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Dziat 1. Spétka z ograniczona odpowiedzialnoScig Art. 153

II1. Warto$¢ nominalna a inne mierniki wartosci udzialu

1. Warto$¢ nominalng udzialéw nalezy odrézni¢ od wartoSci bilansowej oraz
godziwej, a takze ceny objecia udzialéw. Warto$¢ bilansowa odzwierciedla bilansowa
warto$¢ czystego majatku spotki (aktywow netto), przypadajaca na pojedynczy udziat.
Moze by¢ wyzsza lub nizsza od wartoSci nominalnej, poniewaz uwzglednia stan innych
niz kapitat zaktadowy funduszy wtasnych spétki (nadwyzke wartosci wktadu ponad
warto$¢ nominalng objetych udziatéw, dodatni lub ujemny wynik finansowy oraz inne
pozycje kapitatu wlasnego). Do wartosci bilansowej odwotuja si¢ przepisy o umorzeniu
przymusowym udziatéw (art. 199 § 2 zd. 2). Warto$¢ godziwa oraz zbywcza udziatu
oddaje natomiast zfozone czynniki wykraczajace poza ocen¢ wartos$ci majatku spotki
lub jej kapitatéw, bedace funkcja wyceny przedsiebiorstwa spotki (m.in. perspektywy
osiggania przysztych zyskéw, szanse ekspansji gospodarczej, pozycja rynkowa), gry
popytu i podazy oraz innych elementéw. Przepisy KSH o spétce z o.0. nie odwotuja
si¢ wprost do wartosci godziwej ani zbywczej (w odniesieniu do akcji spétki akcyjnej
por. art. 418' § 7). Niemniej jednak wspominaja o ,,rzeczywistej wartosci”’ udziatu,
wyznaczajacej cene jego przejecia ustalang przez sad w zwigzku z wylaczeniem
wspolnika (art. 266 § 3 zd. 2). ,Rzeczywistag warto$S¢” nalezy rozumie¢ wilasnie
jako warto$¢ godziwa, wzglednie zbywcza (por. art. 28 ust. 6 zd. 1 RachU, ktéry
nakazuje przyjmowac za warto$¢ godziwg kwote, za jaka dany sktadnik aktywow
moéglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomie¢dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi
ze sobg stronami). Cena objecia udzialéw (art. 154 § 3 i odsyfajacy do niego art. 261)
odzwierciedla natomiast warto§¢ wktadu, ktéry musi by¢ wniesiony w celu uznania,
ze doszto do pelnego pokrycia udziatu, czyli do catkowitego wykonania zobowigzania
wspolnika zaciagnigtego w zwigzku z objeciem udziatu. Cena objecia udziatéw moze
by¢ réwna wartosci nominalnej badZ od niej wyzsza (art. 154 § 3). Cena objecia akcji
spotki akcyjnej jest nazywana ceng emisyjng (por. m.in. art. 312 § 1 i art. 432 § 1
pkt 4 KSH).

W przypadku udzialéw, inaczej niz akcji, trudno natomiast méwi¢ o wartosci
rynkowej, gdyz nie istnieje (zorganizowany) rynek obrotu prawami cztonkowskimi
spotek z o.0. Stanowi to konsekwencj¢ zakazu wystawiania papieréw wartoSciowych
na udzialy (art. 174 § 6). Rynkowa warto§¢ moze mie¢ wprawdzie przedsigbiorstwo
spotki, wzglednie posiadane przez nia sktadniki majatkowe, jednak nie wptywa to
na zmiang¢ powyzszego wniosku. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (jego sktadnikéw)
determinuje natomiast warto$¢ godziwa (zbywczg) udzialéw (na temat miernikow
warto$ci udziatu por. Z. Jara, w: Jara, Komentarz aktualizowany KSH, 2017, art. 154,
Nb 10).

Art. 153. [Struktura udzialéw]

Umowa spétki stanowi, czy wspélnik moze mieé tylko jeden, czy wiecej udzialow.
Jezeli wspdlnik moze mie¢ wiecej niz jeden udzial, wowczas wszystkie udzialy
w kapitale zakladowym powinny by¢ réwne i sa niepodzielne.
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Art. 153 Nb 12 Tytut III. Spéiki kapitatowe

Spis tresci

Nb

I. Systemy udzialéw spétki z 0.0. . ... ... . 1-10
A. Uwagi wprowadzajace . . . .............. ... .. 1-3

B. System wieloSci udzialéw ... ... .. ... .. L L 4-7

C. System jednego udziatu . . ............. ... . ... ... L. 8-10

II. System udzialéw a uprawnienia cztonkowskie ...................... 11-13

I. Systemy udzialéw spéitki z o.o.

A. Uwagi wprowadzajace

1 1. Komentowany przepis (a takze art. 152) daje zatozycielom spéiki z 0.0. mozliwos¢
wyboru miedzy systemami:

1) réwnych i niepodzielnych udziatéw (udziatéw o réwnej wartosci nominalnej),
w ktéorym wspdlnik moze posiadaé wigcej niz jeden udziat (system wieloSci
udziatow);

2) nieréwnych udzialow (udziatéw o nieréwnej wartosci nominalnej), w ktérym
wspollnik moze mie¢ tylko jeden udzial, za§ udzial ten dopiero po spetnieniu
pewnych warunkéw moze ulec podzialowi na mniejsze jednostki (system jednego
udzialu).

