹cych poszczególnych
instytucji prawa handlowego okrojonego do zakresu obejmuj¹cego tylko
spó³ki kapita³owe.
Natomiast w modelu ³otewskim5 oraz estoñskim6 przyjêto koncepcjê

pe³nego objêcia w ustawie handlowej regulacji odnosz¹cej siê do prawa
spó³ek, zarówno osobowych, jak i kapita³owych. Pewne podobieñstwo
jest tak¿e zauwa¿alne przy zastosowaniu systematyki wewnêtrznej obu
omawianych aktów prawnych. Zarówno w ustawie ³otewskiej, jak i es-
toñskiej regulacja dotycz¹ca poszczególnych rodzajów spó³ek kapita³o-
wych zosta³a zawarta w odrêbnych dzia³ach, które podzielone s¹ na
mniejsze sekcje.
Wszyscy trzej prawodawcy krajów nadba³tyckich dokonali w swoim

ustawodawstwie zmian maj¹cych na celu harmonizacjê prawa wewnêtrz-
nego z prawemWE.Ustawodawca litewski expressis verbiswyrazi³ swoje
stanowisko w tej sprawie: �przepisy ustawy zosta³y zharmonizowane
z aktami prawnymi UE wymienionymi w aneksie do ustawy�.7

II. Definicja spó³ki

W regulacji prawnej wszystkich trzech krajów nadba³tyckich, odno-
sz¹cej siê do zakresu prawa handlowego, ustanowiony zosta³ podzia³ na
spó³ki osobowe i kapita³owe. Ustawodawca litewski oraz ³otewski stwo-
rzyli definicje legalne spó³ki kapita³owej. Ustawa litewska stanowi, ¿e
spó³k¹ jest przedsiêbiorstwo, którego kapita³ zak³adowy podzielony jest
na czê�ci zwane akcjami8. Spó³ka ma osobowo�æ prawn¹ oraz jest
podmiotem o ograniczonej odpowiedzialno�ci. Ustawa nie wyja�nia, co

5 Ustawa ³otewska z dnia 4 maja 2000 r. � Prawo handlowe, ustawa dostêpna w ³o-
tewskiej orazw angielskiej wersji jêzykowej (do której oficjalnie odsy³a strona internetowa
Sejmu ³otewskiego) na stronie [http://www.ttc.lv].

6 Ustawa estoñska z dnia 15 lutego 1995 r. � Kodeks handlowy, oparta na modelu
niemieckim i szwedzkim (K. Z a r a d k i e w i c z, Kodyfikacja prawa...). Ustawa jest do-
stêpna zarówno w jêzyku estoñskim, jak i angielskim na stronie [http://www.legaltext.ee],
do której odsy³a estoñskie Ministerstwo Spraw Zagranicznych.

7 Art. 1 ust. 3 litewskiej u.p.s.
8 Art. 2 litewskiej u.p.s.
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nale¿y rozumieæ przez to sformu³owanie. Aktualne pozostaj¹ ustalenia
doktryny litewskiej dokonane pod rz¹dami poprzedniej ustawy handlowej
� prawo spó³ek z dnia 5 lipca 1994 r.9, mimo ¿e obecnie obowi¹zuj¹ca
ustawa nie stanowi o tym expressis verbis. Zgodnie z tymi pogl¹dami
spó³ka odpowiada za swoje zobowi¹zania do wysoko�ci posiadanego
maj¹tku, natomiast akcjonariusze spó³ki ponosz¹ odpowiedzialno�æ tylko
za wniesienie do spó³ki okre�lonych warto�ci maj¹tkowych niezbêdnych
dopokrycia obejmowanych akcji.Wsytuacji, gdy przepisy ustawyodnosz¹
siê do spó³ki, nale¿y przez to rozumieæ oba typy spó³ek kapita³owych10.
Natomiast w ³otewskiej ustawie pojêcie spó³ki kapita³owej zosta³o

zdefiniowane nastêpuj¹co: spó³k¹ kapita³ow¹ jest spó³ka prawa handlo-
wego, której kapita³ zak³adowy sk³ada siê z ogólnej sumywarto�ci udzia³ów
b¹d� akcji11.Kolejnyprzepis stanowi, podobnie jak art. 4 §1pkt 2 polskiego
kodeksu spó³ek handlowych (dalej: k.s.h.), ¿e spó³kami kapita³owymi s¹
spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ oraz spó³ka akcyjna. Zgodnie
z ³otewsk¹ ustaw¹ spó³ka jest odpowiedzialna za swoje zobowi¹zania
ca³ym maj¹tkiem. Spó³ka nie ponosi odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania
swoich udzia³owców (akcjonariuszy), jak i udzia³owcy (akcjonariusze)
nie ponosz¹ odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania spó³ki12. Nie zosta³o tu,
podobnie jakwprzypadkuprawa litewskiego, stwierdzone expressis verbis,
¿e udzia³owcy (akcjonariusze) ponosz¹ odpowiedzialno�æmaj¹tkow¹ tylko
do wysoko�ci wniesionego wk³adu. Nie oznacza to, ¿e udzia³owcy (ak-
cjonariusze)nieponosz¹¿adnej odpowiedzialno�cimaj¹tkowej, gdy¿kapita³
zak³adowy z punktu widzenia ekonomicznego jest pierwotnymmaj¹tkiem
spó³ki, w który ta zosta³a wyposa¿ona przez udzia³owców (akcjonariu-
szy). Zgodnie z zasad¹ nienaruszalno�ci kapita³u zak³adowego (o czym
dalej) obowi¹zuj¹c¹ w prawie litewskim i ³otewskim, kapita³ zak³adowy
niemo¿e zostaæ uszczuplony na rzecz udzia³owców (akcjonariuszy). Je¿eli

9 Art. 2 ust. 2 wspomnianej ustawy, której tekst w jêzyku litewski jest dostêpny na
stronie [http://www.seimas.lt], a w jêzyku angielskim na stronie [http://www3.lrs.lt].

10 Ustawodawca litewski na podstawie obranej przez siebie systematyki omawianego
aktu prawnego oraz zgodnie z art. 1 ust. 1 zd. 2 u¿ywa pojêcia �spó³ka�, je¿eli dana
regulacja odnosi siê zarówno do spó³ki prywatnej, jak i spó³ki akcyjnej. W przypadku za�
regulacji zwi¹zanej z jednym typem spó³ki, ustawodawca wyra�nie wskazuje, której spó³ki
dany przepis dotyczy.

11 Sekcja 134 ustawy ³otewskiej � Prawo handlowe (u.p.h.).
12 Sekcja 137 ³otewskiej u.p.h.
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do tej regulacji dodamy odpowiedzialno�æ spó³ki za swoje zobowi¹zania
ca³ym maj¹tkiem, to skutek jest taki sam, jak wyra¿ony literalnie.
Ustawodawca estoñski pomija milczeniem kwestie dotycz¹ce definicji

spó³ki kapita³owej. Natomiast co do zasad odpowiedzialno�ci za zobowi¹-
zania spó³ki wypowiedzia³ siê w dzia³ach dotycz¹cych poszczególnych
spó³ek kapita³owych. § 135 ust. 2 estoñskiej ustawy stanowi, ¿e udzia-
³owiec nie jest osobi�cie odpowiedzialny za zobowi¹zania spó³ki, a w
ustêpie kolejnym doda³, ¿e spó³ka prywatna jest odpowiedzialna za
wykonanie zobowi¹zañ ca³ym swoim maj¹tkiem. Analogiczny przepis
znajduje siê w § 221 ust. 2 i 3 dotycz¹cym spó³ki publicznej. Namarginesie
trzeba dodaæ, ¿e spó³ka prywatna jest w Estonii najpopularniejsz¹ form¹
prowadzenia dzia³alno�ci przez ma³ych i �rednich przedsiêbiorców13.

III. Wysoko�æ kapita³u zak³adowego

Ani ustawodawca ³otewski, ani estoñski nie zdecydowali siê na za-
mieszczenie w aktach prawnych reguluj¹cych zagadnienie prawa spó³ek
definicji legalnej kapita³u zak³adowego.Ustawodawca litewskiwprowadzi³
do ustawy normuj¹cej status prawny spó³ek kapita³owych definicjê in-
stytucji kapita³u zak³adowego poprzez wskazanie sposobu okre�lania
wysoko�ci tego kapita³u14. On te¿ jako jedyny pokusi³ siê o umieszczenie
w ustawie handlowej struktury kapita³u w³asnego spó³ki, w którego sk³ad
wchodzi m.in. kapita³ zak³adowy15. Zgodnie z t¹ regulacj¹ kapita³ w³asny
spó³ki nie mo¿e byæ ni¿szy ni¿ 1/2 kwoty kapita³u zak³adowego, o którym
mowa w statucie spó³ki. W przypadku, gdy kwota kapita³u w³asnego
spó³ki jest ni¿sza od wspomnianej, na zarz¹dzie spó³ki spoczywa obo-
wi¹zek podjêcia okre�lonych dzia³añ w sformalizowanym przez ten ar-
tyku³ trybie16.
W prawie litewskim minimalna wysoko�æ kapita³u zak³adowego spó³-

ek prywatnych z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, bêd¹cych odpowied-

13A. L ew a n d ow s k a,Zak³adanie i prowadzenie dzia³alno�ci gospodarczejwEstonii,
PiPUE 2007, nr 1.

