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WSTEP

Prawnicy sa sklonni do przeceniania mocy ustaw. Przy-
wyklszy do tego, ze ludzie sa postuszni przepisom, sadza, ze
ich wladza rozciaga sie takze na stosunki ludzkie, w szcze-
golnoéci gospodarcze i spoleczne. Stad rodza sie pochopne
proby celowej reglementacji i normalizacji ustawodawczej
wielu zjawisk, ktére powiazane ze soba wezlami koniecznej
zaleznosci, wylamuja sie potem w Zzyciowej praktyce z pod
regul prawnych i plyna swoim wlasnym nurtem, zgodnym
z ich wewnetrzna natura. Jest to wlasciwie objaw niezbadanej
dotad, — a moze i niezbadalnej, — kolizji pomiedzy teleologja
a determinizmem, ktéra po wojnie ze wznowionym odzyla
plomieniem.

Wiara w zbawecza sile zabiegéw ustawodawczych i ochota
do ich stosowania wzmogla sie jeszeze w Polsce pod wplywem,
na gruncie niemieckiej jurysprudencji wyroslej nauki o nor-
mach i sankcjach, ustanowionych za zlamanie formalnych
nakazéw prawa.

W pewnej mierze odgrywa tu takze niepodlednia rolg
zrozumiale zreszta zadowolenie z udanej, lub przynajmniej
ukonczonej pracy legislacyjnej. Zapal ustawodawczy i regle-
mentacyjny, wygrzebany podczas wojny z zaproszonych ar-
chiwéw panstwa patrjarchalno-policyjnego, §wieci teraz w ca-
lej Europie, — najmniej we Francji i w Anglji, — swe triumfy,
wéréd ktoérych liczne foljaly i wolumy naszego Dziennika
Ustaw i Monitora, poczesne swa objetoscia zajmuja miejsce.

Na usprawiedliwienie obfitej polskiej legislacji trzeba
podniesé, ze cze§é jej wywolana zostala istotna ogéino-pan-
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stwowa potrzeba unifikacji ustawodawczej, ktéra stanowi po-
wazna cze$¢ wielkiego dziela zespolenia rozdartych dzielnic.
Wspélne i jednolite prawo jest koniecznym skladnikiem wspoél-
noty i jednolitosci narodowej.

Wirod powodzi ustaw, rozporzadzen i dekretéw, nalezy
sie wiec osobne honorowe miejsce pracom Komisji Kodyfi-
kacyjnej, ktére maja by¢ podwalina przyszlego zycia praw-
nego ludnodci Rzeczypospolitej. Uznanie naprawde wielkich
zaslug, jakie polozyla Komisja Kodyfikacyjna i cze§¢, nalezna
jej koniecznym i pozytecznym trudom, nie wyklucza atoli
rzeczowej krytyki tam, gdzie dzielo ulomnego ludzkiego umy-
slu wywoluje jej potrzebe.

Ustawy sluza Zzyciu, a Zzycie gospodarcze i spoleczne,
a nawet rodzinne, tam gdzie sie nie moze pomiesci¢ i pltynaé
w ustalonych groblach, zlobi sobie uboczne, pomijajace ustawy
koryto, ku wielkiej szkodzie moralnej calego spoleczenstwa.
Nic bowiem bardziej i glebiej nie demoralizuje spoleczenstwa,
niz ustawy, ktére sie musi tamaé, lub obchodzic.

Z tego powodu nalezy tez przywita¢ z uznaniem nowa
polska ustawe, t. zw. Prawo Akcyjne.

Unifikacja na tem polu byla istotnie potrzebna tak wo-
bec wyz wyluszczonych powoddéw natury panstwowej, jak
tez wobec kapitalu zagranicznego, bez ktdrego gospodarstwu
polskiemu trudno sie obejsc.

Kapital obcy, zajety w polskich ustrojach akeyjnych, czy
to w charakterze wierzyciela, czy to w charakterze akcjona-
rjusza, domaga sie jednolitosci prawnej w obrebie calego
Panstwa. Stan dotychczasowy, gdzie Spolka akeyjna, wedle
statutowej swej siedziby, rzadzila sie francuskiem, niemiec-
kiem, rosyjskiem lub austrjackiem prawodawstwem, byl istot-
nie nie do utrzymania, a nowe, jednolite prawo akcyjne jest
przedostatniem niejako ogniwem, w szeregu ustaw, reguluja-
cych obrot kapitalistyczny. (Ustawa czekowa, bankowa, wek-
slowa, o Spotkach z o. 0. i t. p.). Ostatniem bedzie polski nowy
Kodeks handlowy. Szkoda zreszta, ze nie byl pierwszym, coby
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bardzo bylo uproscilo sprawe wymienionych ustaw, majacych
Kodeks handlowy za wspolne podloze.

Wedle logiki wyznawcow szkoly normatywnej, nalezalo
sie wilasciwie spodziewaé, ze Spolki akcyjne, powstale i pra-
cujace pod tak réznorodnem regime jak: koncesyjny austrjac-
ki, administracyjno - nadzorczy niemiecki, cywilno-prawny
francuski i specyficznie rosyjski, beda sie od siebie zasadniczo
roznity calym trybem gestji, oraz calem ustosunkowaniem sie
do akcjonmarjuszy i oséb trzecich. Tymeczasem, o dziwo! rze-
czywisto$¢ wykazala co§ wrecz przeciwnego. W Wielkopolsce
i na Litwie, w dawnem Krélestwie Kongresowem i w Malo-
polsce, na Gérnym Slasku i na Wolyniu, wykazaty Spotki ak-
cyjne to samo obarczenie, te same wszedzie dzialy sie nad-
uzycia zalozycielskie i subskrypcyine, te same rozlegaly sie
wzajemne skargi prawdziwych akcjonarjuszy i Zarzadow, te
same naprawde usprawiedliwione utyskiwania pokrzywdzo-
nych wierzycieli i te same zale publicznodci na nieziszczona
sperande, Ze jej sie przeciez raz uda spekulacja akcyjna
i sprytem, bez pracy i bez kapitalu, osiagnaé¢ obfite i latwe
zyski.

Zlo widocznie tkwi nie w formie prawnej Spolek
akcyjnych, nie w ich ustawodawczej szacie, ale w samym
rdzeniu ich gospodarczej dstoty. Podobne w calej Polsce wa-
runki ekonomiczne, podobna struktura powojennego spote-
czenstwa i podobna mentalno$¢, daty, mimo zasadniczo roéz-
nych norm prawnych w calej Polsce, ro6wne wyniki.

Obok Spolek akcyjnych, ktore narazily swych uczestni-
kéw i swych wierzycieli na dotkliwe i bezpowrotne straty
z powodu niedolestwa, nieuctwa, latwowiernosci, niedbalstwa,
lekkomyslnosci lub nieuczciwosci Zarzadow i Rad, sa i inne,
ktére przy dobrych i uczciwych Zarzadach w réwny sposob
zrujnowaly swych uczestnikow dlatego, ze z kazdem przed-
siebiorstwem natury zarobkowej, wiaze sie pewne ryzyko,
zwykle proporcjonalne do wysokosci oczekiwanego zysku.
Kazde przedsiebiorstwo moze ponies¢ bardzo ciezkie straty,
a nawet moze w zupelnosci upaéé, wskutek pewnych zew-
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netrznych warunkéw natury ogélnej, jak dewaluacja, prze-
silenie przemyslowe lub publiczne, zta konjunktura, drozyzna,
lub brak kredytu, ogélny spadek cen i t. p. Wystarczy wska-
za¢ na to, co sie dzieje obecnie na rynku zboza, cynku, miedzi,
olowiu, kauczuku, drzewa i wielu innych artykuléw.

Przyklad polski jest bardzo pouczajacy i uczy przede-
wszystkiem skromnosci.

Normy ustaw akecyjnych nie wywieraja bowiem zasad-
niczego wplywu na wlasciwa dzialalno§¢ Spolek akcyjnych.
Nie one decyduja o tem, czy Spolki akcyjne sa w pewnym
kraju, lub w pewnym wypadku, sprawnem narzedziem eko-
nomiki narodowej, lub czy staja sie owa, jeszcze przez starego
Iheringa tak dosadnie odmalowana plaga kapitalistyczna.

Ustawa akcyjna, ktora sie nie liczy z dana rzeczywistoscia
gospodarcza, ktora, zamiast zapobiega¢ naduzyciom akcyjnym
chce sama dzialalno$¢ Spolek przez reglementacje wttoczyé
w sztucznie 1 wasko skonsiruowane szranki arbitralnych i przsy
zielonym stoliku skonstruowanych pomysléw, nic nikomu nie
pomoze. Przeciwnie, staje sie zapora dla naturalnej gry sil
gospodarczych i normalnego rozwoju objawéw zycia gospo-
darczego, dla ktorych forma akcyjna jest najodpowiedniejsza.
Zmusza ona strony do obchodzenia niewykonalnych zyciowo
przepisow 1 staje sie siatka pajecza dla ludzi bez skrupulow,
a ciezkim lancuchem u nogi elementéw uczciwych.

* *
*

Ocena polskiego ustawodawstwa akcyjnego nie moze si¢
tedy ograniczaé¢ do strony prawniczej, oraz do strony techniki
legislacyjnej. Rzecza jest oczywista, ze nasza ustawa akcyjna
musi posiadaé te same zalety i przymioty, jak kazda inna
ustawa. Musi opiera¢ si¢ na jasnych i dokladnie rozgraniczo-
nych myslach zasadniczych. Zasady musza nosi¢ cechy jasne
i dokladnie dajace si¢ rozpozna¢. Musi by¢ ona w budowie
logiczna, to zn. konsekwencje wysnute z jej postanowien nie
moga popadaé¢ w sprzeczno$é, ani pomiedzy soba, ani nie moga
kolidowac z innemi ustawami. Musi by¢ wyczerpujaca, to zn.
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mozliwie trudna do bezkarnego ominiecia. Musi by¢ ubrana
w szate jezykowa jasna, nie dajaca pola do wieloznacznych
interpretacyj. Musi uzywaé jasnej i z innemi ustawami zgodnej
nomenklatury. Musi poslugiwac si¢ jasnem slownictwem, oraz
jezykiem zrozumialym, jasnym, wolnym od niedomoéwien
i dwuznacznoéci; musi we wszystkich swoich postanowieniach
dawaé moznoéc kontroli, czy i jak jest wykonywana. Stowem,
musi czyni¢ wogole zado$¢ wszystkim wymogom formalnym
poprawnej legislacji obowiazujacym w ukladzie kazdej ustawy,
a zatem i akcyjne;j.

Strona jezykowa ustawy nie jest zreszta tak obojetna.
Uznajac cala trudnosé zlotego $rodka pomiedzy zawila i oschla
gwara prawniczych pedantow a popularnoscia wyrazania sie
w sposob dla kazdego obywatela jasno zrozumialy, nie mozna
przeciez nie widzie¢, ze my$l i cel ustawy wyraza sie stowami
jej tekstu. Ten tekst ustawy stanowi w pierwszem przyblize-
niu prawo dla strony i sadéw. Cofanie sie do tzw. woli usta-
wodawcy, wyrazonej czy to w motywach ustawy, czy w innych
materjatach legislacyjnych, oraz poslugiwanie sie domniemana
analogja z inemi przepisami, jest srodkiem wprawdzie czesto
koniecznym, zwykle atoli szkodliwym. Otwiera on pole popisu
rabulistyce i dowolno$ci w naginaniu ustawy, albo do potrzeb
tego, ktéry sie do niej odwoluje, albo do osobistego uzna-
nia Sadu.

W polskiej ustawie akcyjnej ten moment precyzji jezy-
kowej zostal zamalo uwzgledniony i moze sta¢ sie powodem
do bardzo niemilych nastepstw.

Polska ustawa akcyjna grzeszy nieomal w kazdym ze
swych artykulow przeciw tym zasadom. Tlumaczy sie to do-
statecznie jej geneza. Ustawa akcyjna nie jest dzielem jedmo-
litej tworczej mysli. Powstala jako dzielo eklektycznego kom-
promisu niezgodnych z soba, a w rézne strony dazacych czyn-
nikéw i jurystow, zamilowanych w szczegélowych nakazach
i zakazach, w rygorach i grzywnach, a mniej baczacych na
gospodarcza wykonalno$é i spoleczne refleksy ustawy; dalej
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kol przemyslowych, ktorych naturalna tendencja, wszedzie,
tak n nas jak i zagranica, jest jaknajwieksza, niczem nie kre-
powana swoboda postgpowania i wkoncu czynnik6w rzado-
wych, ktore w ostatniej redakeji staraly si¢ wprowadzi¢ w do-
sy¢ malo sharmonizowana calo$¢ przeciez jakis umiar i ktore
istotnie stepily szkodliwe ostrze wielu skrajnosci. Ale ucier-
piala pod tem zwarto$¢ logiczna ustawy, jednolitos¢ watku,
a nadto powstaly liczne sprzecznodci. Sa te sprzecznosci cze-
scia jawne, czeScia za$§ wychodza ma jaw przy szczegblowej
analizie tre$ci i wysnuciu konsekwencji z poszczegélnych po-
stanowien.

Ale to wszystko wkoncu tylko strona zewnetrzna.

Daleko wazniejsza jest kwestja, o ile nowa ustawa ak-
cyjna odpowiada potrzebom gospodarczym, ktére podpadaja
pod jej zasiag i1 czy jest merytorycznie «dobra», pod czem
rozumiec nalezy, czy odpowiada wymaganiom polskiego
zycia gospodarczego i jego tendenciom rozwojo-
wym *), oraz polskiemu interesowi panstwowemu w rozumie-
niu porzadku gospodarczego, opartego na slusznosci i nieto-
lerowaniu wyzysku w kazdej jego formie.

Miedzynarodowosé¢ ustawodawstwa akcyjnego usuwa sie
wszedzie niejako na drugi plan. Tak ulubione w pewnych
prawniczych kolach powolywanie sie na przyklady ustawo-
dawstwa zagranicznego, na angielskie, francuskie i amerykan-
skie instytucje akcyjne, jest dopuszczalne tam tylko, gdzie
pewne stosunki faktyczne sa takie same u nas, jak
i zagranica. Réwna gospodarcza i ogélna kultura, rowny sto-
pien gospodarczego uswiadomienia i réwna struktura, oraz
tradycja ekonomiczna pozwala na réwne prawo akcyjne. Przy
roznosci gospodarczych, spolecznych a nawet kulturalnych
i etycznych zalozen, przy réznym sposobie pojmowania wia-

) W tej mierze bardzo ciekawym jest projekt nowej ustawy
akeyjne], wypracowany dla Niemiec przez Min Sp Rzeszy, podnoszacy
wyraznie potrzebe uwzgledniema metylko gospodarczych, ale 1 spolecz-
nych, t. 3 interesam: calego spoleczenstwa podyktowanych postulatéw
zycia obecnych Niemiec
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snej i obcej odpowiedzialnosci, moze mechaniczne naslado-
wanie obcych wzoréw i $lepe ich u nas kopjowanie przywiezé
ze soba ciezkie szkody lub da¢ w wyniku zyciowa niemoznosé¢
stosowania ustawowych postanowien. Nie jest to bynajmniej
apologja sarmatyzmu w ustawodawstwie akcyjnem. Jest raczej
ostrzezeniem przed zbyt pochopnem, zbyt szybkiem nasladow-
nictwem wzor6éw zagranicznych, tam, gdzie w Polsce brak tych
samych faktycznych przesltanek.

Doéwiadczenia tego mie oszczedzilo zycie naszej ustawie
akcyjnej, zanim jeszcze poczela ogdlnie obowiazywad. Insty-
tucja Dbieglych rewidentéw, inspirowana przez angielskie
wzory, nie mogla, na skutek slusznego zreszta i przezornego
zarzadzenia Min. Przemyshu i Handlu, wej$¢ w zycie z powodu
braku odpowiedniej ilodci nalezycie ukwalifikowanych os6b.
Ale tem samem wpadly w wode na razie wszystkie gwarancje
i odpowiedzialno$ci przekazane rewidentom i stworzyla sie
w strukturze ustawy gleboka luka, niczem dotychczas nie
wypelniona.






I

0D MOC OBOWIAZUJACA NOWEJ USTAWY AKCYJNEJ
I JEJ DZIALANIE WSTECZNE

Nowa ustawa akcyjna przedstawia te osobliwosé¢, ze acz
w art. 178, wykonanie jej zostalo poruczone Ministrowi Prze-
mystu i Handlu oraz Ministrowi Sprawiedliwosci, nie zostalo
dotychezas wydanem rozporzadzenie wykonawcze. A byloby
ono bardzo potrzebne, gdyz nowa ustawa akcyjna w chwaleb-
nem zreszta dazeniu, aby unika¢ pedantycznej ocigzalosci
stylu, popadta w druga skrajno$é, niemniej przykra. Redakeja
wielu artykuléw mie jest bowiem ani dostatecznie jasna ani
$cista. Luzy jezykowe otwieraja pole do dwuznacznosci fak,
ze trudno jest czasem wymiarkowaé rzeczywista tres¢ poszcze-
gblnego przepisu.