Wyb6r systemu powinien zostaé dokonany w umowie sp6iki (art. 153 zd. 1 i art. 157
§ 1 pkt 4 — wskazane przepisy dubluja wymaganie rozstrzygni¢cia tej kwestii przez
konstytucje sp6iki) i nastepnie jest ujawniany w rejestrze (art. 166 § 1 pkt 4 i art. 38
pkt 8 lit. b KRSU).

Nie jest dopuszczalne polaczenie obu systeméw w jednej spétce, np. w ten sposéb,
iz cze$¢ udziatéw bedzie tworzyla ,,pule” réwnych praw cztonkowskich, za$ pozostale
— ,,pule” udziatéw nier6wnych (zob. art. 153 zd. 2: ,,wszystkie udzialy w kapitale
zaktadowym powinny by¢ réwne i sg niepodzielne”) — por. Rodzynkiewicz, Komentarz
KSH, 2014, s. 250-251; Kidyba, Spoétka z o.o., 2014, s. 51; K. Skawiarczyk,
Podwyzszenie, s. 25; P. Zdanikowski, Prawo, s. 117. Wspdlnicy moga natomiast, rzecz
jasna, zdecydowac o reformie struktury ustanowionych udzialéw i zmianie jednego
systemu na drugi, co wymaga zmiany umowy spolki (por. szerzej na ten temat
A. Herbet, w: SPP, t. 17A, 2015, s. 281).

Na temat udziatu jako utamka kapitalu zaktadowego por. uw. do art. 152. Odno$nie
do minimalnej warto$ci nominalnej udziatu zob. uw. do art. 154 § 2. Co do udziatu
jako prawa cztonkowskiego bedacego prawem podmiotowym por. uw. przed art. 174,
pkt III.

2 2. W praktyce zalozyciele spétek z 0.0. wybieraja niemal wylacznie system réwnych
i niepodzielnych udziatéw, zas system nieréwnych udzialéw pozostaje wariantem
niemal wylacznie teoretycznym. Zaleta modelu wielosci udzialéw jest jego prostota
oraz ugruntowanie w tradycji i praktyce obrotu. Pozostaje on zbiezny z systemem
akcji w spoétce akcyjnej. Spoétka z o.0. zawigzywana elektronicznie moze zostad
wyposazona wylacznie w system réwnych i niepodzielnych udziatéw, gdyz tylko taki
system przewiduja § 5 i 8 wzorca umowy spdtki z o.0. tworzonej droga elektroniczna,
stanowigcy zalacznik Nr 1 do WzorSpZooR. Zgodnie z § 8 ust. 1 wzorca ,,udziaty
w Spoélce sa réwne i niepodzielne. Kazdy wspélnik moze posiada¢ wiecej niz jeden
udzial”. Postanowienie to jest identyczne w wariantach A i B wzorca umowy.
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Dziat 1. Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Nb3 Art. 153

3. Umozliwienie wsp6lnikom wyboru systemu udziatéw jest podyktowane uwa-
runkowaniami historycznymi. System udzialéw nieréwnych, czerpiacy z wzorcéw
germarnskich, obowigzywal na ziemiach polskich zaboru pruskiego i austriackiego
(przewidywaty go niemiecka ustawa o spéice z 0.0. z 1892 r. oraz ustawa austriacka
z 1906 r.), podczas gdy system réwnych i niepodzielnych udziatéw wywodzit si¢
z wzorcOw romanskich, adoptowanych w zaborze rosyjskim. Ten ostatni system znalazt
kontynuacje w dekrecie o spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig z 8.2.1919 r.,
wydanym dla cze¢sci bytego zaboru rosyjskiego, na ktérego terytorium obowigzywal
francuski Kodeks handlowy (por. art. 5 akapit 1 i 4 dekretu). Przedwojenny polski
kodyfikator stanal zatem przed zadaniem koordynacji rozbieznych modeli i w celu
zapewnienia spétkom mozliwie pelnej swobody oraz uniknigcia utrudnien zdecydowat
si¢ na koegzystencje obu systemoéw, czego dodatkowa konsekwencja stata si¢ mozliwos¢
wyboru struktury udziatéw przez nowo zawigzywane spotki. Przepisy wprowadzajace
KH przyjety, ze spotki zarejestrowane na obszarze obowigzywania dekretu z 1919 r.
beda uznawane za spétki posiadajace system wielosci udziatéw w rozumieniu KH, za$
spotki zarejestrowane na obszarze mocy obowigzujacej ustaw niemieckich i austriackich
— za spoiki o jednym udziale (art. XLV i XLVI PWKH) — por. Namitkiewicz, KH, 1937,
art. 159, pkt 1-5; P. Zdanikowski, Prawo, s. 118.

