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rozporzadzenie
809/2004

rozporzadzenie
2157/2001

rozporzadzenie
maklerskie

rozporzadzenie
W sprawie
informacji
biezacych

u. bieg. rew.

u.dz.u.

u. fund. em.

u. fund. in.

— rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia

29 kwietnia 2004 r. wykonujgce dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesie-
nie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149
z 30.04.2004, s. 1)

rozporzadzenie Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia
8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki
europejskiej (Dz. Urz. UE L 294 z 10.11.2001, s. 1)
rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze$-
nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowa-
nia firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U.
poz. 1078)

rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lute-
20 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych oraz warunkow uznawania za réw-
nowazne informacji wymaganych przepisami pra-
wa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewiden-
tach iich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nad-
zorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649 z pézn.
zm.)

ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubez-
pieczeniowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 950
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jedn.:
Dz. U. z 2013 r. poz. 989 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwe-
stycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.)
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1.g.tow. -

u. nad. ryn. kap. -

u. of. publ. -

u.0.i.f. -

u.rach. -

uw.s.d.g. -

ustawa o KRS -

u. zabez. fin. -

Apel. W-wa -
Dz. U. -
Dz. Urz. -
ECR -

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 1. o gietdach
towarowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 48,
poz. 284 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(tekst jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (tekst jedn.: Dz. U.
z 2013 1. poz. 1382)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r.
Nr 211, poz. 1384 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo-
Sci (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z p6zn.
zm.)

ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatal-
nosci gospodarczej (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 672 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sagdowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 1203)

ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niekt6rych za-
bezpieczeniach finansowych (tekst jedn.: Dz. U.
z 2012 r. poz. 942 z p6zn. zm.)
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Spotka akeyjna stanowi wehikut stuzacy realizacji przedsiewzie¢ go-
spodarczych, bedacy wzorcowym wrecz przyktadem spotki kapitatowe;.
Ewolucja tej instytucji prawa handlowego jest ilustracja fascynujgcego
procesu budzenia sie oraz rozwoju przedsiebiorczosci, poczynajac od
organizacji Sredniowiecznych instytucji kredytowych, jak Banco di San
Georgio czy mediolaniski Bank Ambrozjanski, poprzez siedemnasto-
wieczne kompanie handlowe, az po nowozytng société anonyme ure-
gulowang w kodeksie handlowym Napoleona z 1807 r. i okres eksplozji
spolek akcyjnych przypadajacy na potowe XIX w. Uksztaltowana na
przestrzeni kilku stuleci — pod wplywem do$wiadczen i zmieniajacych
si¢ uwarunkowan spolecznych, ale i polityczno-gospodarczych — kon-
strukcja sp6tki akcyjnej pozostata do dzisiaj w swoim zasadniczym
zrebie niezmieniona, co dowodzi jej efektywnoSci oraz przydatnosci
do organizacji obrotu gospodarczego. Gdyby pokusi¢ sie o charaktery-
styke instytucji spotki akcyjnej od strony statystycznej, wygladataby
ona imponujgco. Otdéz obecnie w Polsce zarejestrowanych jest ponad
9000 spotek akcyjnych, ale gdyby spojrze¢ na spotke akeyjng od stro-
ny rynku kapitatowego, wowczas jej donioslos¢ staje sie jeszcze bar-
dziej wyrazista. Na koniec 2012 r. na rynku gléwnym Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie notowanych bylo az 395 spotek o tacznej
kapitalizacji przekraczajacej 523 mld zt. Gdyby doda¢ do tego 429 sp6-
tek pozostajacych w alternatywnym systemie obrotu, jakim jest New
Connect o kapitalizacji ponad 11,1 mld zt, wtedy dominacja tej formy
organizacyjnoprawnej dla $rednich i duzych projektéw gospodarczych
nie ulega watpliwosci. Co wiecej, gdy chodzi o instytucje finansowe,
takie jak banki, towarzystwa funduszy emerytalnych oraz inwestycyj-
nych, firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, wlasnie spotka akcyjna
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stanowi glowng konstrukeje, po ktora siega ustawodawca, kierujac sie
zarO6wno potrzeba zapewnienia wlasciwego nadzoru nad funkcjonowa-
niem tych instytucji — w sferze biezacego zarzadzania nimi i w obsza-
rze wlascicielskim - jak i zabezpieczenia intereséw osob trzecich, co
osigga sie poprzez podwyzszenie wymogoéw kapitatowych i weryfika-
cje legalnosci zrodet jego pochodzenia. Nie ulega wiec watpliwosci, ze
przy przedsiewzieciach skomplikowanych, o szczeg6lnym znaczeniu
dla gospodarki krajowej, tam gdzie moze wystapi¢ ryzyko zagrozenia
czy to intereséw ekonomicznych panstwa, czy to intereséw obywateli,
spotka akcyjna jest zatem najbardziej odpowiednig forma prawnoorga-
nizacyjng. Ksigzka niniejsza stanowi wiec calosciowe studium proble-
matyki sp6tki akeyjnej, bedac jednoczesnie swoistym podsumowaniem
badan prowadzonych przez autora, obejmujacych réznorakie aspekty
konstrukeji i funkcjonowania spotki akeyjnej. Jest ona nadto wyrazem
osobistych zainteresowan autora powyzsza tematyks, ktorej pozostaje
wierny od co najmniej kilkunastu lat.