Cala, tak interesujaca kola gospodarcze sprawa, od kiedy
wlasciwie nowa ustawa faktycznie obowiazuje Spotki akeyjne,
jest wynikiem tego niedosy¢ jasnego i za malo precyzyjnego
jezyka.

Wedle art. 170 wchodzi nowe prawo akeyjne w zycie
z dniem 1 stycznia 1929 «na calym obszarze Rzeczypospolitej,
z wyjatkiem Wojewddztwa Slgskiego», gdzie nabywa ono
mocy obowiazujacej po uzyskaniu zgody Sejmu Slaskiego?).

1) Art. 170 zawiera takze pewne niejasnoéci i sprzecznosei, wywo-
Jane niedosy¢ $cisla definicja terytorjalna w stosunku do S$laska, Ust.
i-szy art. 170 stanowi, Ze nowa ustawa akcyjna nabywa w Wojew. $lg-
skiem mocy obowiazujacej dopiero po uzyskaniu zgody Sejmu S$laskiego.
Granice terytorjalne Wojewoédztwa Slaskiego sa objete art. 1-szym ustawy
konstytucyjnej z dnia 15 lipca 1920, L. 497 Dz. U. Wojewodztwo to obej-
muje wszystkie Ziemi Slaskie, t. J. tak G. Slask, jak i $lask Cieszynski.
Regime akecyjny nie jest atoli w Wojewddziwie Slaskiem jednolity. Na
Slasku Cieszyriskim obowiazuje na podstawie dawnych ustaw austrjac-
kich przymns koncesyjny, oraz dekret polski z dnia 24 grudnia 1918

Studja akevine 9
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Przepis ten odnosi sie tylko do Spélek, ktére powstaly
po dniu 1 stycznia 1929. Do wszystkich innych maja zastoso-
wanie ustepy: 2-gi, 3-ci, 4-ty, 5-ty i 6-ty.

Do Spolek akcyjnych zarejestrowanych, oraz zgloszo-
nych do zarejestrowania przed wejsciem w zycie ustawy ak-
cyjnej, bedzie ona stosowana dopiero z chwilq zarejestrowania
statutu uzgodnionego z przepisami tego prawa. Uzgodnienie
nastapi¢ powinno w calej Polsce, précz Wojewodztwa Sla-
skiego, przed uplywem 2-ch lat od daty wej$cia w zycie prawa,
t. j. przed 1 stycznia 1930 *); na obszarze goérnoslaskim Wojew.
Slaskiego termin uzgodnienia ubiega 31 grudnia 1938.

Statuty dawnych Spoélek akcyjnych musza by¢ tedy:

a) uzgodnione z przepisami nowej ustawy w tych ter-
minach,

b) uzgodniony statut ma by¢ zarejestrowany,

¢) ustawa bedzie stosowana do Spdlek z uzgodnionym
statutem z chwilq zarejestrowania statutu.

Ustawa czyni wiec roznice pomiedzy terminem uzgod-
nienia statutu i terminem jego zarejestrowania. — Tylko
uzgodnienie zwiazane jest terminem do 31 grudnia 1930 %),
wzglednie do 31 grudnia 1938. Rejestracji nie laczy za$ tekst
ustawy z zadnym terminem.

Ustawa mowi dalej:

Po uplywie tych termin6éw, sprzeczne «z przepisami ni-
niejszego prawa postanowienia statutu nie beda mialy mocy
«prawnej» i to pod sankcjami ustepu ostatniego tegoz arty-
kulu.

Sankcje te opiewaja:

«Spoiki, ktérych statuty po uplywie powyzszych termi-
néw w istotnych punktach nie beda sie zgadzaly z przepisami

ogloszony w Dz. U. z dnia 3 stycznia 1919 poz. 78, podczas gdy gdrno-
Slaska cze$¢ Wojewddztwa Slaskiego rzadzi sie narazie niemiecka usta-
wa. Ustawa o Spolkach akeyjnych z 1919 niema tam mocy obowiazujacej.

Ust. 4-ty art. 170 postanawia, ze uzgodnienie statutéw z przepi-
sami ustawy akeyjnej nastapi¢ winno na obszarze gdrnoslaskiej czesci
Wojewddztwa Slaskiego najpoézniej do 31 grudnia 1938. Spétki akeyjne
z siedziba na Slasku Cieszynskim zadaja sobie z racja pytanie, kiedy
wobec nich nabywa ustawa mocy obowiazujacej i w jakim terminie
maja uzgodnié swe statuty z nowa ustawa?

") Termin przesunieto do 1 stycznia 1932 r. rozporzadzeniem z 3.
XII. 1930 r. Dz. U. Nr. 86, poz. 664 z 1930 . Przyp. Wyd.
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niniejszego prawa, moga ulec rozwiazaniu i likwidacji na mocy
orzeczenia Sadu rejestrowanego, wydanego na wniosek Mi-
nistra Przemystu i Handlu» *).

W sankcjach tych uderza kilka momentéw o pewnej
mglistosci:

Ustawa rozroznia uzgodnienie punktéw istoingch od nie-
istotnych, nie podajac, ktore nalezy uzna¢ za istotne. Statuty
z nieistotnemi odchyleniami od ustawy, nie potrzebuja by¢
uzgadniane. Z innych za$ niezgodnodci, tz. istoinych, plynie
dla Min. P. i H. prawo, (nie obowiqzek) postawienia wniosku
do Sadu, aby Spoltke uémiercono przez rozwiazanie i likwida-
cje. — Wynika z lego dalej, ze Ministerstwo, ktére moze, ale
nie musi postawi¢ wniosek na rozwiazanie i likwidacje Spélki,
ma niewatpliwie prawo takiego wniosku takze nie postawié.

Pomijajac nawet zawarty w tem malo sympatyczny mo-
ment administracyjnej dowolnoéci (ktora niezgodnos$¢ uwazaé
za istotna, a ktora za nieistotna? W jakich wypadkach przy
istotnej niezgodnogci ma Min. P. i H. uczynié¢ wniosek na likwi-
dacje, a w ktérych tolerowaé¢ w statucie istotna niezgodnos$é?),
nie mozna nie zauwazy¢, ze z tekstu ustawy wynika mozebno$¢
istnienia Spolek akcyjnych ze statutem nieuzgodnionym z nowa
ustawa akcyjna Statuty takich Spélek beda w kazdym po-
szczegblnym wypadku podlegaly interpretacji z ustepu 5-go
art. 170. Ministerstwo P. i H. ma tedy wedle ustawy do wyboru
albo tolerowa¢ ten niedorzeczny stan, albo da¢ Spoltke sadow-
nie rozwiaza¢. Innej sankcji, np. powszechnie uzywanej w po-
dobnych wypadkach, — grzywny na osoby winne zamiedba-
nia, — ustawa nie zna.

* *

W tym skladzie rzeczy rozpoczal Bank Polski ofensywe,
wyruszajac réwniez odrazu z dzialem najciezszego kalibru.
Okolnikiem z dnia 14 lipca 1930 interpretuje Bank Polski
ustawe w ten sposéb, iz zada, aby rejestracja (nietylko uzgod-
nienie) nowych statutéw, byla przeprowadzona najpézniej do

) Termin przesnniety do 1 styczmia 1932 r. rozporzadzeniem z 3.
AlL 1930 r. Dz. U. Nr. 86, poz. 664 z 1930 r. P. W.

2*
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31 grudnia 1930 *), «<poniewaz Bank Polski po dniu 1 stycznia
1931 nie bedzie moégl uznaé za wazne tych postanowien praw-
nych statutu Spélek akcyjnych, ktére nie zostana uzgodnione
z przepisami nowego prawa, o ile chodzi o sposéb podpisywa-
nia i zastepywania Spotki»

i zapowiada, ze Spolki, ktére do 31 grudnia 1930 nie beda miaty
zarejestrowanych swoich statutéw uzgodnionych, moga sie na-
razi¢ na wstrzymanie kredytéw, a nawet na wstrzymanie prawa
dysponowania wlasnym rachunkiem Zzyrowym.

Zachodzi tutaj widoczne pomieszanie terminu do uzgod-
menia statutow, przy ktérem istotnie obowiazuje jako kres
dzien 31 grudnia 1930, z terminem zarejestrowania statutu, od
ktoérego to terminu Spolki podlegaja nowemu prawu.

Uzyte w ust. 5-tym art. 170 wyrazenie: «po uplywie tych
terminéw> odnosi¢ sie moze oczywiscie {ylko do terminéow
uzgodnienia, ktore sa inne dla calej Polski préocz Wojewddztwa
Slaskiego, a inne dla gornoslaskiej czesci tegoz Wojewddz-
twa. — Zadna miara nie mozna za$ odnie$¢ wyrazenia: «tych
terminow», uzytego w ustawie, do wszystkich terminéw, tak
do terminu uzgodnienia, jak i do terminu zarejestrowania. —
Zamieszania tego niewatpliwie mozna bylo uniknaé przez sta-
ranniejsza redakcje ust. 5-go art. 170.

*

* *

Co nalezy rozumie¢ przez uzgodnienie?

Rzecz jasna, ze takie zmiany statutu, ktoére go czynia
zgodnym z nowa ustawa. Zmiany statutu staja sie atoli dopiero
wtedy obowiazujace, to zn. uzgodnienie dopiero wtenczas
mozna uwazaé za dokonane, je$li po mysli obowiazujacej je-
szeze ciagle ustawy o zatwierdzeniu i zmianie Spoélek akcyj-
nych z 29 kwietnia 1919 odnoéne zmiany statutu beda zatwier-
dzone przez Ministerstwo Przemystu i Handlu, oraz przez Mi-
nisterstwo Skarbu, w porozumieniu z wlasciwym, ze wzgledu
na przedmiot Spotki, Ministrem.

Postanowienie to jest waznem w calej Polsce, «z wyjat-
kiem prowincyj, w ktérych obowiazuja przepisy ustawowe
o powstawaniu Spolek akcyjnych w drodze rejestracji sado-

) W miedzyczasie przeredagowane P. W
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wej, bez uprzedniego zezwolenia Rzadu». Nalezy tutaj: Pomo-
r7e, Wielkopolska i czesc gornoslaska Wojewodztwa Slaskiego
(bez Slaska Cieszynskiego). Na tych Ziemiach uzgodnienie sta-
tutu z nowem prawem akcyjnem nastepuje autonomicznie, bez
potrzeby poddawania zmian zatwierdzeniu Ministerstw, wy-
mienionych w ustawie z r. 1919.

Zmiany statutu zatwierdzone przez Rzad maja by¢ wedle
Dekretu ogloszone w «Dzienniku Praw», co obecnie zastapiono
Monitorem Polskim.

Przed Ministerstwem Przemyslu i Handlu, przed Mini-
sterstwem Skarbu, — wzglednie przed innemi Ministerstwami,
o ileby chodzilo np. o Spolke, majaca za przedmiot czynnosci,
wpadajace w zakres dzialania innego Ministerstwa, np. Zdro-
wia, Robot Publicznych i in. — stoi wiec nielada zadanie zba-
dania bardzo powaznej, bo okolo 4.000 wynoszacej liczby sta-
tutow, pod katem widzenia, czy uzgodnienie dokonane przez
odno$ne Walne Zgromadzenie nie sprzeciwia sie postanowie-
niom nowej ustawy akcyjnej i czy moze byé¢ zatwierdzone,
w7glednie, co nalezy uczyni¢ ze Spoltkami, ktérych statuty nie
rgadzaja sie w istotnych punktach z przepisami nowej ustawy
akcyjnej. Zatwierdzenie uzgodnienia musi by¢ ogloszone w Mo-
nitorze Polskim i dopiero z dniem publikacji jest waznem.

Dopiero «z chwila» zarejestrowania tak uzgodnionego
statutu podpada odnosna Spotka po mysli art. 170, ust. 2-go,
pod przepisy nowej ustawy akecyjnej.

W ciagu roku 1931 bedziemy mieli tedy budujacy obraz,
iz nowe prawo akcyjne bedzie uzyskiwalo moc obowiazujaca
imndywidualnie zosobna wobec kazdej Spolki akeyjnej, w miare
tego, kiedy odnosna Spoélka zglosi do zarejestrowania swoj
statut i kiedy Sad dokona rejestracji. (Wyrazenie ustawy, ze
bedzie ona stosowana do Spolek «z chwila» zarejestrowania,
nalezy chyba polozy¢ na karb pospiechu redakcyjnego. Na
mys$li miano niewatpliwie dzieri zarejestrowania. Chwila re-
jestracji nie da sie stwierdzi¢ i jest obojetna).

Brak przytem przepisu, co do terminu, w ktérym Spétka
ma uzgodniony i przez Ministerstwo zatwierdzony statut po-
da¢ do rejestracji. Brak 16wniez oznaczenia terminu, w obre-
bie ktérego sady zobowiazane sa rejestracje przeprowadzié.

W rezultacie zdarzyé¢ sie moze, iz Spétka na czasie
uchwali zmiany statutu, to zn. przedlozy Ministerstwu projekt



uzgodnienia statutu z ustawa, dalsze atoli jego losy, t. j. termin,
w ktérym Ministerstwo zatwierdzi Spolce uzgodnienie i opu-
blikuje swa decyzje, (a z ta dopiero chwila statut moze ucho-
dzic za uzgodniony), dalej czas wniesienia uzgodnionego sta-
tutu do rejestracji i wkoncu «chwila» zarejestrowania, za-
lezne sa od przypadku, od pospiechu urzedowego, od dobrej
lub zlej woli odnosnej Spolki i zbiegu niedajacych sie przewi-
dzie¢ okolicznosci.

Z ustawy jest tylko pewnem, ze wchodzi ona w zycie wo-
bec danej Spolki «z chwila» zarejestrowania uzgodnionego sta-
tutu. Kiedy zas to zarejestrowanie nastapi, zalezy faktycznie
od przypadku, od szybkosci pracy w Ministerstwach, od ko-
lejnosct podan i t. d. it. d, na co Spolka akcyjna z reguly
niema zadnego wplywa.

Bank Polski tymczasem ustawia z dniem 1 stycznia 1931
gilotyne kredytowa i zagraza Spotkom nietylko wstrzymaniem
kredytu, ale nawet prawem dysponowania sumami, kiére maja
w Banku, przez odebranie uprawnienia zyrowego.

Z tego zamieszania jest tylko jedno wyjscie: natychmiast
przeprowadzona nowelizacja art. 170-go, w ktérym powinny
byé przeprowadzone pewne zmiany, ktérych uzasadnienie
miesci sie w powyzszych wywodach. Zmiany te powinny by¢
nastepujace:

1) Do wejscia w zycie nowej ustawy wobec wszystkich
Spoltek akcyjnych w Polsce procz majacych swa statutowa
siedzibe w gornoslaskiej czeici Wojewddztwa Slaskiego, usta-~
nawia sie termin do 31 grudnia 1932 *).

2) Rzecza Spolek akcyjnych jest odpowiednio wczesnie
postara¢ sie o uzgodnienie swoich statutéw z przepisami no-
wego prawa, oraz o zarejestrowanie sadowe.

3) Ministerstwo Przemystu i Handlu oraz Ministerstwo
Skarbu, ktore po mysli ustawy z r. 1919 uzgodnienia powyisze
zatwierdzaja, maja obowiazek w ciagu 2-ch miesiecy od prze-
dlozenia odnosnego statutu o$wiadczyé, czy uwazaja go za
uzgodniony, wzglednie zakomunikowaé odnosnej Spoélce ak-
cyjnej postanowienia, co do ktérych Ministerstwo uzgodnienia
nie moze uzna¢ za dokladne.

4) Statuty, co do ktéorych w ciagu 2-ch miesiecy Mini-

Y W ten sposéb znowelizowano te ustawe. P. W.
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sterstwo nie skorzysta z prawa pod 3) uwazaja sie za uzgod-
nione.

5) Ministerstwo wydaje stronom poswiadczenia ze stwier-
dzeniem dnia, w ktérym Ministerstwu uzgodniony statut zo-
stal przedlozony celem uzyskania zatwierdzenia. Po uplywie
2-ch miesiecy od dnia wniesienia odnosnego podania wyda
Ministerstwo na zadanie strony poswiadczenie, ze w terminie
tym nie skorzystalo z prawa zakwestjonowania przedtozonego
statutu. O¢wiadczenia te maja by¢ ogloszone w Monitorze Pol-
skim jako rownoznaczne z zatwierdzeniem statutu.