14 Art. 38. ust. 2 litewskiej u.p.s. stanowi, ¿e kwota kapita³u zak³adowego równa jest
sumie ogó³u warto�ci nominalnych objêtych akcji spó³ki.

15 Art. 38 ust. 1 litewskiej u.p.s.
16 Art. 38 ust. 3-5 litewskiej u.p.s.
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nikiem polskich spó³ek z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, wynosi 10 000
LTL (w przybli¿eniu 11 800 z³)17, natomiast spó³ek publicznych z ogra-
niczon¹ odpowiedzialno�ci¹, których korelatemwprawie polskim s¹ spó³ki
akcyjne, 150 000 LTL (ok. 178 000 z³)18.
Ustawodawca ³otewski okre�li³ wysoko�æ kapita³u zak³adowego spó³-

ek z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ na kwotê 2000LVL(ok. 11 700 z³)19.
Minimalna wysoko�æ kapita³u zak³adowego spó³ek akcyjnych wynosi
25 000 LVL (ok. 146 200 z³)20. Zró¿nicowana zosta³a wysoko�æ kapita³u
zak³adowego dla spó³ek akcyjnych ze wzglêdu na charakter prowadzonej
dzia³alno�ci, np. dla banków kwota minimalna wynosi 2 000 000 LVL,
dla ubezpieczycieli oferuj¹cych ubezpieczenia na ¿ycie 1 000 000 LVL,
a dla pozosta³ych ubezpieczycieli 500 000 LVL21.
Ustawa estoñska stanowi, ¿e minimalna kwota kapita³u zak³adowego

dla spó³ki prywatnej (której odpowiednikiemwprawie polskim jest spó³ka
z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹) wynosi 40 000 EEK (w przybli¿eniu
10 480 z³)22, a dla spó³ki publicznej (w prawie polskim korelatem dla tej
spó³ki jest spó³ka akcyjna) 400 000 EEK (ok. 104 800 z³)23.
Kwoty kapita³ów zak³adowych we wszystkich pañstwach nadba³tyc-

kich zosta³y ustanowione na podobnejwysoko�ci. Zapewnema to zwi¹zek
ze wspóln¹ w latach poprzednich tradycj¹ prawn¹, jak i chêci¹ stworzenia
konkurencyjnych warunków dla tworzenia nowych spó³ek. Kraje te s¹
niewielkie pod wzglêdem terytorialnym, dlatego czêsto dla kapita³ów
zagranicznych stanowi¹ jakby jeden obszar dla inwestycji. Ma³y obszar
tych pañstw sprawia, ¿e istnieje tak¿e konkurencja firm niejako wewn¹trz
obszaru pañstw nadba³tyckich.

IV. Udzia³y i akcje w spó³kach kapita³owych

Litewska ustawa handlowa ustanawia definicjê legaln¹ akcji, nie
wyró¿niaj¹c przy tym odmiennej nomenklatury dla akcji w spó³ce pry-

17 Art. 2 ust. 4 litewskiej u.p.s.
18 Art. 2 ust. 3 litewskiej u.p.s.
19 Sekcja 185 ³otewskiej u.p.h.
20 Sekcja 2251 ³otewskiej u.p.h.
21 A. L e w a n d o w s k a, Dzia³alno�æ gospodarcza na £otwie, PiPUE 2005, nr 6.
22 § 136 estoñskiego k.h.
23 § 222 estoñskiego k.h.
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watnej i w spó³ce publicznej z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹24.Akcjami
s¹ papiery warto�ciowe, potwierdzaj¹ce prawo ich w³a�ciciela (akcjona-
riusza) do udzia³u w zarz¹dzaniu spó³k¹ (za wyj¹tkiem przypadków
przewidzianych przez prawo), a tak¿e prawo do otrzymywania dywiden-
dy, prawo do partycypowania w podziale maj¹tku spó³ki w przypadku
jej likwidacji oraz inneprawaprzys³uguj¹ce akcjonariuszowi zmocyprawa.
Prawodawca litewski zdecydowa³ siê na wprowadzenie do obrotu praw-
nego wy³¹cznie akcji imiennych. Akcje w spó³kach prywatnych mog¹
istnieæ w postaci certyfikatów, jak równie¿ w postaci zdematerializowanej
(jako pozycja na koncie papierów warto�ciowych). Udzia³y w spó³ce
publicznej mog¹ istnieæ jedynie w formie zdematerializowanej. Warto�æ
akcji musi zostaæ wyra¿ona w pe³nych litach (bez reszty w centach).
Warto�æ rynkowa udzia³ów nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ ich warto�æ nomi-
nalna25. Ustawodawca litewski nie okre�li³ expressis verbis minimalnej
warto�ci, na jak¹ powinna opiewaæ akcja, lecz z nakazu stanowi¹cego,
i¿ warto�æ nominalna akcji powinna zostaæ wyra¿ona w pe³nych litach,
wynika, ¿e minimalna warto�æ akcji wynosi 1 lit26. W litewskiej ustawie
handlowej znajduje siê ograniczenie prawne liczby udzia³owcóww spó³ce
prywatnej z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ poprzez wskazanie maksy-
malnego limitu w liczbie 250 udzia³owców27. Spó³kê prywatn¹, ze wzglê-
du na relatywnie nisk¹ minimaln¹ kwotê kapita³u zak³adowego, nietrudno
zawi¹zaæ, dlatego prawodawcy litewskiemu zale¿a³o, by ograniczyæ
rozdrobnienie kapita³u. Ma to zwi¹zek z wykonywaniem praw i obowi¹z-
ków przez udzia³owców, szczególnie tych, co do których istnieje potrzeba
zebraniapewnejminimalnej liczbyudzia³owców,bypodj¹æniektóredzia³ania.
Udzia³y spó³ki prywatnej nie mog¹ byæ puszczane w obieg b¹d� sprze-
dawane publicznie, chyba ¿e przepisy prawa stanowi¹ inaczej. Spó³ka ta
jest niejako spó³k¹ �zamkniêt¹�, gdy¿ akcje w tej spó³ce mog¹ zostaæ
objête tylkoprzezwyznaczonychwspólników28.Natomiast udzia³yw spó³ce

24 Art. 40 ust. 1i nast. litewskiej u.p.s.
25 Art. 45 ust. 2 litewskiej u.p.s.
26 Art. 40 ust. 6 litewskiej u.p.s.
27 Art. 2 ust. 4 litewskiej u.p.s. W oficjalnym t³umaczeniu na jêzyk angielski znajduje

siê b³¹d. Zgodnie z wersj¹ litewsk¹ przepis ten brzmi: �Joje turi buti ma�iau kaip 250
akcininku�, co oznacza, ¿e �powinno ich (akcjonariuszy � A.M.) byæ mniej ni¿ 250.

28A. L e w a n d ow s k a,Zak³adanie i prowadzenie dzia³alno�ci gospodarczej naLitwie,
PiPUE 2007, nr 3.

-
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publicznej z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹mog¹ byæ puszczanewobieg
i sprzedawane publicznie29.
Prawodawca ³otewski zdecydowa³ siê na wprowadzenie odmiennego

nazewnictwa udzia³ów kapita³owych w spó³kach z ograniczon¹ odpowie-
dzialno�ci¹ oraz w spó³kach akcyjnych. W prawie ³otewskim regulacja
obejmuj¹ca problematykê udzia³óworaz akcji zosta³a zamieszczonaw roz-
dzia³ach dotycz¹cych poszczególnych rodzajów spó³ek kapita³owych.
W odniesieniu do spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ przepisy usta-
wy � Prawo handlowe stanowi¹, ¿e warto�æ nominalna udzia³ów powinna
zostaæ okre�lona w statucie spó³ki oraz powinna byæ oznaczona w ca³ych
³atach (LVL), bez uwzglêdniania centymów30. Oznacza to, ¿e minimalna
warto�æ udzia³u wynosi 1 ³at. Wszystkie udzia³y maj¹ tê sam¹ warto�æ
nominaln¹. Dodatkowo udzia³y te s¹ niepodzielne oraz s¹ one imienne.
£otewska ustawa � Prawo handlowe definiuje udzia³ poprzez wskazanie
przes³anek funkcjonalnych. Zatem udzia³ stanowi podstawê uczestnictwa
udzia³owca w organach spó³ki, w podziale zysku, przy podziale maj¹tku
spó³ki wwypadku jej likwidacji, a tak¿e �ród³o innych praw stanowionych
przez przepisy prawa oraz statut. Sekcja 226 ustawy ³otewskiej definiuje
pojêcie akcji jako papierów warto�ciowych uprawniaj¹cych akcjonariu-
szy do partycypowania w kapitale w³asnym spó³ki, daj¹c przy tym ak-
cjonariuszomprawo, zgodnie z okre�lon¹ kategori¹ akcji, do brania udzia³u
w zarz¹dzaniu spó³k¹, do otrzymywania dywidendy, a tak¿e w przypadku
likwidacji spó³ki dodzia³u likwidacyjnego.Akcje s¹niepodzielne.Wakcjach
mog¹ zostaæ uciele�nione ró¿ne prawa odnosz¹ce siê do otrzymywania
dywidendy, dzia³u likwidacyjnego oraz prawa g³osu na zgromadzeniu
akcjonariuszy. Akcje mog¹ byæ akcjami imiennymi b¹d� na okaziciela31.
Ustawodawca ³otewski postanowi³ umie�ciæ w omawianej ustawie prze-
pisy stanowi¹ce o ró¿nicy miêdzy obydwoma rodzajami akcji. Prawa
wynikaj¹ce z akcji imiennych przys³uguj¹ wy³¹cznie osobie, która jako
akcjonariusz zosta³a wpisana do rejestru akcjonariuszy, natomiast prawa
wynikaj¹ce z akcji na okaziciela przys³uguj¹ ka¿dorazowemu posiadaczo-
wi takiej akcji. Dla akcji imiennych przewidziane zosta³y dwie formy:

