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§ 1. Wprowadzenie
Spolka akcyjna jest osoba prawna typu korporacyjnego. Jednostki organizacyj-

ne typu korporacyjnego znamionuje ta cecha, ze w ich strukturze wystepuja cztonko-
wie, ktorzy przez wniesione udziaty tworza majatek osoby prawnej, a dzigki swoim
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prawom i obowigzkom decyduja o jej dziatalnosci. Spotka akcyjna stanowi zwiazek
(organizacje) typu kapitalowego o zmiennym sktadzie osobowym, posiadajacym wia-
sny majatek. Osoby prawne typu korporacyjnego przeciwstawia si¢ jednostkom orga-
nizacyjnym o charakterze fundacyjnym (zaktadowym), gdzie nie wystgpuje instytu-
cja czlonkostwa. Osoby prawne typu fundacyjnego sa wyposazone przez zatozyciela
(zatozycieli) w majatek 1 statut, ktory okresla cel i ustrdj organizacyjny tworzonego
podmiotu. Z. Radwanski podnosi, ze wbrew tradycyjnym pogladom substratem tych
ostatnich 0sob nie jest ani ich majatek, ani destynariusze. Jego zdaniem oba wspo-
mniane elementy pojawiaja si¢ w korporacyjnych osobach prawnych'. Przykladem
0s6b prawnych typu korporacyjnego obok spétek handlowych sg spotdzielnie, nato-
miast podmiotami fundacyjnymi sa przedsigbiorstwa panstwowe i fundacje. Oba typy
0sob prawnych kieruja si¢ w swojej dziatalno$ci stosownymi przepisami ustawy oraz
statutami.

Spotke akeyjng definiuje si¢ jako prywatnoprawna organizacje typu korporacyjne-
g0 posiadajaca osobowos¢ prawng i powotywang w dowolnym, prawnie dozwolonym
celu, wyposazona w kapital zaktadowy utworzony przez akcjonariuszy, podzielony
na oznaczong liczbe akcji o rownej wartosci nominalnej?. Spotka akcyjna jest organi-
zacjg wspolnikéw. Analizujac konstrukcje spotki akcyjnej, ktadzie si¢ akcent na oko-
liczno$¢, ze stanowi ona jednostke organizacyjna. Wage tej konstrukcji podkresla
J. Frqckowiak®. Nalezy podzieli¢ poglad, ze pojecie jednostki organizacyjnej pozwala
na wskazanie, kogo nalezy uwazac za adresata normy prawnej, gdy nie jest nim kon-
kretna osoba fizyczna oraz ze jednostki organizacyjnej nie nalezy utozsamiaé ze sto-
sunkiem cywilnoprawnym?. Jednak wymog bycia jednostka organizacyjng spehiaja
nie tylko osoby prawne, lecz takze tzw. ulomne osoby prawne, zwane rowniez osoba-
mi ustawowymi (art. 33' § 1 KC), a nawet spotka cywilna (przynajmniej w niektérych
dziedzinach prawa podatkowego)’. Ponadto, pojecia ,.jednostka organizacyjna” nie na-
lezy przeciwstawiaé pojeciu ,,stosunku prawnego”, gdyz organizacje typu korporacyj-
nego tworza ztozone stosunki laczace cztonkow, osobe prawng, organy i piastunéw
osoby prawnej®. Wydaje sig, ze koncepcja ,,jednostki organizacyjnej” nie stanowi ce-
chy wyrozniajacej spotke akcyjng i wykazuje wigksza przydatno§¢ w odniesieniu do
organizacji niebedacych osobami prawnymi, ktorym ustawa przyznaje chocby ,,wy-
cinkowa” zdolno$¢ prawnag (np. spoélce cywilnej). Chociaz typowa spotka akcyjna sta-
nowi zrzeszenie osob prawnych, fizycznych lub podmiotéw ustawowych (tzw. utom-
nych osob prawnych), ustawa dopuszcza obecnie tworzenie spoélek jednoosobowych
(art. 303 KSH). Sg to jednak atypowe spélki handlowe’. W doktrynie za jednoosobo-
we uznaje si¢ rowniez takie spotki, w ktorych nie wszystkie udzialty nalezg do jednego

! Radwariski, Prawo cywilne, 2015, s. 197.

2 Szajkowski, Tarska, Prawo spotek, 2005, s. 538; M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 29.

3. Frgckowiak, w: System PrHandl, t. 2, s. 28 i n.

4 J. Frqckowiak, w: System PrHandl, t. 2, s. 35 i 37.

3 J. Frqckowiak definiuje jednostke organizacyjng jako ,konstrukcje prawng zbudowang ze znaczenia
norm prawnych i wyznacznikéw, do ktérych norma prawna odsyta. Tak pojeta jednostka organizacyjna od-
powiada nam na pytanie, kto powinien by¢ uznawany za adresata normy prawnej”’; J. Frgckowiak, w: Sys-
tem PrHandl, t. 2, s. 32.

© Na temat stosunkéw korporacyjnych por. szerzej Z. Banaszczyk, w: System PrPryw, t. 1, 2007, s. 869—
872 oraz J. Napierata, T. Séjka, w: Prawo spotek handlowych (pod red. 4. Kocha, J. Napieraly), s.31.

7 Por. szerzej uw. w rozdz. I, Nb 19-25.
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wspolnika, lecz liczba udziatow przystugujacych drugiemu wspolnikowi ma symbo-
liczne znaczenie z punktu widzenia spotki (tzw. spotka pozorna)®. Nie wydaje sie jed-
nak, aby takie stanowisko byto stuszne.

§ 2. Kapitalowy charakter spoélki akcyjnej i rola kapitatu
zakladowego

W opinii doktryny spotka akcyjna stanowi najbardziej ,,czysta” postac spotki ka-
pitatowej’. Po pierwsze, przestanka przystapienia do korporacji jest wniesienie udzia-
Tow, ktore stanowia minimalny fundusz w wysokosci 100 000 zt. Ten minimalny fun-
dusz jest obecnie tylko dwukrotnie wigkszy niz w spoélce komandytowo-akcyjnej
(por. art. 126 § 2 i art. 308 § 1 KSH). Po drugie, zakres uprawnien i obowigzkéw ak-
cjonariusza jest, co do zasady, proporcjonalny do jego udziatu w kapitale zaktadowym.
Po trzecie, kapitat zakladowy dzieli si¢ na rowne udzialy, ktérych utamek (wielko$¢)
przyshugujacy danemu akcjonariuszowi decyduje o niektoérych jego uprawnieniach,
w szczegdlnosci gdy ustawa uzaleznia je nie tylko od liczby glosow, lecz réwniez
od udziatu w kapitale zaktadowym (por. np. art. 385 § 3, art. 418 § 1, art. 418" § 1
iart. 445 § 1 KSH).

Kapitalowy charakter spotki akcyjnej przejawia si¢ rowniez w tym, ze jej zawia-
zanie nastepuje z chwilg objecia wszystkich akcji, ktoére powinny by¢ objete co naj-
mniej po cenie nominalnej (art. 309 § 1 i art. 310 § 1 KSH). Ustawa i statut okreslaja
minimalny prog kapitalu zakladowego, ktory powinien by¢ pokryty przed rejestracja
(art. 309 § 2-5, art. 329 1 330 § 1 KSH). Kapitat zaktadowy stanowi fundusz podsta-
wowy W rozumieniu przepiséw o rachunkowosci (art. 36 ust. 2 RachunkU oraz pozy-
cja A.I pasywow bilansu, zatacznik Nr 1 do RachunkU)!°. Jest wyrazony okreslong
w statucie warto$cig pieni¢zng, na ktorg sktadaja si¢ wklady wnoszone przez akcjo-
nariuszy (art. 304 § 1 pkt 4 KSH). Kwota kapitatu zaktadowego powinna by¢ rowna
sumie wartosci nominalnej wszystkich akcji w spotce!!. Zmiana kapitatu zaktadowe-
go w drodze jego podwyzszenia lub obnizenia moze nastapi¢ tylko w drodze uchwatly
walnego zgromadzenia i zmiany statutu przy spetnieniu okreslonych przestanek prze-
widzianych w ustawie, ktére majg na celu ochrong interesow spoiki i jej wierzycieli
(por. art. 430—458 KSH).

