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SPOLKI AKCYINE I PDZYCJA ICH ZARZQDdV

Spétki kapitalowe

W przeciwierdstwie do nierozerwalnie 2zwigzanej z osobami udzia-

towcdw sp6lki osobowe] w spélkach kapitalowych udzialowcy (czy
sy nimi osoby fizyczne, czy prawne) sg wobec siebie zupelnie ob-
,Cymi osotami prawnymi. W spéice osobowej s$mieré jednego wspélnika
prowadzi do rozwigzania spdiki (chyba 2e statut stanowi inaczej),
natomiast w spéice kapitalowej nie ma to 2adnego znaczenia dla je)
dalszego funkcjonowania. Kontynuacj)a dzialalnodci jest tu bowiem
niezalezna od osoby udzialowca. Zmiana udzialowcéw tez nie wplywa
na tok pracy firmy, bo co prawda jako dawcy ﬂapttalu ponoszg oni
ryzyko kapitalowe, ale nie ponoszg odpoviedzialnosci za kierowanie
przedsigbiorstwem. Spdiki kapitalowe jako osoby prawne posiadajg
wtasng pelng osobowod¢ prawny. Poniewa2 jednak osoba prawna jako
taka nie ma zdolno$ci dziasltania, przepisy prawne muszg zapewnié
Jej osoby fizyczne, dzialajgce w imieniu firmy jako osoby prawnej,
ktdérych dziatanie odpowiada dziataniu o0sdéb prawnych, mieszczgc
sig¢ w ramach ustawowych i statutowych uprawnied. Te osoby fizyczne
stanowig zarzgd przedsiebiorstwa,

Wyjatek od tego oddzielenia funkc)i osoby prawnej jako witadci-
ciela 1 os6b fizycznych jako przedsigbiorcy stanowig tzw, spdlki
jednoosobowe (jedncosobowa sp. z 0. 0. i jednoosobowa sp. akc.), gdy
jedyny akcjonariusz jednoczesnie kieruje przedsiebiorstwem, Wyjs-
tkiem mogq by¢ takze male spélki z o. o., w ktdérych wszyscy udzia-

* Prof., dr hab., dyrektor Instytutu Ekonomiki Przedsigbiorstw
Ut, kierownik Zakladu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw UL.
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lowcy sg jednoczeénie wspdikierownikami przedsiebiorstwa. Wtedy ma-
my do czynienia - jak w przedsigbiorstwie jednoosobowego wladcicie-
la czy w spéice osobowej - z polgczeniem obu tych funkcji w reku
udziatowcdéw: przyjeciem ryzyka kapitatowego i - zadad przedsiebior-
cy kierujgcege firmg. Organa kierujgce spdlkami knpitatowymf EY]
okreslone w specjalnych wustawach poszczegélnych krajéw,

Najwazniejsze formy spdlek kapitatowych to: spéika z ograniczo-
ng odpowiedzialnodcig (sp. 2 o. 0.) oraz spdéitka akcyjna (Sp.
Akc.). Podstawowg cechg sp6iki akcyjnej jest rozczlonkowanie ca-
tego nominalnego kapitalu na pojedyncze akcje, co umozliwia zdoby-
wanie duzego kapitalu poprzez rynek kapitalowy (gieldy akcyjne) i
przez to czyni spbike akcyjng najbardziej korzystng i najczedcie)
stosowang formg prawng dla wielkich przedsigbiorstw wymagajgcych
wielkiego kapitatu.

Kazdy z rodzajéw spélek kapitatowych ma ustawowo okreglong mi-
nimalng wysoko$¢ kapitalu zalozycielskiego.

Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig (sp. z o. 0.)}

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig stanowi formg prawng
przewidziang gidéwnie dla matych i $rednich przedsigbiorstw, kté-
rych wiadciciele chcg ograniczyé swg odpowiedzialnosé jedynie do
wysokosci wkladu kapitalowego, stanowigcego majatek przedsigbior-
stwaz. Czasem te formg wybierajy tez duze przedsigbiorstwa, gdyz2
jest ona mniej obcigzona formalnodciami niz spdéika akcyjna. . CEhcg
one za pomocy te] formy obej$¢é surowe przepisy rachunkowosciowe o-
bowigzujgce spbélki akcyjne, a przede wszystkim obowigzek kontroli
i publikowania zamknigcia rocznego oraz rachunku strat i 2zyskdw.
W wigkszo$ci krajoéw wydano jednak przepisy zobowigzujgce wielkie
przedsigbiorstwa bez wzgledu na faormg prawng do poddawania bilansu
oraz rachunku strat i zyskéw obowigzkowi kontroli i publlkouania’.
Zmniejsza to znacznie atrakcyjnosé¢ tej formy dla owych przedsig-
biorstw.

1 To oznaczenie musi byé ka2dorazowo dodawane do nazwy firmy,
np. 2w Jezyku angielskim: "Ltd.", w niemieckim: "GmbH" .

K. Mellerowicz, Allgemeine Betriebswirtschatts-
lehre, Bd. 1, 14 Aufl,Berlin-N. York 1973, s. 90.

2 C. Zimmerer podaje, e same tylko obowigzki formalnoprawne
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Ograniczenie odpowiedzialnosci jedynie do wysokos$ci wktladu
udzialtowcéw powoduje, 2e nie obejmuje ona juz ich osobistego maja-
tku.

Dla tej formy spétki kapitalowe) obowigzujg dwuszczeblowe orga-
na kierujgce: kierownictwo (lub kierownik czy dyrektor) oraz ze-
branie udziatowcdw. Statut spdlki mo2e przewidywad¢ jeszcze trzeci
organ kierujgcy (jednak nie majgcy charakteru obowigzujgcego tu ze
wzglgdu na przepisy prawne): radg nadzorczy. Ustawowo rada nadzor-
cza musi istniec¢ tylko w spdikach z o. o. =zatrudniajgcych powyze)
500 osdéb oraz w spéltkach przemystu weglowego 1 stali przy zatrud-
nieniu powy2ej 100 oséb. W innych przypadkach mozna z tych organdw
zrezygnowac.

Kierownik przedsigbiorstwa majgcego formg spéiki z ograniczong
odpowiedzialnoscig speinia funkcjg biezgcego kierowania i nie po-
winien by¢ ograniczony w uprawnieniach, Uchwaly zebrania udziatow-
céw nt. przedsigwzig¢ kierownika ustawodawstwo zaklada tylko w
nielicznych przypadkach. Kierownik odpowiada przed zebraniem za
catos¢ wynikdw rocznych. Gldwnym zadaniem zebrania udzialowcdw jest
ocenienie i zatwierdzenie {(lub nie) rbcznego zamknigcia ksiggowego,
uchwalenie podziatu zysku oraz powolanie lub odwolanie kierownictwa,
Jesli w wigkszej spSice z o, o, powolana jest rada nadzorcza, to
ma ona te same zadania co w spdlce akcyjnej.

Podzial zysku w spdice z o. o. dokonywany jest w zasadzie na
podstawie udzialu kapitalowego, bo przejgte przez udzialowca ryzy-
ko zalezy od wysokos$ci jego wktadu. (Ta zasada dotyczy takie &spd-
tek akcyjnych oraz spéidzielni).