29 Art. 2 ust. 3 litewskiej u.p.s.
30 Sekcja 186 ³otewskiej u.p.h.
31 Sekcja 228 ³otewskiej u.p.h.
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w postaci �wiadectwa i w postaci zdematerializowanej, a dla akcji na
okaziciela tylko forma zdematerializowana. Ustawodawca ³otewski nie
wskaza³ ¿adnej minimalnej kwoty nominalnej, na jak¹ powinna opiewaæ
akcja. Z przepisu sekcji 230 wynika, ¿e minimalna warto�æ akcji powinna
wynosiæ 1 ³at (LVL), gdy¿ przepis ten stanowi, ¿e warto�æ nominalna
akcji powinna byæ wyra¿ona w ca³ych ³atach (bez reszty w centymach).
Tak¿e jakikolwiek podzia³ akcji powinien byæ dokonany w sposób po-
zwalaj¹cy wyraziæ warto�æ akcji w ca³ych ³atach. Warto�æ nominalna
akcji powinna zostaæ oznaczona w przepisach statutu spó³ki, przy czym
powinna byæ podana w walucie ³otewskiej.
Ustawodawca estoñski, podobnie jak ³otewski, zamie�ci³ regulacjê

odnosz¹c¹ siê do udzia³ów i akcji w czê�ciach kodeksu po�wiêconym
poszczególnym typom spó³ek kapita³owych, rozró¿niaj¹c nomenklaturê
u¿yt¹ dla okre�lenia udzia³ów kapita³owych w spó³ce prywatnej i publicz-
nej (mimo¿e oficjalne t³umaczenie na jêzyk angielski tego nie uwzglêdnia).
Paragraf 148 estoñskiego k.h. dotycz¹cy spó³ki prywatnej stanowi, ¿e
minimalnawarto�æ nominalna udzia³uwynosi 100koron estoñskich (EEK),
co stanowi równowarto�æ ok. 26 z³. Je¿eli warto�æ nominalna udzia³u
jest wiêksza ni¿ 100 EEK, musi ona stanowiæ wielokrotno�æ 100 EEK.
W prawie estoñskim udzia³ jest zdefiniowany poprzez wskazanie praw,
jakiemo¿e uciele�niaæ, czyli prawa do uczestnictwaw zarz¹dzaniu spó³k¹,
prawa do otrzymywania zysku oraz do pozosta³ego maj¹tku spó³ki na
wypadek rozwi¹zania spó³ki, a tak¿e do innych praw ustanowionych
przez statut.Minimalnawarto�ænominalnaakcjiw spó³cepublicznejwynosi
10 koron estoñskich (ok. 2,60 z³)32. Podobnie jak w przypadku regulacji
dotycz¹cej spó³ki prywatnej, tak i tu, gdy warto�æ akcji jest wy¿sza ni¿
10 koron, powinna ona stanowiæ wielokrotno�æ 10 koron estoñskich.
W sytuacji, gdy wyemitowane akcje maj¹ warto�æ nominaln¹ ni¿sz¹ ni¿
10 koron, ustawodawca estoñski przewidzia³ sankcje niewa¿no�ci takich
udzia³ów. Akcje w spó³ce publicznej s¹ niepodzielne33. Warto�æ emisyjna
akcji nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ warto�æ nominalna. Akcje mog¹ byæ obej-
mowane po cenie wy¿szej od warto�ci nominalnej, przy czym nadwy¿ka

32 § 223 estoñskiego k.h.
33 § 224 estoñskiego k.h.



105

Instytucja kapita³u zak³adowego w regulacji prawa handlowego...

mo¿e zostaæ przekazana na cele wymienione w ustawie34. Prawo estoñ-
skie przewiduje wy³¹cznie akcje imienne, o czym stanowi § 228 k.h.
Prawa uciele�nione w akcji przys³uguj¹ osobie, która figuruje jako ak-
cjonariusz w rejestrze akcjonariuszy. Podobnie jak ustawa ³otewska, ko-
deks estoñski dokonuje podzia³u akcji na szczegó³owe kategorie na pod-
stawie rodzajówpraw, jakie s¹ zwi¹zane z poszczególnymi akcjami.Akcje,
które zawieraj¹ te same prawa, tworz¹ odrêbn¹ klasê akcji. Przewidziana
jest tak¿e emisja akcji uprzywilejowanych35.

V. Pokrycie udzia³ów oraz akcji

Litewska ustawa obejmuj¹ca swym zakresem prawo spó³ek kapita-
³owych jako jedyna w prawodawstwie pañstw nadba³tyckich definiuje
pojêcie pokrycia akcji. Zgodnie z ni¹ pokryciem akcji jest zap³ata ceny
emisyjnej obejmowanych akcji, przy czym cena emisyjna nie mo¿e byæ
ni¿sza od warto�ci nominalnej akcji36. Op³acenie obejmowanych akcji
mo¿e nast¹piæ w gotówce lub poprzez wniesienie wk³adu rzeczowego.
Ustawodawca litewski jako aporty dopuszcza wszelkie aktywa, w³¹czaj¹c
w to prawa rzeczowe. Jednak¿e aportem nie mog¹ byæ aktywa wycofane
z obrotu cywilnego, jak równie¿ praca i �wiadczenie us³ug. Pierwsza
wp³ata na akcje w gotówce nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 1/4 ogólnej sumy
warto�ci nominalnej obejmowanych akcji z uwzglêdnieniem nadwy¿ki
(agio). Pozosta³a kwota mo¿e zostaæ op³acona zarówno w gotówce, jak
i poprzezwniesieniewk³aduniepieniê¿nego.Akcje emitowaneprzez spó³kê
musz¹ zostaæ w pe³ni pokryte w ci¹gu okresu ustalonego w umowie
o subskrypcjê, lecz nie pó�niej ni¿ po roku od podpisania takiej umowy37.
Akcje uwa¿a siê za pokryte z chwil¹ wniesienia ostatniego wk³adu pie-

34 § 2252 estoñskiego k.h. stanowi, ¿e nadwy¿ka ta mo¿e zostaæ przeznaczona na:
1) pokrycie straty w wypadkach, gdy strata nie mo¿e zostaæ pokryta przez niepodzielony
zysk z poprzednich okresów rozliczeniowych oraz przez kapita³ rezerwowy, o którym
mowa w statucie spó³ki, 2) na podwy¿szenie kapita³u zak³adowego.

35 § 237 estoñskiego k.h.
36 Art. 45 litewskiej u.p.s.
37 W przypadku pokrywania akcji aportami na podstawie podwy¿szenia przez spó³kê

kapita³u zak³adowego, ca³o�æ wk³adów niepieniê¿nych powinna zostaæ przeniesiona na
spó³kêw ci¹gu okresu przewidzianego dla pocz¹tkowegowniesienia aportów� art. 45 ust. 9
litewskiej u.p.s.
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niê¿nego lub niepieniê¿nego na w³asno�æ spó³ki. Spó³ka, co do zasady,
nie mo¿e zwolniæ akcjonariusza z obowi¹zku pokrycia akcji38. Litewska
ustawa � Prawo handlowe przewiduje tak¿e odpowiednie sankcje za nie-
pokrycie obejmowanych akcji w wyznaczonym terminie39.
Reguluj¹c kwestie zwi¹zane z pokryciem kapita³u zak³adowego w obu

spó³kach kapita³owych, ustawa ³otewska stanowi, ¿e do czasu z³o¿enia
wniosku o rejestracjê spó³ki za³o¿yciele powinni wykonaæ swoje zobo-
wi¹zania, o których mowa w umowie spó³ki w odniesieniu do kapita³u
zak³adowego w postaci dokonania zapisów na udzia³y i pokrycia ich
jeszcze przed rejestracj¹, chyba ¿e umowa spó³ki stanowi o wcze�niejszej
wp³acie na kapita³ zak³adowy. W przypadku spó³ki z ograniczon¹ odpo-
wiedzialno�ci¹ kapita³ zak³adowy mo¿e byæ przed rejestracj¹ op³acony
w 50%40. W odniesieniu do spó³ki akcyjnej ³otewski ustawodawca roz-
wi¹za³ tê kwestie nieco odmiennie � do czasu z³o¿enia wniosku o reje-
stracjê spó³ki akcyjnej ca³akwotakapita³uzak³adowegookre�lonawumowie
spó³ki powinna zostaæ subskrybowana41. W sekcji 147 ³otewskiej u.p.h.
zawarta zosta³a regulacja dotycz¹ca procedury pokrycia kapita³u zak³a-
dowego. Zgodnie z ni¹ do czasu okre�lonego w statucie spó³ki za³o¿yciele
spó³ki powinni dokonaæ pokrycia kwoty kapita³u zak³adowego w wyso-
ko�ci oznaczonej w statucie jako wymagalnej do czasu z³o¿enia wniosku
o rejestracjê spó³ki. W przeciwnym wypadku ustawa przewiduje okre-
�lone sankcje42. Kapita³ zak³adowy mo¿e zostaæ pokryty pieniêdzmi, jak

38Wyj¹tekw tej kwestii przewiduje art. 73 ust. 12 litewskiej u.p.s. dotycz¹cy likwidacji
spó³ki.