6) Sady winny przeprowadzi¢ zarejestrowanie w ciagu
jednego miesiaca od wniesienia podania, wzglednie w tym sa-
mym czasie donie$¢ Spolce akcyinej, dlaczego rejestracja nie
moze by¢ przeprowadzona. Po uplywie jednego miesiaca Sady
nie maja prawa kwestjonowac¢ podan o zarejestrowanie i za-
rejestrowanie musi by¢ przez Sady przeprowadzone.

7) Nieprzestrzeganie powyzszych postanowien przez
Spolki akeyjne bedzie karane grzywna w wysokosci 1% ka-
pitalu akcyjnego, nalozona na Zarzad i Rade Nadzorcza Spotki.
Za grzywne sa osobiscie i solidarnie odpowiedzialni wszyscy
czlonkowie Zarzadu (Rady zarzadzajacej, Rady administra-
cyjnej, Rady zawiadowczej), oraz czlonkowie Rady Nadzor-
czej odnosnej Spoiki.

Nowelizacja w mys$l powyzszych zasad, winna by¢ prze-
prowadzona bezzwlocznie, jako konieczna z gospodarczego
i prawnego punktu widzenia i to bez wzgledu na kwestje nie-
zbednej nowelizacji calej ustawy akecyjnej, coraz natarczywiej
wysuwajaca sie na pierwszy plan.

Stanowisko bowiem, jakie zajal Bank Polski, a ktéremu
niepodobna odméwi¢ pewnej racji, moze wtraci¢ §wiat gospo-
darczy w Polsce w niedajacy sie opisaé zamet.

O ileby oczekiwana powszechnie nowela akcyjna zostala
uchwalona przed koficem roku 1931 musialby art. 170 ulec
odpowiednim zmianom.

Do tej materji nalezy jeszcze art. 177. Stanowi on, Zze
«z chwila wejécia w zycie nowego prawa» traca moc ustawy
i rozporzadzenia, obowiazujace dotad na obszarze Rzeczypo-
spolitej, a odnoszace sie do Spolek akcyjnych, z wyjatkiem
przepiséw o uskutecznianiu i oglaszaniu wpiso6w rejestrowych.
Dalej nastepuje postanowienie, ze w mocy pozostaja Rozp.
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Prez. Rzp. o bankach z roku 1928, o kontroli ubezpieczenia
z r. 1928 i o uzupelnieniu norm ustrojéw akcyjnych z r. 1926.

Pomijam malo fortunne wyrazenie o «chwili>. Ale istot-
nie godzi sie zapytaé¢, kiedy traci moc obowiazujaca ustawa
o zatwierdzaniu i zmianie statutéw Spoélek akcyjnych z dnia
29 kwietnia 1919 ?

Trzymajac sie brzmienia art. 177 o czasie wejscia w Zy-
cie nowego prawa, nalezaloby w zestawieniu z ustepem 1 art.
170 wnosi¢, iz stalo sie to z dniem 1 stycznia 1929. Art. 170
ust. 1-szy wyraznie bowiem powiada: «Prawo niniejsze wcho-
dzi w zycie z dniem 1 stycznia 1929 na calym obszarze Rzeczy-
pospolitej».

Takie rozumienie, zgodne z tekstem ustawy, byloby atoli
oczywiécie mylne, gdyz ustawa z r. 1919 stracita z tym dniem
moc obowiazujaca tylko, o ile chodzi o Spolki zgloszone do
rejestru po terminie 1 stycznia 1929. O ile za§ chodzi o Spotki
akcyjne, zarejestrowane, oraz zgloszone do zarejestrowania
przed wejsciem w zycie nowego prawa, bedzie sie ona stoso-
waé dopiero z chwila zarejestrowania statutu, uzgodnionego
z przepisami tego prawa.

W rezultacie, wobec tych t. zw. dawnych Spolek, ustawa
z r. 1919 nie traci mocy obowiazujacej, tak jak to mowi art.
177, «z chwila wej$cia w zycie nowego prawa akcyjnego», ale
dopiero z owym dniem, kiedy t. zw. dawna Spoélka akcyjna,
uzgodniwszy swoj statut, dokona rejestracji. Redakcja art. 177
zbyt ogélnikowa i uzywajaca odmiennej terminologji niz byla
uzyta w art. 170 sprawila znéw, ze wlasciwa tres¢ postanowie-
nia ustawowego nie zgadza si¢ z jego tekstem.

Analogiczne rozumowanie prowadzi do wniosku, ze
whbrew wyraznemu brzmieniu art. 177 dawne ustawodawstwo
akcyjne traci swa moc wobec Spolek juz zarejestrowanych nie
w chwili wej$cia w zycie nowego prawa (1 stycznia 1929 art.
170 ust. 1), ale dopiero wtedy, gdy sie nowe prawo poczyna
stosowa¢ do tych Spélek dawnych, t. . po zarejestrowaniu ich
uzgodnionych statutow.

* *

Czy i w jakich wypadkach nowa ustawa akcyjna dziala
wstecz, to znaczy, czy 1 w jakich wypadkach ma sie ja stoso-



I J—

waé do Spolek akcyjnych, ktore istnialy przed jej wejsciem
w zycie?

Sprawa wydaje sie by¢ w sobie zupelnie jasna i niewat-
pliwa, w mysl zasady, ze Zadna nowa ustawa nie dziala wstecz,
z wyjatkiem wypadkéw w niej wyraznie wymienionych. Tylko
ta droga ustawowa bowiem moga by¢ zmienione prawa na-
byte.

Sprawa ta nabiera obecnie aktualnego praktycznego zna-
czenia, mimo wszelkich nawolywan o niezbednie konieczna
nowelizacje, nie jest bowiem wykluczone, ze nowa ustawa
przeciez wobec dawnych Spolek wejdzie w zycie dn. 31 grud-
nia 1930 r."). Spolki dawne przy uzgadnianiu swoich statutow
z wymaganiami nowej ustawy musza sobie jasno zdawac
sprawe z tego, o ile sie ona do nich odnosi.

Kwestje wstecznego dzialania ustawy akcyjnej na istnie-
jace przed jej wejsciem w zycie stosunki w zasadzie rozstrzyga
art. 171. W ustepie pierwszym art. 171 miesci sie teza, ze do
Spotek, zarejestrowanych oraz zgloszonych do zarejestrowa-
nia przed wejsciem w zycie ustawy akcyjnej (nazwaliSmy je
dla wygody Spolkami dawnemi), nie stosuja sie jej postano-
wienia, o ileby mogly naruszyé¢ prawa nabyte.

Przedewszystkiem trzeba sobie zda¢ sprawe z tego, co
oznacza wyrazenie «prawa nabyte» w rozumieniu tego prze-
pisu?

Odpowiedz jest niedwuznaczna, jezeli chodzi o prawa
o charakterze prywatno-prawnym, nabyte przez Spolke ak-
cyjna i przez jej akcjonarjuszy, czy to w stosunku wzajemnym
do siebie, czy tez w stosunku do osob trzecich.

O ile jednakowoz chodzi o poddanie Spotki ogolnym
przepisom porzadkowym albo administracyjnym, ktére w no-
wej ustawie maja inna tres¢, anizeli w dotychczasowych usta-
wodawstwach akecyjnych, obowiazujacych na ziemiach pol-
skich, nie ulega watpliwosci, iz w tym wzgledzie prawa «na-
byte» wlasciwie nie istnieja. Kazda Spo6lka akcyjna, bez wzgledu
na czas swego powstania i zarejestrowania, musi podlegac
wszelkim publiczno-prawnym i porzadek publiczny na celu
majacym postanowieniom nowej ustawy. W tej dziedzinie
o zadnych prawach nabytych nie moze by¢ mowy.

") Weszla w Zycie z dniem 1 stycznia 1932 r. P. W.



O ile tedy pewne przepisy o charakterze publiczno-praw-
nym sa wobec dawnych Spolek z zastosowania wylaczone,
dzieje sie to nie na zasadzie poszanowania nabytych praw,
ktorych w takich wypadkach niema, ale na podstawie samo-
dzielnego autonomicznego nakazu ustawy.

Ustep drugi art. 171 wylicza dalej w 8 punktach (przykla-
dowo? wyczerpujaco?) poszczegolne przypadki ustawa wyraz-
nie zarzadzonej ekzempcji. Powiada mianowicie:

«W szczegolnosei nie beda mialy zastosowania nastepu-
jace postanowienia:

1) art. 127 o zawiazaniu Spolek akcyjnych, ktore przed
wejSciem w Zzycie niniejszego prawa zgloszone zostaly w sa-
dzie rejestrowym;

2) art. 28 o niepodzielnosci akeyj;

3) art. 31 o zakazie wydawania tymczasowych dowodow
{promes) na okaziciela, jezeli wydanie takich dowodow na-
stapilo przed wejsciem w Zzycie niniejszego prawa;

4) art. 39—42 o ograniczeniu praw akcyj uprzywilejo-
wanych, akcyj uzytkowych i $wiadectw zalozycielskich, jezeli
akcjom takim lub $wiadectwom przyznane zostaly rozleglej-
sze uprawnienia;

5) art. 45 o odpowiedzialnosci za pelna wplate i uwolnie-
niu akcjonarjusza od pelnej wplaty, jezeli uwolnienie nasta-
pilo przed wejsciem w Zycie niniejszego prawa;

6) przepisy art. 114—121 o podwyzszeniu kapitalu akeyj-
nego, jezeli uchwala o podwyzszeniu zostala zgloszona do sadu
rejestrowego przed wejsciem w Zycie niniejszego prawa;

7) przepisy o zmianie statutu i obnizeniu kapitalu akeyj-
nego, jezeli zmiana lub obnizenie zostaly zgloszone do zareje-
strowania przed wejsciem w zycie niniejszego prawa;

8) przepisy o laczeniu sie Spolek (fuzji), jezeli polacze-
nie zostalo zgloszone do zarejestrowania przed wej$ciem w zy-
cie niniejszego prawa».

Wynika z tego a contrario, ze wszelkie postanowienia,
procz wyraznie wymienionych pod 1—8 (np. postanowienia
art. 1—27, o ile nie dotycza aktu zawiazania Spolek, zgloszo-
nych do rejestru przed wejsciem w zycie ustawy akcyjnej),
stosowaé sie maja do dawnych Spolek, zawsze jednak pod
ograniczeniem ustepu pierwszego art. 171, iz przez to nie moga
by¢ naruszone prawa nabyte. Z ogélnikowego wyrazenia
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«prawa nabyte» nalezy wnosic, ze chodzi tu o prawa nabyte
dawnych Spélek, ich akcjomarjuszy oraz osob trzecich, np.
personelu, wierzycieli i in.

W teorji przedstawia sie caly zestr6j zupelnie skladnie.

Précz wyjatkow, wyliczonych w ustepie drugim art. 171,
nalezy w kazdym poszczegélnym wypadku zbada¢, czy zacho-
dzi prawo nabyte o charakterze prywatno-prawnym. To bo-
wiem musi by¢ respektowane. Tam za$, gdzie faktyczny stan
prawny jest wykladnikiem wymagan publiczno-prawnych, po-
dyktowanych wola Panstwa, aby pewne stosunki ze wzgledu
na interes i na porzadek publiczny byly w ten a nie w inny
spos6b uregulowane, musza sie dawne Spolki podda¢ nowej
ustawie.

Trudno$¢ wlasciwa lezy tedy w rozgraniczeniu domeny
prywatno-prawnej od publiczno-prawnej. Granica ta jest, jak
ogolnie wiadomo, niestety mniebardzo $cisla. Jest zmienna
w przesirzeni i w czasie i nie polega na objektywnych spraw-
dzianach. Zalezy ona w decydujacej mierze od spolecznych za-
patrywan wladz ustawodawczych i wykonawczych, od ich
gospodarczej, socjalnej a nawet wewnetrznej polityki, od pew-
nych w §wiadomosc publiczna wnikajacych teoryj naukowych,
od stopnia i rozmiaru technicznego rozwoju, a nawet od pew-
nych wplywoéw polityki wojskowej i zagranicznej. W naszych
oczach, pod wplywem zycia i doktryny, przesuwa sie ona
coraz bardziej w ten sposéb, iz coraz wiecej uprawnien, ktore
niedawno uwazano za czysto prawno-prywatne, wchodzi
w dziedzine prawa publicznego.

Orzeczenie, czy jakie§ prawo, posiadane przez dawna
spolke akcyjna lub jej akcjonarjuszy. ma w ogoélnosci cha-
rakter nabytego prawa i jakim jest ten charakter, jest w prak-
tyce — w braku odnosnej ustawy lub deklaracji wladzy,
powolanej do stwierdzenia, co jest interesem publicznym ——
zadaniem nie latwem, a czesto niemozliwem do bezspornego
1ozwiazania.

Jezeli sie dalej wezmie za punkt wyjscia poglad, ze prze-
pisy porzadkowe i przepisy publiczno-prawne, wydane np.
w celu lezacego w interesie publicznym ujednostajnienia ma-
terji akcyjnej w Polsce, nie moga naleze¢ do kategorji praw
nabytych w rozumieniu ustepu pierwszego art. 171, i jezeli sie
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chce przepisy te rozciagnac na dawne spolki, napotyka si¢ nie-
jednokrotnie na trudnosci techniczne nie do przezwyciezenia.

Sprobujmy to zademonstrowaé na kilku przykladach:

Art. 1 wprowadza w porownaniu z dotychezasowem
ustawodawstwem, obowiazujacem w Polsce, trzy zasadnicze
zmiany. Sa niemi:

1) zobowiazania akcjonarjuszy do $wiadczen, oznaczo-
nych statutem, bez réwnoczesnego oznaczenia, jak daleko
siega¢ w tej mierze moze tres¢ postanowien statutowych,
2) zwiekszona odpowiedzialno$¢ akcjonarjuszy, ograniczona
w nowej ustawie tylko do braku odpowiedzialnosci osobistej
za zobowiazania spolki, oraz 3) uznanie, ze kazda spotka ak-
cyjna jest spélka handlowa.

Gdy bowiem podczas ustawodawstw dotychczas w Polsce
cbowiazujacych akcjonarjusz, ktory wplacil nalezycie to, czego
sie od niego wymagalo przy subskrypcji lub nowej emisji, byt
absolutnie wolnym od wszelkich dalszych swiadczen pie-
nieznych i do nich z absolutnie zadnego tytulu nie moégt byc
pociagnietym, nowa ustawa zwalnia akcjonarjusza tylko od
odpowiedzialnosci osobistej za zobowiazania spoélki, pozosta-
wiajac statutowi dalsze okreslenie obowiazkéw akcjonarjusza.
Statuty odpowiednio zmienione moga wiec — a motywy Ko-
misji Kodyfikacyjnej wyraznie sie na to powoluja, przypu-
szczajac nawet statutowa mozno$¢ ustanowienia doplat —
pociagnaé¢ akcjonarjusza do pewnych $wiadezen pienieznych
dodatkowych, précz w celu osobistej odpowiedzialnosci za
zobowiazania spolki. Zachodza wiec tutaj po stronie akcjona-
rjusza dawnej spotki pewne prawa nabyte; ale czy sa one pry-
watno-prawnej czy publiczno-prawnej natury?

Czy mozna stwierdzi¢, ze to prawo winno by¢ szano-
wane? Czy istotnie moze klo przypusci¢, ze w sprawie tak wiel-
kiej i powszechnej wagi, jak naczelna zasada ustrojow akcyij-
nych i odpowiedzialno$¢ akcjonarjuszy, ustawa, majaca na
celu ujednostajnienie materji akcyjnej w Polsce, moze dopu-
$ci¢ do stworzenia nowego zametu, ktoryby w tym wypadku
musial powsta¢! Wszak mialoby sie w Polsce réwnoczesnie:

akcjonarjuszy nowych spoélek akcyjnych i posiadaczy
akcyj, emitowanych przez dawne spolki po wejsciu w zycie
ustawy akeyjnej, do ktorych to kategoryj stosowalaby sie od-
powiedzialnos$¢ wedlug nowej ustawy, oraz
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kategorje posiadaczy dawnych akeyj, ktorych odpowie-
dzialno$¢ nalezaloby ocenic wedlug praw, nabytych na zasa-
dzie prawa austrjackiego, francuskiego lub niemieckiego.

Podobnie ma sie rzecz z uznaniem kazdej spotki akcyj-
nej za handlowa, co wedlug dawnego ustawodawstwa nie
mialo miejsca w tej ogolnej i bezwzglednej formie. Pewne
spolki akcyjne nie mialy bowiem, zaleznie od charakteru
swych faktycznych czynnosci, tego absolutnego charakteru
handlowego, co wplywa na forme i rozmiar ich odpowiedzial-
nosci. I tu ma sie do czynienia z prawem nabytem.