Kontynuacje wskazanego rozwiazania w KSH, blisko 70 lat pdZniej, trudno jednak
oceni¢ pozytywnie, poniewaz juz w latach 90. XX w. system jednego udziatu byl
de facto martwy. Wobec znikomej liczby spélek wyposazonych w ten system zasadna
byla jego likwidacja przez natozenie na spétki obowigzku zreformowania struktury
udziatéw. W istocie juz przepisy KH o spéice z o0.0. byly przystosowane w pierwszej
kolejnosci do systemu wielo$ci udziatéw, gdyz regulacja systemu jednego udzialu byta
wybitnie szczatkowa, za$ przedwojenna doktryna postulowata odstapienie od dualizmu
(por. Namitkiewicz, KH, 1937, art. 159, pkt 1; S. Janczewski, Uwagi, s. 393 — ten ostatni
autor optowatl za rezygnacja z systemu nieréwnych udzialéw juz na tle oceny projektu
ustawy o spotkach z 0.0. z 1933 r.). Natomiast de lege lata system jednego udziatu
rodzi powazne watpliwosci interpretacyjne, tak w przypadku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, jak i czynnoSci rozporzadzajacych dotyczacych udziatu, takich jak jego
zbycie czy obcigzenie zastawem badZ uzytkowaniem (por. A. Herbet, w: SPP, t. 17A,
2015, s. 221), a w konsekwencji — wobec braku wyksztatconej praktyki i precedensow
sagdowych — jest Zréodlem ryzyka prawnego dla wspdlnikéw spoélek i samych
spolek. Przyjmowanie systemu jednego udzialu nalezy dlatego zdecydowanie odradzac.
De lege ferenda zasadny jest natomiast postulat jego likwidacji (tak A. Herbet,
w: SPP, t. 17A, 2015, s. 221). Odmiennie P. Zdanikowski (Prawo, s. 128-130),
zdaniem ktérego za utrzymaniem alternatywy systeméw udzialowych przemawia
postulat umozliwienia wspdlnikom nadania spéice bardziej albo mniej osobowego
charakteru. Jednak réwniez system wieloSci udzialéw pozwala na uksztaltowanie
silnie personalistycznej struktury spotki z o.0. Wymaga ona przede wszystkim
indywidualnych uzgodnied miedzy uczestnikami przedsiewzigcia, ktérych nie zastapi
wyjsciowy model kodeksowy. System wielodci udziatéw daje swobode uksztattowania
stosunkéw zblizonych do wystepujacych w warunkach, gdy wsp6lnik moze posiadaé
tylko jeden udzial. Jednoczes$nie do§wiadczenia zagraniczne wskazuja na dazenie do
odstepowania od niektérych wyjSciowych zalozeri charakterystycznych dla systemu
nieréwnych udzialéw (por. ponizej).

System jednego udzialu zostat w 2008 r. poddany reformie w prawie niemieckim.
Zakaz objecia wiecej niz jednego udziatu przy zawiazaniu spétki zniosta ustawa
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Art. 153 Nb 4 Tytut III. Spéiki kapitatowe

modernizujaca przepisy o spolice z 0.0. (Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekdampfung von Missbriuchen vom 23.10.2008, BGBL. 1, S. 2026, por. obecnie
obowigzujace brzmienie § 5 ust. 2 zd. 2 GmbHG). Uchylono réwniez przepis § 17 ust. 1
GmbHG, wymagajacy zgody spotki na zbycie czesci udziatu. Jednoczesnie ustawa
niemiecka przewiduje, ze w przypadku ,,dokupienia” przez wspélnika dalszego udziatu
(Hinzuerwerb von Geschdiftsanteilen) kazdy z nich zachowuje swoja samodzielno$¢
(§ 15 ust. 2 GmbHG). Tradycyjne rozwigzania utrzymalo natomiast prawo austriackie,
ktére nie dopuszcza wyjatku od zasady jednego udzialu przy zawiazaniu spoiki, zas
,dokupienie” udziatu skutkuje przyrostem dotychczasowego udzialu, a tym samym
dochodzi do zjednoczenia pierwotnie odrebnych udzialéw (por. § 6 ust. 3 oraz § 75
ust. 2 OGmbHG). Ratio tradycyjnego modelu obowigzujacego w prawie niemieckim
przed 2008 r. upatrywano w utrudnieniu obrotu udzialami i zapobiezeniu
wyksztalcenia si¢ rynku obrotu udzialami. Dazono w ten sposéb do uksztaltowania
czlonkostwa w spoélce z o.0. jako trwalego (dlugoterminowego) stosunku prawnego
w warunkach posiadania przez spétke stosunkowo niewielkiej liczby udzialowcow.
Zalozenie to pozostawato w Scistym zwiagzku z charakterystycznym dla systeméw
germariskich zakazem wystawiania papieréw wartoSciowych na udzialy, przejetym
przez prawo polskie (obecnie art. 174 § 6 KSH), a takze wymaganiem udziatu
notariusza w transakcjach przeniesienia udziatéw (por. § 15 ust. 3 GmbHG, naktadajacy
na strony umowy zbycia udzialu obowigzek zawarcia jej w formie aktu notarialnego;
zob. H. Winter, w: Scholz Kommentar, 2000, § 5, Nb 2, § 15, Nb 1, § 17, Nb 1;
M. Lutter, P. Hommelhoff (red.), GmbH-Gesetz, 2000, § 17, Nb 1). Wskazane
argumenty byly referowane w literaturze polskiej. Zdaniem Namitkiewicza (KH, 1937,
art. 159, pkt 3) oraz A. Herbeta (w: SPP, t. 17A, 2015, s. 220-221, 288-289), system
nieréwnych udzialéw sprzyja w wigkszym stopniu utrzymaniu zamknigtego charakteru
spotki i ogranicza niedopuszczalne praktyki wystawiania dokumentéw na udziaty
(rzecz jasna, zwlaszcza w wariancie, gdy umowa sp6tki nie zezwala na zbycie czeSci
udziatu, zob. art. 181 § 1). Jednak funkcje ograniczenia zbywalnosci udzialéw petnia
wspotczesnie skutecznie uzgodnienia miedzy wspdlnikami, znajdujace wyraz zaréwno
w postanowieniach uméw spoélek, przyjetych na podstawie art. 182 § 1, jak i w odreb-
nych porozumieniach. Dlatego przytoczone wzgledy trudno obecnie postrzegaé jako
uzasadniajace utrzymywanie systemu jednego udzialu. Zgodnie z uzasadnieniem
rzadowego projektu niemieckiej ustawy reformujacej przepisy o spélce z o.o. (Entwurf
eines Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von
Missbrduchen (MoMiG), 25.7.2007, Deutscher Bundestag, Drucksache 16/6140, s. 30),
wystarczajacym instrumentem ograniczajacym zbywalno$¢ udzialéw jest wymaganie
ujecia czynnoSci w akcie notarialnym, za$ przejrzysto$¢ stosunkéw wiasnosciowych
ma zapewni¢ wzmocnienie znaczenia listy wspdlnikéw oraz umozliwienie nabycia
udzialéw w dobrej wierze (por. réwniez przeglad ustawodawstw zagranicznych
opracowany przez P. Zdanikowskiego, Prawo, s. 123—128).