Spéika z o. 0., podobnie zreszty jak kazda spdika kapitalows,
ma w kazdym kraju ustawowo okreslong minimalng wysoko$¢ nominalnego
kapitalu, minimalng wysoko$¢ jednego udzialu orsz minimalng liczbg
udzialowcéw - zato2ycieli. Minimalna nominalna wysoko$¢é kapitalu
zaktadowego wynosi np. u RFN 20 000 marek, a minimalny udzial jed-
nego wspélnika 500 marek® Udzialy spdiek z ograniczong  odpowie-
dzialnodcig nie s3 podzielone i nie sj ptzedniotem'obrotu na rynku
kapitatowym (gietdach). Maksymalne wielkosci nie sy okreslone, ale

1 kontrolno-publikacyjne nalozone na spdiki akcyjne pochtaniajq wie-
le tysigcy marek. Inne spdélki sg od tego wolne. C. Z immer e r,
Kompendium der Betriebsuirtschattslehte Dusseldorf 1956, s. 36-37,

‘ Me'l leaerowicz, op: citd) | 8.70,
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w tej formie spdtki liczba udzialowcéw jest z reguly znacznie mniej-
sza niz w spéice akcyjnej. Rozszerzanie bazy kapitalowej nastegpuje
na ogé! w drodze ograniczonych lub nieograniczonych dodatkowych do-
ptat do wkladéw (co jednak musi byé przewidziane w statucie) 1lub w
drodze nrzyjgcia nowych udzialowcdw. Jesli idzie o uzyskiwanie ka-
pitalu obcego, to ta forma spéiki, ze wzgledu na ograniczong od-
powiedzialnod¢ jest uwazana czesto za mniej wiarygodna kredytowo
niz spétka osobowa. W praktyce kredyty tej spéiki, 2zwlaszcza przy
matej liczbie udzialowcéw i $cistej wigzi personalnej (np. gdy u-
dzialowcy sg czlonkami jednej rodziny) miedzy nimi, sg czesto za-
bezpieczane poza majatkiem sp6tki prywatng wlasnoscig wspllnikéw
(np. przez zastawy).

Umowa o zatozeniu spéiki z ograniczong odpowiedzialnodcig jest
dos$C szeroko objgta ustawowymi wymogami. 0O ile w spélkach osobowych
umowa nie musi mie¢ formy pisemnej, to tu taka forma jest nie tylko
wymagana ustawowo, ale musi zawieraé¢ co najmniej: 1) formg i sie-
dzibg spdiki, 2) przedmiot dziatalnosci, 3) kwote kapitalu zaklado-
wego, 4) wysokod$¢ wkladu zalozycielskiego poszczegélnych udzialow-
cow. Précz tego musi by¢ tam wskazany jeden lub kilku udzialowcéw,
ktérzy otrzymali pelnomocnictwo do reprezentowania spéiki na ze-
wngtrz (prokura). Ponadto corocznie do sgdu rejestrowego musi byc
dostarczana aktualna lista udzialowcdw 2z wykazaniem ich wkladu ka-
pitatowego. Spéika z ograniczong odpowiedzialnodcig, Jakkolwiek
Jest spdikg kapitatowg, to w stosunkach wewnetrznych, jesli idzie
0 uksztattowanie czlonkowskich praw i obowigzkéw, wykazuje takg sa-
mg elastycznos¢ jak sp6iki osobowe. Stosunek udzialowcdw do kiero-
wania przedsigbiorstwem podlega w duzym stopniu swobodzie prawnej i
moze by¢ ksztaltowany w umowach w zaleznosci od konkretnej sytua-
€ji i potrzeb. Spéika z ograniczong odpowiedzialnodcig nie wyrasta,
Jak w przypadku spélek akcyjnych, z okresdlonych funkcji gospodar-
czych, ale jest jedynie tworem ustawodawcy. Forma ta umozliwia 2
Jedne] strony prowadzenie przedsigbiorstwa przy wylgczeniu osobis-
te) odpowiedzialnosdci (catym osobistym majgtkiem), a z drugiej in-
dywidualne regulowanie wspéldziatania udzialowcéw. Poniewa? spalkd
z 0. 0. nie korzysta z otwartego rynku kapitatowego, nie podlega
obowigzkowi publikowania rocznego zamknigcia ksiggowego. Fakt, 2e
udzialy w tej formie spéiki majg zamknigty rynek kapitalowy (giel-
dy), stanowi jednak ograniczenie mo2liwo$ci finansowania rozwoju.



Spétki akcyjne i pozycja ich zarzgddw 7

Dlatego niektérzy autorzy widzg w tej formie spéiki najkorzystniej-
sze zastosowanie dla spdlek rodzinnych i zwracajg uwage, 2e czesto
jest ona traktowana jako malo wiarygodna kredytowo. Jakkolwiek dla
matych i drednich spélek jest to forma gospodarczo najbardziej ce-
lowa, to w oczach wierzycieli Jjest ona, ze wzglgedu na duzg nie-
przejrzystodc stosunkéw, stale ta formg, przy ktdérej w kontaktach
finansowych potrzebna jest wigksza ostrozno$é niz wobec innych form
przedsiqbioratus. 3

Spéika akcyjna (Sp. Akc.; S. A.)

Spélka akcyjna (5. A.; Sp. Akc.) noszgca angielskg nazwe: com-
pany limited by shares (Co.), amerykafiska: stock corporation
(Corp.), niemiecky: Aktiengesellschaft (A. G.), francuskg: société
anonyme (S. A.) i je)j typologiczna charakterystyka ma istotne
znaczenie jako forma prawna podmiotu gospodarczego nie tylko ze
wzgledu na jej wplyw na strukturg organizacji zarzgdzania oraz na
proces gospodarczy przedsigbiorstwa postugujgcego sig tg formg, ale
i ze wzglgdu na jej role i wplyw w gospodarce narodowej krajéw ka-
pitalistycznych. Jest to obecnie podstawowa i najbardziej rozwi=-
nigta forma prawna, typowa dla wielkiego przedsigbiorstwa w gospo-
darce kapitalistycznej. Kapital zalozycielski musi wynosié np. w
RFN minimum 100 000 DM, =za$ wartos$¢ jednej akcji 100 DM‘.

Forma prawna, jakg stanowi spdlka akcyjna, jest z natury swej
pomy$lana jako ulatwienie przedsigbiorstwu zdobywania na otwar-
tym rynku kapitalowym potrzebnych $rodkéw pienigznych. Nastgpuje to
drogg wydawania akcji, .