Przeciez jezeli sie zastosuje powyzej wskazana metode
interpretacji i uzna, co jest niewatpliwem, ze wszystkie prawa
<polki i akcjonarjusza, ujete w art. 1 nowej ustawy, naleza
do dziedziny ogélnego porzadku prawnego, dochodzi sie do
iedynie mozliwego i slusznego wniosku, ze wszystkie spolki
akeyjne, bez wzgledu na to, kiedy sa lub beda zarejestrowane,
sa spolkami handlowemi, oraz ze odpowiedzialnoé¢ wszystkich
akcjonarjuszy polskich spélek jest okreslona (inna to rzecz,
czy dobrze i trafnie) w sposéb wyrazony w art. 1.

O ile chodzi o art. 1, nie moga sie spéiki akeyjne w Polsce
odwolywac do praw nabytych po mysli art. 171. Ale do tej
oczywistej prawdy dochodzi sie dopiero droga interpretacji,
postugujacej sie — trzeba to wyznaé otwarcie — kryterjami
nauki, a nie ustawy.

Wezmy dalszy przyklad z artykulow 5 i 30:

Kapital akcyjny spotki powinien wynosi¢ przynajmniej
250.000 zL., wartosc nominalna akeji przynajmniej 100 zl. Akcje
sa niepodzielne.

Czy ten przepis obowiazuje takze dawne spoiki, czy od-
nosi sie tylko do nowych? Czy dawna spétka moze byé rygo-
rami art. 170 (ostatecznym jest likwidacja) zniewolona do tego,
by droga uzgodnienia statutow podniosta zaréwno kapital ak-
cyjny jak warto§¢ nominalna akeji do ustawowego minimum?
Wszak taki przymus zmiany statutu i plynace z tego nastep-
stwa naruszaja nabyte prawa akcjonarjuszy. Musieliby oni
uchwali¢ moze rzeczowo calkiem niepotrzebna uzupelniajaca
emisje, musieliby pod groza utraty dotychczasowego ustosun-
kowania wplywu ma spolke w calosci wykonaé prawa poboru,
a wiec wplaci¢ w nia wiecej kapitalu niz im to gwarantowat
dawny statut, na podstawie ktérego przystapili do zalozenia
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idac tokiem mysli motywow Komisji Kodyfikacyjnej i zdradli-
wej stylizacji ustepu drugiego i czwartego art. 1, mogliby by¢
zmuszeni do doplat na akcje?

Co6z maja uczyni¢ posiadacze np. 2 lub 3 akeyj po 25 z1.?
Czy mozna ich statutowo zmusié, by swe akcje albo sprzedali
na wolnym targu, albo réwniez na wolnym targu tyle dokupili,
aby suma ich byla zaokraglona na 100 zL.? A czy moze spolki
takie moga wydawac czesci akeyj, skoro zakaz niepodzielnosci
nie dziala wstecz? (art. 171, punkt 2).

Stan faktyczny, ktéry podpada pod zasiag tych postano-
wien, jest troche skomplikowany.

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 25
czerwca 1924 r. o bilansowaniu w zlotych (Dz. U. Nr. 55, poz.
052) oznacza w § 20 jako minimum kapitalu akcyjnego
100.000 zl. Znany wyjatek stanowia spolki bankowe i ubezpie-
czeniowe oraz pewne partykularyzmy gérnoslaskie. To rozpo-
rzadzenie zawiera atoli w dalszym ciagu wyrazny nakaz pod-
wyzszenia kapitalu do minimalnej granicy w sposob statutowo
dla podwyzszenia kapitalu zakladowego przewidziany, oznacza
terminy, w ktérych to powinno nastapié, i sankcje pod forma
likwidacji na wypadek niewykonania przepiséw rozporzadze-
nia. Przymusowej likwidacji moze spéika unikna¢ przez przei-
scie na spélke z ograniczona odpowiedzialnoscia lub spol-
dzielnie, w ktorej to mierze rozporzadzenie daje moznosé spe-
cjalnych ulg. Z wejsciem w zycie powyzszego rozporzadzenia
znikly wiec w Polsce z widowni spolki akcyjne z kapitalem
mniejszym niz 100.000 zL

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 23
marca 1928 r. (D7. U. Nr. 38, poz. 352) nie zmienilo formalnie
tego stanu. Pozwala ono wprawdzie spotkom akcyjnym pod
okreslonemi warunkami przeliczy¢ swoéj stan czynny wedlug
nowej warto$ci ztotego w stosunku 100 : 172. Uzyskana w ten
spos6b nadwyzka moze by¢ po pokryciu strat uzyta podiug
wyboru albo tylko na wzmocnienie funduszow rezerwowych
i amortyzacyjnych, albo tez mozna pewna jej czes¢ przezna-
czy¢ takze na kapital akcyjny, aczkolwiek spélka mogla po-
zosta¢ przy dawnej nominalnej wysokos$ci kapitatu, jezeli uwa-
zala, ze to lezy w jej interesie.

Art. 6 tego rozporzadzenia wprowadza atoli rzecz nowa.
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Na t. zw. <ogonki», t. j. na ulamki wartosci nominalne;j. przy-
padajace na akcjonarjusza z rozrachunku powiekszenia kapi-
talu maja by¢ wydawane odcinki akcyj. Odcinki daja prawo
do dywidendy, prawo do udzialu w nowych emisjach (prawo
poboru) oraz do majatku w razie likwidacji. Nie daja zas glosu
oraz innych przywilejow, sluzacych posiadaczom calych akeyj.
Mamy wiec tu in optima forma juris wprowadzone czesci,
t. zw. «odcinki» akcyj, opiewajace na rézna warto$¢ nomi-
aalna, nizsza niz statutowa warto$¢ nominalna calej akcji. Gzy
art. 171, punkt 2, postanawiajacy, ze do dawnych spolek nie
odnosi sie art. 28 o niepodzielnosci akeii, mial te odecinki na
mysli?

Jakiez jest oddzialywanie wsteczne postanowien art. 5
i art. 30 na istniejacy stan rzeczy co do minimalnej wysokoéci
kapitatu i warto$ci nominalnej?

Mozna by¢ zdania, ze to sa prawa nabyte charakteru pry-
watno-prawnego, a wiec nienaruszalne po mysli ustepu pierw-
szego art. 171. Ale mozna sie spotkaé takze z opinja, ze cha-
rakter art. 5 i 30 jest publiczno-prawny, gdyz sa one $rodkiem
do pozadanej ze wzgledéw publicznych unifikacji polskich
ustrojéw akeyjnych.

Postepowanie, jakiego ustawodawstwo polskie — i to
nie sejmowe, ale oparte, podobnie jak nowe prawo akeyjne,
na rozporzadzeniach Prezydenta Rzeczypospolitej — uzylo

w bardzo starannie zredagowanem rozporzadzeniu z 1924 r.
w analogicznej sytuacji, wskazywaloby raczej na to, by przy-
jac tu istnienie praw nabytych — w rozumieniu ustepu pierw-
szego art. 171. W konsekwencji nalezaloby do dawnych spotek
akcyjnych przepiséw tych nie stosowaé i te prawa nabyte
uszanowa¢, pozostawiajac je w statu quo.

Ale to wszystko znowu jest tylko interpretacja. Ustawa
akcyjna w tym wzgledzie sie nie wypowiada i niewiadomo,
jaka jest jej wola.

Podobnych przykladéw w nowem prawie akeyjnem moz-
naby duzo nahiczyé. Np. art. 4 (o przymusie koncesyjnym dla
spolek pewnego rodzaju), art. 37 (o tekécie akeyj), art. 64
(o zasadzie, 7e kazda akcja daje prawo do jednego glosu),
art. 67 (o pozbawieniu prawa glosowania pewnych akcjona-
rjuszy w pewnych sprawach) i inne. Ale tych kilka powinno
wystarczy¢. Sluzy¢ one maja raczej dla wskazania problemu
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i metody analizy niz dla wyczerpujacego rozwiazania w szcze-
gAtach, na co nie miejsce na szczuplych tamach «Przegladus.

Wkoncu ennuyer c’est tout dire*). A nie oddajemy sie
zludzeniom, zeby ten caly przydlugi nieco artykul byl zbytnio
zabawny.

Ostateczna konkluzja jest stwierdzenie koniecznej po-
trzeby, aby ze strony wladz administracyjnych, ustawowo do
tego w art. 178 uprawnionych, t. j. ze strony p. Ministra Prze-
mystu i Handlu oraz p. Ministra Sprawiedliwosci, wydanem
bylo rozporzadzenie wykonawcze, ktére wyraznie i jasno ozna-
czy «moc obowiazujaca ustawy pod wzgledem czasu, obszaru
i rodzaju spélek», tak jak to ustawa powiada w art. 175 od-
noénie do artykulu 89. Redakcja art. 178 daje wladzy nietylko
moznos¢, ale 1 wklada na nia obowiazek autentycznej inter-
pretacji, ktore przepisy nowej ustawy dzialaja wstecz na spotki
dawne, a ktore odnosza sie tylko do spolek, powstalych po
dn. 1 stycznia 1929 r. Mozeby tez za przykladem pewnych za-
granicznych wzoréw bylo najwlasciwszem p6js¢ droga posred-
pia i do wprowadzenia w Zzycie owych wstecz dzialajacych
a z pewnemi nabytemi prawami kolidujacych przepiséw wy-
znaczyé dluzszy 2-5 letni termin. Ale w takim razie musialoby
sie wyraznie oznaczy¢ artykuly ustawy, ktére w tym lagodniej-
szym trybie uzyskaja waznos$é¢ wobec dawnych spolek. Pozwo-
liloby to skresli¢ z amt. 171 niebezpieczny i wieloznaczny ogol-
nik o poszanowaniu praw nabytych, stworzyloby bez wielkich
zaburzen jasna sytuacje prawna i doprowadziloby do na-
prawde bardzo ze wzgledéw publicznych pozadanej jednoli-
tosci praktyki akcyjnej.

Lepszem i poprawniejszem niz rozporzadzenie wykonaw-
cze Ministréow, ktore sie z natury rzeczy musi obraca¢ w ra-
mach nowego prawa akcyjnego, byloby wydanie ustawy wpro-
wadczej pod forma rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospo-
litej. W ustawie wprowadczej mozna bowiem prawnie prze-
prowadzi¢ owe konieczne postanowienia i zmiany, bez obcia-
zania tekstu samego prawa akcyjnego kazuistyka stanu przej-
sciowego. Drogi tej uzyly np. Niemcy w swym ostatnim pro-
jekcie ustawy akeyjnej.

To jednak jest pewnem, ze spraw tak wielkiej gospodar-

") Voltaire,
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czej 1 spolecznej wagl jak oddzialywanie wsteczne nowej
ustawy akcyjnej na isiniejace juz sp6iki nie powinno sie pu-
szczaé na chwiejne fale interpretacji, ktéra w praktyce latwo
sie wyradza w dowolnod¢ lub w rabulistyke.

Konieczne potrzeby zyciowe i wzgledy na porzadek
prawny w Panstwie wymagaja dla tych i wielu innych kwestyj,
rodzacych sie ze stosowania nowego prawa akcyjnego, aby
jaknajrychlej zostalo wydane rozporzadzenie wykonawcze
wzgl. wprowadcze. Miejmy nadzieje, ze to nastapi i ze ilo§é
ojcow, ktorym nowe prawo akcyjne zawdziecza swe zycie,
nie skloni ich do tego, ze w mysl exceptio plurium concum-
bentium zaden z nich nie bedzie si¢ poczuwal do odpowie-
dzialnosci za to, jak ta dziecina bedzie sie potyka¢ o zyciowe
trudnosci.

Studja akeyjne 3
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KONCESJA CZY ZGLOSZENIE

Polska ustawa akcyjna przyjela za przykladem wszyst-
kich panstw Zachodu «pryncypialnie» system zgloszeniowy.
Dyskusja nad jego zaletami lub brakami jest obecnie bezprzed-
miotowa, skoro zasada rejestracji odniosta na calej linji zwy-
ciestwo nad zasada koncesji.

Kostyczny dowcip amerykanskich prawnikéw twierdzi
wprawdzie, ze kazda Spoélka akcyjna, posiadajac tak cenny
przywilej, aby bez obawy kryminalu nie placi¢ swych diugow
i bezkarnie zbankrutowaé, — powinna mie¢ na to conajmniej
koncesje, wydana przez Senat i podpisana przez samego Pre-
zydenta U. S. A., — ale wkoncu wszedzie wzieto rozbrat z kon-
cesjami, jako przezytkiem panstwa policyjnego. Nie przynosza
one nikomu korzysci, sa nieskuteczne jako narzedzie regulo-
wania ruchu gospodarczego oraz jako instrument kontroli,
a otwieraja wrota dowolnosci i zawsze sie z dowolnoscia la-
czacej moralnej albo nawet pospolitej korupcji.

W przeciwstawieniu jednak do ustawodawstw krajow
lacinskiej, anglosaskiej i niemieckiej kultury prawnej, wpro-
wadza nowa polska ustawa ake. uboczna furtka idee koncesiji,
ktéra poprzednio glowna brama uroczyscie wyswiecono.

Art. 4 powiada bowiem:

«Spotka akcyjna, ktorej przedsiebiorstwo ma zna-
czenie panstwowe lub charakteru uzytecznosci publicz-
nej, moze by¢ zawiazana jedynie po uzyskaniu ze-
zwolenia, ktore udziela Minister Przemystu i Handlu;
tenze Minister zatwierdza statut, odpowiadajacy prze-
pisom prawa i wszelkie zmiany statutu».

«Rozporzadzenia Rady Ministréw, wydane na wnio-
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sek Ministra Przemystu i Handlu w porozumieniu
z Ministrem Sprawiedliwosci, Wyszczegélni?é b@fia ro-
dzaje przedsiebiorstw, ktore maja znaczenie panstwo-
we lub charakter uzytecznosci publicznej».

Dalsze postanowienia art. 4, rozciagaja przymus konce-
syjny na Spotki bankowe, ubezpieczeniowe i wszystkie zagra-
niczne, operujace w Polsce.

Na tej ustawowej podstawie wydanem zostalo Rozp.
Rady Ministrow z dnia 20 grudnia 1928 r. L. 918. Dz. U. P.

Oto jego tekst:

«§ 1. Za przedsiecbiorstwa majace znaczenie panstwowe
lub charakter uzytecznosci publicznej w rozumieniu art. 4
prawa o Spoikach akcyjnych, uwaza sie:

1) wytwoérnie broni, amunicji, materjaléw wybuchowych
oraz innych rodzajéw sprzetu i materjalu wojennego (czolgi
i samochody pancerne, kuchnie polowe, uprzaz wojskowa,
wozy wojskowe, drut kolczasty, mosty polowe i t. p.), tudziez
kandel temi wyrobami;

2) wytwornie silnikow lotniczych i statkéw powietrz-
nych oraz przedsiebiorstwa eksploatacji powietrznych linij ko-
munikacyjnych;

3) przedsi¢biorstwa zeglugi morskiej i rzecznej;

4) przedsiebiorstwa budowy lub eksploatacji kanalow
wodnych;

5) przedsiebiorstwa budowy lub eksploatacji kolei ze-
laznych publicznego uzytku, nie wylaczajac tramwajow;

6) przedsiebiorstwa majace za przedmiot komunikacje
samochodowa;

7) wytwérnie urzadzen telegraficznych, telefonicznych,
radjowych, oraz przedsiebiorstwa budowy i eksploatacji tele-
fonow, telegrafow, radjotelegraféw i radjotelefonow;

8) przedsiebiorstwa eksploatacji rzezni, piekarn mecha-
nicznych, chlodni, elewatoréw zbozowych, wodociagéw, ka-
nalizacji i elektrowni;

9) kopalnie wegla kamiennego i przedsiebiorstwa, ma-
jace za przedmiot przerébke wegla kamiennego (koksownie,
gazownie i t. d.) oraz handel hurtowy weglem kamiennym:

10) kopalnie rud zelaznych, cynkowych, miedzianych

3¢
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i olowianych, oraz hutnictwo Zelazne i cynkowe, miedziane
1 olowiane;

11) kopalnie soli potasowych i fosforytéw oraz handel
hurtowy temi produktami;

12) przedsiebiorstwa, majace na celu wszelkiego rodzaju
przerobke mineralow bitumicznych (oleju skalnego, wosku
ziemnego, gazu ziemnego, tupkéw i piaskowcédw bitumicz-
nych), przedsiebiorstwa majace na celu uzyskiwanie wszel-
kiego rodzaju plynnych produktéw pednych, przedsiebiorstwa
sprzedazy nafty z beczkowozow i benzyny ze stacyj benzyno-
wych;

13) przedsiebiorstwa tloczenia i magazynowania ropy
naftowej 1 jej produktow, oraz przedsiebiorstwa zbierania
kalu ropnego i ropy naftowej, wycieklej z kopaln, szybow ru-
rociagéw i zbiornikow;

14) przedsiebiorstwa, majace za przedmiot eksploatacje
lasow.