Nie tylko wielo$¢ regulacji szczegdlnych oraz liczne zmiany
przepisow w tym obszarze, niekiedy tak istotne jak ostatnie noweliza-
cje ustaw: o obrocie instrumentami finansowymi i o ofercie publiczne;j,
lecz takze czestotliwo$é nowelizacji podstawowego aktu normatywne-
g0, jakim dla spotki akeyjnej jest kodeks spotek handlowych, przema-
wiaja za koniecznoScig ponownej — trzeciej juz — aktualizacji Spétki
akcyjnej. Kazda aktualizacja niesie ze sobg inspiracje do nowego spoj-
rzenia na znane juz zjawisko, prowokujgc do odpowiedzi na wczesniej
juz zadawane sobie pytanie o adekwatnos$¢ analizowanych konstruk-
cji prawnych do otaczajacej, acz wcigz zmieniajacej sie rzeczywistoSci.
Takze i tym razem autor utwierdza sie w swoim przekonaniu o nieza-
wodnosci spotki akeyjne;.

prof. dr hab. Marek Michalski



CzESC 1 KONSTRUKCJA JURYDYCZNA
SPOLKI AKCYJNE]






Rozpziar

]_ [STOTA SPOLKI AKCYJNE]

§ 1. POJECIE SPOEKI AKCYJNE]

1. Wtasciwosci spotki akeyjnej

Normatywng definicje spotki akcyjnej zawiera art. 301 § 1 k.s.h,,
stwierdzajacy jedynie, ze moze by¢ ona zawigzana przez jedng lub wie-
cej 0séb, przy czym odmiennie niz przy spotkach osobowych czy tez
przy spblce z 0.0. ustawodawca nie stanowi nic na temat celu spotki
akcyjnej. Niemniej mimo braku jakiegokolwiek rozstrzygniecia usta-
wowego w tym przedmiocie communis opinio przyjmuje sie, iz cel
spotki akcyjnej moze by¢ dowolny, tzn. kazdy prawnie dopuszczalny,
zaré6wno gospodarczy, jak i niegospodarczy, w tym polegajacy rowniez
na prowadzeniu dziatalnosci charytatywnej lub nawet politycznej'. Ta-
kie podejscie wynika z faktu, ze skoro przepisy kodeksu spotek hand-
lowych nie zawierajg ograniczen, dla ktérych mozna zawigzaé spotke
akcyjng, tym samym granice swobody wyznaczaja tutaj ogblne zaka-
zy dotyczace czynno$ci prawnych, przede wszystkim art. 58 k.c.>? Co
wiecej, szerokie spektrum mozliwosci wykorzystania spotki akcyjnej
wynika stad, ze bedac czystg forma kapitatowa, zaweza ona mozliwos¢
stosowania pierwiastkéw osobowych, totez wplyw na jej funkcjonowa-
nie ze strony wspolnikéw zostal ograniczony do minimum i przejawia
sie przede wszystkim w obszarach zwigzanych z wnoszonym do spotki
kapitatem?, za$ jego realizacja nastepuje z reguly przy wykorzystaniu
udzialu kapitalowego inkorporowanego w akcji, stanowigcej papier