B. System wieloSci udziatow

1. Jezeli wybrany zostal system réwnych udziatéw, udzial stanowi zestandaryzo-
wang jednostke uczestnictwa w spoétce, o takiej samej ,,wadze” (,,sile”’), podobnie jak
akcja (art. 302). Zakres uprawnieni cztonkowskich zalezy de facto wprost od liczby
udzialéw posiadanych przez wspélnika (w stosunku do liczby wszystkich udzialéw),
z pomini¢ciem ich warto§ci nominalnej, poniewaz wszystkie udzialy odzwierciedlaja
jednolita czastke uczestnictwa kapitalowego wspdlnika w spélce, a wiec wlasnie
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Dziat 1. Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Nb5 Art. 153

,udzial” wspélnika w spdice (ang. share). Nie jest wéwczas dopuszczalne, by nowo
ustanawiane udzialy opiewaly na inna warto§¢ nominalng od dotychczasowych przy
pozostawieniu status quo tych ostatnich. Jezeli wolg wsp6lnikéw jest wydanie udziatéw
o odmiennej warto$ci nominalnej, konieczne jest podwyzszenie lub obnizenie wartosci
nominalnej istniejacych udzialéw, co wplywa na kwote kapitatu zaktadowego i wymaga
zastosowania trybu zmiany umowy spétki (por. uw. do art. 152, Nb 5).

Zasada réwnodci udzialéw (art. 153 zd. 2) odnosi si¢ wylacznie do jednakowej
wartoSci nominalnej wszystkich ustanowionych udziatéw, nie implikuje natomiast
réwnosci wynikajacych z nich uprawnien. Tak trafnie teza uchw. SN z 8.9.1995 r.
I CZP 106/95, OSNC 1995, Nr 12, poz. 175), zgodnie z ktéra wymaganiu
réwnosci co do wysokosci udziatéw (art. 159 § 1 zd. 3 KH) nie sprzeciwia si¢
przyznanie wspdlnikowi szczegdlnych korzysci ,,zwigzanych z okre§lonym udziatem”,
w szczegblnosdci co do liczby gloséw i podziatu zysku (art. 164 KH) (por. tez
J.A. Strzepka, E. Zieliriska, w: Strzepka, Komentarz KSH, 2015, s. 380). Réwne
i niepodzielne udzialy moga by¢ uprzywilejowane (art. 174 § 2—4), nawet w szerszym
zakresie niz udzialy nieréwne (por. art. 174 § 3 zd. 2).

2. Jezeli wszystkie udzialy maja réwna warto§¢ nominalna, sa dodatkowo takze
niepodzielne (art. 153 zd. 2 in fine). Przepis ten zawiera norme ius cogens, skierowang
do wspdlnikéw oraz spoétki. Zakaz podziatu stanowi bezposrednia konsekwencje
przyjecia w spdlce zasady réwnej wartoSci nominalnej wszystkich udziatéw (w spéice
akcyjnej por. art. 333 § 1 zd. 1). Wylaczona jest mozliwo$¢ dokonania jednostronnie
przez wspélnika w drodze czynnoS$ci prawnej podziatu niektérych badZ wszystkich
udziatéw, skutkujaca powstaniem wickszej liczby praw cztonkowskich o mniejszym
nominale. Dopuszczalno$¢ przeprowadzenia tak rozumianego podziatu oznaczataby
mozliwo$¢ jednostronnego kreowania udzialéw o zréznicowanych nominatach. Po-
dzialu nie moze takze przeprowadzi¢ zarzad spétki. W przyjetym systemie ,,wazenia”
uprawnien korporacyjnych, w ktérym niektére uprawnienia cztonkowskie przystuguja
w proporcji do liczby posiadanych udziatéw (art. 191 § 3, art. 242 § 1 i art. 258 § 1
zd. 1), selektywny podzial niektérych udziatéw moégiby, przynajmniej potencjalnie,
doprowadzi¢ do swoistej ,,inflacji” udzialéw, a w konsekwencji do ,,rozwodnienia”
uprawniefl pozostatych wspdlnikéw, ktérych udzialy nie uczestniczyly w tej operacji.