39 W takiej sytuacji uwa¿a siê, ¿e spó³ka sama naby³a akcje oraz umowa o subskrypcjê
akcji zawartamiêdzy spó³k¹ a akcjonariuszem jest niewa¿na, awk³adywniesione na poczet
objêcia akcji nie podlegaj¹ zwrotowi. Spó³ka jest zobowi¹zanaw ci¹gu roku odwyga�niêcia
terminu do op³acenia akcji do przekazania wspomnianych akcji na w³asno�æ innej osobie
b¹d� do obni¿enia kwoty kapita³u zak³adowego poprzez umorzenie wspomnianych akcji.

40 Pozosta³¹ kwotê nale¿ywp³aciæ do jednego roku od dnia zaewidencjonowania spó³ki
w odpowiednim rejestrze � sekcja 1462 ³otewskiej u.p.h.

41 Do tego te¿ czasu kwota wp³acona na kapita³ zak³adowy nie mo¿e byæ mniejsza
od ustawowego minimum kapita³u zak³adowego b¹d� ni¿sza ni¿ 25% subskrybowanego
kapita³u zak³adowego � sekcja 1463 ³otewskiej u.p.h.

42 Je¿eli za³o¿yciele nie wywi¹¿¹ siê z na³o¿onego na nich obowi¹zku, musz¹ zawiesiæ
akt zawi¹zania spó³ki i w przypadku niezawi¹zania spó³ki wycofaæ wniesione na poczet
kapita³u zak³adowego wk³ady, które powinny byæ zwrócone w³a�ciwym podmiotom. Nie
dotyczy to sumy pieniê¿nej przeznaczonej na pokrycie innych op³at zwi¹zanych z za-
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równie¿ wk³adami rzeczowymi43. Wszelkie wk³ady niepieniê¿ne staj¹ siê
z chwil¹ ich wniesienia w³asno�ci¹ spó³ki. Jest to jedyna taka regulacja
wyra¿ona literalnie w ustawie obejmuj¹cej problematykê prawa spó³ek
w systemach prawnych pañstw nadba³tyckich. Ustawodawca ³otewski
definiuje aport poprzez wskazanie zakresu przedmiotowego44. Na podsta-
wie tej regulacji przedmiotem wk³adu niepieniê¿nego mo¿e byæ zarówno
dobro materialne, jak i niematerialne, daj¹ce siê oszacowaæ w pieni¹dzu,
które mo¿e zostaæ wykorzystane przez spó³kê w toku jej dzia³alno�ci. Nie
dotyczy to dóbr, które na podstawie odrêbnych przepisów nie podlegaj¹
egzekucji. Aportem nie mog¹ byæ tak¿e: zobowi¹zanie siê do wykony-
wania us³ug i pracy, nieprzewidziane zyski i oczekiwane czynno�ci na
rzecz spó³ki, spodziewana wyp³ata, honorarium, dywidendy i podobne
�wiadczenia pieniê¿ne, których za³o¿yciel b¹d� udzia³owiecmo¿e spodzie-
waæ siê od spó³ki. Wk³ady niepieniê¿ne mog¹ zostaæ wniesione wy³¹cznie
jednorazowo (tzn. bez mo¿liwo�ci wnoszenia aportu na raty). Osoba
wnosz¹cawk³ad rzeczowy jest odpowiedzialna za zani¿enie jegowarto�ci.
Ustawodawca ³otewski przewidzia³ odpowiednie przepisy na wypadek
niepokrycia udzia³ów w przewidzianym terminie45. Sekcja 237 ³otewskiej
u.p.h., dotycz¹ca wy³¹cznie spó³ki akcyjnej, zawiera regulacjê odnosz¹c¹
siê do pokrycia akcji. Zgodnie z tym przepisem akcjonariusz powinien
pokryæ obejmowane akcje na podstawie procedur okre�lonych w umowie
spó³ki b¹d� w regulacji odnosz¹cej siê do podwy¿szenia kapita³u zak³a-
dowego. Statut spó³ki mo¿e zawieraæ postanowienie o pe³nym pokryciu

³o¿eniem spó³ki. Drugim mo¿liwym rozwi¹zaniem w przypadku uchybienia obowi¹zkowi
terminowej wp³aty na kapita³ zak³adowy jest podpisanie nowej umowy spó³ki i dokonanie
odpowiednich zmian w statucie � sekcja 1473 ³otewskiej u.p.h.

43 Sekcja 152 tej ustawy stanowi, ¿e wk³ady niepieniê¿ne powinny byæ wyra�nie
oznaczone w umowie spó³ki b¹d� w regulacji odnosz¹cej siê do podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego,w przeciwnym razie pokrycie kapita³u zak³adowego powinno nast¹piæw for-
mie pieniê¿nej i nie ma prawnej mo¿liwo�ci dokonania substytucji w postaci wk³adów
aportowych. Rodzaje pokrycia kapita³u zak³adowego powinny zostaæ okre�lone w umowie
spó³ki b¹d� w regulacji odnosz¹cej siê do podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

44 Sekcja 1531, 1532 ³otewskiej u.p.h.
45 Sekcja 156 stanowi, ¿e w przypadku uchybienia przez udzia³owca terminowi prze-

widzianemu dla pe³nego pokrycia obejmowanych udzia³ów, zarz¹d spó³ki powinienwys³aæ
takiej osobie pisemne powiadomienie. Powiadomienie powinno zawieraæ na nowo okre-
�lony termin, który nie mo¿e byæ krótszy ni¿ 15 dni ani d³u¿szy ni¿ 30 dni liczonych
od daty wys³ania tego pisma. W przypadku niezachowania terminu ustalonego w powia-
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przez spó³kê udzia³ów pracowniczych. Ustawodawca ³otewski ustanowi³
zakaz pokrywania akcji na okaziciela w ratach.
Estoñski prawodawca uregulowa³ kwestiê pokrycia udzia³ów kapita-

³owych w rozdzia³ach dotycz¹cych poszczególnych spó³ek kapita³owych.
Wk³ady na pokrycie udzia³ów w spó³ce prywatnej mog¹ mieæ formê
pieniê¿n¹ lubniepieniê¿n¹46. Statut spó³kimusiwyra�nie zezwoliænawk³ady
aportowe. Za³o¿yciele spó³ki powinni op³aciæwpe³ni obejmowane udzia³y
przed z³o¿eniem wniosku o rejestracjê spó³ki, chyba ¿e umowa spó³ki
ustanawia wcze�niejszy termin. Kwota potrzebna na op³acenie udzia³ów
nie mo¿e zostaæ potr¹cona z pensj¹, op³atami i innymi p³atno�ciami
zwi¹zanymi z zak³adaniem spó³ki lub z innymi ¿¹daniami wysuwanymi
przez spó³kê. Zgodnie z regulacj¹ stanowi¹c¹ o zdolno�ci aportowej,
wk³adem niepieniê¿nym mo¿e byæ ka¿da rzecz, która mo¿e zostaæ osza-
cowana pieniê¿nie i przeniesiona na spó³kê prywatn¹, oraz prawo ma-
j¹tkowe, które mo¿e byæ przedmiotem roszczeñ. Aportem natomiast nie
mog¹ byæ us³ugi lub praca �wiadczone na rzecz spó³ki ani ¿adne czyn-
no�ci za³o¿ycielskie spó³ki47. W sytuacji, gdy w czasie wpisu spó³ki lub
podwy¿szonego kapita³u zak³adowego do rejestru warto�æ wk³adu nie-
pieniê¿nego jest ni¿sza od warto�ci nominalnej objêtych w zamian udzia-
³ów, spó³ka prywatna mo¿e ¿¹daæ od udzia³owca dop³aty pieniê¿nej do
wysoko�ci ró¿nicy48. Ustawodawca estoñski w kodeksie handlowym
zamie�ci³ tak¿e przepisy stanowi¹ce o skutkach zw³oki wniesienia wk³a-
dów na pokrycie udzia³ów49. Cena emisyjna akcji spó³ki publicznej po-

domieniu osoba ta traci prawo do udzia³ów, natomiast prawa te przechodz¹ na spó³kê. Je¿eli
nowy udzia³owiec zap³aci za wspomniane udzia³y cenê sprzeda¿y, spó³ka zatrzymuje dla
siebie 1/5 tej ceny, natomiast pozosta³¹ kwotê wyp³aca w³a�ciwemu udzia³owcowi. Je¿eli
kwota 1/5 wspomnianej ceny jest mniejsza od kwoty wp³aconej ju¿ przez pierwotnego
udzia³owca, spó³kamo¿e ¿¹daæ dop³aty ró¿nicy od pierwszego udzia³owca. Zarównoumowa
spó³ki, jak i statut mog¹ w swojej tre�ci zawieraæ postanowienia dotycz¹ce kary umownej,
na wypadek niedochowania terminu wp³at, przy czym wspomniana wy¿ej kwota 1/5 ceny
sprzeda¿y nie jest zaliczana do tej kary.