1 S. Sottysinski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, ]. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz,
t. IT, Warszawa 1996, s. 15; K. Kruczalak, Prawo handlowe. Zarys wyktadu, Warszawa 1996,
s. 182 oraz W. Popiotek (w:) Kodeks spétek handlowych. Komentarz, pod red. J.A. Strzepki,
Warszawa 2003, s. 927.

2 J. Frackowiak (w:) Kodeks spétek handlowych. Komentarz, pod red. K. Kruczalaka,
Warszawa 2001, s. 455.

3 A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2000, s. 329; tenze, Kodeks spétek handlowych.
Komentarz do art. 301-633, t. II, Krakéw 2005, s. 15 in.
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wartosciowy. Istota spotki akcyjnej zaktada, iz skupia ona anonimowy
— w wiekszosci — akcjonariat, ktory nie odgrywa aktywnej roli w pro-
cesie bezposredniego zarzadzania nig ani prowadzenia jej spraw, na-
tomiast podlega¢ moze ciagtej rotacji, ktéra wszakze nie ma zadnego
wplywu na sytuacje samej spotki. Mozna zatem zauwazy¢, ze zostata
ona instytucjonalnie odseparowana od struktury jej akcjonariatu, dzie-
ki czemu bezposrednia kontrola nad sp6tks ze strony jej akcjonariuszy
mozliwa jest tylko w sytuacjach kwalifikowanych w relacji zaleznosci
kapitatowej badz ustrojowej lub personalnej, co wymaga wszakze dys-
ponowania odpowiednimi instrumentami oddzialywania, jak wick-
szo$¢ kapitalowa czy tez uprawnienia osobiste, ktore nie sg dostepne
dla wiekszosci akcjonariuszy. W ten sposob zdecydowanie ograniczono
zdolno$¢ wplywania na spotke akeyjng przez jej drobnych akcjonariu-
szy bedacych inwestorami pasywnymi. Ponadto uczestnictwo w spolce
akcyjnej nie wigze sie bezpo$rednio ani z prowadzeniem jej spraw, ani
tez ze sprawowaniem nadzoru nad prowadzong przez nig dziatalnoscia.
Spotka akcyjna stanowi bowiem organizacje charakteryzujaca sie zin-
stytucjonalizowang formutg zarzadzania, co przejawia sie w powierze-
niu zarzgdowi kompetencji w zakresie dzialain dokonywanych na forum
internum, jak réwniez na forum externum, z zastrzezeniem kompeten-
¢ji nadzorczych dla rady nadzorczej oraz uchwalodawczych dla walne-
go zgromadzenia, wobec czego pozbawiono akcjonariuszy mozliwosci
bezposredniego wptywu na losy spotki. Z tego wzgledu wszelkie decyzje
w sprawach istotnych dla sp6tki podejmowane s3 przez akcjonariuszy
w sposob sformalizowany oraz zinstytucjonalizowany, przy zastosowa-
niu rygorystycznych procedur korporacyjnych, zapewniajacych mozli-
wos¢ wziecia udzialu w nich wszystkim wspo6lnikom.