Przepis art. 153 zd. 2 nie stoi jednak na przeszkodzie podzialowi udzialéw
po ich ustanowieniu. Zakaz taki bylby nieracjonalny i skutkowalby trudnym do
zaakceptowania utrwaleniem pierwotnej struktury praw udzialowych. Ze wzgledu
na zasade¢ réwnosci udziatéw podzial moze jednak obejmowac wylacznie rownomier-
nie wszystkie udzialy ustanowione przez spétke (art. 153 zd. 2) i wymaga zachowania
trybu wiasciwego dla zmiany umowy spétki. Granice dla tej operacji wyznacza
minimalna warto§¢ nominalna udzialéw, wynoszaca 50 zt (art. 154 § 2) — zob. tez
A. Herbet, w: SPP, t. 17A, 2015, s. 280.

ROownos¢ i niepodzielno$¢ udzialéw nie stoi ponadto na przeszkodzie dokonywaniu
czynnoSci rozporzadzajacych majacych za przedmiot czesSci ulamkowe udzialow.
Zakaz taki nie wynika z zasady niepodzielnosci udziatéw. O wskazanych czynnoS$ciach
wspominajg art. 176 § 3, art. 180 § 1, art. 182 § 1 i 5, art. 185 § 4, art. 186,
art. 187 § 1, art. 200 § 4. Ustawodawca wyraZznie dopuszcza stan wspélnosci udzialéw
réwnych i niepodzielnych (art. 184: ,,wspSluprawnieni z udziatu lub udziatéw...”;
zob. szerzej uw. do tego przepisu; por. takze A. Szajkowski, M. Tarska, w: Soltysiriski
i in., Komentarz KSH, t. 2, 2014, s. 45).
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Art. 153 Nb 6-8 Tytut III. Spéiki kapitatowe

Odwrotnoscia operacji podziatu udzialéw jest ich polgczenie. Inaczej niz w spodtce
akcyjnej (art. 455 § 1), KSH nie wspomina jednak o potaczeniu udzialéw jako
odrebnym sposobie obnizenia kapitalu zakladowego, obok umorzenia udziatéw
(art. 199 § 7) oraz zmniejszenia ich wartoSci nominalnej (dopuszczalno§¢ takiego
sposobu obnizenia wynika z samej istoty systemu kapitatu zakladowego). Niemniej
jednak za dopuszczeniem przeprowadzenia obnizenia kapitatu zakladowego przez
potaczenie udzialéw przemawiajg argumenty funkcjonalne: operacja ta moze ufatwic
restrukturyzacje¢ kapitalowa, gdy wykluczone jest obnizenie warto$ci nominalnej
udzialéw oraz umorzenie ich czg¢sci (por. uw. do art. 263, pkt I.D). Innym
rodzajem polaczenia udzialéw jest taki sposob reformy ich struktury, ktéry nie jest
powiazany ze zmiana kwoty kapitatu, lecz skutkuje wylacznie znizka (ewentualnie
zwyzka) warto$ci nominalnej udziatéw w warunkach proporcjonalnego zwigkszenia
(ewentualnie zmniejszenia) ich catkowitej liczby. Tak rozumiane scalenie udziatéw
jest dopuszczalnym sposobem reformy ich struktury, gdyz nie oddzialuje na kwote
kapitalu zakltadowego. W szczegdlnosSci czynnoS$¢ ta nie wymaga unicestwiania
dotychczasowych udzialéw przez ich umorzenie i obnizenie kapitatu zaktadowego ,,do
zera’, powigzane z réwnoczesnym podwyzszeniem kapitatu do pierwotnej wysokosci
i ustanowieniem udzialéw o nowej wartoSci nominalnej. Dziatanie takie nalezy ocenic¢
jako nieracjonalne, gdyz zbedne. Dotychczasowe udzialy ulegaja scaleniu, nie za$
unicestwieniu, a tym samym zbedne jest kreowanie na nowo praw czlonkowskich (tak
tez A. Herbet, w: SPP, t. 17A, 2015, s. 280; por. takze K. Kopaczyriska-Pieczniak,
Spoitka, s. 196-197).

3. Z istoty systemu wielo$ci udzialéw wynika, ze wspélnik dysponuje swoboda
dokonywania rozporzadzen obejmujgcych poszczegélne udzialy, gdyz — inaczej niz
w systemie jednego udziatu — suma jego udzialéw nie jest traktowana jako cato$¢
(niepodzielne prawo podmiotowe). Na ograniczenie tej swobody zezwala art. 183 § 2,
zgodnie z ktérym umowa sp6tki moze wytaczy¢ lub ograniczy¢ podzial udziatéw,
gdy zmarly wspdlnik miat ich wiecej niz jeden. Ograniczenie to oddziatuje na rezim
dziedziczenia zaréwno w przypadku dokonania rozrzadzenia testamentowego, jak i gdy
zasady dziedziczenia ksztaltuje ustawa.

Umowa spétki moze wprowadzaé ograniczenie zbywalnosci udzialéw, nakazujace
wspolnikowi zainteresowanemu zbyciem rozporzadzenie wszystkimi udziatami, nie
za$ tylko ich czgscia. Rozwigzanie takie nie wykracza poza swobode ksztaltowania
stosunku spétki z o.0. (art. 353! KC w zw. z art. 2 KSH), skoro obowigzuje
ex lege w modelu jednego udziatu. Wskazane ograniczenie trudno tez postrzegaé
jako sprzeczne z istotg (natura) modelu wieloSci udziatéw, gdyz model ten pozwala
na znaczng elastyczno$¢ ksztaltowania stosunkéw wtascicielskich.