Charakter prawny i funkcja kapitatu zaktadowego sa przedmiotem sporéw w dok-
trynie. Nie sg uzasadnione stanowiska skrajne, w mysl ktorych kapital zaktadowy
stanowi nienaruszalny fundusz gwarancyjny badz jedynie zapis ksiegowy'2. Rozpo-
wszechniony poglad o ,,nienaruszalnosci” kapitatu zaktadowego sugeruje btednie, ze

8 4. Kidyba, Atypowe spotki handlowe, s. 24-25.

% Por. np. A. Szumariski, Ograniczona wolnosé umow, s. 416 in.; M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 26 i n.;
Szajkowski, Tarska, Prawo spotek, 2005, s. 539; J. Frqckowiak, w: System PrHandl, t. 2B, s. 41 i n.; J. Okol-
ski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego, s. 91 n.

10 Por. art. 10 dyrektywy 2013/34/UE oraz Zataczniki I11 i IV do tej dyrektywy.

M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 221.

12 Pierwszy z tych pogladéw zdaje sig reprezentowa¢ m.in. C. Zulawska, Aporty, s. 12—14. Przeciwstaw-
ny poglad wyraza A. W. Wisniewski, Prawo o spotkach, s. 100-101.
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zgromadzone przez akcjonariuszy wktady nie moga by¢ naruszone, zwlaszcza przed
rejestracjg'®. Tezy o ,nienaruszalnosci” kapitalu broni takze C. Zufawska'*, lecz do-
puszcza wykonywanie przez spotke ,,uprawnien w zakresie tzw. (...) obrotu i muta-
c¢ji w odniesieniu do poszczegdlnych sktadnikéw niepienigeznych tego kapitatu, co od-
powiada jurydycznej pojeciowej kategorii surogacji”'>. Wptaty na kapitat zakladowy
moga by¢ niezwlocznie uzyte przez spotke na prowadzenie dziatalnosci.

Nie jest jednak rowniez w pelni uzasadniony poglad, ze kapital ten stanowi je-
dynie ,,abstrakcyjny zapis w ksieggowosci, wyrazajacy z prawnego punktu widzenia
szczeg6lny rodzaj zobowigzania, ktorego trescig jest pokrycie wkladow (...)” oraz ze
nie pelni on w ,,zadnym stopniu” charakteru gwarancyjnego'®. Ustawowy obowia-
zek pokrycia udziatow tworzacych kapitat zakladowy 1 jego utrzymania nie uzasadnia
wniosku, ze stanowi on jedynie zapis ksiggowy. Nalezy podzieli¢ opini¢, ze konstruk-
cja kapitatu zaktadowego naktada na organy spoiki i jej akcjonariuszy obowiazki jego
realnego pokrycia oraz utrzymania co najmniej na poziomie okres§lonym w statu-
cie!”. Stad tez okolicznos¢, ze w praktyce majatek spotki moze by¢ mniejszy niz ka-
pitat zaktadowy, np. wskutek braku pokrycia udzialow, bezprawnych wyptat na rzecz
akcjonariuszy lub innych okolicznosci, nie oznacza, ze ,kapitat zaktadowy nie petni
zadnej funkcji gwarancyjnej dla jej wierzycieli ani nie ma znaczenia ekonomiczne-
go dla spotki”!®. W tradycyjnym ujeciu modelowym kapitat zaktadowy pelni w swym
zatozeniu funkcje gwarancyjng. Jednak nie stanowi on ani nienaruszalnego depozy-
tu, ani dostatecznej informacji o minimalnym majatku spotki. Ksiggowe i statutowe
zapisy kapitalu zaktadowego nie odzwierciedlaja z reguty realnej wartosci rynkowej
aktywow spotki, lecz jedynie wycene wkladoéw, do ktérych wniesienia zobowigzani
sa akcjonariusze. Po uptywie pewnego okresu od chwili wniesienia wktadow infor-
macje o wysokosci kapitatu zaktadowego przestaja petnic istotng funkcje¢ informacyj-
ng. Tym niemniej obowigzek wniesienia wktadéw stanowi istotny instrument selekcji
przedsigbiorcow zamierzajacych prowadzi¢ dziatalno§¢ w formie spotki kapitatlowe;j
i korzystaé z przywileju ograniczonej odpowiedzialnosci'®. Prowadzenie przedsigbior-
stwa w formie spotki akcyjnej wiaze si¢ z wyzszymi kosztami operacyjnymi, przeja-
wiajacymi si¢ np. w obowigzku badania sprawozdan finansowych niezaleznie od skali
przedsigbiorstwa, wysokosci przychodow, liczby zatrudnionych pracownikow, czy tez
wartosci majatku spotki, a takze znacznym stopniem sformalizowania aktow korpo-
racyjnych, np. czynno$ci wymagajace udziatu notariusza itp. Rowniez SN podkreslit,
ze ,,fakt umieszczenia kapitalu zaktadowego w pasywach spéotki wyznacza mu swo-
ista role gwarancyjna wobec wierzycieli spotki”?’. Kapital zaktadowy zwigksza mar-

B3 Por. S. Grzybowski, w: System, t. 111, cz. 2, s. 876.

% C. Zutawska, Aporty, s. 5.

15 Zblizone stanowisko zajmuje A. Szumanski, w: Pyziol, Szumanski, Weiss, Prawo spotek, 2014,s. 707 i n.

16 4. W. Wisniewski, Prawo o spotkach, s. 100-101; tak rowniez E. Marszatkowska-Krzes, w: Jacyszyn,
Krzes, Marszatkowska-Krzes, Komentarz KSH, s. 415.

17.J. Frqckowiak, w: System PrHandl, t. 2B, s. 46.

18 Ibidem.

19 Por. Szajkowski, Tarska, Prawo spotek, 2005, s. 334-338. W najnowszej literaturze obcej zwraca sie
uwage, ze minimalny kapitat zakladowy petni rolg testu powagi zamiaru prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej (test of seriousness of doing business). U. Noack, M. Beurskens, Of Tradition and Change, s. 11.