Spotka akcyjna stanowi najbardziej sformalizowany typ sposrod
wszystkich typéw normatywnych spotek handlowych wymienionych
w katalogu zawartym w art. 1 § 2 k.s.h., bedac jednoczesnie, obok sp6t-
ki z 0.0., postacia spotki kapitatowej*. Zar6wno powyzsza okolicznosé,
jak i stopienn skomplikowania konstrukcyjnego spétki akcyjnej powo-
duja, ze jest ona objeta najobszerniejsza regulacja prawna odnoszaca sie
do spoélek, zaréwno na plaszczyznie unormowania podstawowego, za-
mieszczonego w przepisach kodeksu spétek handlowych, bowiem wtas-

4 Por. takze M. Litwinska, Typologia spétek w Kodeksie spotek handlowych, PUG 2001,
nr2,s. 2.

26



RozpzIAL 1. ISTOTA SPOLKI AKCYJNE] |

nie jej ustawodawca poswiecit przepisy od art. 301-490, jak i na pozio-
mie regulacji szczegdlnych, odnoszacych sie¢ do tzw. spotek akcyjnych
specjalistycznych. Jednakze w kazdym przypadku do powstania spotki
akcyjnej konieczne jest uzgodnienie przez zatozycieli spétki wspdlne-
go celu (art. 3 k.s.h.), za$ jego brak tudziez sprzeczno$¢ z przepisami
prawa prowadzi¢ beda do niewaznosci czynnosci prawnej (art. 58 § 1
k.c.), co wszakze podlega¢ moze konwalidacji. Jej nieprzeprowadze-
nie stanowi¢ bedzie podstawe sadowego rozwigzania spotki akcyjnej
(art. 21 § 3 k.s.h.), niemniej ustawodawca zastrzegl, iz z powyzszych
powodéw nie mozna rozwigza¢ spotki wowczas, gdy od jej wpisu do
rejestru uplyneto piec lat (art. 21 § 4 k.s.h.), co jest wyrazem dbatosci
o realizacje zasady pewnosSci obrotu. Jako spétka handlowa na mocy
art. 12 k.s.h. w zw. z art. 36 pkt 7 ustawy o KRS spoétka akcyjna pod-
lega wpisowi do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Krajowy
Rejestr Sadowy. W zwigzku z przyjeciem przez ustawodawce takiego
rozstrzygniecia powstata watpliwos¢, czy spotka akcyjna nieprowadza-
ca dziatalnoSci gospodarczej moze by¢ traktowana jak przedsiebiorca,
skoro ustawodawca na gruncie wspomnianej ustawy postuguje sie po-
jeciem przedsiebiorcy (np. art. 2 ust. 2 pkt 2 ustawy o KRS), majagcym
w jezyku prawnym jednoznaczng konotacje znaczeniows zdetermino-
wang przepisami art. 4 u.s.d.g. oraz art. 43' k.c. W doktrynie prawa
handlowego zaprezentowano poglad, iz jakkolwiek podstaw do ustale-
nia, kiedy mamy do czynienia z przedsiebiorca, nalezaloby poszukiwaé
w przepisach ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, niemniej
zwrocono uwage na okolicznos¢, ze do powstania kazdej spotki kapita-
towej, bez wzgledu na przedmiot jej dziatalnosci, niezbedny jest wpis
do wlasciwego rejestru, jakim jest od 1 stycznia 2001 r. Krajowy Rejestr
Sadowy. Powyzsze rozwigzanie oparte na art. 36 pkt 7 ustawy o KRS,
stwierdzajagcym wprost, ze przepisy o rejestrze przedsiebiorcéw stosuje
sie do spotek akeyjnych, bez jakiejkolwick dodatkowej kwalifikacji po
ich stronie, powoduje, iz przyjmuje sie stanowisko, w mysl ktorego
wszystkie spotki akcyjne nalezy traktowaé jako przedsiebiorcéw, bez
wzgledu na fakt, czy prowadza dziatalnos$¢ gospodarczy, czy tez nasta-
wione sg na dziatalno$¢ niezarobkowsa®.

5 J. Frackowiak (w:) Kodeks..., pod red. K. Kruczalaka, s. 456; réwniez A. Kidyba, Prawo...,
s. 329, konstatujacy, iz cel spotki akcyjnej jest szerszy, gdyz jest nim kazdy cel dozwolony
przez prawo, a takze M. Tarska (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spotek handlowych. Pozakodeksowe prawo handlowe, t. V, Warszawa 2008, s. 419.
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