§ 2. Wykonanie niniejszego rozporzadzenia porucza sie
Ministrowi Przemyshi i Handlu w porozumieniu z Ministrem
Sprawiedliwos$ci.

§ 3. Rozporzadzenie niniejsze wchodzi w zycie z dniem
1-go stycznia 1929 r. na calym obszarze Rzeczypospolitej z wy-
jatkiem Wojewddztwa $laskiego, gdzie nabywa mocy obowia-
zujace] w dniu wejscia w Zzycie rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 22 marca 1928 r. — prawa o spolkach
akcyjnych (Dz. U. R. P. Nr. 39 poz. 383) zgodnie z art. 170
tego rozporzadzenia».

Zanim rozpatrzymy osnowe tych przepiséw nalezy rzuci¢
okiem na ich geneze.

W zaborze austrjackim i rosyjskim istnial jak wiadomo
system koncesyjny, w zaborze pruskim zasada zgloszenia.

Ustawa z 29 kwietnia 1919 r. L. 282 Dz. U. P. ktéra za-
stapila dekret z dnia 24 grudnia 1918. L. 78. Dz. U. P. z 1919,
ponowila w Polsce przymus koncesyjny i poddala mu nadto
Spolki zaboru pruskiego, o ile chca operowaé¢ w innych dziel-
nicach. Wojewo6dztwo Slaskie, zlozone z przyznanych Polsce
ziem Slaska Cieszynskiego i Slaska Goérnego, zachowalo na
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podstawie ustaw o Konstytucji slaskiej z 15 lipca 1920. L. 497.
Dz. U. P., oraz z dnia 8 marca 1921. L. 146. Dz. U. P. dotych-
czasowe ustawodawstwo akeyjne, gdyz wszelkie zmiany gstaw
dotyczacych gornictwa, przemysiu, hanc'llu.i reg_l'ioldzie\ln’lctwa,
cbowiazujacych w Polsce w dniu przejecia G_ornego SlgSka
przez Polske, moga nastapic tylko za zgoda Sejmu Slas%uego.
Na slasku Cieszynskim ma wiec waznos¢ ustawa alllsf[r_].alcka,
oparta na koncesjach, na Slasku Goérnym ustawa niemiecka,
onarta na czystej rejestracjl.

" Pod dniem 31 maja 1922. (L. 459. Dz. U. P.) zarzadzaja
Ministrowie Przemystu i Handlu oraz Skarbu «na mocy art. 7
ustawy z 29 kwietnia 1919, ze Spotki akcyjne, majace znacze-
nie panstwowe lub uzytecznoéci publicznej» podlegaja na ob-
szarach, na ktérych obowiazuja przepisy o powstaniu Spoélek
w drodze sadowej rejestracji, przymusowi zatwierdzenia sta-
tutow, oraz pewnym innym tam podanym ograniczeniom.

Pod wzgledem terytorjalnym jest zasiag tego rozporza-
dzenia L. 459. Dz. U. P. wydanego do ustawy z 29 kwietnia 1919.
L. 282. Dz. U. P., niezgodny z jej wlasnym zasiagiem.

Ustawa o ogélnym przymusie koncesyjnym z r. 1919
niema zastosowania w dzielnicach, w ktérych do powstawania
Spotek ake. wystarcza rejestracja z wyjatkiem wypadkéw
ekspansji tych Spélek na inne dzielnice. Natomiast Rozporza-
dzenie z 1922 r. wydane do tej ustawy, a poddajace tam wy-
mienione Spolki przymusowi koncesyjnemu, obowiazuje
wprost przeciwnie wtasnie w obszarach czystej rejestracji.
Ale wkoncu ten maty zamecik, wynikly prawdopodobnie z po-
bieznosci, nie narobil szkody, acz jest charaklerystyczny dla
braku precyzji w legislacji dekretowe;.

Niespodzianki, ktére przynosi czytelnikowi Rozp. z 1922 r.
nie sa atoli wyczerpane. Rozporzadzenie to zostalo wydane
‘na mocy art. 7 ustawy z 29 kwietnia 1919>. Ot6z ten artykul
opiewa jak nastepuje:

«Ustawa wchodzi w zycie z dniem jej ogloszenia. Wyko-
nanie porucza sie Ministrowi P. i H., oraz Ministrowi Skarbu-.

Ani sléwka wiecej! W calej ustawie ani slowka o «zad-
nem znaczeniu panstwowem lub uzytecznosci publicznejs.
Ustawa z 1919 tych pojec¢ zupelnie nie zna.

Najbieglejszy nawet interpretator nie bylby w stanie do-
patrze¢ sie ani w wyraznie powolanym art. 7 ustawy z 1919 r.
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ani w calym jej tekécie nawet cienia, ktoryby uprawnial Wta-
dze administracyjna do wydawania zupelnie poza ustawowych
przepiséw z roku 1922, w kiorych stworzono nowe zupelnie
pojecia Spolek Akcyjnych o panstwowem znaczeniu lub uzy-
tycznodci publicznej. Z rowna logika i réwnem prawem mozna
sie bylo powolaé na bylejaki przepis bylejakiej ustawy i w dro-
dze rozporzadzenia wyda¢é przepis, ktéry — trzeba to lojalnie
przyzna¢ — wydawal sie wowczas potrzebny ze wzgledéow
praktycznych.

Czy cel uswieca srodki w formalnej legislacji, to znowu
inna historja.

Wazniejsza rzecza atoli od tych igraszek rozporzadze-
niowych, jest sama jego tresé.

Powiada ono:

§ 2. Do spolek akcyjnych, majacych znaczenie pan-
stwowe lub uzytecznosci publicznej, zaliczaja sie
Spolki, majace na celu:

a) wyr6b broni, amunicji i produktéw przemystu
‘wojenno-chemicznego,

b) budowe i eksploatacje kanaléw wodnych;

c) budowe i eksploatacje drog zelaznych ogédlnych,

d) zegluge morska i rzeczna,

e) eksplotacje telefonow, telegraféow i radjotele-
grafow,

f) eksploatacje wodociagéw, tramwajow, -elek-
trowni okregowych, jak rowniez elektrowni i gazowni
miejskich,

g) eksploatacje rzezni,

h) operacje kredytowe,

i) asekuracje.

Wykaz ten uzupeliono potem Rozp. Min. P. i H. oraz
Skarbu z 31 lipca 1924 r. L. 710. Dz. U. P. przez budowe apa-
ratow i silnikéw lotniczych, oraz eksploatacje linij powietrz-
nych komunikacyj.

Z tych skromnych i kretych poczatkow wykhut sie art. 4
ust. ake.

Ulegl on w powtérzonem na wstepie Rozp. Rady Min.
z 1928 r. takiemu przerostowi, iz formalnie zagluszyl cala za-



— 39 __

sade zgloszenia, na kiorej niby jest oparta nowa ustawa. —
‘W rzeczywistosci jest to istotny nawrét do systemu dowolnosci
koncesyjnej pafnstwa patrjarchalno-policyjnego, w ktérem nie-
omylna biurokracja zawsze wszystko lepiej wie i lepiej za-
rzadzi niz prowadzona na pasku prywatna ekonomika. — Na-
zwaliSmy ten system, systemem dowolnosci, gdyz niema w nim
zadnych rzeczowych a publicznie ogloszonych oznak lub wy-
mogow, ktéremi Wladza administracyjna winna sie powodo-
waé przy udzielaniu lub odmowie zezwolenia na zalozenie
Spolki akeyjnej lub na zmiane jej statutu. Nastepstwem hraku
tych objektywnych wskazan w Rozp. z 1928 r. jest np., ze ka-
pitalistyczna grupa pragnaca zalozyc jaka$ tam z wymienio-
nych Spoélek, nawet z gory nie wie, co ma uczynié, aby uzy-
ska¢ zezwolenie. Ministerstwo przy odmowie tez nie jest ni-
czem krepowane procz swego wlasnego uznania, ktoérego na-
wet nie potrzebuje rzeczowo motywowa¢ ani niczem poprzec.
Decyduje tu wylacznie najswobodniejsze i niczem nie krepo-
wane biurokratyczne uznanie. Odbiera to zarazem stronie,
ktora spotka taka dowolna odmowa, mozno$¢ odwolania sie
do wyzszej nstancjl, gdyz Ministerstwo odmawiajace jest za-
razem pierwsza i ostatnia. — A rownoczesnie przez postawienie
calei kwestii na gruncie swobodnego uznania administracji,
odcina sie temu, kto czuje sie pokrzywdzonym lub nim jest
istotnie, droge do Najwyzszego Trybunalu Administracyjnego.
Pod wzgledem dowolnosci idzie Rozp. Rady Min. jeszcze dalej
niz oslawiony austrjacki regulatyw akcyjny, oparty na ces.
pat. z r. 1852 i przypomina zupelnie system koncesyj rosyj-
skich, o ktorego praktyce, celach 1 skutkach, lepiej nie mowié.

Gdyby sie przynajmniej rozumialo racje i system tego,
przez nie byle kogo, bo¢ przez sama Rade Ministréw wyda-
nego rozporzadzenia! Niestety trudno je odkry¢ lub zrozumieé.

Ustawa przemystowa (Rozporzadzenie Prezydenta R. P.
z 7 czerwca 1927. L. 468. Dz. U. P.) wylicza w art. 8 przemysly,
ktoére (oczywiscie ze wzgledu na interes publiczny), w jakiej-
kolwiek formie wolno prowadzic dopiero po uzyskaniu kon-
cesji. Wykaz ten jest w swej tresci zupelnie odmienny od za-
wartego w Rozp. z 1928 r.

Do wszystkich innych przedsiebiorstw i przemysléw nie
totrzeba koncesji przemyslowej. Sa one albo przemyslami
wolnemi, albo tez mie podpadaja wogéle pod ustawe przemy-
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stlowa jak lesnictwo, gérnictwo i in. — Jezeli sie atoli pewne
z tych wolnych zupelnie przedsiebiorstw, a mianowicie wyli-
czone w Rozp. ake. z 1928 r. chce prowadzi¢ w formie Spotki
akcyijnej, wpada si¢ pod przymus koncesyjny wprawdzie nie
na prowadzenie przedsiebiorstwa, ale na zalozenie Spolki ake.,
ktora ma je wykona¢. Praktycznie rowna sie to jakby obejsciu
Rozporzadzenia Prez. R. P. z 1924 o prawie przemyslowem
przez Rozporzadzenie Rady Ministrow z 1928 o przedsiebior-
stwach, majacych «znaczenie panstwowe lub uzytecznosci pu-
blicznej».

Postarajmy sie uwidoczni¢ to na przykladzie:

Wyréb i sprzedaz drutu kolczastego, budowe elektrowni
i tramwajow, kopalnie wegla, koksownie, kopalnie rud, hut-
nictwo Zzelaza, cynku, miedzi i olowiu, handel hurtowny we-
glem, piekarnie mechaniczna, rafinerje olejow skalnych, eks-
ploatacje laséw, wolno kazdemu w Polsce swobodnie prowa-
dzi¢, o ile sie¢ zastosuje do rzeczowych wymagan odnosnych
ustaw (lasowej, gorniczej ete.). — Wolno w tym celu swobod-
nie zaklada¢ Spolki jawne, komandytowe, komandytowe na
akcje, Gwarectwa, Spélki z ogr. odp., Spoldzielnie, wszystko
bez ograniczenia wysokosci kapitalu, a tylko jezeli sie chce
w tym celu zalozy¢ Spotke akcyjna wpada sie automatycznie
w samotrzask potrzeby zezwolenia Min. P. i H., czyli poprostu
koncesji. Wlasciwie dlaczego? W czem racja tych rygoroéw?

Handel hurtowny weglem, handel drutem kolezastym,
piekarnia mechaniczna, eksploatacja lasu, budowa tramwaju,
kopalnia wegla, huta zelazna lub cynkowa i in. sa niewatpli-
wie przemyslami waznymi z ogoélnego punktu widzenia.
Trudno atoli dopatrze¢ sie w mnich znaczenia panstwowego
lub uzytecznoéci publicznej dopiero wtedy, gdy sie obloka
w szate Spolki akecyjnej. Wszystkie te przedsiebiorstwa, jak
i inne wymienione w Rozp. Rady Ministrow z 1928, wolne
wiec nawet na najwieksza skale prowadzi¢ swobodnie jako
Spotke handlowa lub Sp. z o. 0., ale skoro je wykonuje Spolka
akeyjna, maja sie sta¢ nagle az tak wazne, iz wolno to uczynié¢
jedynie za zezwoleniem p. Ministra P. i H.

A dlaczego wlasnie ten wybor przemysléw? Czem réini
sie np. handel hurtowny zelazem, cementem lub maka, fabry-
kacja zasadniczych produkiéw chemicznych, mechaniczny
wyréb obuwia i setki innych dzialow wytwérczosci i handlu,
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na punkcie «znaczenia panstwowego lub uzytecznosci publicz-
nej» od handlu hurtownego weglem, piekarni mechanicznej
lub od zwyklego handlu en detail drutem kolczastym w tak
zasadniczy sposob, ze pierwsze sa zupelnie wolne a drugie,
gdy je ma prowadzi¢ Spélka akeyjna, poddaja ja przymu-
sowi koncesji ministerjalnej?

Trudno istotnie zda¢ sobie sprawe z motywow gospodar-
czej, spolecznej lub wojskowej natury, ktore podyktowaly
Radzie Ministrow wprowadzenie takiej bezcelowej i nieracjo-
nalnej dowolnosci, zdolnej tylko zdyskredytowaé¢ polskie
ustawodawstwo akeyjne.

Jezeli pomiedzy przemyslami wyszczegélnionemi w Roz-
porzadzeniu z 1928 r. sa takie, nad ktoremi ze wzgledéw pu-
blicznych nalezy rozciagnaé¢ kontrole np. wyréb sprzetu woj-
skowego, radjofonja, wyréb samolotéw, rzeznie, elewatory
zbozowe i in,, to nalezaloby podda¢ je przymusowi koncesyj-
nemu w drodze ustawy przemyslowej tak, jak to sie dzieje
w innych panstwach. — Ale podda¢ je tylko koncesji akeyj-
nej? Jakiz, powtarzamy, w tem cel, jaka skuteczno$¢ tego za-
rzadzenia, jaka moznos¢ kontroli? Wszak kazdy, komu bedzie
niewygodnie, lub kto nie bedzie mial ochoty ubiegaé sie o ze-
zwolenie, antyszambrujac w tym celu po réznych biurach,
albo ustanowi prawna siedzibe Spolki na Gérnym Slasku, gdzie
te przymusy nie istnieja, albo nada przedsiebiorstwu wygodnsz
torme Spoétki z o. o., na ktéra nie potrzeba ani koncesji, ant
zezwolenia. Wszak juz teraz np. wlasnie prawdziwy hurtowny
handel weglem, wykonywany w Polsce przez t. zw. koncerny.
sprzedajace rocznie miljony paliwa, prowadzi sie w Polsce
gtéwnie we formach Spolek z o. 0. — Daje to zarazem dowoéd,
ze te ramy nadaja sie nawet do bardzo powaznych gospodar-
czo obrotow. Za przykladem tym poszly zreszta i wielkie
przedsiebiorstwa dzialow chemicznych oraz innych.

Jedyna ujemna strona Spolki z o. o. polega na niemozno-
$ci notowan gieldowych na udzialy 1 gleidowej 1ch sprzedazy.
Obawiamy si¢ jednak, ze jeszcze przez b. powainy okres czasu
bedzie to sprawa bezprzedmiotowa wobec stanu polskiego
targu na walory akcyjne.