20 Uchw. SN (7) 22.3.1993 r., IIl CZP 123/92, OSP 1994, Nr 1, poz. 1; uchw. SN z 21.4.2005 r., IIl CZP
2/05, OSNC 2006, Nr 3, poz. 43, s. 28.
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gines wyptacalno$ci spotki. Spotka, ktéra poniosta straty w wysoko$ci nieprzewyz-
szajacej kwoty odpowiadajacej kapitatowi zaktadowemu, pozostaje wyplacalna. Stratg
rekompensuje majatek, ktory odpowiada wartoscig wysokos$ci kapitatu zaktadowego.
Mechanizmami warunkujagcymi opisang role kapitalu zakladowego jest obowigzek ak-
cjonariuszy do wniesienia majatku o wartosci przynajmniej odpowiadajacej kwocie
kapitatu zaktadowego (por. art. 302, 309, 329, 344 § 2 KSH) oraz zakaz zwrotu wptat
na akcje (art. 344 § 1 KSH). Nie mozna uzna¢ kapitatu zaktadowego za udzielong wie-
rzycielom gwarancje dysponowania przez spotke srodkami réwnymi kwocie ujawnio-
nej w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Wktady wniesione
przez akcjonariuszy nie stanowig bowiem nienaruszalnego funduszu, lecz pozostaja
one do wylaczonej dyspozycji zarzadu (por. art. 315 § 2 KSH). Kapitat jest kwotg sta-
1a 1 nie dostosowuje si¢ automatycznie do zmian w warto$ci majatku spotki. Poniesie-
nie przez spolke straty w majatku nie zobowiazuje akcjonariuszy do jego uzupehie-
nia, bowiem sprzeciwiatoby si¢ to zasadzie wylaczenia osobistej odpowiedzialno$ci
akcjonariuszy. Odtworzenie majatku, w tym w szczego6lnosci zasilenie kapitatu zakta-
dowego, nastepuje natomiast z zysku wypracowanego w toku dziatalnos$ci przez spot-
ke, dopiero w drugim rzedzie zysk moze by¢ przeznaczony na wyptate dywidendy lub
spelnianie innych $wiadczen na rzecz akcjonariuszy (art. 348 § 1 KSH). Wyptacal-
nos$¢ spotki jest wige istotnie wzmocniona wzgledem jej wierzycieli poprzez spetnia-
nie przez kapitat zaktadowy funkcji gwarancyjne;j.

W przepisach KSH znajduje odzwierciedlenie tradycyjna zasada realnego pokry-
cia i utrzymania kapitalu zakladowego. Realnemu pokryciu stuzg zar6wno przepisy
naktadajace obowiazek pokrycia kapitatu na objgte akcje, jak i sankcje niewykonania
tego obowigzku. Powinnos¢ wniesienia wktadow przewiduja w szczegolnosci art. 14
§ 1i 4, art. 306 pkt 2, art. 309 § 1-5, art. 315 i 329 KSH. Realnemu wniesieniu wkta-
dow stuzg réwniez przepisy o kontroli aportéw (por. np. art. 311, 312 i 312! § 2-5
KSH). Normy sankcjonujace z tytulu naruszenia obowiazkéw wniesienia wktadow za-
warte sg przede wszystkim w art. 14 § 2 i art. 330-332 KSH. Obowigzek utrzymania
kapitalu zakladowego niec ma charakteru bezwzglednego. Stuzg mu jednak posrednio
przepisy o wyptatach dywidendy (art. 347-349 KSH), zakazach nieuprawnionych wy-
ptat na rzecz akcjonariuszy i zwrotu wptat na akcje (art. 344, 346 1 350 KSH) i uzyciu
srodkow finansowych spotki na Swiadczenia na rzecz akcjonariuszy z innych tytutow
niz wyplata zysku (np. w razie umorzenia akcji i w innych przypadkach obnizenia ka-
pitalu zaktadowego — art. 456 KSH) oraz o nabywaniu przez spotke akcji wlasnych
(art. 362 § 2 1 art. 363 § 6 KSH). Ustawodawca wprowadzit takze nakaz zwotania wal-
nego zgromadzenia w razie, gdy bilans sporzadzony przez zarzad wykaze strate prze-
wyzszajaca sume kapitatow: zapasowego i rezerwowych oraz 1/3 kapitatu zaktadowe-
go (art. 397 KSH). Celem zgromadzenia jest powzigcie uchwaty dotyczacej dalszego
istnienia spoltki. Funkcja tego nakazu jest, z jednej strony, informowanie akcjonariuszy
i posrednio klienteli o stracie poniesionej przez spolke, a z drugiej strony, sktonienie
akcjonariuszy do znalezienia sposobu pokrycia straty w drodze podwyzszenia kapita-
hu zaktadowego lub finansowania jej dziatalnosci w drodze zaciagnigcia pozyczki badz
w inny sposob. Zaniechanie obowiazku niezwlocznego zwolania zgromadzenia nara-
za czlonkdéw zarzadu na odpowiedzialno$¢ w §wietle art. 483 KSH i potencjalnie takze
na mocy przepisow prawa upadlosciowego. Nalezy wiec podzieli¢ poglad, ze spotka
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nie ma wprawdzie obowiazku utrzymania majatku na poziomie kapitatu zaktadowe-
g0, lecz spoczywaja na niej obowiazki realnego pozyskania zadeklarowanych wkta-
dow na poczet kapitatu poczatkowego i kolejnych podwyzszen oraz — co ma rownie
istotne znaczenie — obowiazuja ja liczne zakazy dokonywania nieuprawnionych wy-
ptat na rzecz akcjonariuszy?'. Ten mechanizm okreslany jest czasem jako nienaruszal-
no$¢ kapitatu zakladowego wobec akcjonariuszy?>.

Nienaruszalno$¢ kapitalu zaktadowego wobec udziatlowcow nie jest jednak abso-
lutna. Akcjonariusze moga otrzymac¢ wyptaty w razie obnizenia kapitatlu zakladowe-
go i likwidacji spétki po zaspokojeniu wierzycieli spotki (por. art. 456 oraz art. 474
§ 1 KSH). Spotka¢ mozna réwniez poglad, ze obowiazujace przepisy rezimu kapita-
hu zaktadowego, majace chroni¢ spotke i jej wierzycieli przed akcjonariuszami, maja
charakter iluzoryczny, gdyz kapitat zakladowy moze by¢ pokryty przez aktywa wno-
szone przez akcjonariusza, ktore majag znikoma warto§¢ z punktu widzenia wierzy-
cieli (np. przez know-how o watpliwej wartosci), ktore rownowaza kapitat zaktadowy
i umozliwiaja wyplaty na rzecz udziatowcoéw?. Poglad ten jest nieco przesadny. Po
pierwsze, dla dokonania wyplat z zysku spotka musi wypracowaé nadwyzke (art. 347
§ 1 KSH). Po drugie, aporty sa z reguty niedoszacowane z uwagi na system ich ostroz-
nej wyceny przez zatozycieli i biegltych sadow rejestrowych, a niedoszacowanie do-
tyczy w szczegdlnosei nieruchomoscei po uptywie dtuzszego czasu. Ostrozno$é zato-
zycieli i czlonkéw wladz spotki wynika z surowych przepisow o odpowiedzialnos$ci
0sob biorgcych udzial w tworzeniu spotki lub ktore zapewnily sobie nadmierne korzy-
Sci przy jej powstaniu lub podwyzszeniu kapitatu zaktadowego (art. 479-480 KSH).
Po trzecie, przyktad know-how bezwartosciowego lub o znikomej wartosci implikuje
przeszacowanie aportu, co moze si¢ zdarzy¢, lecz zaden mechanizm ochrony wierzy-
cieli, takze postulowany przez K. Oplustila alternatywny instrument prawny, a miano-
wicie test wyplacalnoSci spélki, nie jest ani mniej arbitralny od testu bilansowego,
ani bardziej ,,odporny” na nieuczciwe praktyki korporacyjne. Po czwarte, przesza-
cowanie aportow paradoksalnie utrudnia wyplaty z zysku, gdyz wymaga osiagnigcia
wyzszych dochodow dla wykazania zysku netto.

Wada kapitatu zaktadowego jest niewatpliwie zryczattowana i arbitralna kwota,
ktéra moze nie pozostawaé w zwigzku z rozmiarami i charakterem prowadzonej dzia-
falnosci. Uzasadnione sg natomiast postulaty liberalizacji rezimu kapitatu zaktadowe-
go, jesli chodzi o zakazy obejmowania akcji ponizej ich warto§ci nominalnej oraz nie-
ktére aspekty regulacji obnizenia kapitatu zaktadowego. Obecne przepisy utrudniajg
restrukturyzacje finansowa spolki, gdy np. potencjalny inwestor gotéw jest objac ak-
cje, lecz po cenie nizszej niz ich statutowy nominat (art. 309 § 1 w zw. z art. 455 § 4
KSH). Wprawdzie problem ten rozwigzato cz¢$ciowo wprowadzenie akcji groszowych
(art. 308 § 2 KSH), lecz na rozwazenie zastuguje propozycja wprowadzenia akcji bez
okre$lonej wartosci nominalnej?*. Koniecznoé¢ podwyzszenia minimum kapitatu za-

21 por. 4. Radwan, Sens 1 nonsens kapitatu zaktadowego, s. 61 i n.