46 § 140 estoñskiego k.h.
47 § 142 estoñskiego k.h.
48 Roszczenie to ulega przedawnieniu z chwil¹ 5 lat od rejestracji spó³ki lub podwy¿-

szonego kapita³u zak³adowego.
49 Udzia³owiec, który nie zachowa terminu przewidzianego na pokrycie udzia³ów, jest

zobowi¹zany do zap³aty kary pieniê¿nej, chyba ¿e statut stanowi inaczej. Nie wyklucza
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winna zostaæ op³acona w ca³o�ci jeszcze przed emisj¹ akcji50. Tak¿e i w
tej sytuacji ustawodawca estoñski dopuszcza mo¿liwo�æ pokrycia akcji
zarówno wk³adami pieniê¿nymi, jak i niepieniê¿nymi, przy czym wk³ady
niepieniê¿ne musz¹ zostaæ zalegalizowane przez statut spó³ki publicznej.
Akcje powinny zostaæ objête podobnie jak udzia³y � powinny zostaæ
w pe³ni op³acone przed z³o¿eniem wniosku o rejestracjê spó³ki, chyba ¿e
umowa spó³ki ustanawia wcze�niejszy termin, z zachowaniem zastrze¿eñ
dotycz¹cych braku mo¿liwo�ci potr¹cenia wp³at na akcje z ró¿nymi
op³atami. Identyczna jest regulacja dotycz¹ca wp³at pieniê¿nych, oceny
zdolno�ci aportowej, a tak¿e skutków opó�nienia wp³at na pokrycie akcji,
jak w przypadku spó³ki prywatnej51.

VI. Ochrona maj¹tku spó³ki

W celu zachowania funkcji pe³nionych przez kapita³ zak³adowy usta-
wodawcy pañstw nadba³tyckich wprowadzili regulacjê dotycz¹c¹ �rodków
ochrony tego kapita³u. Litewska ustawa handlowa w swoich postanowie-
niach zawiera przepisy dotycz¹ce zachowania w spó³ce w³a�ciwej proporcji
miêdzy wysoko�ci¹ kapita³u w³asnego i zak³adowego. W przypadku, gdy
kwota kapita³ów w³asnych spó³ki spadnie poni¿ej 1/2 kwoty kapita³u za-
k³adowego, zarz¹d jest zobowi¹zany do podjêcia okre�lonych dzia³añ52.

to mo¿liwo�ci skorzystania z prawa do ¿¹dania za poniesione szkody odszkodowania
przekraczaj¹cego kwotê kary pieniê¿nej. Zarz¹d jest zobowi¹zany do wys³ania powiado-
mienia do udzia³owca bêd¹cego w zw³oce z op³at¹ za udzia³y, które powinno zawieraæ
¿¹danie zap³aty za udzia³y w okre�lonym terminie (termin ten powinien wynosiæ minimum
miesi¹c od dnia wys³ania powiadomienia) oraz informacjê o tym, ¿e w przypadku niedo-
konania wp³aty w okre�lonym terminie udzia³owiec straci niepokryte udzia³y. W przy-
padku, gdy udzia³owiec nie wp³aci brakuj¹cej sumyw czasie do tego przeznaczonym, traci
on udzia³y, natomiast spó³ka mo¿e przenie�æ owe udzia³y na inn¹ osobê. Kwota wp³acona
przez udzia³owca, która nie przekracza 1/5 warto�ci nominalnej udzia³ów, powinna zostaæ
przeniesiona do kapita³u zapasowego, natomiast reszta zwrócona udzia³owcowi.

50 § 225 ust. 3 estoñskiego k.h.
51 Co do ostatniej z wymienionych regulacji, ustawodawca estoñski przewidzia³ nieco

inny termin zap³aty okre�lony w powiadomieniu, który to powinien wynosiæ minimum
15 dni od wys³ania powiadomienia.

52 Art. 38 ust. 3-5 litewskiej u.p.s. � zarz¹d jest zobligowany do zwo³ania walnego
zgromadzenia w okresie 3 miesiêcy od dnia, kiedy dowiedzia³ siê lub powinien dowiedzieæ
siê o zaistnia³ej sytuacji. Walne zgromadzenie po rozpatrzeniu sprawy powinno podj¹æ
enumeratywniewymienione decyzje (ogólnie rzecz ujmuj¹c, powinnyonedotyczyæ pokrycia
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Kolejnym �rodkiem ochrony kapita³u zak³adowego jest zakaz rozporz¹dza-
nia akcjami przed ich pe³nym pokryciem53. Ma on na celu zabezpieczenie
pe³nego pokrycia akcji w sytuacji zmiany akcjonariusza. Od kupuj¹cego
akcjêwdobrejwierze spó³kaniemog³aby¿¹daædop³atydope³negopokrycia
akcji.Prawospó³ekzakazuje spó³ce subskrybowaniaw³asnychakcji, a spó³ce
zale¿nej � subskrybowania i nabywania akcji spó³ki dominuj¹cej. W przy-
padku niedochowania omawianego zakazu ustawodawca litewski przewi-
dzia³ do�æ ciekaw¹ sankcjê � w takim przypadku cz³onek organu spó³ki,
który podj¹³ tak¹ decyzjê, musi sam op³aciæ akcje, a po ich pokryciu staje
siê w³a�cicielem tych akcji54. Spó³ka nie mo¿e udzielaæ przedp³at, udzielaæ
po¿yczek ani oferowaæ zabezpieczeñ za zwolnienie ze zobowi¹zania osoby
trzeciej, je¿eli takiedzia³aniamaj¹naceluumo¿liwienie innej osobienabycia
akcji w spó³ce55. Co do zasady te¿, spó³ka nie mo¿e zwolniæ akcjonariusza
z obowi¹zkupokrycia akcji56. Zasadniczymwy³omemwlitewskiej regulacji
prawnej problematyki nabywania w³asnych akcji przez spó³kê w ustawo-
dawstwach krajów nadba³tyckich jest brak zasadniczego zakazu dokony-
wania takiej czynno�ci. Ustawodawca litewski jako jedyny stwierdzi³, ¿e
spó³ka ma prawo nabywaæ w³asne akcje zgodnie z procedur¹ ustalon¹
w ustawie57. Zakaz nabywania w³asnych akcji jest tu niejako wyj¹tkiem od
generalnego uprawnienia spó³ki58. Ustawa litewska przewiduje tak¿e bardzo
sformalizowany tryb dzia³añ organów spó³kiwprzypadku poniesienia przez
spó³kê straty59. Kolejn¹ wa¿n¹ odmienno�ci¹ w prawie spó³ek jest oparcie

brakuj¹cej kwoty przez akcjonariuszy b¹d� obni¿enia kapita³u zak³adowego, przekszta³-
cenia spó³ki w inn¹ osobê prawn¹ lub likwidacji spó³ki). Je¿eli walne zgromadzenie nie
dokona w okre�lonym czasie ¿adnych dzia³añ naprawczych, zarz¹d spó³ki musi zwróciæ
siê do s¹du z wnioskiem o obni¿enie kapita³u zak³adowego.

53 Art. 40 ust. 16 litewskiej u.p.s.
54 Art. 44 ust. 6-8 litewskiej u.p.s.
55 Art. 44 ust. 9 litewskiej u.p.s.
56 Co do wyj¹tków 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 ju¿ bêd¹cych w posiadaniu spó³ki w wysoko�ci 1/10 kapita³u
zak³adowego.

58 Zakaz ten dotyczy dwóch przypadków � 1) kiedy taki zakup móg³by spowodowaæ
zmniejszenie siê kapita³ów w³asnych spó³ki poni¿ej kwoty kapita³u zak³adowego zwiêk-
szonego o kapita³ rezerwowy i rezerwê przewidzian¹ na wykup w³asnych akcji, 2) co do
zasady akcji op³acanych czê�ciowo.