Wiadze mialy juz zreszta z okazji wydania rozporzadze-
nia o dopuszczaniu zagranicznych spélek do Polski (Rozp.
Rady Min. z 20 grudnia 1928. L. 919. Dz. U. P.) dowéd, ze
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zbyt surowe przepisy chybiaja celu. — Dopuszczenie Spotki
zagranicznej do dzialalnosci w Polsce jest w rownej mierze
pozostawione swobodnemu, dowolnemu i Zadnem rzeczowem
kryterjum nieograniczonemu uznaniu Wladz. Rezultat jest
taki, ze obecnie zagraniczne Spolki akcyjne, pragnace opero-
wac w Polsce, nie ubiegaja sie zupelnie o dopuszczenie, ale
zakladaja u nas male, niby to samodzielne Spétki akcyjne z mi-
nimalnym kapitatem 250.000 z1., ktére pozornie prowadza swoj
proceder w Polsce; w rzeczywistosci nie sa niczem innem niz
kanalem poéredniczacym pomiedzy polskiem gospodarstwem
a zagraniczna Spolka. — Istnienie takich stabych kapitalowo
Spolek, forytowanie mimowoli przez Rozp. o Sp. ake. zagra-
nicznych, jest i ze wzgledow skarbowych szkodliwem, gdyz
Spolki te, aby unikna¢ podwoéjnego opodatkowania w Polsce
i zagranica, tak reguluja sobie kupna i oplacane za kredyt
procenta, iz nie wykazuja w Polsce zadnego zysku z swych
tranzakeyj. Zysk ten wychodzi naturalnie na jaw przy macie-
rzystej Spodlce zagranicznej.

Omawiane rozporzadzenie o zezwoleniu ministerjalnem,
potrzebnem dla pewnych polskich Spoélek akcyjnych, ma je-
szcze pewne strony ujemne, wynikajace z braku prawniczej
jasnosci 1 precyzji. — Rozp. méwi np. iz o zezwolenie trzeba
sie stara¢ dla Spélek akecyjnych na wytwarzanie broni, amu-
nicji, materjaléw wybuchowych, sprzetu wojennego (czolgi.
wozy wojskowe, drut kolczasty, mosty polowe «i t. p.») oraz
na handel tymi wyrobami. — Co wlasciwie oznacza «i t. p.»?
Skad Spolka ma wiedzie¢, ze jakies przedmioty, ktore zamysla
wyrabiaé, np. kilofy, lopaty i in., a ktére rowny maja zwiazek
z wojskiem, jak drut kolczasty, $ciagnie na nia przymus ubie-
gania sie o zezwolenie Ministerstwa Handlu? — Jakie sa usta-
wowe kryterja granicy pomiedzy handlem hurtownym a np.
handlem mi- gros lub detalem, skoro od tej granicy zalezy,
czy odnosna Spolka ma podlegaé¢ koncesji, czy tez nie?

Jest podstawowa zasada legislacji, iz zakazy lub wa-
1unki, ograniczajace wolnoé¢ dzialania i oblozone sankcjami,
musza byé jasne.

Trudno dalej wyrozumie¢, czy omawiane rozporzadzenie
dziala wsteez na juz istniejace Spolki akeyjne.

Ze wstepu art. 171 (o prawach nabytych), oraz z posta-
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nowien p. 1 tegoz artykulu (o niestosowaniu art. 1 — 27 do
dawnych Spolek), wydawaloby sie, ze nabyte prawa do pew-
nych czynmosci przemystowych, winny by¢ uszanowane. Prze-
ciw temu przemawia znowu wzglad, ze poddanie wyliczonych
w rozporzadzeniu przemyslow pod koncesyjny przymus, jest
vmotywowane w art. 4 wzgledami na znaczenie panstwowe
lub charakter uzyteczno$ci publicznej. Sa to wzgledy prawa
publicznego, wobec ktérych musza ustapi¢ (czy bez odszko-
dowania?) nabyte prawa. Kwestji tej z powodu niejasnosci
tekstu i niemoznoséci zdania sobie sprawy z motywow, niepo-
dobna rozstrzygnaé, ani w jednym, ani w drugim kierunku.
Pozostaje dowolnosé.

Aplikacja powyzszego rozporzadzenia do zycia praktycz-
nego, przedstawia istotna groteske. Czy np. piekarnia akcyjna,
istniejaca od lat, ktora przechodzi na poped mechaniczny musi
ubiegaé sie o zezwolenie, ktérego jej Wladze moga udzieli¢
lub odmoéwi¢? Czy Towarzystwo akcyjne, prowadzace handel
artykulami rolniczemi i nawozami sztucznemi, musi sie sta-
ra¢ o akcyjne zezwolenie, jezeli pocznie sprzedawaé tak po-
irzebne dla rolnictwa artykuly, jak: sole potasowe lub fosfo-
raty? Czy nowa, majaca sie zalozyé¢ Spolka akeyjna, ktéra ma
zamiar trudni¢ sie przemyslem podpadajacym pod ogdlne
przepisy akeyjne, a majaca nadto zamiar wyrabia¢ tylko jeden
z artykuléw wymienionych w rozporzadzeniu, podpada tem-
samem w zupelno$ci pod przymus ubiegania si¢ o zezwolenie?

A jezeli sie znowu przyjmie, ze Rozp. wstecz nie dziala,
to sie dochodzi do specjalnego uprzywilejowania przemystow
tam wyliczonych, gdyz powstanie konkurencyjnej Spolki ak-
cyjnej we wolnym rzeczowo przemysle, staje sie zaleznem od
tego, czy nowa Spolka otrzyma zezwolenie Ministra Handlu. —
Tak zycie wyrzuca zawsze na jaw wszelkie niedorzecznos$ci
ustaw.

Z sytuacji tej jest tylko jedno wyjscie:

Wyeliminowanie calej tej sprawy z ustawy akcyjnej.

Administracja odpowiedzialna za porzadek w Panstwie
musi sobie zda¢ sprawe, ktére przemysly posiadaja tego ro-
dzaju znaczenie panstwowe lub tak wybitny charakter uzy-
tecznodci publicznej, ze ich powstanie, prowadzenie i rozwoj,
winny podlega¢ kontroli Panstwa. Prowadzenie tych przemy-
stow bez wzgledu na rozmiar i forme prawna, winno by¢
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uzaleznione od koncesji przemyslowej. Wladza jej udzieli.
kierujac sie w pewnej mierze rzeczowemi kryterjami, a w pew-
nej wlasnem swobodnem uznaniem, o ile chodzi np. o siedzibe
fabrykacji, charakter, albo narodowos¢ panstwowa osob, ktére
koncesje te otrzymuja i wykonuja i t. d.

W tej koncesji przemyslowe] winny byé¢ zamieszczone
wszystkie warunki, jakie Wladza Administracyjna uzna za
lezace w interesie publicznym. Np. Zadanie, ze w razie prowa-
dzenia tego przemysiu przez Spolke akcyjna, kapital ake. musi
mie¢ pewna w koncesji oznaczona minimalna wysokosé, ze
akcje musza by¢ imienne, ze do ich pierwokupu lub do nowych
emisyj maja pierwszenstwo pewne czynniki publiczne, ze Za-
rzad, czlonkowie Rady i pewni funkcjonarjusze musza by¢
obywatelami polskimi i mieszka¢ w Polsce, ze dotrzymanie
warunkow koncesji i gestja Spoltki podlega kontroli, majacej
prawo wgladu do ksiag i t. p. tak mp., jak to sie juz obecnie
praktykuje w koncesjach elektrycznych, zegluznych i in.

Jezeli atoli na przedsiebiorstwo bedzie raz wydana kon-
cesja przemysiowa, to rzecza jest niesluszna, niewskazana
I niepolityczna, aby finansowanie tego przemyslu w formie
Spotki akeyjnej, bylo zalezne od dowolnosci.

W ustawie akcyjnej powinna obowiazywaé zasada zglo-
szenia. Reszta nalezy do koncesji przemyslowej.
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PODWYZSZANIE T OBNIZANIE KAPITALU AKCYJINEGO

Finansowanie i sanacja

Przepisy nowej ustawy akcyjnej, dotyczace podwyzsze-
nia i obnizenia kapitalu akcyjnego stanowia powazna, a cza-
sem nawet nieprzeparta przeszkode do rzeczywistego zwiek-
szenia kapitatu.

Pod wzgledem gospodarczym nie sa one ani wystarcza-
jace, ani przemyslane do konca i pomijaja, wzglednie ignoruja
nowe, wszedzie ma Zachodzie stosowane metody finansowa-
nia Spoélek. Formalizm, nie dosiegajacy gospodarczej tresci
sprawia, ze w wielu wypadkach praktycznego zycia, ktéremu
maja sluzy¢, staja sie wprost niewykonalne, lub nawet
szkodliwe.

Brak ustawy wprowadczej, ktéraby normowala sto-
sunki w okresie przej$ciowym, oraz brak rozporzadzenia wy-
konawczego, w ktérem moze zdolaloby sie znalezé auten-
tyczna interpretacje, co ustawa wlasciwie w poszczegélnych
wypadkach ma na mysli, daje sie w tym dziale odczué¢ bardzo
dotkliwie.

I. Enusja z wlasnych funduszéw

1) Ustawa zajmuje si¢ tylko warunkami podwyzszenia
kapitalu droga emisji, apelujacej do majatku oséb trzecich.
Sa niemi albo akcjonarjusze, ktérym sie przy nowej emisji
ofiaruje prawa poboru, albo kapital postronny, ktory na pod-
stawie ukladéw ma objaé¢ cala nowa emisje, wzgl. jakas jej
cze$¢. Ale specjalnie w Polsce istnieje na podstawie Rozp.
Prez. Rzpp. z dnia 22 marca 1928, L. 352 Dz. U. P. (o przera-
chowaniu bilansé6w przedsiebiorstw publicznych i prywat-



46

nych) ciagle jeszcze otwarta moznosé¢ powigkszenia kapitalu
akcyjnego zapomoca rezerw, powstalych z przewalutowania
bilansowych aktywow. Jest to wiec emisja bez odwolywania
sie do nowych wplat, przeprowadzona wewnetrznie, wlasnymi
srodkami Spolki. Odbywa sie ona w praktyce albo przez wy-
danie al part akcyj bezplatnych (t. zw. «gratisowych»), przy-
dzielanych akcjonarjuszom w stosunku do ich posiadania,
albo przez ostemplowanie akeyj na wyzsza warto§é imienna.

Nawiasowo tylko nalezaloby procz tego wspomnieé, Ze
istnieje jeszcze prawna mozebnos$é powiekszenia kapitalu ak-
cyjnego w tych samych formach (akcje bezplatne, lub bez-
platne podwyiszenie wartosci imiennej) z kapitaléw rezerwo-
wych, a nawet z ustawowego kapitalu zapasowego, o ile prze-
kioczy pewne minimum (art. 109). Sposéb ten, praktykowany
w zasobnych i solidnych Spoétkach zagranicznych, jest atoli
w Polsce, ktéra zna tylko opodatkowane rezerwy, ze wzgle-
déw skarbowych tak kosztownym, iz zyciowo zupelnie w ra-
chube nie wchodzi.

Emisje z wlasnych funduszéw Spolki, (tz. emisje we-
wnetrzne), ktére, odbywajac sie wylacznie w ramach prawej
strony bilansu, nie zmieniaja zupelnie jej stanu majatkowego,
musza sie wobec nowego prawa akcyjnego odbywaé poza
ustawa, praeter legem, wzglednie extra legem.

Ani bowiem ustawa akcyjna ich nie reguluje, ani nie
mozna zastosowa¢ do nich przepiséw ustawowych w drodze
analogji.

2) Wedle ustawy, (art. 115, ust. ost.) *), nadwyzka ceny
emisyjnej powinna byé¢ conajmniej réwna takiej czesei usta-
wowego kapitalu zapasowego i kapitaléw rezerwowych, jaka
przypada wedle ostatniego bilansu na kazda dotyczaca akeje.
Bardzo dobrze! Ale jak ten przepis mozna rastosowaé do wy-
padku, gdy wlasnie skutkiem wewnetrznej emisji, znikaja
i fundusze zapasowe i rezerwowe, zmieniajac sie na kapital
akcyjny? Czy warto$¢ emisyjna akeyj bezplatnych ma byé
mimo to teoretycznie obliczona wedle art. 1152 Czy kwota
przewyzszajaca warto$¢ imienna ma byé zpowrotem przeka-
zana do funduszu zapasowego wlasnie rozwiazanego? Od od-

") Ustep ten skreslono na mocy rozp Prez Rzp z 3 XII 1930 r
(D7 U N1 86 poz 664 z 1930) P W
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powiedzi na powyisze pytanie zalezy przeciez, na jaka ilos¢
akcyj bezplatnych mozna rezerwy w ogdlnosci zamienié.

W mysl art. 177 Rozporzadzenia Prez. Rzpp. z d. 22-go
marca 1928 r. fraci wprawdzie z wprowadzeniem nowej ustawy
akcyjnej moc obowiazujaca, jednakowoz prawo bezplatnej za-
miany funduszéw, powstalych z przewalutowania na kapital
akcyjny, nalezy niewatpliwie do praw nabytych, kiore wedle
arl. 171, ustep 1-szy, winny by¢ uszanowane. Z zestawienia
tych przepisow, okazuje sie nadto, ze nie jest wykluczona
prawna, acz z punktu widzenia uczciwosci potepienia godna,
mozno$¢ uzycia rezerw powstalych z przewalutowania, w spo-
s6b inny, anizeli przewidziany Rozp. Prez. Rzpp. z 1928.

W calej tej materji istnieje wskutek braku precyzji i nie-
domoéwien ustawy akcyjnej pozalowania godna niejasnosé
i dowolnosé¢, z ktérej z pewnoscia skorzystaja najmniej ucz-
ciwe elementy akcyjne.

II. Cena emisyjna

3) Punktem centralnym kazdej emisji jest cena emisyjna.
Ustawa podaje w art. 115 minimalna cene emisyjna, ktéra sie
oblicza w ten sposéb, ze nadwyzka ponad warto§¢ imienna po-
winna by¢ conajmniej réwna czesci ustawowego kapitalu za-
pasowego i kapitaléw rezerwowych, jaka przypada wedlug
dotychczasowego bilansu na kazda dawna akcje *).

Ze stanowiska gospodarczego i praktyki akcyjnej unie-
mozebni to kazda nowa emisja i bedzie zmuszalo Spolki do
szukania sposobow, aby przepis ten obejsc.

Cena emisyjna jest cena, o ktérej sie przypuszcza, ze
cala nowa emisja znajdzie nabywcow. Na jej uksztaltowanie
sie¢ wplywaja rézne czynniki. Naleza tu: rzeczowa wartodé
przedsiebiorstwa, tak jak ja przedstawia czynna strona bi-
lansu, nastepnie wysokos¢ rezerw, dalej obecna, oraz spodzie-
wana w przyszlosci dochodowosé, opinja, jakiej uzywa w ko-
tach zawodowych dotyczaca Spolka co do umiejetnosci pro-
wadzenia interesow i nalezytej administracji, og6lna kon-
junktura, objawiajaca sie w stosunku cen gieldowych za akcje

*) Ustep ten skreslono. P. 'W.
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w danym dziale przemysiu do ich wartosci nominalnej, stan
rynku pienieznego, normujacy wartos¢ akeji wedle stosunku
spodziewanej, ale zawsze niepewnej, rentownosci przedsie-
biorstwa do stopy bankowej w danym kraju i w danym cza-
sie, oraz rozne elementy niewazkie, jak: moznos$¢ strat wsku-
tek zmiany konjunktury, lub zmiany kierunku konsumecji
i inne tego rodzaju imponderabilia.

Cena emisyjna jest wiec zjawiskiem dynamicznem, za-
leznem od roéznych subjektywnych i objektywnych momen-
tow i nie da sie zadna miara wtloczy¢ w sztywna i naiwna
formulke, jak to czyni polskie prawo akcyjne.

W praktyce cene emisyjna oznacza sie wszedzie w ten
sposéb, iz o ile akcja ma kurs gieldowy wyzszy ponad pari,
ustala sie ja dla tz. «mlodych» akeyj o kilka punktéw nizej,
aby w ten sposoéb zacheci¢ publicznos¢ do wykonywania
prawa poboru, albo nowych subskrypcyj. Opiera sie to na
zjawisku sprawdzonem u wszystkich dobrze prowadzonych
Spoélek, ze cena akcji po emisji chwilowo sie obniza, jedna-
kowoz wkrotce wraca do dawnego poziomu tak, ze akcjona-
rjusze, wykonujacy prawo poboru, zyskuja owe punkta,
o ktére cena emisyjna byla nizsza od targowej. Dlatego tez
samo prawo poboru ma na gieldach swa pieniezna wartos$é
i jest przedmiotem samodzielnych transakcyj, niezwiazanych
z faktem subskrybowania nowej emisji. Warto§¢ prawa po-
boru stanowi «bonus» dla dawnego akcjonarjusza.

Jezeli zas, tak jak to ma miejsce obecnie, kurs akeji jest
nizszy niz pari, — (poziom polskich kurséw akeji porusza sie
przecietnie o 30% do 40% ponizej pari), — nastepuje wpraw-
dzie emisja al pari, ale tutaj juz trzeba czy to pod forma spe-
cjalnego uprzywilejowania co do ilosci glosow, czy pod forma
dywidendy kumulatywnej, czy zagwarantowane]j minimalnej
dywidendy pierwszenstwa, czy decydujacego wplywu na Za-
rzad, uzywaé¢ nadzwyczajnych srodkéw, aby osobe trzecia lub
wlasnego akcjonarjusza skloni¢, by w drodze emisji dal za
nowa akeje np. zi 100,—, skoro ja moze kupi¢ za zi. 60,— lub
zt. 70,— na gieldzie lub w kantorze.