22 M. Michalski, Spotka akcyjna, s. 281.

23 K. Oplustil, Reforma kapitatu zaktadowego, s. 555. Krytycznie o kapitale zakladowym wypowiedziat
si¢ m.in. takze A. Opalski, Kapital zaktadowy — skuteczny instrument, s. 435 i n.

24 M. Cejmer, K. Zanicki, Akcje bez okreslonej wartosci, s. 102 i n.; K. Oplustil, Reforma kapitatu za-
ktadowego, s. 557.
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ktadowego i szerzej kapitaléw wlasnych spotek bedacych instytucjami finansowymi
podkreslaja gremia eksperckie powotane w nastepstwie kryzysu®. Nieuwzglednienie
uchwaty Parlamentu Europejskiego, ktora opowiedziata si¢ za wymogiem minimalne-
go kapitatu zaktadowego w projektowanej Europejskiej Spotce Prywatnej (ESP), sta-
nowito jedng z przyczyn niepowodzenia prac nad ta nowa postacig spotki europej-
skiej?®. Nalezy jednak poszukiwa¢ skuteczniejszych niz obecne instrumentéw ochrony
wierzycieli i bezpieczenstwa obrotu.

W Europie widoczna jest nasilajaca si¢ tendencja do krytyki kapitatu zaktadowe-
go w jego tradycyjnej formie. Trend ten jest widoczny w systemie common law, gdzie
kapital zaktadowy jest jedynie opcjonalnym elementem spotki akcyjnej. W pierwszym
rz¢dzie wskazuje sig, ze instytucja kapitalu zaktadowego nie jest nierozerwalnie zwia-
zana z konstrukcja spotki kapitatowej, nie jest warunkiem koniecznym do jej zaistnie-
nia. Kapitat zaktadowy stanowi jeden ze sposobow poszukiwania metody ochrony wie-
rzycieli w prawie spotek, lecz nie stanowi cechy konstytuowanej spotki kapitatowe;j?’.
Ponadto kapital zaktadowy ma w praktyce niewielkie znaczenie z uwagi na jego arbi-
tralny charakter. Ustawodawca nakazuje gromadzenie jedynie minimalnej jego kwoty
(dla spotek akcyjnych jest to 100 000 zt, dla spotek z ograniczona odpowiedzialno$cia
— 5000 zt), podczas gdy brak jest mechanizmu, ktory uwzglednitby czynniki wptywa-
jace m.in. na wielko$¢ danego przedsigbiorstwa, ryzyko strat w danym sektorze, czy
tez potrzeb inwestycyjnych spolki. Kapitat zaktadowy w tradycyjnym rozumieniu nie
ma przymiotu elastycznosci, nie przystaje do rozmiarow wielu spotek, poprzez co jego
funkcja ochronna ma jedynie wymiar iluzoryczny. Kapitat zaktadowy odzwierciedla
historyczne dane odnoszace si¢ do wartosci wniesionych wkladow. M. Romanowski
wskazuje, ze kwota kapitalu zaktadowego stanowi de facto ceng za brak odpowiedzial-
nosci wspolnikow (akcjonariuszy) za zobowigzania spotki, co w przypadku przedsig-
biorstw o znacznych obrotach jest niewielkim kosztem?®.

W obecnym stanie prawnym punktem odniesienia dla oceny wyptacalnosci spotki
jest wlasnie kapital zaktadowy; w konsekwencji niski jego wymiar nie stanowi gwa-
rancji zaspokojenia roszczen potencjalnych wierzycieli. Rownoczes$nie istniejg znacz-
ne trudnosci ze wskazaniem skutecznej metodyki dla ustalenia optymalnego kapitatu
zaktadowego dla okreslonej spotki, tak by wszelkie czynniki majace istotny wplyw
na oceng¢ jej wyplacalnoséci zostaly uwzglednione, przy jednoczesnym zachowaniu
pewnego standaryzowanego modelu wyceny spotek. Nie wystarczy przyjecie ogol-
nej dyrektywy nakazujacej utrzymywanie kapitalu zaktadowego na odpowiednio wy-
sokim poziomie. Kwota taka powinna by¢ ustalona indywidualnie dla kazdej spotki
z uwzglednieniem jej rozmiaru, prowadzonej dziatalnosci, branzy oraz profilu ryzyka.
Stan ten dodatkowo komplikuje konflikt intereséw pomiedzy akcjonariuszami a wie-
rzycielami spotki. Akcjonariusze daza bowiem do tego, by w maksymalnym stopniu
skorzystac z kapitatu dtuznego dla dofinansowania swoich inwestycji (tzw. efekt dzwi-
gni finansowej). Natomiast wierzyciele spodziewaja si¢, ze koszty wynikajace z pro-
wadzonych inwestycji zostana pokryte kapitalem wlasnym, co traktuje si¢ jako prze-

25 Zob. szerzej S. Soltysinski, w: System PrPryw, t. 17A, 2010, rozdz. I, Nb 8-12.
26 Uchwata Parlamentu Europejskiego T6-0023/2007 z 1.2.2007 t.

2 M. Romanowski, Kapitat zakladowy, s. 40-41.

28 M. Romanowski, Kapitat zaktadowy, s. 42.
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jaw stabilnoéci platniczej spotki?®. Zaproponowana przez ustawodawce minimalna
kwota kapitatu zaktadowego dla spotki akcyjnej nie zawsze spetia funkcje testu po-
wagi biznesowej, zwlaszcza gdy kapitat, ktorym spotka dysponuje w toku wykonywa-
nia biezacych zobowigzan, znacznie przewyzsza t¢ warto$c.

§ 3. Zasada ,,surowosci” statutu

Spotka akcyjna przewiduje najsilniejsze ograniczenia zasady wolnoSci umow,
chociaz nie wylacza jej bynajmniej catkowicie. Granice autonomii woli zatozycieli,
a w pozniejszym okresie wszystkich akcjonariuszy, okreslaja przepisy art. 304 § 314
KSH, ktore nawigzuja do § 23 ust. 5 AktG. Wymodg umieszczenia w statucie okreslo-
nych postanowien (art. 304 § 1 KSH) oraz liczne regulacje o charakterze bezwzgled-
nie obowiazujacym charakteryzuje si¢ jako zasade surowosci statutu (niem. Grund-
satz der Satzungsstrenge). Rozwiazanie to, przyjete w Niemczech w 1937 r., wyjasnia
si¢ jako podyktowane doswiadczeniami kryzysu lat 30. XX w. Model paternalistyczne;j
ochrony udzielanej przez ustawodawce akcjonariuszom i wierzycielom spotki zostat
przyjety przez wiele panstw kontynentalnych i wptynat na europejskie prawo spotek,
zwlaszcza na tre§¢ drugiej dyrektywy. Na przetomie XX i XXI w. zostat on podda-
ny krytyce pod wptywem wzorcow anglo-amerykanskich oraz pogladéw zwolennikéw
koncepcji efektywnych rynkow kapitatowych?®.