Najbardzie) istotnym skutkiem tej formy prawnej, jakg stanowi
spéika akcyjna, jest szczegblny rodzaj uksztaltowania stosunkéw mie-
dzy przedsigbiorstwem a jego wlascicielami (akcjonariuszami): przed-
sigbiorstwo jest w. tej formie samodzielnym podmiotem gospodarczym
z wtasng egzystencjy i rozwojem, niezaleznym od osobistego losu
swych wtascicieli. Mozliwe jest to dzigki organizatorskiemu roz-
szczepieniu fﬁnkgji przedsigbiorcy na kierownictwo (zarzgd) przed-

3 Ibidem, s. 90 i 93.

6., Wirdin g er, Aktiengesellschaft, I. 1, “Handwor-
terbuch der Sozialwissenschaften" 1956, Bd.1, s. 124.
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sigblorstwa z jednej strony i na kapitalodawstwo (samofinansowanie)
z drugle) oraz w wyniku niemo2nodci wymdwienia wudziatu kapitalowe-
go, przy jednoczesnym swobodnym przenoszeniu go na inne osoby.
Spéika akcyjna moze lgczy¢ w sobie dowolnie wielki krgg kapitalo-
dawcdw w jednym przedsigbiorstwie z jednolity koncepcjy gospodar-
czq. Jeko spélka akcyjna przedsigbiorstwo przestaje byé - wedlug
niektdérych autordéw’ - gospodarstwem zarobkowym przedsigbiorcdw, ale
staje sle pospodarstwem produkcyjnym zwigzanych z nim oséb fizycz-
nych i prawnych = czy to prywatnoprawnych, czy publicznoprawnych. W
czyim lnteresie.przodaiqbtoratuo to jest prowadzone, zalezy kazdo-
razowo od ukladu silt. Spdéika akcyjna, jako przedsigbiorstwo prawnie
samodzielne, odpowiada swym majatkiem nieograniczenie, ale odpo-
wiedzialnodé poszczegdlnych akcjonariuszy jest ograniczona do wy-
sokosci ich udziatu kepitatoweyo. Taka forma prawna stwarza warun-
ki dla praktycznie dowolne) wielkodci przedsigbiorstwa 1 dla pra-
ktycznie nieograniczonega czasu jego trwania. Tego wiadnie wymagajg
w wiely dziedzinach nowoczesne warunki produkcyjno-techniczne.

Spélka akcyjna jest najczystszy formg spdiki kepitalowej. Je)
wtasciciele stawiajq przedsigbiorstwu do dyspozycjl nie swe osoby,
lecz tylko drodki pienigzne i z reguly nie s3 traktowani jako
przedsigbiorcy. Umozliwione jest to gléwnie przez rozczlonkowenie
nominalnego kapitatu (zakladowego kapitalu) na pojedyncze akcje, co
z kolei pozwala na gromadzenie wielkich drodkéw finansowych przez
rynek kapitaltowy (gieidy),

W tej formie prawnej przedsigbiorstws dokonany jest wyraZny
rozdzial na witadcicieli (akcjonariuszy) i kierownictwo (zarzad).
Wiasciwym przedsigbiorcg sg tu czlonkowie zarzgdu, a nie wladci-
ciele przedsigbiorstwa. Podstawowe decyzje kierownicze podejmuje
bow;en samodzielnie zarzgd { on ponosi pelng odpowiedzialnodé za
gospodarczy rozwd) spdtki 1 za powierzony mu kapital.

Spélka akcyjna we wszystkich w zasedzie krajach musi ustawowo
mieé¢ 3 organa kierownicze (tréjszczeblowe kierownictwo): zarzgd,
radq nadzorczq { walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zarzgd (manage-
ment, Vorstand, conseil de direction) sktads sig z Jjednej 1lub
kilku osdb i jest powolywany przez radq nedzorczy najwyze) na 5

———

7
K. Schwantag, Aktiengesellschaft, “Handwbrtecbuch
der Sozislwissenschaften" l§60. Bd. I, s. 144, |
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lat, z mo2liwodcig ponownego powolania po uptywie tego okresu. Po-
nawianie powolania w sktad zarzgdu moZe byé kilkakrotne. W kiero-
waniu spdlkg zarzgd jest najwazniejszym osrodkiem decyzyjnym spéi-
ki i nie jest zwigzany wytycznymi rady nadzorczej ani walnego zgro-
madzenia. Wedtug ustawy o spdlkach akcyjnych w RFN, zarzgd ma pro-
wadzié spdike na wiasng odpowiedzialno$é¢, tak jak wymaga tego do-
bro przedsigbiorstwa i jego uczestnikéw oraz ogoine dobro narodoueq

W RFN na podstawie ustawy o wspéldecydowaniu w przemy$le gér-
niczym w sktad zarzgdu spdlek akecyjnych wchodzié musi dyr’ktor ds.
pracy jako réwnouprawniony cztonek zarzgdu. Jest on czgsto' wyla-
niany przez przedstawicielstwo zalogi i bez jego zgody nie moze
byé powolany ani odwolany.

Rada nadzorcza (board of directors, Aufsichtsrat, conseil
d’' administration) powotywana jest przez walne zgromadzenie najwyzej
na 4 lata, ma za zadanie czuwaé¢ nad prowadzeniem spéiki przez za-
rzgd, W tym celu zarzgd musi informowaé¢ jg o sytuacji przedsiebior-
stwa co najmniej raz na trzy miesigce. Rada nadzorcza powinna
liczy¢ minimalnie 3, a maksymalnie 21 oséb i 2aden - z je) cztonkdw
nie moze wchodzi¢ jednoczednie w sklad zarzgdu. Wedlug ustawy o
przedsigbiorstwach w spéikach akcyjnych RFN 1/3 sktadu rady nad-
zorczej ma by¢ wybierana przez pracobiorcéw. W przedsigbiorstwach
objgtych ustawg ‘o wspéidecydowaniu (gérnictwo i przemyst 2elaza i
stali) rada nadzorcza musi skladaé sig z 11 oséb, 2z czego 5 musi
byé przedstawicielami pracobiorcdéw.

Walne zgromadzenie nie ma w zasadzie wplywu na biezgce kierowa-
nie przedsigbiorstwem. Nie moze tez wptywaé na zatwierdzenie rocz-
nego zamknigcia ksiggowego, a tym samym oddziatlywaé ~na wysoko$é
ustalonego do podziatu zysku, chociaz cale ryzyko ponoszg akcjo-
nariusze’ . Przy decyzjach dotyczgcych zmian w statucie konieczna
jest wigkszos¢ 2/3 gloséw uczestnikéw walnego zgromadzenia. Podzial.
zysku nastegpuje z zasady wediug udzialu kapitaltowego, gdyz pono-
szone ryzyko odpowiada wysoko$ci wkladu kapitalowego.

8 Wirdinger (op. cit., s. 527) pisze, ze dalej zarzad
prowadzi przedsigbiorstwo na wiasng odpowiedzialno$é i przy dale-
kiej samodzielnosci wobec walnego zgromadzenia i jest zobowigzany
kierowa¢ sig nie tylko interesem akcjonariuszy, ale i interesem
przedsigbiorstwa, jego zaltogi, a takze musi uwzglednia interesy
ogélne gospodarki. ’

‘G. W& he, Einfidhron in die allgemeine Betriebswirtschafts-
lehre, 14 Aufl., Minchen 198k, s. 989,
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Kapital spélki akcyjnej jest okredlony w statucie, jego zwigk-
szenie lub zmniejszenie wymaga wigc zmian w tym dokumencie. Rozka-
watkowanie kapitalu podstawowego sp6tki na  pojedyncze akcjelo
stwarza tej formie prawnej przedsigbiorstwa najkorzystniejsze mo-
?liwodci samofinansowania. Przez przyjecie dodatkowo dowolnej, nie-
ograniczonej liczby. akcjomariuszy -(udziatowcéw), nawet z relatywnie
matymi udziatami, megg byé uzyskiwane duze kwoty kapitalowe., Ak-
cjonariusz, z chwilg, gdy wniést swé) pelny wkiad, ma Jjuz tylko
prawa: do glosowania na walnym zgromadzeniu, do dywidendy, pierw-
szeristwa przy zakupie nowo wydanych ("mtodych") akcji, jesli spéika
postanowita zwigkszyé sw6j kapitat. Prawo wydawania "miodych" ak-
cji ma tylko ta forma spdiki. Przystuguje mu takze prawo do otrzy-
mywania corocznie kopii bilansu i sprawozdania o stanie interesdw.