4) Ustawa akcyjna popelnia ponadto zasadniczy blad,
uwazajac, ze wartos$¢ wszystkich akcyj rowna sie wartosci ka-
pitatlu akcyjnego, powiekszonego o rezerwy i fundusze zapa-
sowe. Tylko z tego zasadniczego i bardzo grubego bledu mozma
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sobie wytlumaczy¢ dziwaczny pomysl, zeby sie nowy akcjo-
narjusz niejako wkupil w istniejaca Spotke tak obliczona «cala
wartoscia» obecnych akcyj. O wartosci majatku Spolki nie
rozstrzyga bowiem strona bierna, to jest kapital akcyjny i re-
zerwy, ale strona czynna, gdzie sie znajduja realne aktywa
Spotki.

Jakaz bowiem istnieje pewnos¢, ze fundusze zapasowe
lub rezerwowe maja swe pelne pokrycie w aktywach Spélki?
Zwyczajny roczny bilans, ktéry wedle ustawy jest i moze byé
tylko bilansem obrotowym, pewnodci tej nie daje i teoretycz-
nie nawet da¢ nie moze. Polskie przepisy bilansowe nakazuja
wstawienie rozmaitych pozycyj stanu czynnego (art. 105 ust.
1, art. 107 zdanie ostatnie), wedle ceny nabycia, wzglednie wy-
tworzenia. Ta warto$¢ bilansowa moze byé¢ albo wyisza od
rzeczywistej warto§ci (np. nieruchomosci, ktérych wartosé
wzrosta w ciagu lat) i w takim razie Spélka rozporzadza taj-
nemi rezerwami, albo nizsza, (np. nieruchomosci, ktérych war-
to§é spadla w ciagu lat wskutek zmian gospodarczych, poli-
tycznych lub innych), a w takim razie stan bierny, do ktorego
naleza kapital akecyjny i wszystkie rezerwy, niema pelnego
pokrycia w stanie czynnym. Jakiz wobec tego ma sens propo-
nowany przez ustawe sposéb obliczenia ceny emisyjnej?

W bilansie, ktory daje zawsze tylko obraz przeszlosci,
nie znajduja dalej najczesciej wyrazu szkody formalnie jeszcze
nieujawnione, ale dopiero w przyszlosci oczekiwane, np. wsku-
tek zmniejszonej pro futuro wyplatnosci diuzniko6w. Wprowa-
dzenie ich w bilans pod forma rezerwy «na dubioza» napotyka
na wielkie trudnosci, majace swe zrodlo w ustawodawstwie
skarbowem. Rezerwy na szkody przyszle moga by¢ mianowi-
cie tworzone tylko z zyskow opodatkowanych, podczas gdy
szkody, ujawnione w okresie bilansowym, licza sie do strat
potracalnych przed czystym zyskiem, kidry sie w ten spos6b
za dany okres odpowiednio umniejsza.

W bilansie nie mozna réwniez uwzgledni¢ strat, w przy-
szlosci prawdopodobnych albo nawet pewnych, wskutek in-
dywidualnie lub konjunkturalnie zlego biegu intereséw, oraz
wskutek calego szeregu innych przyczyn, ktére obejmuje sie
laczna nazwa ryzyka przemyslowego. Wszystko to jednak wy-
wiera wplyw, czesto nawet decydujacy, na targowa wartosé
dotyczacej akeji.

Studja akeyine 4
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Ustawa wymaga od subskrybenta nowej emisji, aby na
to wszystko zamknal oczy i aby uwazal ceng emisyjna, kiora
mu wypadnie wyliczy¢ plynna gotéwka, za zupelnie réwno-
znaczna z wartosciami bilansowemi, ktoérych wysokos$é ani
nie jest $ci$le oznaczona, a nadto unieruchomiona. Zarzadze-
nie art. 115 sprawi, ze kazda nowa emisja, o ileby jej cena
miala by¢ tak ustalona, bedzie pociagala za soba dla Spolki
wielkie ciezary z innych tytuléw, ktére trzeba bedzie daé¢ sub-
skrybentowi, skoro si¢ od niego zada tak nadzwyczajnej ceny
za nowa akcje. Jest rzecza notoryczna i przykladami Zycia
ustrojow akcyjnych na Zachodzie stwierdzona, ze za wysoka
cena emisyjna albo uniemozebnia w ogo6lnosci dojscie do
skutku emisji, co sie dla Spolki rowna formalnej katastrofie,
albo naklada na nia ciezary, bedace bez zadnego stosunku do
nadwyzki pienieznej, jaka sie Spoélce dostanie ponad wartos$é
imienna.

Zachodza jeszcze inne trudnosci.

5) Warto$¢ emisyjna nowej akcji ma by¢ obliczona we-
dle wysokosci kapitalu zapasowego i kapitaléw rezerwowych.
Pojecie kapitalu zapasowego miesci si¢ w ustawie (art. 109)
i jest zupelnie jasne. Jednakowoz przy rezerwach nasuwa sie
juz kwestja, czy ustawa miala w art. 115 na mysli tylko rezerwy
jawne, czy tez takie rezerwy t. zw. tajne.

Stosunek ustawodawstwa naszego do t. zw. rezerw taj-
nych nie jest wyrazny. Ustawodawstwo skarbowe uznaje ich
istnienie jako legalne, zada jedynie, aby byly tworzone z zy-
skow opodatkowanych, wzglednie dolicza ich kwote do t. z.
podstawy opodatkowania. Nad dokladnem przestrzeganiem
tego warunku Skarb we wlasnym interesie rozciaga bardzo
dokladna kontrole. Ustawa akcyjna o rezerwach tajnych nic
nie wspomina. Z przepiséw bilansowych wynika, ze utrudnia
tworzenie nowych, ale nie zada w my$l zasady o poszanowa-
niu nabytych praw, rozwiazania lub ujawnienia rezerw taj-
nych, istniejacych w dotychczasowych Spolkach.

Rezerwy te moga znajdowac sie w bilansie albo po stro-
nie czynnej i wyjda na jaw dopiero przy sprzedazy odnosnego
objektu, albo znajduja sie po stronie biernej, jako czesci opo-
datkowanego zysku, odlozone na specjalne cele. (Np. na szkody
ogniowe niepokryte asekuracja, na niepokryty amortyzacja
ubytek wartosci, na delcredere, na perjodycznie powtarzajace
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sie szkody np. gérnicze, na interesy syndykackie w toku i t. p.),
ktore to rezerwy jako zmienme i przeznaczone do konsumciji,
mieszcza sie zwyczajnie pomiedzy wierzycielami. Cele tych
rezerw, ktorych warto$é zmienia sie z roku na rok, sa, jak
wiadomo, rézne: albo réwnomierne rozlozenie na dluzszy
okres takich obciazen nadzwyczajnych, nieprzewidzianych lub
jednorazowych, ktéreby zbyt silnie obarczyly bilans jednego
roku, albo tez obecnemi stosunkami uwarunkowane finanso-
wanie inwestycyj z wlasnych nagromadzonych zyskow bez
uciekania sie do obcej pomocy. Czy te rezerwy maja by¢ wli-
czone w cene emisyjna? Pomijajac brak racji, aby chwilowe
zasoby przeznaczone na zuzycie, byly brane za podstawe ceny
emisyjnej, doszloby sie do tego budujacego wyniku, ze im le-
piej i im ostrozniej jakas Spolka jest prowadzona, to podpada
pod tem trudniejsze warunki emisyjne, a przeciwnie, najtat-
wiejszy zbyt na swa nowa emisje znajdzie Spéika, ktora, pra-
cujac z minimalnemi rezerwami, mozZe cen¢ emisyjna ustano-
wi¢ blisko pari.

Przy zupelnie tej samej wartosci aktywow i przy tej sa-
mej lacznej wartosci kapitalu akcyjnego i rezerw, a wiec w zu-
pelnie réwnych warunkach gospodarczych powstaje wedle
ustawy wysoka cena emisyjna, utrudniajaca emisje, jezeli
Spotka jest prowadzona solidnie i ma maly kapital a duze re-
zerwy. Przeciwnie ustawa ulatwia emisje Spotkom stabo ufun-
dowanym, z duzym kapitalem akcyjnym i malemi rezerwami.
Zdaje mam sie, ze powinno by¢ wprost przeciwnie.

Nie wolno wkoncu zapomnie¢, ze u nas wobec Rozp.
Prez. Rzpp. z r. 1928 przewalutowanie stanu czynnego bylo
tylko fakultatywne. Fundusze rezerwowe sa tedy w Polsce
bardzo czesto tylko wymazem przewalutowania dokomnanego
w drodze operacyj czysto ksiegowych, a nie wynikiem syste-
matycznego odkladania rzeczywistych zyskow. Przy oblicza-
niu majatku Spotki wedle rezerw, nie jest tedy obojetna ich
geneza. Szablonowy przepis ustawy ignoruje zupelnie ten na-
der skomplikowany stan faktyczny i prowadzi do zasad emi-
syj przeciwnych shusznosci.

To jedno mozna juz teraz stwierdzi¢, ze zaden przezorny
kapital krajowy, ani powazny kapital zagraniczny, nie zgodzi
sie na tego rodzaju warunki emisyjne. W rezultacie droga do
emisyj solidnych i do powiekszania kapitalu akcyjnego w le-

o
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galnej i przyzwoitej drodze zostaje utrudniona, a otwiera sie
na rozstaj wrota wszelkiego rodzaju emisyjnym macherkom
i znanemu az nadto dobrze z praktyki ubieglych lat preparo-
waniu bilanséw w celach emisji

I11. Prawo poboru, formalnosci emisji

6) Ustawa zajmuje sie bardzo szczegolowo kwestjami
dotyczacemi prawa poboru. Byl to bowiem staly przedmiot
skarg akcjonarjuszy, ktérych réznemi sztuczkami pozbawiano
moznosci brania udzialu w nowych emisjach, zmmiejszajac
w ten sposéb ich partycypacje w Spolce, oraz wplyw na jej
gestje. Acz te naduzycia nie przybraly w Polsce tak gorszacych
rozmiaréw, jak niemiecka gospodarka akcjami zapasowemi
i tam niejednokrotnie praktykowane nieczyste manipulacje,
dzieki ktérym akcje, od ktérych poboru odcieto akcjonarju-
szy, tonely pod dziwnemi warunkami u pewnych czlonkéw
Zarzadu, Rad Nadzorczych, lub zaprzyjaznionych Bankoéw,
jednakowoz i u nas dzialy sie na tem polu rzeczy, ktérym za-
pobiec lezy tak w interesie publicznej moralnosci, jak i w in-
teresie zdrowego rozwoju instytucji Spolek akcyjnych.

Wedle ustawy przystuguje w zasadzie cate prawo poboru
na nowe akcje dotychczasowym akcjonarjuszom. Caly uklad
artykuléw 113121 staje pozornie w obronie tej tezy. W rze-
czywistosci atoli formalizm i ignorowanie, — moze nie-
umyslne, — rzeczywistosci sprawia, ze warunki emisyjne
utrudniaja niepomiernie Spélkom emisje, a akcjonarjuszom
prawo poboru. Gwarancje, ktéoremi je otoczono, sa bardzo
nikle. Uchwala Walnego Zgromadzenia, ktora akcjonarjuszy
pozbawia tego prawa w czedci lub w calogei, musi byé¢ po-
wzieta na Walnem Zgromadzeniu wieckszoscia 4/5-tych odda-
nych glosow. Wyglada to napozér bardzo groznie. W rzeczy-
wistosci za$ niema zadnego znaczenia, gdyz Walne Zgroma-
dzenie jest wazne bez wzgledu na ilo§¢ reprezentowanego ka-
pitalu, oraz na ilo§¢ obecnych. Kwalifikowana wiekszos$é, przy
nieistniejacem zasadniczem quorum, jest zupelnie bez prak-
tycznej donioslosci, zwlaszcza, ze owe 4/5-te licza sie wedle
ilodci oddanych gloséw. Rozstrzygaé¢ wiec beda, jak uczy prak-
tyka, w takim wypadku akcje z glosem wielokrotnym, lub ak-
cje, nalezace do grupy, zwiazanej z Zarzadem. Zreszta nawet
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wigkszo$¢, liczona wedle udzialu w kapitale niewieleby tu po-
mogla, gdyz prawdziwe gwarancje prawa poboru leza nie
w sposobie glosowania, ale na zupelnie innej plaszczyznie.

7) Sama emisja ma by¢ 3 razy ogloszona w odstgpach
tygodniowych z terminem 3-tygodniowym od daty ostatniego
ogloszenia. Gdy ten pierwszy termin minie bez skutku, — a to
bedzie wobec postanowien ustawy regula, — ma by¢ wyzna-
czony dalszy 2-tygodniowy termin. Liczac chociazby tylko je-
den tydzien na czas potrzebny do wyslania pierwszego obwie-
szczenia, do sprawdzenia, wiele zgloszern wplynelo w pierw-
szym terminie i do ponownego obwieszczenia, otrzymuje sie
9 tygodni jako minimalny odstep, ktéry musi mina¢ pomiedzy
uchwala emisyjna a ostatecznym terminem do wykonania
prawa poboru. Jest atoli regula stwierdzona do§wiadczeniem,
ze akcjonarjusze wykonywuja prawo poboru zawsze w ostat-
nim dnia terminu na to wyznaczonego. Dzieje sie to poprostu
dlatego, ze akcjonarjusz zwyczajnie wraz ze zgloszeniem musi
wplaci¢ gotéwka wieksza albo mniejsza cze$¢ ceny emisyjne;.
Im wiec pozniej uisci te wyplate, tem mniej fraci na procen-
tach. Poniewaz za$ zgloszenie w terminie drugim nie przynosi
akcjonarjuszowi zadnej szkody w prawach poboru, a péiniej-
sza wplata stanowi dlaf ulge, niewatpliwie beda sie akcjona-
rjusze zglaszali do subskrypcji dopiero z koficem 9-tego tygod-
nia po emisji, a wiec w czasie tak odleglym od chwili uchwa-
lenia emisji, ze warunki jej moga by¢ juz zupelnie nierealne
i nieistotne.

Rzut oka na cedule gieldowa ostatnich lat wykazuje, jak
wielkim wahaniom ulega warto$¢ przedsiebiorstwa, wyrazona
w kursie akeyj, a o te wlagnie chodzi przy nowej emisji, w ciagu
daleko krétszego czasu.

Jezeli w terminie drugim subskrypcja nie pokryje emi-
sji i pozostanie jaka$ nieobjeta przez nikogo reszta, nakazuje
ustawa, aby Zarzad dokonal wedle swego uznania przydzialu
nierozebranej reszty po cenie emisyjnej.

Postanowienie to ma wtenczas tylko sens, jezeli zglosze-
nia, w ktérych sie objawia cheé¢ kupna nowych akcyj, sa tak
liczne, ze jest komu akcje te przydzieli¢. Jezeli jednakowoz po
drugim terminie pozostanie pewna reszta nowych akeyj, cho-
ciazby tylko drobna ich czeéé, poprostu dlatego, iz po cenie
emisyjnej nikt jej kupié¢ nie chce, nie moze by¢ emisja wobec
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przepisu art. 121 zarejestrowana jako dokonana w terminie
przewidzianym art. 118 ust. 7 i Spolce akcyjnej nie pozostanie
nic innego, jak emisje cofnac i zwréci¢ subskrybentom zlozone
przez nich pieniadze.

8) Ten ostaini przypadek nieudalej emisji w ustawie zu-
pelnie nie jest przewidzianym i niema tez Zzadnych postano-
wien, ktéreby regulowaly obowiazek Spolki zwrotu i oprocen-
towania kwot pobranych na niedoszla do skutku emisje.

Brak postanowien na wypadek niedojscia do skutku emi-
sji jest tem wazniejszy, ze wedle art. 64, 74 i 76, kazdy akcjo-
narjusz, nawet posiadacz jednej akcji, moze zaczepié¢ uchwate
emisyjna z powodéw tam wymienionych, z ktorych niektére,
jak np. sprzeczno$é¢ z dobrym obyczajem kupieckim, pokrzyw-
dzenie akcjonarjusza, oraz godzenie w interesy Spolki, w wy-
sokim stopniu zaleza od indywidualnego uznania Sadu.