Kluczowe postanowienia KSH precyzujace zakres swobody uméw sa przedmio-
tem sporéw w doktrynie. Zdaniem niektorych autorow, przepis art. 304 § 3 KSH jest
zbedny lub pozbawiony wickszego znaczenia normatywnego’!. Wedtug drugiego po-
gladu, ktéry dominuje w literaturze przedmiotu, przepisy art. 304 § 3 i 4 KSH wyzna-
czaja granice wolnosci uméw w odniesieniu do spotki akcyjnej*?. W pismiennictwie
trafnie podkresla sie¢, ze regulacje te majg charakter porzadkujacy i przesadzaja istotne
spory pod rzadami KH**. Przepis art. 304 § 3 KSH wprowadza swoiste domniemanie
kogentywnego charakteru norm regulujacych spotke akcyjna, ktére moze by¢ obalone
tylko w drodze wyraznego zezwolenia ustawodawcy na odmienne uregulowanie da-
nej kwestii w statucie®®. Przykladami przepisow, ktore zawieraja wyrazne zezwolenia
na odstepstwa od wzorca ustawowego, sa np. art. 340 § 2, art. 347 § 3, art. 361 § 2,
art. 373 1 403 KSH. Normatywny aspekt art. 304 § 3 KSH polega na tym, ze wyklu-
cza on przesadzenie o dyspozytywnym charakterze norm dotyczacych spéiki akcyj-
nej na podstawie regut wyktadni systemowej lub dyrektyw celowosciowo-funkcjonal-

2 Opalski, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IIIA, s. 462-471.

30 Gruntowng analize tego zagadnienia, w tym rowniez wynikow badan efektywnosci informacyijnej, za-
wiera artykut J. Bgka, K. Oplustila, Ius cogens, s. 141.

31 por. np. Rodzynkiewicz, Komentarz KSH, 2014, s. 584; J. Frqckowiak, w: System PrHandl, t. 2B,
s. 60-62.

32 Por. Kidyba, Komentarz KSH, t. II, 2015, s. 61; 4. Szumanski, Nowe polskie prawo spotek, s. 1 in.;
R. L. Kwasnicki, Autonomia woli, s. 26 i n.; S. Softysinski, w: Komentarz KSH, t. III, 2013, s. 71 i n.

33 Zdaniem niektorych komentatoréw KH, swoboda ksztaltowania tresci statutu byla ograniczona wy-
facznie do przypadkow wyraznie wskazanych przez ustawodawce. Tak A. Jakubecki, w: Zarys prawa spo-
tek, s. 154.

34 Tak trafnie W, Popiolek, w: Strzepka, Komentarz KSH, 2015, s. 739; Kidyba, Komentarz KSH, t. II,
2015, s. 49; Czerniawski, Komentarz KSH. Spotka akcyjna, 2004, s. 109.
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nych, ktére stanowig podstawe ustalenia charakteru danej normy w prawie cywilnym,
obok dyrektyw jezykowych®>.

Druga ustawowa reguta wyktadni, ktora wyraza art. 304 § 4 KSH, rozstrzyga defi-
nitywnie spor o dopuszczalno$¢ uzupetniania statutu o postanowienia nieprzewidzia-
ne w obowigzkowych i fakultatywnych sktadnikach konstytucji spotki. Norma zawarta
w art. 304 § 4 KSH przewiduje takze istotne ograniczenie autonomii woli, ustana-
wiajac zakaz uzupehliania wyczerpujacej regulacji ustawowej. Przyktadami wyczer-
pujacej regulacji w KSH sg np. zamknigta lista organdow spotki akcyjnej i sposobow
podwyzszania kapitatu zaktadowego. Drugim ograniczeniem swobody uzupetniania
statutu jest zakaz wprowadzania postanowien sprzecznych z natura spolki akeyj-

nej’’.

W doktrynie zwrdcono uwagg, ze przepisy art. 304 § 3 1 4 KSH modyfikuja granice
wolnosci uméw przewidziane w art. 353! KC”. Nie oznacza to jednak, Ze stosowanie
art. 353! KC do stosunkow spotki akeyjnej jest obecnie zbgdne. Zgodnie z art. 2 KSH,
do stosunkow obligacyjno-organizacyjnych znajduja nadal zastosowanie te postano-
wienia art. 353! KC, ktore nie zostaty unormowane odmiennie lub uchylone przez
przepisy KSH. Nadal wigc granice wolno$ci umow w stosunkach spotki akcyjnej wy-
znaczaja zakazy ustawowe oraz zasady wspélzycia spolecznego’®. Chodzi tu o zaka-
zy wynikajace nie tylko z KSH, lecz rowniez z innych ustaw i obowigzujacych w pan-
stwie norm prawnych. W razie sprzecznosci postanowien statutu z ustawsg, zasadami
wspolzycia spolecznego lub naturg stosunku spoltki akcyjnej nalezy zbadaé, czy do-
konana czynnos$¢ prawna jest catkowicie wadliwa, czy sankcja niewaznosci jest do-
tknigta tylko czgs$¢ statutu (art. 58 § 3 KC). Sad rejestrowy powinien wezwaé spotke
do usunigcia niewaznego postanowienia statutu na podstawie art. 317 KSH. Po zare-
jestrowaniu spotki, ktorej statut zawiera postanowienie niezgodne z art. 353! KC lub
art. 304 § 3 albo 4 KSH, nie zachodza z reguly podstawy do jej rozwiazania na pod-
stawie art. 21 KSH, chyba ze statutowy przedmiot dziatalnosci spotki jest sprzeczny

z prawem>’.

Radykalne rozluznienie ,,gorsetu” norm imperatywnych spotki akcyjnej postulu-
ja J. Bgk i K. Oplustil®. Po przeprowadzeniu wyczerpujacej prezentacji argumentow
przemawiajacych za i przeciw ,,paternalistycznemu’ modelowi regulacji spotki akcyj-
nej, autorzy wypowiedzieli si¢ za rozszerzeniem swobody ksztaltowania statutu oraz
wykorzystaniem rozwigzan ustawodawstwa amerykanskiego, w ktorym dominujg nor-
my o charakterze dyspozytywnym. Uwzgledniajac argumenty za ochrong akcjona-
riuszy 1 wierzycieli spotek przy pomocy norm imperatywnych, autorzy dochodza do
wniosku, Ze ryzyko informacyjne dla inwestoréw na polskim rynku kapitalowym nie
rozni si¢ istotnie od ryzyka na gietdach zachodnich, i twierdza, ze charakteryzuje go

35 Por. Radwariski, Prawo cywilne, 2015, s. 65; P. Machnikowski, w: Gniewek, Komentarz KC, 2008,
s. 535.

36 Zob. szerzej uw. w Nb 38 i n.

37 4. Kidyba, Komentarz KSH, t. II, 2015, s. 61; 4. Szumanski, Nowe polskie prawo spotek, s. 1 in.

38 Tak trafnie J. Frgckowiak, w: System PrHandl, t. 2B, s. 61-62.

39 Podobny poglad wyraza J. Frgckowiak, w: System PrHandl, t. 2B, s. 62.

40 J. Bgk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 141 in.
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,.potsilny stopien efektywnosci informacyjnej”*!. Mimo anomalii rynku kapitatowego

autorzy dochodza do wniosku, ze zjawiska te nie wptywaja na sytuacje inwestorow.
W podsumowaniu autorzy zaktadaja, ze ,,zte” statuty bylyby karane spadkiem kur-
sow spotek posiadajacych negatywnie oceniane przez inwestorow rozwigzania statuto-
we. Dlatego postuluja przeglad norm bezwzglednie wigzacych, zmniejszenie zakresu
norm imperatywnych, stworzenie alternatywnych rozwigzan dla roznych typow spotek
akcyjnych, zastgpienie szczegdtowych norm imperatywnych klauzulami generalnymi
oraz polepszenie informacji dostepnej dla inwestoréw przez skuteczne egzekwowanie
obowiagzkéw informacyjnych w ustawach rynku kapitatowego*?.