Posiadanie akcji jest réwniez korzystne dla akcjonariusza,
Przede wszystkim akcje dobrze prosperujgcych spéiek znapznie zZwigk-
szaja swg wartodé gieldowa w stosunku do nominalnej, @ odsetki z
nich uzyskiwane bywajg znacznie wyzsze niz mozliwe do uzyskania
przy wktadach oszczednos$ciowych. Ponadto akcje opiewaja zazwyczaj
na posiadacza, wiec dzigki temu on sam pozostaje anonimowy i moze
w kazdej chwili sprzedaé¢ je i zlikwidowaé w ten sposdb swdj udzial.
Takich mozliwo$ci nie stwarza zadna inna forma. Potrzebujgc ptyn-
nej gotéwki albo obawiajgc sig ryzyka, akcjonariusz nie musi
wypowiadaé swego udzialu, tylko sprzedaje swe akcje. W funkcjono-
waniu spdtki nic sige nie zmienia, bo na miejsce jednego akcjona-
riuszs wkracza z reguly nabywca akcji - nowy, anonimowy akcjona-
riusz. MNie ma wiec mozliwoéci zmniejszenia kapitalu spOiki przez
wypowiedzenie swego udzialu. Handel akcjami odbywa sig na gieldach
lub w bankach, ale aby akcje byly dopuszczone do gietd, sp6ika mu-
S1 rozporzqdzaé kapitalem okredlonej wysokodci. Stgd np. w RFN w
1970 r. zaledwie ok. 25% spdlek akcyjnych byto dopuszczonych  do
gield.

Spélka akcyjna dysponuje takze najlepszymi mozliwos$ciami uzys-
kania kapitalu obcego. Z jednej strony wplywa na to prawo akcyjne,
ktére zawiera szereg przepiséw stuzgcych ochronie wierzycieli, a
z drufiej strony szereg form diugoterminowego finansowania stqi do

—_—

10
nej 100 000 marek, a jednej akcji 50 marek.

Minimalna wysoko$é kapitatu w RFN wynosi dla spéiki akcyj-
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dyspozycji przede wszystkim spétek akcyjnych. Ochrona wierzycieli
jest zapewniana w szezegdélnosci przez bardzo surowe przepisy doty-
czgce sporzgdzania bilansu i dokonywania wyceny $rodkéw. Te przepi-
sy maja na celu zapobieganie zbyt korzystnemu przedstawieniu pozy-
cji wynikowej i majatkowej spdéiki. Ustawowy przymus tworzenia re-
zerw, ktére mogg byé przeznaczone tylko na pokrycie strat, a nie na
wyptaty dywidend, ma zapobiec podzialowi i wyptaceniu wszystkich
zyskéw. Ustawowy obowigzek specjalnej kontroli rocznego zamknigcia
bilansowego oraz przymus publikowania tego zamknigcia, a tak2e spe-
cjalne przepisy ochronne przy decyzjach dotyczgcych zmniejszenia
kapitatu, wreszcie wymég kwalifikowan®) wigkszoéci na wolnym zgro-
madzeniu przy uchwatach o szczegélnym gospodarczym znaczeniu (np.
podwy2szenie kapitatu, tuzja). wszystko to wzmacnia wiarygodno$é
kredytowg spdlki akcyjnej i ulatwia jej doplyw kapitatu obcego.
Mimo ograniczone)j odpowiedzialnodci tej formy spdiki je)j masa ma-
jatkowa odpowiada nieograniczenie. Czgsto zresztyg przedstawiciele
banku sg cztonkami rady nadzorczej.

Forma pfauna spdlki akcyjnej w pewnych warunkach daje okre$lone
korzy4ci- podatkowe, w ustawodawstwie szeregu krajow istnieje bowiem
tendencja do stwarzania korzystniejszych warunkdw podatkowych spéi-
kom kapitatowym (takze sp. z o. 0.) w stosunku do spéiek osobowych.
Jednak forma ta jest z innych wzglgddw do$¢ kosztowna. Niezaleznie
bowiem od kosztéw uméw i wpisu do rejestru handlowego (co ma miej-
sce takze w przypadku spéiek osobowych) dochodzi jeszcze w okresie
tworzenia koszt druku akcji, prospektéw informacyjnych oraz kon-
troli warunkéw zalozenia spéiki. Ponadto w trakcie tunkcjonowania
spélki akcyjnej niezbgdne sg naktady zwigzane z obowigzkowg co-
roczny kontrolg, funkcjonowaniem rady nadzorcze) i walnego zgroma-
dzenia oraz przygotowaniem i publikowaniem zamknigcia rocznego i
raportu o stanie intereséw przedsigbiorstwa. Spdiki akcyjhe muszg
tez ponosi¢ o wiele wyzsze niz inne formy nakiady na "public rela-
tions", gdy? sa one zawsze przedmiotem zainteresowania opinii pub-
licznej.

Liczne spdélki akcyjne znajduja sig w rgkach innych spélek ak-
cyjnych czy przedsiebiorstw (réwniez koncernéw). Takze paristwowe
czy komunalné przedsigbiorstwa funkcjonujgce na zasadach zarobko-
wych mogg, mimo swego publicznego charakteru, byé prowadzone na za-
sadach brywatnoprawnych jako sp6iki akeyjne.
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Nalezy jeszcze podkreslié samodzielnodé spéiki akcyjnej - jako
przedsigbiorstwa "samego w sobie" - wobec swych wtadcicieli. Zarzgd
spélki moze prowadzi¢ czesto nawet wtasng polityke bilansowq, emi -
syjng, podzialu zysku, ksztattowania opinii publiczne) itp., trak-
tujgc akcjonariuszy jako grupg oséb fizycznych i prawnych, ktére
daty do dyspozycji swe 4rodki finansowe, ale same nie wtrgcajag
sig w prowadzenie intereséw. Sprawy te zresztg rzadko s3 regulowa;
ne specjalnymi przepisami, najczgéciej zalezq od ukladu sil w spél-
ce i pozycji zarzgdu (managementu), ktéry prowadzi na biezgco
przedsiebiorstwo, najlepiej wigc zna warunki dziatania i istniejg-
ce mozliwodci oraz zewngtrzng koniunkturg. Wptyw wtascicieli (ak-
cjonariuszy) wyraza sig przede wszystkim w tym, 2e sami na walnym
zgromadzeniu albo przez swe przedstawicielstwo - rade nadzorczg
moga odwolaé zarzgd lub jego poszczegélnych czlonkéw  z okreslonym
terminem lub ze skutkiem natychmiastowym, Wplyw ten wyraza sig réw-
niez w prawie kontrolowania, odwolywania i powolywania zarzgdu.

Coraz bardzie)j tez zwigksza sig (zwtaszcza w RFN) wplyw praco-
biorcéw spéiki, ktérzy obok zarzgdu i wlascicieli (akcjonariuszy)
stajq sie trzecim odrodkiem wtadzy. O0d czasu wydania w RFN ; 1952 r,
ustawy o przedsigbiorstwach (Betriebsverfassungsgesetz) jedna trze-
cia cztonkdw rady nadzorczej wybierana jest przez przedstawicieli
zatogi. Wspéipraca tych trzech grup: przedstawicieli przedsigbior-
stwa (zarzad), wtascicieli (rada nadzorcza) i pracownikdw wymaga
pewnego wyréwnania ich intereséw, przy uwzglednianiu jednak inte-
resu agdlnogospodarczegoll.