59 Art. 59 litewskiej u.p.s.
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siê przywyp³acie dywidend na tzw. te�ciewyp³acalno�ci, który jest jednym
z podstawowych testów, z których korzysta system common law. Walne
zgromadzenie nie mo¿e uchwalaæ i wyp³acaæ akcjonariuszom dywidend,
je¿eli spó³ka jest niewyp³acalna b¹d� je�li wyp³ata dywidend grozi niewy-
p³acalno�ci¹. Pozosta³ymi przes³ankami wspomnianego zakazu s¹: sytu-
acja, kiedy bilans wykazuje straty oraz przypadek, kiedy kapita³y w³asne
spó³ki s¹ ni¿sze lub po wyp³acie dywidendy mog³yby byæ ni¿sze od sumy
kapita³u zak³adowego, rezerwy, rewaloryzowanej rezerwy oraz rezerwy
na w³asne akcje. Dla istnienia zakazu potrzebne jest wyst¹pienie przynaj-
mniej jednej z tych przes³anek60.Akcjonariusz jest zobligowany do zwrotu
dywidendywyp³aconej z pogwa³ceniem przepisów ustawy, je¿eli wiedzia³
o naruszeniu prawa lub móg³ o tym wiedzieæ61.
Ustawodawca ³otewski zamie�ci³ przepisy dotycz¹ce ochrony kapita³u

zak³adowego w rozdzia³ach odnosz¹cych siê do poszczególnych typów
spó³ek kapita³owych. W dziale obejmuj¹cym problematykê spó³ki z ogra-
niczona odpowiedzialno�ci¹ przepis sekcji 188 ust. 3 stanowi, ¿e tylko
w pe³ni pokryte udzia³y mog¹ byæ zbywalne. W przypadku, gdy straty
spó³ki przekraczaj¹ po³owê kwoty kapita³u zak³adowego spó³ki, zarz¹d
informuje o tym radê (je�li taka zosta³a powo³ana) i zwo³uje walne zgro-
madzenie udzia³owców w celu udzielenia odpowiednich wyja�nieñ62.
Analogiczny przepis znajduje siê w dziale dotycz¹cym spó³ki akcyjnej,
który to przewiduje odpowiednie dzia³ania, jakie powinny zostaæ podjête
przez akcjonariuszy63. Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, co do
zasady, nie mo¿e nabywaæ swoich udzia³ów64. W odniesieniu do spó³ki
akcyjnej sekcja 239 stanowi o zakazie obejmowania przez tê spó³kê swoich

60 Art. 60 ust. 3 litewskiej u.p.s.
61 Art. 14 ust. 6 litewskiej u.p.s.
62 Sekcja 219 ³otewskiej u.p.h.
63 Sekcja 271 ³otewskiej u.p.h. Akcjonariusze musz¹ podj¹æ decyzjê odnosz¹c¹ siê do

sposobu pokrycia straty b¹d� wybraæ jedn¹ z mo¿liwych opcji: 1) przeznaczyæ stosowne
papiery warto�ciowe wierzycielowi spó³ki, 2) obni¿yæ kapita³ zak³adowy, 3) przerwaæ
czynno�ci i doprowadziæ do likwidacji b¹d� reorganizacji spó³ki lub 4) zg³osiæ wniosek
o upad³o�æ (je�li istnieje taka mo¿liwo�æ).

64 Sekcja 192 ust. 2 ustanawia wyj¹tki od wspomnianej zasady. Nale¿¹ do nich: dzie-
dziczenie udzia³ów, sytuacja wyra�nie okre�lona w statucie spó³ki, kiedy w przypadku
�mierci udzia³owcaudzia³y zmar³egoprzechodz¹na spó³kê, zrzeczenie siê napi�mieudzia³ów
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w³asnych akcji. To samo dotyczy spó³ki zale¿nej w stosunku do udzia³ów
spó³ki dominuj¹cej. Je¿eli osoba nabywa akcje w swoim imieniu, lecz na
rachunek spó³ki lub spó³ki zale¿nej, przyjmuje siê domniemanie, ¿e osoba
ta nabywa akcje dla siebie. Umowa miêdzy spó³k¹ a t¹ osob¹ jest nie-
wa¿na. Zasadniczo spó³ka akcyjna nie mo¿e nabywaæ swoich akcji65.
Spó³ka nie mo¿e udzielaæ po¿yczek w celu wykupienia w³asnych akcji
przez osobê trzeci¹.
Estoñski kodeks handlowy w swej regulacji równie¿ zawiera podzia³

�rodków ochrony dotycz¹cy poszczególnych typów spó³ek kapita³owych.
Westoñskim prawie handlowymzakazane jest udzielanie po¿yczek udzia-
³owcowi lub innym wymienionym w ustawie osobom66. Spó³ka prywatna
nie mo¿e te¿ udzielaæ porêczeñ przy udzielaniu po¿yczek tym osobom67.

przez udzia³owca, gdy udzia³owiec traci prawa do udzia³ów jakowynik nieop³acenia udzia-
³ów, gdyudzia³owiec zostajewyrzucony ze spó³ki oraz gdyudzia³owiec bêd¹cyosob¹prawn¹
ulega rozwi¹zaniu i je¿eli udzia³y te nie zosta³y nabyte przez inny podmiot. Spó³ka nie
nabywa praw udzia³owca. Przy okre�laniu regu³ reprezentacji spó³ki udzia³y te nie s¹ brane
pod uwagê.

65 Sekcja 240 ust. 2 stanowi o enumeratywnie wymienionychwypadkachwy³¹czonych
spod tego zakazu. S¹ to sytuacje, gdy: 1) spó³ka obni¿a swój kapita³ zak³adowy poprzez
wycofanie czê�ci akcji i ich umorzenie, 2) spó³ka nabywa akcje w celu niedopuszczenia
do istotnych, bezpo�rednich strat, 3) spó³ka nabywa akcje od swoich pracowników, które
to akcje zgodnie ze statutem spó³ki mog¹ nale¿eæ wy³¹cznie do pracowników, 4) je¿eli
spó³ka nabywa akcje akcjonariuszymniejszo�ciowych (swoich lub spó³ki zale¿nej) w przy-
padkach przewidzianych przez prawo, 5) spó³ka nabywa z tymi akcjami przedsiêbiorstwo
lub jego czê�æ, 6) jako skutek nabycia bezp³atnego, 7) w drodze dziedziczenia, 8) jako
zaspokojenie swoich roszczeñ od osoby trzeciej, 9) od wyrzuconego akcjonariusza, który
nie dokona³ wp³aty na akcje we w³a�ciwym terminie, 10) gdy wykupuje je od pañstwa lub
w³adz lokalnych. Akcje spó³ki nabyte przez osobê trzeci¹ we w³asnym imieniu, lecz na
rachunek spó³ki, uwa¿ane s¹ za nale¿¹ce do spó³ki, chyba ¿e odrêbne przepisy stanowi¹
inaczej. Skutkiem nabycia przez spó³kê w³asnych akcji niemo¿e byæ zmniejszenie kapita³ów
w³asnych spó³ki poni¿ej wysoko�ci kapita³u zak³adowego. Nabyte akcje nie daj¹ spó³ce praw
z tych akcji oraz nie s¹ brane pod uwagê przy liczeniu kworum i przy podziale zysku.

66 Wspomnianymi innymi osobami s¹: cz³onek przedsiêbiorstwa spó³ki posiadaj¹cy
udzia³y, których warto�æ nominalna przekracza 5% kapita³u zak³adowego spó³ki lub przed-
siêbiorstwa, osoba, która ma zamiar nabyæ udzia³y spó³ki prywatnej, cz³onek organów
zarz¹dczych i nadzorczych b¹d� ich pe³nomocnik.

67 § 159 estoñskiego k.h. � zakaz nie obejmuje porêczeñ po¿yczek wziêtych przez
przedsiêbiorstwa spó³ki b¹d� te¿ przez udzia³owca lub cz³onka przedsiêbiorstwa tworz¹cego
grupy takie same jak podmioty zale¿ne, je¿eli nie narusza to statutu finansowego spó³ki
lub interesów wierzycieli spó³ki.
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W sytuacji, gdy aktywa netto spó³ki prywatnej s¹ ni¿sze ni¿ po³owa
wysoko�ci ustalonego kapita³u zak³adowego lub minimalnej ustawowej
wielko�ci kapita³u zak³adowego, udzia³owcy powinni podj¹æ odpowiednie
decyzje wskazane opcjonalnie w kodeksie68. Spó³ka prywatna zasadniczo
nie mo¿e sama lub przez osobê trzeci¹ dzia³aj¹c¹ we w³asnym imieniu,
lecz na koszt tej spó³ki, nabywaæ lub braæ jako zabezpieczenie swoich
w³asnych udzia³ów, chyba ¿e ustawa stanowi inaczej69. Spó³ka nie mo¿e
te¿ nabywaæ udzia³ów swojego bie¿¹cego przedsiêbiorstwa, które jest
spó³k¹ prywatn¹ po dokonaniu podwy¿szenia kapita³u zak³adowego tego
przedsiêbiorstwa. Dzia³ania niezgodne z powy¿szymi postanowieniami
uwa¿ane s¹ za niewa¿ne.Wodniesieniu do zakazu udzielania przez spó³kê
publiczn¹ po¿yczek § 281 estoñskiego k.h. stanowi analogicznie do
przepisów reguluj¹cych te kwestie w spó³ce prywatnej. Estoñska ustawa
handlowa stanowi tak¿e o nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu, które
powinno zostaæ zwo³ane przez zarz¹d w wypadkach okre�lonych przez
statut i przez kodeks70. Do kodeksowych przes³anek zwo³ania takiego

68 § 176 estoñskiego k.h. � udzia³owcy powinni zdecydowaæ o: 1) podwy¿szeniu lub
obni¿eniu kwoty kapita³u zak³adowego, pod warunkiem, ¿e aktywa netto utworz¹ przy-
najmniej po³owê warto�ci kapita³u zak³adowego lub przynajmniej minimaln¹ ustawow¹
kwotê tego kapita³u lub 2) realizacji pozosta³ych �rodków, które skutkowa³yby utworze-
niem przynajmniej po³owy warto�ci kapita³u zak³adowego lub przynajmniej minimalnej
ustawowej kwoty kapita³u zak³adowego, lub 3) rozwi¹zaniu, fuzji, podziale lub przekszta³-
ceniu spó³ki prywatnej, lub 4) z³o¿eniu wniosku o og³oszenie upad³o�ci.