Zastugujaca na dyskusje publikacja J. Bgka i K. Oplustila ukazala si¢ w przededniu
kolejnego swiatowego kryzysu, ktory podwazyt aksjologie szerokiej deregulacji, do-
gmaty efektywnosci rynkéw kapitatowych i racjonalnosci wyborow inwestorow oraz
przewage anglo-amerykanskich modeli tadu korporacyjnego, opartych na paradyg-
matach wolno$ci uméw, nad modelami nadrenskimi przyjetymi w Europie kontynen-
talnej. Doswiadczenia kryzysu lat 2008-2009, a zwlaszcza jego przebieg w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Irlandii i panstwach battyckich nakazuja ostrozne
podejscie do recept transplantacji zwlaszcza amerykanskich zasad tadu korporacyjne-
g0 1 szerokiego zastgpowania norm imperatywnych przez normy dyspozytywne (ang.
opt-in, opt-out rules).

Dla uzasadnienia ,,rozluznienia” gorsetu norm imperatywnych w prawie spotek
przytacza si¢ wypowiedzi zwolennikéw szkoty chicagowskiej, ktorzy twierdzili, ze:
,»spotka i jej papiery wartosciowe sg towarami w takim samym stopniu, jak maszyny
do szycia lub inne wytwory produkowane przez przedsiebiorstwo™*. Juz skandale kor-
poracyjne ujawnione w latach 2002—2003 podwazyly powyzsze opinie, ktore stanowi-
ly istotne czynniki kryzysu w latach 2008-2009. Doswiadczenia ostatnich lat wsparty
stanowisko zwolennikow ,,paternalistycznego” modelu regulacji spotki akcyjnej, kto-
rzy od dawna podnosza, ze: ,,papiery gietdowe nie sg towarem i nie odzwierciedlajg do-
brej lub zlej jakosci prawa”**. Ponadto, inwestorzy sa nie tylko niedoinformowani (pro-
blem asymetrii informacyjnej), lecz nie byliby w stanie podjac¢ uzasadnionych decyzji
inwestycyjnych, nawet gdyby dysponowali potrzebnymi informacjami®’. Jeszcze przed
obecnym kryzysem na mit racjonalnych wyborow inwestycyjnych zwracano coraz czg-
$ciej uwage takze w Stanach Zjednoczonych*®. W 2009 r. aktualno$¢ zachowata ztoli-
wa uwaga niemieckiego znawcy rynku kapitatowego, ktory komentujac do§wiadczenia
kryzysu lat 30. XX w., zauwazyl: ,,akcjonariusze sa ghupi i aroganccy”™’. Czy naiwno$é
oraz brak wiedzy i doswiadczenia akcjonariuszy uzasadnia rezygnacj¢ z norm ochron-
nych i skoncentrowanie uwagi przede wszystkim na poprawie informacji?

41 J. Bgk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 187.

2 Ibidem.

43 E. Easterbrook, D. R. Fischel, The Corporate Contract, s. 1444. Poglad ten przytaczaja z aprobata:
J. Bgk, K. Oplustil, lus cogens, s. 148.

4 K. J. Hopt, Der Kapitalanlegerschutz, s. 88.

45 K. J. Hopt, Der Kapitalanlegerschutz, s. 90.

46 Inwestorzy ptacg nadzwyczaj wysokie sumy pieniedzy osobom obcym w zamian za prawa niemate-
rialne [ang. intagibles], ktérych warto$¢ zalezy catkowicie od jakosci informacji udostgpnianych inwestorom
i od uczciwosci sprzedawcy”; B. Black, The Legal and Institutional Preconditions, s. 782.

47 J. L. Graf Scherin von Krosigk, Die grosse Zeit des Feuers, s. 646—647.
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Na pytanie to nalezy udzieli¢ odpowiedzi przeczacej nie tylko z uwagi na to, ze
przecigtny inwestor prywatny nie jest zdolny oceni¢ ryzyka inwestycyjnego zwia-
zanego z nabyciem akcji. Perturbacje na rynkach kapitalowych podwazyty hipoteze
efektywnego rynku, ktory definiuje si¢ jako rynek, na ktorym ceny instrumentow fi-
nansowych ksztaltowane sg przez sum¢ dostepnych na nim informacji o dostgpnych
papierach gietdowych. W takim stanie rzeczy rynek dostarcza rzekomo wiarygodnych
informacji dotyczacych inwestycji i produkcji. Hipoteza efektywnych rynkow kapi-
tatlowych zostata podwazona jeszcze przed ostatnim kryzysem finansowym po ujaw-
nieniu skandali korporacyjnych Enron, Tyco, Adelphia, Parmalat i Ahold. Tytulem
przyktadu cena akcji Enronu — 6ésmej co do wielkosci spotki amerykanskiej — spa-
dta na przestrzeni kilku miesigcy z 90 dolaréw do kilku centéw. Enron nalezat do wa-
skiego grona spotek korzystajacych z najwyzszego ratingu (AAA), jego audytorem
byt Arthur Andersen, jedna z pigciu najbardziej renomowanych firm audytorskich,
w skfad rady dyrektoréw wchodzili znakomici specjalisci, spotka posiadata komi-
tet do spraw audytu itd. Jak doszto do tego, ze agencje ratingowe zagrozily obnize-
niem ratingu Enron dopiero na kilka miesi¢cy przed upadkiem spotki, a renomowane
banki inwestycyjne rekomendowaly ,.kupuj” bezwartoSciowe akcje na kilka tygodni
przed katastrofa na gieldzie klasyfikowanej jako najbardziej przejrzysta na $wiecie?*®
Wsrod amerykanskich prawnikéw, ekonomistow 1 analitykow rynkowych panuje
obecnie duza zbieznos$¢ opinii, ze wycena akcji spotek gietdowych na tak ,przejrzy-
stym” rynku stanowi bardzo czg¢sto wypadkowa poboznych zyczen, przeciekow oraz
rekomendacji analitykow rynkowych, ktére oczekuja dopiero na wyjasnienie przez
dziat kognitywnej psychologii zajmujacej si¢ badaniem stadnych zachowan inwesto-
row gietdowych®®. Hipoteze efektywnego rynku kapitalowego podwazyly ostatecz-
nie perturbacje na rynkach gieldowych w latach 2008-2010. W oparciu o zatozenia
tej hipotezy i instrumentarium nauk ekonomicznych oraz rachunkowosci trudno wyja-
$ni¢ obnizenie wyceny czotowych instytucji finansowych, ktorych akcje na przestrzeni
kilku miesiecy (od wrzes$nia 2008 r. do lutego 2009 r.) spadly od 40% do 90%. Row-
nie ktopotliwe z punktu widzenia hipotezy efektywnego rynku, czy nawet ,,potsilnego
stopnia efektywnosci informacyjnej”, ktory rzekomo charakteryzuje rynki gietdowe
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i w Niemczech® sg kilkakrotne wzrosty
cen akcji tych samych instytucji na przestrzeni od marca do sierpnia 2009 r.>!

Po ujawnieniu skandali korporacyjnych Enron, Tyco, Adalphia i WorldCom oraz
podobnych afer kreatywnej ksiegowosci w Europie, reprezentowany byt poglad, ze
mozna temu zapobiec, naktadajac surowsze obowiazki informacyjne na spotki giet-
dowe 1 wzmacniajac nadzor wewnatrzkorporacyjny oraz sprawowany przez instytucje

“$ Por. J. Bgk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 156 i n.