Interes przedsiebiorstwa (spéiki) reprezentowany przez zarzad
jest zazwycza) nastawiony na dlugofalowe zapewnienie firmie egzys-
tencji i rozwoju. Ten interes powinien byé reprezentowany roéwniez
przez wszystkich pozostatych partneréw i do pewnych granic godzony
z interesem wtasnym. Pomy4lny rozw6j przedsighiorstwa - spéiki ak-
cyjnej zalezy w decydujacym stopniu od tego, Jjak dalece uda sieg
przeforsowa¢ interes przedsiebiorstwa W stosunku do interesdw
poszczegélnych grup.

Interes wtascicieli (akcjonariuszy) nie zawsze Jjest zgodny i
L

1 Temat niniejszy omdwiony jest na podstawie zasad funkcjono-
wania spétek akcyjnych w RFN. W tematach nastgpnych oméwione zo-
stang specyficzne problemy funkcjonowania spélek akcyjnych w waz-
niejszych krajach. :
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wywazony z interesem przedsigbiorstwa. Wystepujq tu pewne szczegdl-
ne interesy, ktdre wplywajy na cele i postawg akcjonariuszy. Diu-
goletni akcjonariusz bgdzie przedkiadal roéwnomierng dywidendg w ko-
lejnych latach, przy realnym zabezpieczeniu ilasnego wkladu kapi-
tatowego. Jego interes na og6l pokrywa sig z interesem spdiki jako
przedsigbiorstwa. Natomiast akcjonariusz “chwilowy" (przejéciowy)
Jest zawsze racze) zorientowany krdtkookresowo na mozliwie wysoka
dywidendg przy odpowiednio wysokim kursie akcji. Diugofalowy inte-
res i rozwdj przedsigbiorstwa jest mu obojetny. Poza tym mogg wy-
stgpowa¢ jeszcze inne, liczne grupy intereséw: pracownicy, akecjo-
nariusze, ktérzy sy z dang sp6iky w powigzaniach dostawczo-odbior-
czych, banki itp. Poniewa2 akcjonariusze mogg nie wystgpowad sami,
a wytania¢ swych przedstawicieli, czgsto sg nimi banki, Te znéw
kierujg gidéwne zainteresowanie na sprawy kredytéw oraz emisji ak-
cji, co moze, ale nie musi pokrywaé sig z interesem przedsigbior-
stwa. Oceniajgc interesy zarzgdu spdiki, trzeba jednak mieé dwia-
domo$c¢, ze nie zawsze reprezentuje on obiektywny interes przedsig-
biorstwa., Zarzgd moze bowiem kierowaé¢ sig na zachowanie lub wzmoc-
nienie swej pozycji i w tym celu wigzaé sig, a nawet uzalezniad
od okreslonych grup akcjonariuszy. Ale nawet wtedy zarzgd wusiluje
tylko tak dalece uwzgledniaé ich interesy, by diugofalowy ‘rozwéj
przedsigbiorstwa nie ucierpial na tym.

Szczeg6lne interesy pracobiorcdw koncentruja sie gidwnie na
problemach poprawy warunkéw pracy i zmniejszenia wplywdéw akcjona-
riuszy, jesli ich i przedsigbiorstwa interesy nie sg zoodde.

Szczegdélne znaczenie ma tu wuklad sit na walnym zgromadzeniu, a
wigc struktura uczestnikdéw tego zgromadzenia. Poniewaz drobni ak-
cjonariusze nie sg w stanie osobiscie wuczestniczy¢ w walnych zgro-
madzeniach, czg$¢ z nich przekazuje swe prawa przedstawicielom
(bardzo czgsto sg nimi banki). W wyjgtkowych przypadkach powierzaja
reprezentowanie swych intereséw wybranemu, szczegélnie zaintere-
sowanemu innemu drobnemu akcjonariuszowi (w Stanach Zjednoczonych
czgsto powierzajq te role czlonkom rady nadzorczej - board of dire-
ctors). Jesli jednak jeden akcjonariusz (osoba fizyczna lub ' pra-
wna), rozporzgdza wigkszoscig gloséw, to w takie) monokratycznej
strukturze decydujgca jest jego wola. Jesli wigkszo$¢ akecji jest
w rgkach kilku nielicznych akcjonariuszy (struktura oligarchiczna),
Jednolito$¢ polityki wymaga juz okresiodych kompromiséw migdzy
wielkimi akcjonariuszami, a wtedy polityka nie jest stabilna i
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moze ulegaé zmianom w poszczegdlnych okresach, co dla przedsigbior-
stwa mo2e byé niekorzystne. Przy polikratycznej strukturze walnego
zgromadzenia, jesli sklada sig ono z wielu drobnych akcjonariuszy,
decyduje kazdorazowo wigkszo$¢ glosdéw i polityka w dlugich okresach
moze by¢ chwiejna. Ponadto ma znaczenie czy wigkszog¢ drobnych
akcjonariuszy nastawiona jest na lokate kapitatu, czy na cele spe-
kulacyjne. Dobre dziatanie i umiejetna polityka zarzgdu moze do-
prowadzié do je) stabilizacji. Ponadto banki mogg wtedy osiggngé
wigkszos¢ glosiw.

Przy monokratycznych strukturach wlasno$ciowych pozycja zarzgdu
jest najstabsza. Natomiast w strukturze polikratyczne}j moze byé
bardzo silna, a nawet moze doprowadzi¢ do zdominowania wpiywéw ra-
dy nadzorczej i walnego zgromadzenia przez zarzad. Duzo jednak za-
lezy od osobowoéci wazniejszych czlonkdw poszczegblnych grup inte-
reséw. !

W ustawodawstwie wszystkich krajéw, w ktérych istniejq spétki
akcyjne, formy organizacyjne tych spéiek (towarzystw) kapitalowych
wykazuja w najistotniejszych kwestiach wsp6lne cechy 1 majg spel-
niaé ten sam cel gospodarczy. Umozliwiajg one doprowadzenie wig-
kszych kapitaldw w formie udzialdw z publicznego rynku kapitato-
wego drogg wydawania akcji. Zakupujgcy akcje dostarczaiy spdtce
swéj kapital, moze ona wigc w ten sposéb gromadzi¢ wielkie grodki i
przeznaczaé je na realizowanie celéw statutowych. l wniesieniem
wkladu przez'oplacenie i wykupienie akcji zobowigzania akcjona-
riusza sg juz wyczerpane i nie ma prawa zmuszenia go do doplat w
razie ponoszenia przez spélkg strat. Jedynie w specjalnym typie
spélek akcyjnych (ang. Company limited by guarantee) mogg by¢ tego
rodzaju obowigzki nalozone w okreslonych warunkach. Natomiast w
normalnych spétkach akcyjnych (ang.: Company limited by shares) po-
jecie dodatkowych obcigzefi w ogéle nie wystgpuje. Tu akcjonariusze
maja juz tylko przywileje. W ten sposéb akcja staje sig jednoczes-
nie dla sp6lki srodkiem doplywu, a dla akcjonariuszy $rodkiem lo-
katy kapitalu, stwarzajgcym mozliwo$ci wyboru.