4. Odosobniona i bledna jest teza, jakoby przyjecie przez spétke systemu réwnych
i niepodzielnych udzialéw skutkowato istnieniem tylu stosunkéw prawnych miedzy
spotka a jej wspdlnikiem, ile posiada on udzialéw (tak jednak R. Potrzeszcz,
w: Siemigtkowski, Potrzeszcz, Komentarz KSH, t. 2, 2011, s. 26-27). Stosunek
czlonkostwa jest jeden, natomiast liczba posiadanych udzialéw wplywa na istnienie
lub zakres tych uprawnieni, ktére sa uzaleznione od wielkosci udziatu kapitalowego
(por. uw. przed art. 174, pkt II-III). Analogiczne wnioski zachowuja aktualno$¢ jako
niekwestionowane w spétce akcyjne;j.

C. System jednego udzialu

1. Jezeli w spotce ustanowiono system nieréwnych udzialéw, wspélnik moze dys-
ponowac tylko jednym udzialem, ktdry reprezentuje cato$¢ jego praw czlonkowskich
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Dziat 1. Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Nb 9-10 Art. 153

w spotce (art. 153 zd. 1). W spdtce jest wowczas tyle udziatdéw, ilu wspélnikéw. Zasada
ta nie doznaje wyjatkéw, co rodzi istotne implikacje w sferze czynnosci kapitalizacji
spotki oraz przenoszenia praw cztonkowskich (por. ponizej).

Kategoria pojeciowa udzialéw nieréwnych jest o tyle nieprecyzyjna, iz takze
w przypadku przyjecia tego systemu udzialy wszystkich wspélnikéw moga byé
réwne (np. wspdlnicy A, B, C i D dysponujg udzialami o wartosci nominalnej po
250 000 zt kazdy). Na problem ten zwrécit uwage Allerhand (Kodeks, 1935, art. 159,
uw. 6). Dlatego istote systemu udzialéw nieréwnych precyzyjnie opisuje dopiero
cecha polegajaca na przypisaniu do jednego wspdlnika tylko jednego udziatu. Trafng
terminologi¢ przyjat dlatego Namitkiewicz (KH, 1937, art. 159, pkt 1), ktéry wyrdznit
kategorie systeméw: jednego udziatu i wieloSci udzialéw (tak tez R. Pabis, w: Bieniak
i in., Komentarz KSH, 2015, s. 501; tenZe, Spdtka z o.0., 2006, s. 23; P. Zdanikowski,
Prawo, s. 117). W konsekwencji trudno zaakceptowac poglad A. Herbeta (w: SPP,
t. 17A, 2015, s. 219, przyp. 13), ze watpliwa jest dopuszczalno$¢ zawigzania spoétki
jednoosobowej z systemem nieréwnych udziatéw. Przypadek ten trafnie dopuscit
M. Rodzynkiewicz (Komentarz KSH, 2014, s. 251).

Podczas gdy udzialy réwne sa wzglednie niepodzielne (por. Nb 5), udzialéw
nierownych nie sposéb okresli¢ — w opozycji do udzialéw réwnych — mianem
»podzielnych”, na podstawie wykladni a contrario art. 153 zd. 2 (odmiennie, bigdnie
np. Litwiniska-Werner, Komentarz KSH, 2007, s. 458; W. Pyziot, w: Pyziot, Komentarz
KSH, 2008, s. 328; K. Skawiariczyk, Podwyzszenie, s. 24). Przeciwnie, sa one
wlasnie (réwniez) niepodzielne, ale w innym sensie: zbycie czesci udzialu wymaga
zezwolenia w umowie spétki (art. 181 § 1). Bez takiego upowaznienia niemozliwe jest
rozporzadzenie cze$cig udzialu. Umowa sp6tki moze tez wykluczy¢ podzial udziatu
w zwiazku ze spadkobraniem (art. 183 § 3) — zob. ponize;j.

2. Kodeksowa regulacja systemu jednego udzialu jest wybitnie szczatkowa.
Wystarczy wspomnieé, iz do systemu tego odnosza si¢ odrebnie wylacznie trzy
przepisy: art. 181, 183 § 3 oraz art. 242 § 2, za§ — a contrario — art. 174 § 3
zd. 2 (nie liczac, rzecz jasna, przepisow przewidujacych samo wprowadzenie systemu:
por. art. 153 zd. 1, art. 157 § 1 pkt 4 i art. 166 § 1 pkt 4).