4 D. C. Langovoort, Taming the Animal Spirits, s. 137 i n.

0 Koncepcje ,,polsilnej efektywnosci” opisuja J. Bgk i K. Oplustil na podstawie badanh empirycznych
przeprowadzonych gtownie w ostatnim ¢wier¢wieczu XX w.

S Tytutem przyktadu akcje City wzrosty w tym okresie z 90 centéw do 5 dol. Podobny wzrost zanotowaty
akcje Bank of America i kilku innych czotowych bankow amerykanskich oraz europejskich, ktorych wartosé
ulegta uprzednio dramatycznej przecenie. 1. Jackson, dziennikarz Financial Times i strateg rynku kapitato-
wego przyznaje, ze szybki wzrost cen akcji bankowych w drugim kwartale 2009 r. stanowi przede wszystkim
konsekwencj¢ wzrostu ich kapitatow dzieki subsydiom rzadowym. Autor podkresla, ze nie dysponujemy sku-
tecznymi metodami wyceny aktywow bankowych; por. 7. Jackson, The Profits Riddle, s. 9.
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panstwowe. Wyrazem tej tendencji bylo np. uchwalenie amerykanskiej ustawy Sarba-
nes-Oxley, ktora spotkata si¢ niemal natychmiast z krytycznymi ocenami w Stanach
Zjednoczonych 1 w Wielkiej Brytanii ze strony zwolennikow ,,deregulacji” i ,,samo-
regulacji” rynkéw kapitatowych. Zwolennicy hipotezy efektywnego rynku stawiaja
jej m.in. zarzut obarczenia spolek gietdowych nadmiernymi obowiazkami informacyj-
nymi>2. Stanowisko zwolennikéw podnoszenia standardéw informacyjnych podzieli-
li np. J. Bgk 1 K. Oplustil: ,,wysoki standard przejrzystosci informacyjnej, zapewnio-
ny przez te przepisy [tzn. ustawy rynku kapitalowego i regulaminy gietdowe — przyp.
S. S.] umozliwia inwestorom rynkowa oceng nie tylko wynikow ekonomicznych spo-
ek, lecz rowniez rozwigzan prawnych zawartych w ich statutach”. To optymistycz-
ne zalozenie zweryfikowat dotkliwie ostatni kryzys. Przyczynami stabej skutecznosci
regulacji rynku kapitatowego jest w duzym stopniu ,,wiara” w hipotez¢ efektywnego
rynku, ktéra doprowadzita do znacznej deregulacji i ostabienia nadzoru oraz zniesie-
nia innych zabezpieczen wprowadzonych w okresie New Deal. W pisSmiennictwie za-
granicznym zwraca si¢ uwage np. na uchylenie ustawy Glass-Steagall, zakazujacej
faczenia dziatalnosci bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej, ostabienie kompeten-
cji bankoéw centralnych (np. w Wielkiej Brytanii) oraz proby ograniczenia stwierdzo-
nych zagrozen bezpieczenstwa obrotu w drodze ,,mi¢kkich” regul samoregulacyjnych
przyjmowanych przez banki w regulaminach gietdowych. Warto zwréci¢ uwage, ze
w 2009 r. przestal obowigzywaé w Wielkiej Brytanii Kodeks Bankowy (ang. Banking
Code), uwazany przed kryzysem za model samoregulacji przedsigbiorcow, ktory zo-
stat zastapiony przez zarzadzenie organu nadzoru (ang. Financial Services Agency),
ktory przewiduje dzi§ m.in. sankcje z tytulu naruszenia nowych zasad ochrony kon-
sumenta®. Wéréd osob odpowiedzialnych za przygotowanie oczekiwanych reform
trudno znalez¢ nie tylko obroncéow paradygmatow efektywnego rynku kapitalowego,
lecz rowniez zwolennikow modelu racjonalnych oczekiwan inwestora. Zatozenie,
ze ceny akcji wyrazajg wszystkie dostgpne informacje o tych towarach, zalicza si¢ co-
raz czesciej do kilku aksjomatow podwazonych przez doswiadczenia kryzysu>*. Dzis
zwraca si¢ uwagg, ze trudno obecnie znalez¢ obroncow doktryny racjonalnych ocze-
kiwan rynkowych, pokrewnej aksjomatowi ,,efektywnosci rynku”. G. Osborne, kanc-
lerz w gabinecie cieni Partii Konserwatywnej, wyrazit opinig, ze polityka gospodarcza
przysztego rzadu Wielkiej Brytanii musi uwzglednia¢ irracjonalne zachowania inwe-
storow>>,

Ograniczona efektywno$¢ nakazow ujawniania istotnych informacji mogacych
mieé¢ wptyw na ceng akcji wynika m.in. stad, ze kwestionuje si¢ dzi§ koncepcje ,,war-
tosci godziwej” (ang. fair value). Z jednej strony, reguly wyceny instrumentow finan-
sowych uwaza si¢ za zbyt skomplikowane nawet dla dyrektoréw bankow, a z drugiej

32 Por. np. R. Romano, The Sarbanes-Oxley Act, s. 1523.

33 W, Hall, Banking Code’s Demise, s. 25.

34 Por. N. Carn, Prices Reflect All Information, s. 22. Autor zwraca uwage, ze zjawisko asymetrii infor-
macji ma charakter trwaly i dynamiczny, gdy tymczasem absurdalne jego zdaniem zatozenie, ze dane de-
cydujace o cenie akcji moga by¢ w miar¢ szybko i rownomiernie rozpowszechniane wérod potencjalnych
inwestorow jest wpisane w zatozenia obecnych systemow regulacyjnych. Charakterystyczne, ze doradcami
konserwatystow w Wielkiej Brytanii i Prezydenta Obamy zostali takze przedstawiciele ekonomii behawio-
ralnej, wyjasniajacej m.in. zjawiska stadnych zachowan inwestorow. Por. W. Hall, In Poll Position, s. 24-25.

35 Ibidem.
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strony firmy ubezpieczeniowe i banki podnosza zarzut, ze instytucja ta, w potaczeniu
z obowiagzkiem wyceny aktywow wedlug wartosci rynkowej, stanowi jedna z przy-
czyn kryzysu, gdyz spowodowata konieczno$¢ zbywania ztozonych instrumentow fi-
nansowych po zanizonej cenie pod wplywem paniki, jaka panuje czesto na rynku’®.
Obowiagzek ujawniania informacji majacych wplyw na cen¢ akcji stanowi istotna
»dolegliwos$¢” dla spotki i jej piastundw, zwlaszeza gdy chodzi o publikacje danych
niepomyslnych, mogacych pozbawi¢ ,,bonuséw” cztonkéw zarzadu. Doradcy praw-
ni, podatkowi i audytorzy spotki sa wynagradzani za ustugi pozwalajace unikna¢ lub
obejs¢ obowiazujace przepisy. Jedng z rzeczywistych zalet ustawy Sarbanes-Oxley
byto wprowadzenie zakazoéw taczenia funkcji audytorskich 1 o wiele bardziej optacal-
nych ustug doradztwa podatkowego i rachunkowego, co prowadzito do wspotdziata-
nia niezaleznych rzekomo audytorow z zarzadami spotek, ktorych rachunkowos$¢ byta
nastgpnie weryfikowana przez udziatowcow (partneréw) i pracownikow tego samego
zleceniobiorcy®’. Zakazy te ulegly jednak ztagodzeniu pod wplywem lobbingu firm
audytorskich, co powoduje powr6t do ,,autoweryfikacji” lub sprawdzania ,,kreatyw-
nych” rozwiagzan stosowanych przez klientelg, w najlepszym razie przez innych au-
dytorow dziatajacych na oligopolistycznym rynku, zdominowanym obecnie juz tylko
przez cztery czotowe firmy audytorskie (EY, PwC, KPMG i Deloitte).