Jikkolwiek praktyka wielu krajéw wykazuje silne koncernowe po-
wigzania spétek akcyjnych, co w formie klasycznej (ale nie jedy-
nej) wyraza sig w udziale jednej sp6lki jako akcjonariusza w innej
lub w kilku innych sp6lkach (tzw. towarzystwa “matki" Bl ol 510 ¢ B
spéiki uzaleznione, ODachgesellschaft, subsidiary company 1tp.); o
tylko w niewielu przypadkach ustawodawstwo zajmuje sig glebiej ta
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sprawg. Najwnikliwiej uregulowane sg te zagadnienia w ustawoda-
wstwie gospodarczym RFN.

Tak jak bardzo rézne sg formy powigzad, tak istnieje wielka
réznorodnosé zamierzonych celdéw. Szczegdlng role spelnia tu "spéi-
ka jednooscobowa" (niem.: Einmanngesellschaft), ktéra wystepuje wte-
dy, Jesdli lgczny pakiet akcji jest w 'rgku jednego akcjonariusza
(np. inne)j spéiki lub paristwa). Ustawodawstwa szeregu krajéw w ta-
kich przypadkach (takze jesli liczba udzialowcdw spadnie ponizej
wymaganej dla zatozenia spdélki) czgéciowo wprowadzajg rozwigzanie
spdlki, a czedciowo przymusowo przeobrazajy Jja w przedsiegbiorstwo
jednoosobowe, 2z peilng osobisty odpowiedzialnoscih. W ustawodawstwie
RFN obowigzuje w te) kwestii zasada uzaleznienia stanu  prawnego
spétki jedynie od stanu prawnego czionkostwa, a nie od okreslonej
liczby udziatowcéw. Chodzi wigc o cel, jakim jest doprowadzenie
kapitatu, natomiast udzialy mogg byé rozproszone wsréd publiczno$é-
ci lub skoncentrowane w jednym rgku. Ostatecznie prawo w. RFN
dopuszcza spdéiki jednoosobowe, a jedynie rozwija specjalne przepi-
sy dla pewnych szczeg6iowych problemdw.

Spétki _akcyjne w Nlalkieg Brytanii

. =\

Poczgtki spélek wigzgcych kapital wigkszej liczby osdb datujg
sig w Anglii ze stosunkowo wczesnego okresu. Wczednie staly sig one
jednak formy spekulacji i wiele niesolidnych zatozer doprowadzilo
nawet w 1719 r. do wydania “"Bubble Act", ktéry zakazal w ogdle za-
ktadania tych spéiek (Joint Stock Companies), czego nie dalo sig
ze wzgleddw gospodarczych utrzyma¢. Tak wigc ustawa z 1844 r. oraz
wydana w 1855 r. “Limites Liability Act" 6 dopuscily ograniczenie
odpouiedzialnoéci_spdlkilz. jesli minimalna uartoac'akcji wynosilta
co najmniej 10 funtéw. Nastegpnie przez "Joint Stock Companies Acts"
z 1856 i 1857 r. ograniczona odpowiedzialno$¢é zostalta w zasadzie
dopuszczona, z wyjatkiem jedynie pewnych rodzajéw spéiek (banki i
towarzystwa ubezpieczeniowe). 0d czasu wydania w 1929 r. ‘“Compa-
nies (Consalidation) Act" spdiki liczgce ponad 20 udzialowcow

12 4, Tumpler, 3. Weishart, Aktiengesellschaft,
I. 3, ""Handworterbuch der Su}ielwissenschetten 1956, -8d. I, 8. 131,
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(spdlki bankowe powyzej 10 udziatowcéw) zostaly zobowigzane do
wpisu do rejestru i dodawania po nazwie firmy slowa: “Limited".

Spétki akcyjne w Wielkiej Brytanii (noszgce nazwg: Company li-
mited by shares) mogq byé¢ prywatne lub publiczne (cho¢ te pier-
wsze odpowiadajg racze) kontynentalnej spdice z ograniczong odpo-
uiedzialnoscia)ll. Dla private company zastcsowano pewne ograni-
czenia, takie jak: ograniczenie przenoszenia udziatbéw przez prawo
pierwokupu posiadane przez pozostalych udzialowcéw, ograniczenie
liczby udziatowcéw do 50 oséb (gdyz tg forme, odpowiadajgcqg racze)
spéice z o. 0., traktuje sig réwniez w Wielkie) Brytanii jako naj-
bardziej wtasciwag dla matych i $rednich przedsigbiorstw), zakaz roz-
sylania oficjalnych zaproszed do subskrybowania akcji czy skryptdw
dtuznych. Jednocze$nie jednak tym ograniczeniom odpowiadajg pew-
ne ulatwienia w sprawach zaktadania spéiki 1 prowadzenia rachunko-
wosci. Poza wymieniong formg: Company limited by shares, istniejq
jeszcze inne formy spélek, ktérych tu nie ma potrzeby omawiac.

Zalozenie sp6iki akcyjnej w Wielkiej Brytanii wymaga co naj-
mniej 7 oséb (przy private company wystarczq 2 osoby). Jesli p6i-
niej liczba udzialowcéw spada ponizej tego minimum, moze by¢ posta-
wiony wniosek o rozwigzanie sp6iki. Nazwa firmy musi byé jedno-
znaczna, a ostatnim stowem nazwy musi byé¢: "Limited". Wszystkie
pisma sp6lki, w ktérych wystgpuje nazwa firmy muszg, jesli sg roz-
sylane w obrebie Wspélnoty Brytyjskiej, zawiera¢ nazwiska wszy-
stkich dyrektoréw, przy czym przy osobach nie bgdgcych obywatelami
Wielkiej Brytanii musi byé podane ich obywatelstwo. Akcje (shares)
musza opiewaé na konkretng warto$é. Akcje bez podanej wartosci no-
minalnej nie sg dozwolone.

Brytyjskie ustawodawstwo akcyjne  regulujgce zasady dziatalnos-
ci spélek akcyjnych jest bardzo rozbudowane i skomplikowane, nie ma
wigc tutaj miejsca na jego szczegb6lowe omawianie. Nadmienié jeszcze
tylko mozna, 2e jesli idzie o wlasciwe spéiki akcyjne (public com-
panies), ktdre zamierzaja wypusci¢ nowe akcje, to zobowigzane sg
one do opublikowania i wreczenia osobom, do ktérych sig 2zwracaja,
specjalnego prospektu, podlegajacego uprzedniemu sprawdzeniu przez
sgd rejestrowy oraz dodatkowego sprawdzenia przez wiadze gieldy
(jes$li akcje te sg dopuszczone na gietdg). .

13 thidem, s. 132.
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Dyrektorzy sp6iki sg zobowigzani przedktada¢ corocznie zgroma-
dzeniu (beneral meeting) bilans roczny wraz z rachunkiem zyskéw i
strat oraz raport o stanie intereséw. Walne zgromadzenie uchwala
tylko projekt podziatu zysku i nie moze ustali¢ wy2szych dywidend,
ni2z to proponuje zarzgd. Tred¢ bilansu jest w Wielkiej Brytanii
uregulowana w sposéb tylko ramowy. Bardziej bowiem chodzi o zasa-
dy prawidiowej rachunkowo$ci, Speinienie tych zasad w przedkiada-
nym bilaensie i rachunku zyskéw i strat musi w swym sprawozdaniu
potwierdzié specjalny ekspert (auditor). Struktura tego raportu
jest scidle okredlona przepisami i 2aden punkt n}e moze byé przez
eksperta pominigty. Auditor musi byé czlonkiem jednej 2z uznanych
oficjalnie organizacji i nie moze spelniaé 2adnych funkcji w spd?-
ce czy w jej towarzystwach - "cérkach".