69 § 162 estoñskiego k.h. stanowi o przypadkach, kiedy takie dzia³anie jest prawnie
dozwolone, czyli gdy ma to miejsce w ci¹gu roku od podjêcia uchwa³y walnego zgroma-
dzenia, która to uchwa³a okre�lawarunki i terminy nabycia lubwziêcia jako zabezpieczenia
takich udzia³ów, a tak¿e okre�la kwotê wp³acon¹ w zamian za udzia³y. Suma warto�ci
nominalnych takich udzia³ów nie mo¿e przekraczaæ 1/10 kapita³u zak³adowego. Udzia³y
te s¹ op³acane z funduszy innych ni¿ kapita³ zak³adowy, kapita³ rezerwowy czy nadwy¿ka
(agio). Spó³kamo¿e nabyæw³asne udzia³y na podstawie stosownej decyzji rady nadzorczej,
bez zwo³ywania walnego zgromadzenia, w przypadku, gdy takie nabycie jest niezbêdne
w celu unikniêcia szkody dla spó³ki. Udzia³owcy powinni zostaæ poinformowani o wszel-
kich szczegó³ach takiej akcji na nastêpnym walnym zgromadzeniu. Spó³ka mo¿e nabyæ
swojeudzia³ybezzachowaniapowy¿szychwarunkówwsytuacjidziedziczeniaswoichudzia³ów.
Nabyte w³asne udzia³y nie daj¹ spó³ce praw, jakie przys³uguj¹ udzia³owcowi. Spó³ka pry-
watna nie mo¿e nabywaæ udzia³óww³asnych sama lub poprzez dzia³ania osoby trzeciej we
w³asnym imieniu, lecz na rachunek spó³ki po za³o¿eniu spó³ki prywatnej lub po podwy¿-
szeniu kapita³u zak³adowego.

70 § 292 estoñskiego k.h.



114

Anna Mazur

zgromadzenia nale¿y m.in. sytuacja, gdy aktywa netto spó³ki publicznej
s¹ ni¿sze ni¿ po³owa wysoko�ci ustalonego kapita³u zak³adowego lub
minimalnej ustawowejwielko�ci kapita³u zak³adowego.W tymprzypadku
akcjonariusze powinni podj¹æ takie same decyzje jak w przypadku spó³ki
prywatnej. W stosunku do spó³ki publicznej ustawodawca estoñski po-
stanowi³ ustanowiæ zakaz zwrotu akcjonariuszom wk³adów. Zakazuje on
równie¿ p³acenia akcjonariuszom odsetek w zamian za wniesione wk³a-
dy71. Spó³ka publiczna nie mo¿e sama lub przez osoby trzecie obejmowaæ
w³asnych akcji. To samo dotyczy spó³ek zale¿nych w stosunku do akcji
spó³ki dominuj¹cej. Spó³ka publiczna nie mo¿e sama lub przez osobê
trzeci¹ dzia³aj¹c¹ we w³asnym imieniu, lecz na koszt tej spó³ki, nabywaæ
lub braæ jako zabezpieczenie swoich w³asnych akcji, chyba ¿e ustawa
stanowi inaczej. Zasadniczo regulacja jest analogiczna jak w przypadku
spó³ki prywatnej, z pewnymi jednak wyj¹tkami72. Czynno�ci niezgodne
z powy¿szymi postanowieniami uwa¿ane s¹ za niewa¿ne.

VII. Regulacja kapita³u zak³adowego w prawie polskim

WPolsce problematyka prawa spó³ek zosta³a uregulowana w zasadzie
kompleksowo w jednym akcie prawnym, jakim jest obowi¹zuj¹cy od 1
stycznia 2001 r. kodeks spó³ek handlowych73.
Polski kodeks spó³ekhandlowych, podobnie jakkodeks estoñski, pomija

milczeniem definicjê spó³ki, wskazuj¹c jedynie w art. 4 § 1 pkt 2, ¿e do
spó³ek kapita³owych zalicza spó³kê z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹
i spó³kê akcyjn¹. W dzia³ach reguluj¹cych problematykê poszczególnych
rodzajów spó³ek kapita³owych znajduj¹ siê przepisy stanowi¹ce, ¿e za-
równo wspólnicy spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, jak i akcjo-
nariusze spó³ki akcyjnej nie odpowiadaj¹ za zobowi¹zania spó³ki. Oznacza
to, ¿ezaswojezobowi¹zania spó³kasamaponosiodpowiedzialno�æ.Aktualne
pozostaj¹ rozwa¿ania co do kwestii odpowiedzialno�ci udzia³owców

71 § 274 estoñskiego k.h. � zap³ata za akcje b¹d� odkupienie przez spó³kê publiczn¹
w³asnych akcji nie jest uwa¿ana za zwrot wk³adu.

72 W przypadku transakcji bie¿¹cych instytucje kredytowe lub inni profesjonalni
uczestnicy rynku papierów warto�ciowych mog¹ braæ jako zabezpieczenie w³asne akcje
do wysoko�ci 1/10 kapita³u zak³adowego.

73 Dz.U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117 ze zm. (k.s.h.).
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(akcjonariuszy) przedstawione przy regulacji prawa ³otewskiego, cowi¹¿e
siê z przyjêciem odpowiedzialno�ci maj¹tkowej udzia³owców (akcjona-
riuszy) w wypadku niepowodzenia przedsiêwziêcia do wysoko�ci wnie-
sionych przez nich wk³adów.
W Polsce do niedawna, tj. do 7 stycznia 2009 r., wysoko�æ kwot

kapita³u zak³adowego zosta³a przez ustawodawcê ustanowiona na wy-
¿szym pu³apie ni¿ w krajach nadba³tyckich (dla spó³ki z ograniczon¹
odpowiedzialno�ci¹ minimalna kwota wynosi³a 50 000 z³, natomiast dla
spó³ki akcyjnej � 500 000 z³, do tego nale¿y dodaæ wyj¹tki unormowane
przez przepisy szczególne). Jak zosta³o zauwa¿one w doktrynie, prawo
polskie w tym zakresie posz³o nieco dalej ni¿ regulacja unijna � zgodnie
z art. 6 ust. 1 Drugiej DyrektywyUE o ochronie kapita³u akcyjnego spó³ki,
minimalna wysoko�æ kapita³u zak³adowego spó³ki akcyjnej w prawie
wewnêtrznym pañstw cz³onkowskich nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 25 000
euro74. Od 8 stycznia 2009 r. wysoko�æ kapita³u zak³adowego uleg³a
znacznemu zmniejszeniu � w przypadku spó³ki z ograniczon¹ odpowie-
dzialno�ci¹ do kwoty 5 000 z³, a w odniesieniu do spó³ki akcyjnej do
kwoty 100 000 z³. Krok ten zbli¿y³ wysoko�æ kapita³u zak³adowego
w Polsce do unormowañ przyjêtych przez innych ustawodawcówz krajów
UE, co podnios³o konkurencyjno�æ polskiego ustawodawstwa.
Ustawodawca polski, bior¹c pod uwagê systematykê regulacji prawnej

udzia³ów i akcji, unormowa³ tê kwestiê podobnie jak prawodawcy w £o-
twie i Estonii. Nie zdecydowa³ siê tak¿e na umieszczenie w kodeksie
spó³ek handlowych definicji legalnej udzia³ów kapita³owych. Definicja
zosta³a stworzona przez doktrynê prawa handlowego75. Prawo polskie
rozró¿nia nomenklaturê udzia³ów kapita³owych przyjêtych dla poszcze-
gólnych rodzajów spó³ek kapita³owych. W przypadku spó³ki z ograni-

74 M. P a w e ³ c z y k, Kapita³ zak³adowy w spó³ce akcyjnej, Radca Prawny 2002, nr 1;
K. O p l u s t i l, Reforma kapita³u zak³adowego w prawie europejskim i polskim, [w:]
Kodeks spó³ek handlowych po piêciu latach, Wroc³aw 2006.