Wyzszos$¢ modelu korporacyjnego opartego na normach dyspozytywnych uzasad-
niono w szczegdlnosci tym, ze pozwala on na przyjecie optymalnych rozwigzan dla
spotki oraz ze rynek kapitatowy oferuje premie dla optymalnych konstrukcji zapew-
niajacych nalezyte traktowanie inwestorow oraz sankcje dla firm, ktore respektuja roz-
wigzania postrzegane jako zagrozenie dla pryncypidw uczciwego tadu korporacyij-
nego. Postulaty te oparte sa w pierwszym rzg¢dzie na aksjomacie efektywnego rynku
kapitatowego i zatozeniu, ze ustawodawca nie dysponuje informacjami, ktore pozwa-
latyby na odpowiednie ,,przykrojenie statutow™>%. Propozycje te s3 wysoce dyskusyjne
1 W znacznej mierze sprzeczne z wynikami badan empirycznych dotyczacych ,,wyce-
ny” jakosci statutow przez inwestoréw w Europie Zachodniej i w Polsce. Ci sami au-
torzy relacjonuja bowiem lojalnie, Ze przestrzeganie zalecen kodeksoéw tadu korpora-
cyjnego nie ma wptywu na wycene niemieckich, francuskich, hiszpanskich i polskich
spolek gietdowych®®. Powotane badania pozostaja w glebokiej sprzecznosci z zatoze-
niem, ze: ,,na informacyjnie efektywnym rynku kapitalowym «zte» statuty karane sg
spadkiem kursow, a «dobre» statuty nagradzane®’. O ile bowiem ,,potsilng” czy stabg
efektywnos¢ rynkow kapitatowych mozna thumaczy¢ niedostatkiem informacji finan-
sowych i innych danych, majacych wptyw na ceng akcji, to publiczna dostgpnosé sta-
tutu i kodeksow tadu korporacyjnego spetnia najwyzszy stopien dostgpnosci informa-
cji 1 przejrzystosci tego aspektu struktury spotki. Wyniki badan empirycznych w tym

56 Czotowymi krytykami ,,godziwej warto$ci” i obowigzku wyceny aktywow wedhug wartoéci rynkowej
sa AIG, AXA i Goldman Sachs. Por. J. Hughes, Fair Value Concept.

57 The «independenty accountants have become a part of the management team”; J. N. Gordon, What
Enron Means, s. 1238.

58 J. Bak, K. Oplustil, Ius cogens, s. 186—187.

9 J. Bk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 181.

0 J. Bgk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 186.
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zakresie potwierdzaja tez¢ o apatii inwestoréw oraz ze rynek nie jest w stanie ,,wyce-

ni¢” rozwigzan statutowych lub s3 one indyferentne z punktu widzenia inwestorow®!.

Z powyzszych wzgledow nie jest rowniez przekonujacy poglad, ze ochrong inte-
resOw akcjonariuszy i interesariuszy nalezy pozostawi¢ ustawodawstwu rynku kapi-
tatlowego, rezygnujac z regulacji w prawie spotek przy pomocy norm imperatywnych.
Przeciwko modelowi prawa spdtek akcyjnych opartego glownie na wykorzystaniu
norm wzglednie obowigzujacych przemawia przede wszystkim podwazenie hipotezy
efektywnego, a nawet potsilnego stopnia efektywnosci dwoch najbardziej rozwinig-
tych i uwazanych przez cz¢s¢ doktryny za w miare ,,przejrzyste” rynkdéw kapitatowych
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Odrzucenie tych hipotez przez wigk-
szo$¢ ekonomistow i prawnikow nie nastapito w drodze dyskursu teoretycznego, lecz
glebokiego kryzysu, ktory ujawnit i nadal ujawnia anomalie cenowe i zaskakujace za-
famania notowan czotowych firm, nie tylko finansowych, lecz réwniez konglomera-
tow o silnym i zdrowym potencjale produkcyjnym®. Afery korporacyjne ujawnione
w Stanach Zjednoczonych w latach 2001-2002 wplynetly na porzucenie lub przewarto-
$ciowanie kilku podstawowych dogmatéw amerykanskiego rynku kapitalowego, lecz
byly interpretowane przez czg¢s¢ srodowiska naukowego, takze w Europie, jako przede
wszystkim rezultat ,,kreatywnej” ksiggowosci i naruszania zasad fadu korporacyjne-
g0%. Zatamania rynkow kapitalowych w okresie kryzysu i recesji nie mozna jednak
traktowac jako przejéciowych anomalii®*. Do$wiadczenia ostatnich dwéch lat wytania-
ja pytanie nie tylko o efektywno$¢ rynkow kapitatowych, lecz o spodziewane skutki
i koszty ochrony interesu publicznego gtéwnie na podstawie zwigkszenia obowigzkoéw
informacyjnych przy réwnoczesnym ,,poluzowaniu gorsetu” norm imperatywnych
prawa spotek. Warto zwrdci¢ uwagg, ze, przynajmniej w Polsce, brak badan nad kosz-
tami i skutecznoscig rezimu prawa spolek i ustaw regulujacych rynki kapitatowe przy
wykorzystaniu obowiazku ujawniania informac;ji®. Nalezy takze uwzglednié, ze row-
niez w Stanach Zjednoczonych narasta znaczenie regulacji prawa spotek na podstawie
norm kogentywnych i wzmaga si¢ powoli nacisk na rozszerzenie zakresu federalne-
go ustawodawstwa korporacyjnego. Sorbanes-Oxley Act, obok zakazdw taczenia ustug
doradczych i audytorskich, wprowadzit istotne regulacje w zakresie prawa spotek pu-
blicznych, ustawa wzmocnita rol¢ komitetu do spraw audytu, wprowadzila nowe obo-
wigzki informacyjne spolek gietdowych oraz zaostrzyta odpowiedzialno$¢ cztonkow

1 Por. M. Aluchna, M. Dzierzanowski, M. Przybylowski, A. Zamojska-Adamczak, G. Milewski, Analiza
empiryczna, s. 41.

%2 Analitycy rynkowi zwracajg uwage na trwaty spadek akcji General Electric, ktorego dochody z czgsci
produkcyjnej w 2008 r. wyniosty ponad 18 miliardow dolaréw. Przyczyna niepokoju inwestorow jest czgs¢
finansowa konglomeratu (GE Capital), ktorego bilans obciazaja derywatywy typu ,.credit default swaps”.
W 2006 r. finansowa dywizja koncernu przynosita potowg zysku, a obecnie — mimo ze korzysta ona nadal
z najwyzszego ratingu (AAA) — stanowi ona gtowne zrodto niepokoju inwestorow. Przytaczam za: T. Jack-
son, Shot in the Foot, s. 9.

9 Por. A. Opalski, Kapital zakladowy— skuteczny instrument, s. 506-507. Autor akcentuje trafnie ko-
nieczno$¢ zrewidowania dyrektywy maksymalizacji zysku (shareholder value) oraz istotna role wielu impe-
ratywnych przepiséw Sarbanes-Oxley Act.

% Odmiennie J. Bgk, K. Oplustil, Ius cogens, s. 158. Autorzy twierdza, Ze na amerykanskim rynku kapi-
talowym , kursy gietdowe wchtaniaja nowe informacje bardzo szybko i ze ryzyko inwestycyjne dla niedoin-
formowanego inwestora praktycznie nie istnieje. Z tych przyczyn bezwzgledna ochrona inwestora praktycz-
nie nie znajduje uzasadnienia”. Proponuja rowniez budowanie podobnego modelu korporacyjnego w Polsce.

%5 Tzn. ustawa o ofercie publicznej i ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.
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