Uchwaly walnego zgromadzenia sg podejmowane zwykla wigkszodcig
gloséw, a jedynie dla szczegélnych spraw konieczna jest wigkszoéé
2/3 gloséw. Nie jest konieczna obecno$é wigkszodci akcjonariuszy
na walnym zgromadzeniu.

Jedli idzie o zarzgd spéiki akcyjnej to ustawa z 1929 r. usta-
la dla public company obowigzkowo 2 dyrektoréw (statut moz2e za-
twigrdzié¢ ich wigcej), za$ dla private company tego przymusu nie
ma, jednak musi byé co najmnie)j jeden dyrektor i jeden sekretarz
spélki, Walne zgromadzenie moze uchwaly zwyklej wigkszodci akcjo-
nariuszy odwola¢ dyrektora natychmiastowo. Nalezy nu sig jednak
wtedy odprawa i pokrycie szkéd. Précz zarzgdu i walnego zgromadze-
nia istnieje tak2e rada nadzorcza (board of directors), ktéra ma
prawo uchwalania zwigkszania kapitaku.

Kazda spétka musi prowadzié¢ ewidencjg wudziatéw 1 diugéw oraz
ich towarzystw holdingowych, & takze "cdérek" i "sidstr", ktdére na-
lezg do dyrektordw, albo w ktérych majg oni wpiyw.

Ustawodawstwo brytyjskie obejmuje takze obowigzek ujawniania
przedsiebiorstw (sp6lki) podporzgdkowanych (subsidiary company),.
przez ktére rozumie sig nie tylko spéiki bedacé"bezpoérednio po-
wigzane ze spélky nadrzgdng ("matkg"). W zestawieniu muszg by¢ wigc
wykazane takze spélki podporzgdkowane spétkom bezposrednio podpo-
rzadkowanym (tzn. "cérki" "cérek" danej spéiki).

Ustawodawstwo brytyjskie kladzie tez duzy nacisk na +to, aby
akcje byty imienne, a nie na okaziciela, ktérego nazwisko zostaje
wpisane do ksiggi akcji.
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Spélki akcyjne w Stanach Zjednoczonych

Spéiki akcyjne, zwane w Stanach Zjednoczonych w odréznieniu
nod Wielkiej Brytanii nie “"Company", a "Corporation" albo "Stock
Corpofationfl‘. funkcjonowaly w tym kraju jeszcze przed uzyskaniem
niepodleglodci na podstawie prawa angielskiego. Po uzyskaniu nie-
podleglog$ci najwyzszy trybunal postanowil, 2e wydane przed uzys-
kaniem niepodlegto$ci papiery wartosciowe nie tracg waznosci, @
dla nowo zakladanych spdtek przyjeto zasadg, 2e przywilej nadawa-
nia praw spélek (korporacji) przystuguje poszczegdlnym stanom. Ta
zasada obowigzuje do tej pory i wedtug niej w ustawodawstwie USA
wladze federalne sg kompetentne tylko w zakresie powigzah migdzy-
stanowych i zagranicznych, tzn. tylko jesli dziatalnosc danego
przedsigbiorstwa - spélki wykracza poza graniceg stanu albo doko-
nywana jest za pomocg miedzystanowych d$rodkéw transpottu (inter-
state commerce). Dalszy rozwdj w USA szedl takze drogq tworzenia
spotek kapitatowych (Joint Stock Companies), dlatego ze mogty byc
one zakladane na podstawie prywatnej umowy (articles of associa-
tion) i nie wymagaty aktu publicznego (incorporation)..Rozwé) szedt
w tym kierunku, 2ze wladze poszczegélnych staméw uprawnily spétki
do samodzielnego opracbwywania statutéw, a nastgpnie do przedkia-
dania ich odpowiedniemu urzedowi stanowemu, od ktérego otrzymywatly
“certificate of incorporation".

W USA nadal nie istnieje federalne prawo akcyjne,' natomiast
zakladanie spélek (korporacji) dla celéw prywatnych nastegpuje na
podstawie prawa akcyjnego odrgbnego dla danego stanu. Istnieje co
prawda®Uniform Stock Transfer Act®, ktéry jednak zostal przyjety
tylko przez niewiele standw i to ze znacznymi zmianamils. Poszcze-
g6lne stany dgzac do zakladania sp6iek na swym terytorium usilowatly
rozluZniaé obowigzujace na ich terenie prawo akcyjne. W konsekwen-
cji zaistnial chaos i zaczelo powstawaé wiele niesolidnych spdlek,
ktére naruszaly zasade odpowiedzialnodci zalozycielskiej, wydawaly
akcje bez wartosci nominalnej lub bez prawa glosu, a nawet wyplaca-
'ty dywidendy z kapitatu. g

Przeciwdzialtanie temu wyszio z dwéch stron. Po pierwsze roz-

14 4 6. Abromeit, Amerikanische Betriebswirtschaft,
Wiesbaden [b. r.], s. 15-18.

15 4 (VT T [ T () Weishart, op.cit., s. 135
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winigto kodeks zasad prawidlowe) ksiggowosci powodujacy, ze Jjak-
kolwiek w USA w zasadzie nie obowigzuje sprawdzenie bilansu, to
Jednak instytucja kontrolera bilansu rozwingta sig tak dalece, ze
kontroler ma obowigzek nie zatwierdzié¢ bilansu niezgodnego 2z tymi
zasadami. Orugi ruch wyszedl od rzqdu federalnego, ktéry w 1933
i 1934 r. wydal dwie ustawy odnoszgce sig do spélek w obrocie mie-
dzystanowym (interstate commerce) 1lub postugujgcych sig publiczny-
mi (migdzystanowymi) <$rodkami transportu (common carries).

Opierajgc sig na zasadach i przepisach prawnych, spétka akcy]-
na w Stanach Zjednoczonych mo2e przez 1nkorporaqje (zarejestrowa-
nie) dziata¢ tylko w stanie, w ktérym jest zarejestrowana (dome -
stic corporation). Natomiast spéitki zagraniczne albo zarejestro-
wane (inkorporowane) w innych stanach (foreign corporations) wyma-
gaja Juz specjalnej licencji.

Osobliwo$cig amerykadskiego prawa handlowego sg udzialy bez
okreslenia ich warto$ci nominalnej (no par shares), ktére w Europie
wystepujq jeszcze tylko w spdtkach gwarkowskich w gérnictwie, a
ktére nie przedstawiajq sobg okreflonej kwoty, a jedynie okredlong
cze¢Sé udziatu (np. 1/1000).

Zarzgd amerykariskie) spdiki akcyjnej mas duze uprawnienia 1 o-
pracowuje nie tylko bilans, rachunek zyskéw i strat oraz raport o
dziatalnosci, ale takze zasady podziétu dywidendy. Wedlug najczgd-
ciej stosowanych w puszczegdlnych stanach przepiséw corocznie musi
sig odby¢ jedno walne zgromadzenie w celu dokonania wyboru dyrekto-
réw. Walne zgromadzenie jest niezbedne takze do podjgcia nadzwyczaj-
nych uchwat (np. zmiana statutu). Poniewaz wielu udzialowcéw nie
moze osohbiscie uczestniczyé w walnym zgromadzeniu, do zaproszenia
na nie dolgcza sig pelnomocnictwo (proxy) do podpisu i zwrotnego
przestania.