W systemie jednego udzialu nabycie przez wspdlnika spdtki udzialu innego
wspolnika tej samej spotki skutkuje przyrostem dotychczasowego udzialu, a tym
samym dochodzi do zjednoczenia pierwotnie odrebnych udzialéw. Te same nastgpstwa
wywoluje partycypowanie przez dotychczasowego wspdlnika w podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego. Skutek ten nie wymaga proklamowania w przepisie kodeksowym, gdyz
wynika wprost z zakazu posiadania przez jednego wspdlnika wiecej niz jednego
udziatu (art. 153 zd. 1) — por. Namitkiewicz, KH, 1937, art. 159, pkt 3; Allerhand,
Kodeks, 1935, art. 159, uw. 6; W. Pyziol, w: Pyziol, Komentarz KSH, 2008, s. 328.
Skutek ten przewiduje natomiast wyraZnie austriacka ustawa o spétce z o.0. z 1906 r.
(por. § 75 ust. 2 OGmbHG; zob. tez Nb 3). Nietrafny jest poglad R. Pabisa (w: Bieniak
i in., Komentarz KSH, 2015, s. 501; tenze, Spétka z o.0., 2006, s. 23-24), iz system
nieréwnych udziatéw ,,wylacza mozliwo$¢ nabycia udzialu przez wspdlnika w drodze
czynnosSci inter vivos”. Niejasno i wewnetrznie sprzecznie natomiast M. Rodzynkiewicz
(Komentarz KSH, 2014, s. 250).

3. Mozliwos¢ wzglednej relatywizacji zasady jednego udzialu wprowadzaja
art. 181 i 183 § 3. Zgodnie z pierwszym przepisem umowa spétki moze dopuscié
zbycie czesci udzialu ,,nieré6wnego” , co jednak nie moze doprowadzi¢ do spadku
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Art. 153 Nb 11-12 Tytut III. Spéiki kapitatowe

ktérejkolwiek czastki udziatu ponizej minimum warto$ci nominalnej, wynoszacego
50 z1. Zezwolenie takie ulatwia podzial praw czlonkowskich. Zbyta cze$¢ udziatu staje
si¢ wowczas ,,pelnoprawnym” udzialem o odpowiednio nizszej warto$ci nominalne;j,
nie za$ utamkowa czeScig udzialu przed zbyciem (zob. A. Szajkowski, M. Tarska,
w: Softysiniski i in., Komentarz KSH, t. 2, 2014, s. 46). Sensem ograniczenia zbycia
czeSci udzialu jest utrudnienie obrotu udzialami, co w pierwotnych zatozeniach
przedwojennego ustawodawcy miato na celu zapewnienie stabilnoSci struktury
wspolnikéw (por. szerzej Nb 3).

W przypadku spadkobrania udzialu ,,nieré6wnego” moze on by¢ podzielony
miedzy spadkobiercéw, chyba ze skutek ten wylacza lub ogranicza umowa spotki
(art. 183 § 3 zd. 1). Przyjeto tu rozwigzanie odwrotne w stosunku do obejmujgcego
przypadek zbycia udziatu, tj. ,,domniemanie” aprobaty pozostalych wspdlnikéw
na podzial udzialu zmarlego wspdlnika. Analogicznie, granice dla tej operacji
wyznacza minimum warto$ci nominalnej, wynoszace 50 zt (art. 183 § 3 zd. 2).

Kodeks nie udziela wyraznej odpowiedzi na pytanie o dopuszczalno$¢ umorzenia
czeSci udzialu ,,nieréwnego” . Operacje taka nalezy dopusci¢ i kwalifikowac ja jako
obnizenie warto$ci nominalnej udzialu, ktére nie podlega przepisom o umorzeniu
udziatu. W systemie udzialéw nieréwnych obnizenie warto$ci nominalnej nie musi
dotykaé jednakowo ani nawet proporcjonalnie wszystkich udzialéw (por. szerzej
A. Opalski, w: Opalski, Komentarz KSH, t. 2B, 2018, art. 263, Nb 9). Zakazanie
wskazanej czynnosci wykluczyloby obnizenie kapitatu zaktadowego przez proporcjo-
nalng redukcje warto$ci nominalnej wszystkich udzialéw nieréwnych (np. o 20%),
stanowigca odpowiednik obnizenia kapitalu zaktadowego polegajacego na znizce
warto$ci nominalnej udziatéw réwnych i niepodzielnych. Jedynym sposobem obnizenia
kapitalu bytoby wéwczas umorzenie catego udziatu nieréwnego. Oznaczatoby to, ze
kwota obnizenia jest determinowana przez warto§¢ nominalng unicestwianego udziatu,
co nie sposéb zaakceptowaé. Umorzenie cz¢$ci udzialu ,,nieréwnego” dopuszcza
doktryna niemiecka (por. L. Strohn, w: H. Fleischer, W. Goette (red.), Miinchner
Kommentar, § 34, Nb 90-91; H.P. Westermann, w: Scholz Kommentar, 2014, § 34,
Nb 40).

Czgs¢ udziatu ,,nieréwnego” nie moze by¢ przedmiotem zastawu ani uzytkowania,
poniewaz przepisy KSH zezwalaja jedynie na zbycie czesci takiego udzialu i to
wylacznie wéwczas, gdy wspdlnika upowaznia do tego umowa spotki (art. 181 § 1)
(por. uw. do art. 180, Nb 19).

I1. System udzialéw a uprawnienia czlonkowskie

1. Wybdr systemu réwnych badZ nieréwnych udzialéw nie wplywa na realizacje
wyjsciowej zasady proporcjonalnosci, zgodnie z ktéra zakres praw w spolce
jest uzalezniony od wielkosci wkladu kapitalowego. Zasada ta wspétdeterminuje
natur¢ spotki z o.0. i jest realizowana w takim samym stopniu w obu modelach.
W modelu kodeksowym, w braku odmiennych postanowiei umowy spdiki, liczba
nalezacych do wspdlnika réwnych udziatéw badZ warto$¢ nominalna pojedynczego
(i nieréwnego) udzialu odzwierciedlaja wielko$¢ wktadu kapitalowego wspdlnika do
spotki i determinuja zakres jego uprawnien, a zatem pozycje (,,sile””) w spétce.