75 A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, t. I. Zgodnie z pogl¹dem
autora udzia³ jest �okre�lon¹ kwotowo iwyra¿on¹ cyfr¹ okre�laj¹c¹ nomina³ czê�ci¹ kapita³u
zak³adowego, która musi mieæ ustalon¹ warto�æ i nie powinna byæ wyra¿ona w u³amku.�
Ten sam autor w tomie II Komentarza podaje trzy znaczenia rozumienia pojêcia akcji.
PodobnieA. So³tysiñski (A. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:]A. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i,
Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, t. III) rozró¿nia akcjê jako dokument i uciele-
�nienie ogó³u praw i obowi¹zków akcjonariusza.
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czon¹ odpowiedzialno�ci¹ mamy do czynienia z udzia³ami o równej b¹d�
nierównej warto�ci nominalnej. Umowa spó³ki okre�la, czy udzia³owiec
mo¿e mieæ jeden udzia³, czy wiêcej udzia³ów, przy czym przyjêcie sys-
temu drugiego oznacza, ¿e udzia³owiec mo¿e posiadaæ wy³¹cznie udzia³y
równe i niepodzielne. Natomiast je¿eli umowa spó³ki stanowi, ¿ewspólnik
mo¿e mieæ tylko jeden udzia³, to w zale¿no�ci od przyjêtych w umowie
postanowieñ kapita³ zak³adowy mo¿e siê dzieliæ na udzia³y nierówne
i podzielne b¹d� na równe i niepodzielne76. Polski ustawodawca zdecy-
dowa³ siê na przyjêcie wy¿szej (w porównaniu z prawodawcami pañstw
nadba³tyckich) minimalnej warto�ci udzia³u. Warto�æ nominalna udzia³u
w spó³ce z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 50
z³. Udzia³y nie mog¹ obyæ obejmowane poni¿ej ich warto�ci nominalnej,
ale mog¹ byæ obejmowane po cenie wy¿szej od tej warto�ci. Natomiast
w stosunku do spó³ki akcyjnej ustawodawca polski przyj¹³ rozwi¹zanie
stanowi¹ce o równej warto�ci nominalnej akcji, przy czym warto�æ
nominalna akcji nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 1 grosz. Akcje, podobnie jak
udzia³y, nie mog¹ byæ obejmowane po cenie ni¿szej ni¿ ich warto�æ
nominalna, alemog¹ byæ obejmowane po ceniewy¿szej �w takiej sytuacji
nadwy¿ka powinna zostaæ w pe³ni uiszczona przed rejestracj¹ spó³ki.
Co do zasady polski prawodawca unormowa³ kwestiê pokrycia ka-

pita³u zak³adowego w dzia³ach dotycz¹cych poszczególnych spó³ek
kapita³owych, wyró¿niaj¹c przy tym przepisy wspólne dla obu spó³ek.
Pokrycie obejmowanych udzia³ów kapita³owych nastêpuje w wyniku
wniesieniawk³adówprzez zainteresowanych. Kapita³ zak³adowyw spó³ce
z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ powstaje w sposób jednoczesny, gdy¿
udzia³y musz¹ zostaæ w ca³o�ci pokryte przed zg³oszeniem spó³ki do
rejestracji77. Udzia³y mog¹ zostaæ pokryte poprzez wniesienie wk³adu
pieniê¿nego b¹d� niepieniê¿nego. Przyjmuje siê w doktrynie, ¿e wk³ady
pieniê¿ne powinny byæ wnoszone wwalucie polskiej78. Przedmiot wk³adu
niepieniê¿nego powinien zostaæ wyra�nie okre�lony w umowie spó³ki
wraz z podaniem osoby wspólnika, liczby i warto�ci nominalnej objêtych
w ten sposób udzia³ów. Natomiast okre�lenie zdolno�ci aportowej wk³a-

76 M. R o d z y n k i e w i c z, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz,Warszawa 2005.
77 I. We i s s, [w:]W. P y z i o ³,A. S z um a ñ s k i, I. We i s s,Prawo spó³ek,Bydgoszcz

2006.
78 A. K i d y b a, Kodeks�
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dów niepieniê¿nych zosta³o okre�lone poprzez wskazanie przes³anek
negatywnych i odnosi siê ono do obu spó³ek kapita³owych. Zgodnie z tym
przepisemprzedmiotemwk³adu do spó³ki kapita³owej niemo¿e byæ prawo
niezbywalne i �wiadczenie pracy lub us³ug. Akcjonariusz i wspólnik s¹
odpowiedzialni za wady wniesionego do spó³ki aportu. Ustawa przyjmuje
te¿ domniemanie odnosz¹ce siê do po¿yczki udzielonej spó³ce przez
wspólnika b¹d� akcjonariusza, która to po¿yczka w wypadku og³oszenia
upad³o�ci spó³ki w terminie 2 lat od jej udzielenia jest traktowana jako
wk³ad do spó³ki. Unormowanie odnosz¹ce siê do pokrycia akcji obejmo-
wanych w spó³ce akcyjnej nie wymaga rygorystycznie spe³nienia zasady
jednoczesno�ci79. Kodeks spó³ek handlowych zezwala na tzw. mieszane
pokrycie akcji80. Je¿eli akcje s¹ obejmowanewzamian zawniesione aporty,
to powinny zostaæ pokryte w ca³o�ci do roku od dnia zarejestrowania
spó³ki, za� je�li za wk³ady pieniê¿ne, to powinny zostaæ pokryte przed
rejestracj¹ spó³ki w wysoko�ci 1/4 warto�ci nominalnej. W przypadku
gdy kapita³ zak³adowy pokrywany jest wy³¹cznie przez aporty b¹d� aporty
i wk³ady w pieni¹dzu, to przed zarejestrowaniem spó³ki powinny zostaæ
pokryte przynajmniej w wysoko�ci 125 000 z³.
Wkodeksie spó³ekhandlowychmo¿na równie¿odnale�æ szereg regulacji

odnosz¹cych siê do ochrony kapita³u zak³adowego. W wiêkszo�ci przy-
padków s¹ one podobne do rozwi¹zañ przyjêtych przez ustawodawstwa
pañstw nadba³tyckich, ale s¹ te¿ pewne odmienno�ci pomiêdzy omawia-
nymi systemami. Ustawodawca polski zdecydowa³ siê unormowaæ
wskazane kwestie w wiêkszo�ci w dzia³ach odnosz¹cych siê do poszcze-
gólnych rodzajów spó³ek kapita³owych. Zasadniczo uregulowania te s¹
analogiczne, choæ istniej¹ pewne odmienno�ci. Pierwszym �rodkiem
ochrony, odnosz¹cym siê zarówno do spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzial-
no�ci¹, jak i akcyjnej, jest zakaz zwrotuwk³adów (wp³at na akcje)w ca³o�ci
i w czê�ci, za wyj¹tkiem przypadków przewidzianych przez przepisy
prawa81. Funkcjê uzupe³niaj¹c¹ do wspomnianego zakazu pe³ni inny �
zakazpobierania odsetekodwk³adów.Kolejnym, zwi¹zanym tylko z spó³k¹
zograniczon¹odpowiedzialno�ci¹, jest zakazuszczuplaniapokryciakapita³u

79 A. S z um a ñ s k i, [w:] W. P y z i o ³, A. S z um a ñ s k i, I. We i s s, Prawo�
80 A. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] A. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, Kodeks�
81 A. O p a l s k i, Kapita³ zak³adowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002.
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zak³adowego wyra¿ony w art. 189 § 2 k.s.h.82 Na �rodki ochrony maj¹tku
spó³ki przed nieuprawnionymi wyp³atami na rzecz wspólników (udzia-
³owców) sk³ada siê tak¿e ca³y zespó³ zasad dysponowania nadwy¿k¹
bilansow¹83. W stosunku do spó³ki akcyjnej ustanowiony zosta³ zasad-
niczy zakaz nabywania przez spó³kê akcji w³asnych (z pewnymi usta-
wowymi wyj¹tkami) oraz generalny zakaz nabywania przez spó³kê akcji
w³asnych. Ustawodawca polski stosunkowo niedawno (z dniem 5 pa�-
dziernika 2008 r.)84 zdecydowa³ siê na przyjêcie mo¿liwo�ci bezpo�red-
niego lub po�redniego finansowania przez spó³kê akcyjn¹ nabycia lub
objêcia emitowanych przez ni¹ akcji. W art. 355 § 3 k.s.h. unormowany
zosta³ zakaz ukrytych wyp³at na rzecz akcjonariuszy, który nie ma
odpowiednika w dziale reguluj¹cym problematykê spó³ki z ograniczon¹
odpowiedzialno�ci¹85. Natomiast do obu rodzajów spó³ek kapita³owych
odnosi siê skierowany do wspólników i akcjonariuszy nakaz zwrotu bez-
podstawnych �wiadczeñ i wyp³at. W przypadku naruszenia wspomnia-
nych wy¿ej �rodków ochrony ustawa przewiduje okre�lone sankcje86.

VIII. Zakoñczenie

Powy¿sze uwagi wskazuj¹ na ró¿nice oraz podobieñstwa w ustawo-
dawstwie pañstw nadba³tyckich. Kraje te po upadku ZSSR i odzyskaniu
niepodleg³o�ci przesz³y krótk¹ drogê samodzielno�ci prawnej, ale �stanê³y
przed »niecodzienn¹ mo¿liwo�ci¹ zupe³nej przebudowy systemu prawa
prywatnego«�87. Ustawodawca litewski, ³otewski oraz estoñski oparli siê
przy regulacji instytucji kapita³u zak³adowego i ca³ego prawa handlowego
na kontynentalnymmodelu prawa. Wspólna tradycja prawna jest widoczna
wwielupodobnieuregulowanych instytucjach.Natomiast ciekawes¹ ró¿nice
w regulacji kapita³u zak³adowego (i nie tylko) pañstw nadba³tyckich, gdy¿
jest to objaw autonomizmu prawnego, tak d³ugo wyczekiwanego, oraz
ró¿nych wzorców, z których korzystano w trakcie stanowienia prawa.

82 Tam¿e, s. 51-64.
83 Tam¿e, s. 64-71.
84 Mia³o to miejsce na mocy ustawy z dnia 13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy �

Kodeks spó³ek handlowych (Dz.U. z 2008 r. Nr 118, poz. 747).
85 Tam¿e, s. 74-83.
86 Tam¿e, s. 90-105.
87 K. Z a r a d k i e w i c z, Kodyfikacja prawa..., s. 70.