Jesli'spdlka stara sig¢ o wydanie nowych akcji, musi w prospek-
cie zaznaczyé m. in.: nazwiska dyrektoréw i liczbe akcji posiada-
nych przez kazdego z nich, nazwiska 10 najwyzej oplaconybh urzed-
nikdw, wraz z kwotami przez nich uzyskiwanymi itp, Réwniez prawo
glosu nie jest w USA uregulowane ogdélnie obowigzujgcymi przepisami
i regulacja tych spraw traktowana jest jako wewngtrzna sprawa spét-
k1. Stgd rdzne przepisy dopuszczajy wylgczenie (peine lub czedcio-
we) okreslonych grup udzialowcéw od prawa gtosowania albo dopusz-
czajg np. wustalenie w statucie, 2ze kazdy udzialowiec ma tylko
jeden gtos, bez wzgledu na wysokosé udziatu. ‘
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Réwniez przy wyborze dyrektordw kazdy udziatowiec z prawem
glosu moze oddaé swd) gltos na jednego tylko kandydata. W wigkszo$-
ci standw jJako quorum wymagana jest zwykla wigkszo$¢ wszystkich u-
prawnionych do glosowania. Nie jest wymagana wigkszod¢ kapitalu
zakladowego. Do podejmowania zwyklych uchwal wystarcza zwykla wig-
kszod¢ oddanych glosdw.

Niezaleznie od obowigzujacych w danym stanie przepiséw istnie-
je zwycza), 2e wszystkim udziatowcom wpisanym do ksiggi akcyjne)
sp6tka przesyla corocznie obok bilansu oraz rachunku zyskéw i strat
(statement of income and surplus) takze roczne sprawozdanie. Bilans
musi zawierac¢ zatwierdzenie audytora, Natomiast zazwycza) nie sto-
suje sig publikacji bilansdéw i nie ma obowigzujgcych w tej sprawie
przepiséw i norm, jesli idzie o ich tresé¢. Stosuje sig Jjedynie za-
sady rzetelnej rachunkowoséci.

Spéiki akcyjne we Francji

Sp6tki akcyjne (société ananyme lub société. par actions, W
skrdcie S, A,) mogg byé zakiadane catosciowo - Jjednoczednie 1lub
tez sukcesywnie. Ta ostatnia forma jest zreszty rozwinigta na szer-
sz skalg. Polega ona na tym, e przy zgtaszaniu przez zatozycie-
11 statutu do rejestru okresla sig w nim wysokosé kapitalu zakla-
dowego spéiki i wplaca najpierw okreslong czesé (najczesdciej 1/4).
Jesli wnoszony wkiad ma czesciowo charakter rzeczowy, a nie pie-
nigezny, musi byc éporzadzony w tej kwestii na podstawie analizy
i kontroli raport specjalnych kontroleréw (commisaires aux rapports)
i on jest podstawg zatwierdzenia przez wszystkich zaltozycieli wkila-
déw rzeczowych.

Wniosek o utworzenie spéiki akcyjnej we Francji musi byé podpi-
sany minimum przez 7 zalozycieli. Jesli w trakcie dzialtalnosci
liczba udzialowc6éw stanie sig nizsza, to po roku kazdy ze wspdlni-
kéw ma prawo zazada¢ sadowego rozwigzania spéiki. Jednoosobowa spii-
ka akgyjna nie jest przez francuskie prawo przewidziana, nauet'gdy°
dochodzi do niej w czasie funkcjonowania spéiki. Wykluczone sg réw-

niez akcje uprawniajgce do wigkszej liczby gloséw. Statut spéiki -

akcyjnej moze dopuszczaé akcjonariusza do udzialu w walnym zgroma-
dzeniu, jeédli posiada on pewng liczbg akcji (z reguly nie mozna
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wymaga¢ wigcej niz 20 akcji), ale kilku akcjonariuszy moze sig po-
tgczyé i upowazni¢ jednego z nich do reprezentowania. Istnieja tez
mozliwodci postawienia gérnej granicy dla liczby gloséw jednego
akcjonariusza.

Nieco inaczej przedstawia sig we Francji sprawa organdw spéiki
akcyjnej. Podstawowg role speilnia rada administracyjna, ktéra skla-
da sig z co najmniej 3, a najwy2ej z 12 akcjonariuszy 1i wybierana
jest na 3 lub 6 latls. Prezydent tej rady jest Jjednoczednie gene-
ralnym dyrektorem prowadzgcym zarzgd. Rada moze mu przydzieliéd
jednego zastgpcg. Rada musi corocznie przedstauip bilans, rachunek
strat 1 zyskdéw oraz raport o stanie intereséw przedsigbiorstwa.

We francuskich spélkach akcyjnych wybiera sig na trzy lata
"commisaires aux comptes" (censeurs) dla nadzorowania prowadzenia
rachunkowo$ci oraz takich zagadnieri, jak: wycena bilansowa, por-
tfel zaméwied, prawidiowo$¢ inwentarza, bilansu oraz rachunku zys-
k6w i strat, a takze danych zawartych w raporcie z dziatalnosci
przedsigbiorstwa. 5§ oni zwykle powolywani 2z wurzedowej listy
mogy w kazdej chwili podjgé¢ kontrole, a w szczegdlnie waznych . sy~
tuacjach zwolaé generalne zebranie.

Walne zgromadzenie, nazywane dorocznym, funkcjonuje na ogdt na
takich samych zasadach, jak w innych krajach,. Uchwaly podejmuje
sig wigkszodciy gtosdéw obecnych lub reprezentowanych akcjonariuszy.
Co prawda statut moze stanowi¢, 2e wigkszo$¢ obliczaé sige bedzie
wedtug wartosci akcji. Dla uchwal dotyczgcych zmiany formy 1lub
przedmiotu dziatalnosci spétki wymagana jest obecno$é przedstawi-
cieli 3/4 kapitatu zakladowego. Zmiana przynaleznosci narodowe
sp6lki wymaga zgody wszystkich udzialowcéw. To samo dotyczy decyzji
zwigzanych z rozszerzeniem odpowiedzialnosci akcjonariuszy.

Jesli sp6ika stracita 3/4 swego kapitaltu, a rada administra-
cyjna zaniedbuje zwolanie generalnego zgromadzenia, kazdy zainte- -
resowany moze zazydaC rozwigzania towarzystwa.

16 Ibidem, s. 138.
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JOINT STOCK COMPANIES AND POSITION HELD
BY THEIR MANAGEMENT BOARDS

The article deals with problems of the functioning of joint
stock companies in market-oriented economies and more specifically
with problems of their management organs, which are not too well
known in Poland. The main attention has been focussed by the
author on relationships between their management boards on the
one hand and supervisory boards and general meetings on the other
hand.

The problems concerning these relationships give rise to many
misunderstandings in Poland, while their significance tends to
grow in the situation when establishment of supervisory boards is
postulated in socialist enterprises. The author places the main
emphasis on a specific character of this legal form, typical for
a large enterprise, which ensures far-reaching autonomy for the
enterprise in relation to its owners. :

The main subject of the article is discussed against the back-
ground of the functioning of joint stock companies in the Federal
Republic of Germany. This is supplemented by presentation of pro-
blems concerning joint stock companies in such countries as Creat
Britain, the United States, and France.