2. Ustawodawca przyjat co do zasady jednolity sposob uregulowania uprawnien
czlonkowskich wspdlnikéw, bez wzgledu na wybrany system udzialéw. Tylko
wyjatkowo wprowadzono odrebne unormowanie dla kazdego z systemow.

60 Opalski



Dziat 1. Spétka z ograniczona odpowiedzialnoScig Art. 154

Malo precyzyjne sformulowanie zawiera kluczowy przepis art. 191 § 3, zgodnie
z ktérym, ,,jezeli umowa spoélki nie stanowi inaczej, zysk przypadajacy wspdélnikom
dzieli si¢ w stosunku do udzialéw”. W przypadku systemu réwnych udzialow
rozstrzyga, rzecz jasna, liczba udziatéw. Jednak w razie przyjecia modelu udzia-
16w nieréwnych konieczne okazuje si¢ uwzglednienie stosunku migdzy wartoScig
nominalng udzialéw posiadanych przez kazdego wspdlnika a kwota kapitatu zakta-
dowego (wzglednie sumg wartoS§ci nominalnej wszystkich udziatéw, gdy powstata
rozbiezno$¢ miedzy obiema kwotami). Wniosek ten jest oczywisty, mimo iz moze
by¢ postrzegany jako sprzeczny z litera przepisu. Prymat nalezy jednak przyznac
zasadzie proporcjonalnosci: réwny podzial zysku na udzialy o nieréwnej wartosci
nominalnej stanowilby razace pogwalcenie tej zasady, bylby sprzeczny z naturg spétki
z 0.0. oraz kolidowatby z zasada, iz wszelkie odstepstwa od zasady proporcjonalnosci
wymagaja wyraZznego wyartykulowania w umowie spétki, za$ przywileje dywidendowe
sg limitowane (art. 196). Analogiczny wniosek zachowuje aktualnos$¢ na tle art. 258
§ 1 zd. 1, przyznajacego dotychczasowym wspdlnikom prawo pierwszeristwa objecia
nowych udzialéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym ,,w stosunku do swoich
dotychczasowych udziatow”.

Zrbéznicowany spos6b okreslania uprawnieni cztonkowskich odnajdujemy w art. 242,
zgodnie z ktérym na kazdy udziat o réwnej wartoSci nominalnej przypada jeden glos,
chyba ze umowa spétki stanowi inaczej (§ 1). Jezeli umowa spdtki nie stanowi inaczej,
na kazde 10 zt warto$ci nominalnej udziatu o nier6wnej wysokosci przypada jeden glos
(§ 2). Jezeli wynikiem podzielenia wartoSci nominalnej udziatu przez 10 jest liczba
niecatkowita, utamek nalezy pomingé, gdyz na pozostalg warto§¢ nominalng nizsza niz
10 zt nie przystuguje glos.

Inne uprawnienia cztonkowskie albo wykonywanie pewnych procedur s3 uzaleznione
od udzialu, jaki wspolnik reprezentuje w kapitale zakladowym (por. art. 223,
art. 236 § 1, art. 266 § 1-2). Okreslenie uprawnienn cztonkowskich nastepuje wtedy
na podstawie zestawienia iloczynu udziatéw nalezacych do danego wspdlnika i wartosci
nominalnej udziatéw z kwota kapitatu zaktadowego (réwna iloczynowi wszystkich
udziatéw wyemitowanych przez spétke i ich warto$ci nominalnej). W systemie réwnych
udziatéw taka metoda prowadzi do tozsamych skutkéw co ustalanie zakresu uprawnien
przez odniesienie si¢ wprost do liczby udzialéw. Niemiej jednak odwotanie si¢ do
udzialu wspdélnika w kapitale zakladowym pozwala na zaprojektowanie jednolitej
regulacji, znajdujacej zastosowanie w réwnym stopniu do obu systeméw udziatéw.

3. Oba systemy udzialéw pozwalaja na odstepstwa od zasady proporcjonalnosci,
cho¢ nie w réwnym stopniu. Umowa sp6iki moze przyznawaé obu kategoriom udziatéw
przywileje dywidendowe (art. 174 § 3). Jednak uprzywilejowanie w zakresie prawa
gtosu moze obejmowac tylko udziaty o réwnej wartoSci nominalnej (art. 174 § 3
zd. 2). Niezaleznie od przyznania udzialom przywilejow, niektérzy wspdlnicy moga
zyska¢ indywidualne uprawnienia (art. 159). Ponadto udzialy mogg by¢ obejmowane
przez poszczegdlnych wspdlnikéw po zréznicowanej cenie, a nowe udzialy — po cenie
wyzszej od ich warto$ci bilansowej badz godziwej. Wszystkie te rozwigzania skutkuja
powstaniem odstepstw od wyjsciowej zasady proporcjonalnosci.

Art. 154. [Minimalna wysoko$¢ kapitalu zakladowego i warto$¢ nominalna
udzialu]

§ 1. Kapital zakladowy spélki powinien wynosi¢ co najmniej 5000 zlotych.
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