Ten stan niepewnosci co do emisji moze trwaé caly rok
nawet. A c6z sie ma staé, jezeli wskutek zaskarzenia uchwaly
emisyjnej przez jednego z akcjonarjuszy Sad uniewazni
uchwale emisyjna (art. 77)? Jakiemi specjalnemi gwarancjami
jest w takim razie otoczone prawo akcjonarjusza, wzglednie
obcego subskrybenta, do zadania zwrotu tego, co od niego
wzieto na niewazna emisje? I tutaj znow ustawa odbiega od
zycia i od praktyki, oraz od nowych kierunkéw w ustawo-
dawstwie akcyjnem, majacych na celu istotne i realne zabez-
pieczenie praw poboru dla dzialajacego w dobrej wierze akcjo-
narjusza.

Nalezaloby wkoncu wytknac, ze miedzy ustawowemi
warunkami ogloszenia emisyjnego art. 118 nie jest wymienio-
nym termin, od ktérego nowe akcje sa uprawnione do dywi-
dendy. Jest to tak elementarnym warunkiem subskrypcji i sta-
nowi tak istotna cze$¢ prawa poboru, iz brak tego postanowie-
nia nalezy polozyé chyba na karb przeoczenia.

Réwnie malo przemyslanym wydaje sie by¢ przepis art.
114 ust. 2, wedle ktérego nowa emisja moze by¢ dokonana do-
piero po calkowitem wplaceniu dotychczasowego kapitalu ak-
cyjnego. Jezeli akcje pierwszej, wzgl. poprzedniej emisji mialy
by¢ liberowane w ratalnych splatach, tak jak na to pozwala
nowa ustawa akeyjna, moze byé wskutek zalegania drobnej
kwoty, np. kilkuset zlotych, cala w miljony idaca nowa emi-
sja uniemozliwiona. Przymusowe $ciagniecie takiej malej
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sumy moze przy postegpowaniu wedle art. 45 ciagna¢ sie la-
tami. Przez caly ten czas bedzie Spoélka pozbawiona mozliwo-
$ci emisji, choé¢by nawet w celach sanacyjnych. Bylaby tu
wskazana pewna elastyczno$¢ w miejsce zupelnie sztywnego
formalizmu. Wystarczytoby, jezeliby po wyjawieniu Walnemu
Zgromadzeniu i Sadowi rejestracyjnemu kwoty w ten sposéb
na kapital zalegajacej, da¢ tym czynnikom moznosé¢ decyzji,
czy ten brak jest istotnie tak wielkim, iz kapital poprzedni
nie moze byé uwazanym za pelno wplacony. Tolerancja ma-
ksymalna np. 1/2% kapitalu akcyjnego, winna wystarczyé na
potrzeby praktyki.

9) Kazda emisja — mamy tu na mysli Sp6lki prowadzone
uczciwie, a nie takie, ktére perjodycznie powiekszaja swoj ka-
pital akcyjny celem spekulacji gieldowej na kierowana przez
siebie znizke i zwyzke kurséw, — jest zawsze wyrazem rze-
czywistej potrzeby i sluzyc zawsze winna pewnym, zgory cy-
frowo oznaczonym, gospodarczym celom, np. nowe inwesty-
cje, aporty, sanacja, fuzja, zyskanie wlasnego funduszu obro-
towego, splata dlugu lub kredytow, i t. p.

Bezpoérednia konsekwencja tego, ze emisja wyplywa
z istotnej potrzeby, jest, ze Spolka, ktéra emisje rozpisuje,
znajduje sie w razie jej nieudania, w fatalnem polozeniu bez
wyjscia.

Gdy zdobycie $srodkéw materjalnych od dawnych akcjo-
narjuszy droga prawa poboru, jak niemniej zyskanie w dro-
dze emisji nowych akcjonarjuszy, okazalo sie niemozebnem,
to ktoz Spolce takiej, do ktérej wlasni akcjonarjusze nie maja
zaufania, udzieli kredytu?

Publicznos¢ finansowa liczy¢ si¢ zawsze bedzie z faktem
nieudania sie emisji. Rzecza jest dla niej obojetna, czy emisja
sie nie udala wskutek wymuszonego ustawa zbyt wysokiego
kursu emisyjnego, czy wskutek tego, ze w terminie wyznaczo-
nym wedle art. 118 ust. 7 jakas partja akcyj nie zostata jeszcze
umieszczona. Nieudana emisja, a wigc nieuzyskanie potrzeb-
nych funduszéw w pewnym czasie, moze podkopaé¢ byt naj-
uczciwiej prowadzonej Spoélki. Zycie gospodarcze wie o tem
bardzo dobrze i dlatego tez wyrobila sie wszedzie pewna tech-
nika emisyjna, okolo ktorej polska ustawa mimo przechodzi.

10) Przed kazda emisja musi sobie Zarzad zda¢ sprawe,
jaka czes¢ emisji moze i8¢ na prawo poboru, a jaka bedzie
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odebrana przez obcych nabyweow, albo uzyta na splate diu-
gbw, na fuzje etc. Przy akcjach przeznaczonych na prawo po-
boru, musi sobie znow Zarzad przed przedstawieniem sprawy
Walnemu Zgromadzeniu, zapewni¢ wspoéludzial syndykatu
gwarancyjnego, ktory zobowiazuje sie naby¢ owa cze$¢ emi-
sji, ktéraby nie zostala subskrybowana przez do tego upraw-
nionych akcjonarjuszy.

Syndykat gwarancyjny, liczac sie z tem, ze objete akcje
bedzie mogl dopiero w ciagu pewnego czasu sprzeda¢ wedle
kursow targowych z wolnej reki, otrzymuje za to na pokrycie
swego ryzyka, pewna prowizje od calej emisji, zalezna od sto-
sunkéw na rynku lokacyjnym. Prowizja ta zmniejsza z natury
rzeczy cene emisyjna.

To samo ma miejsce w wypadku t. zw. emisyj poéred-
nich, ktérych zdaje sie ustawa polska nie dopuszcza, a ktére
na Zachodzie coraz bardzie] wchodza w zycie. Emisja posred-
nia polega w tem, Zze osoba trzecia, zwyczajnie Bank, lub ad
hoc stworzone konsorcjum, odbiera od Spétki rowniez za pro-
wizja, zalezna od ryzyka, cala emisje, zobowiazujac sie cze$¢,
przez Walne Zgromadzenie na prawo poboru dla akcjonarju-
szy przeznaczona, ofiarowaé im po cenie emisyjnej, a reszte
obja¢ na wlasny rachunek. Akcjonarjusz jest wiec w swoich
prawach poboru zupelnie nieuszczuplony, natomiast Bank,
ew. konsorcjum musi po kursie emisyjnym obja¢ tak niewy-
czerpana prawem poboru cze$é¢ akceyj, jako tez owe akcje,
ktére byly przeznaczone odrazu na wolny rynek, t. j. nie dla
dawnych akcjonarjuszy.

Przez te kombinacje zapewnia sie z jednej strony akcjo-
narjuszom pelne prawo poboru, z drugiej strony Spélce uda-
nie sie emisji.

Sa mozebne i inne sposoby emisji, np. wspolpraca z In-
vestmenttrust’em, ktory gromadzi u siebie wieksza ilosé¢ da-
nych akeyj i i. Z tych rozmaitych form emisji Zarzad wybiera
te, ktéra w danym momencie jest dla Spo6tki najkorzystniej-
sza. Odbywa sie to atoli zawsze i wszedzie na podstawie ukla-
déw o cene emisyjna i na podstawie moznosci potracenia —
zupelnie zreszta jawnego — prowizyj emisyjnych od uzyska-
nej ceny emisji.

Czy te prowizje Syndykatu gwarancyjnego, wzgl. Kon-
sorcjum dla emisji posredniej, dadza sie droga lojalnej inter-
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pretacji podciagnaé¢ pod koszta emisji z art. 121 ust. 5, jest
bardzo watpliwe. Osobiscie bylibysmy sklonni odpowiedzie¢
na to pytanie przeczaco, gdyz, wedle calej konstrukeji ustawy,
artykul ten moze sie odnosi¢ tylko do rzeczywistych wydat-
kéw na emisje, (ogloszenia, nalezytosci, druki, etc.).

Jest rzecza powszechnie wiadoma, ze Syndykaty gwaran-
cyjne, oraz konsorcja do przeprowadzenia posredniego prawa
poboru byly wszedzie siedliskiem wielu naduzy¢ i korrupciji.
Zdarzalo sie zbyt czesto, ze kurs emisyjny byl ustanawiany
za nisko, tak, ze Syndykaty i konsorcja gwarancyjne bez cie-
nia jakiegokolwiek ryzyka nietylko otrzymywaly za nic pro-
wizje gwarancyjna, ale mialy zgéry zapewniony zysk na obje-
tych przez siebie akcjach, zdarzalo sie, ze cena emisyjna dla
tych Syndykatéw byla nizsza od ceny emisyjnej dla subskry-
bentéw z prawa poboru tak, ze bylo korzystniejszem kupié¢
nowa akcje w Syndykacie, niz ja subskrybowaé, na czem
znowu korzystal Syndykat; zdarzalo sie, ze Spotki same udzie-
laly Syndykatom kredytéw, aby im umozebnic syndykackie
objecie akcyj tak, ze cale ryzyko spadalo na Spolke, a caly
zysk dostawal sie Syndykatowi; zdarzalo sie — i to nietylko
w Niemczech — ze do Syndykatu byli zapraszani z duza par-
tycypacja czlonkowie Zarzadu i Rady, ktérzy w ten sposob,
bez ryzyka, albo na ryzyko Spolki, zagarniali na szkode Spotky
czes¢ nadwyzki, jaka subskrypcja miala przynie$¢ ponad no-
minale; widziano takie wsrod «czlonkow» Syndykatu wply-
wowe osobistosci, ktorym w ten dyskretny sposoh dawano
moznos¢ zysku, bedacego wlasciwie przekupstwem pro prae-
terito lub pro futuro i t. d. i t. d. Wszystko to jest niewatpli-
wie prawda. Ale z tego nie racja, by dla prewencji mozebnym
naduzyciom ustalaé¢ w ustawie takie warunki emisji i najezy¢
je takiemi formalizmami, ktore moze elementom nieuczciwym
iroche utrudnia naduzycia, ale ktore napewno Spoélkom uczei-
wym emisje bardzo utrudnia lub uniemozebnia.

Ochrona Spoélki i akcjonarjuszy przed naduzyciami przy
emisjach lezy tu, jak w wielu innych dziedzinach prawa akeyj-
nego, w zupelnie innej plaszczyznie. Jest nia jawnos¢ postepo-
wania i osobista odpowiedzialno$¢ wszystkich wspoéldziataja-
cych przy emisji. Wymagania naszej ustawy sa niewystarcza-
jace, wzglednie zbyt latwe do bezkarnego obejscia. Rzecz ta
winna by¢ w ustawie inaczej postawiona.
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Jezeli w uchwale Walnego Zgromadzenia bedzie wyraz-
nie i dokladnie oznaczonym cel i uzycie nowej emisji (ustawa
zada jedynie w wypadku art. 116 szczegolowych motywow),
jezeli bedzie tam wyraznie oznaczone, ktére punkta emisji zo-
staly przekazane Zarzadowi lub Radzie do autonomicznego za-
latwienia (art. 115 i 116), jezeli Zarzad bedzie z ustawy miat
obowiazek w dwa tygodnie po zamknieciu emisji i przed sa-
dowem zgloszeniem powiekszenia kapitalu, (do ktérego row-
niez nalezy wyznaczy¢ ustawowy termin), przedlozy¢ Radzie
pisemne i przez wszystkich czlonkéw Zarzadu podpisane spra-
wozdanie, zawierajace oprocz dat z art. 121 wszystkie szcze-
g6ly zawartych umow oraz operacji i wyplat, ktore Spotka
bezposrednio lub posrednio uskutecznila w zwiazku z emisja,
jezeli bedzie istnial zakaz, ze czlonkom Zarzadu i Rady ani
bezposrednio, ani posrednio nie wolno bra¢ udzialu w korzy-
$ciach i wynagrodzeniach, przypadajacych jakiejkolwiek oso-
bie trzeciej z okazji emisji lub z gwarancji za nia, jezeli dalej
Rada bedzie miala ustawowy obowiazek odnosne sprawozda-
nie zbadaé, oraz stwierdzi¢ fakt zbadania i aprobaty podpisem
swych czlonkéw, bioracych udzial w odnosnem zebraniu, i je-
zeli wkoncu prawdziwos¢ wszystkich tych sprawozdan bedzie
pozostawaé pod ostona sankeyj karnych z art. 168, wowczas
bedzie istnie¢ znaczne prawdopodobienstwo, iz naduzycia
1 oszustwa przy emisjach nie beda sie cze$ciej powtarzaly, niz
na kazdem innem polu czynnosci ludzkich i ze ich dopuszczaé
sie beda tylko takie indywidua, ktéreby sie nie cofnely przed
niemi w innej dziedzinie.

Dotychczasowe $rodowisko akcyjne dozwalalo ciezkich
nawet naruszen dobrej wiary i uczciwosci w bialych rekawicz-
kach i w formach salonowych. To wiodlo slabych i cheiwych
ludzi na pokuszenie. Degradujac te naduzycia do rzedu karal-
nych kryminalnie przestepstw, zmniejszy sie niewatpliwie te
pokuse, jaka daje bezkarno$¢ i zachowanie zewnetrznej po-
prawnoédci form. Przestepstw z chciwosci zysku nigdy nie
mozna wykluczy¢ zarzadzeniami ustawowemi.

Auri sacra fames, quoad mortalium pectora cogis
(Verg.)...

Musi sie jednak znow powtorzyé: obawa, ze moze byé
Popelnionem nawet ciezkie naduzycie pewnej instytucji praw-
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nej, gospodarczej lub spolecznej, nie $mie i8¢ nigdy tak da-
leko, aby w drodze prewencyjnej podcia¢ jej byt.

Byloby zreszta kwestja zastanowienia, czy nie wprowa-
dzi¢, za wzorem nowego niemieckiego projektu ustawy akcyj-
nej, zamiast calej tej szczegolowej prewencji takze i u nas
przedwstepnej sadowej aprobaty czynnosci emisyjnych. Do-
piero, gdy Zarzad zostanie zawiadomionym przez Sad, Ze
czynno$ci emisyjne zostaly dokonane zgodnie z ustawa, —
bardzo coprawda liberalna, — Zarzad i przewodniczacy Rady
maja prawo zglosi¢ do zarejestrowania dokonane powicksze-
nie kapitatu.

11) W zwiazku z powiekszeniem kapitalu zapomoca emi-
sji stoi sprawa akcyj uprzywilejowanych. W polskiej ustawie
akcyjnej ma kwestja uprzywilejowania akcyj tem wieksze zna-
czenie, ze przy bardzo trudnych warunkach emisyjnych przed-
miotem emisji beda zwyczajnie tylko akcje uprzywilejowane
i to uprzywilejowane tak, aby warto$¢ przywileju zréwnowa-
zyla wygdérowana cene emisyjna.

Przywileje, ktére ustawa pozwala udziela¢ akcjom sa
naogoé! bardzo chude i szczuple. W szczegblno$ci moga one
dotyczyé: pierwszenstwa przy dywidendzie i przy likwidacji,
dywidendy kumulatywnej, akcyj uzytkowych i wielokrotno-
$ci glosu.

Dywidenda pierwszenstwa polega na prawie do dywi-
dendy przed dywidenda dla akcyj zwyklych. Nie moze ona
atoli by¢ wyzsza niz 2% nad stope dyskontowa Banku Pol-
skiego, obowiazujaca w ciagu ubieglego roku obrotowego.
W warunkach normalnych przywilej ten nie ma prawie zad-
nej wartosci, gdyz dywidenda Spoélek akcyjnych, porzadnie
prowadzonych, bywala zawsze 2—3% wyzsza, niz stopa dy-
skontowa Banku emisyjnego. Korzy$é¢ z tego przywileju, a za-
tem i jego warto$¢é w czasach, gdy praca gospodarcza wrdéci
do naleznej rentownosci, bedzie nader mala.

Dywidenda kumulatywna nie moze przekraczaé lat 5-ciu
wstecz. Wysoko$¢ jej jest ograniczona tak jak zwyklej dywi-
dendy uprzywilejowanej do 2% nad stope Banku. Wartos¢ jej
polega za$§ w tem, ze jej posiadacz otrzymuje dywidende
w uprzywilejowanej wysokosei za lata ubiegle, w ktérych
Spoltka dywidendy wogbéle nie rozdzielala, co z natury rzeczy
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wplywa na zmniejszenie zysku. z ktérego sie wyplaca dywi-
dende biezaca dla akecyj zwyklych.

Dalszy przywilej moze polega¢ w tem, ze w miejsce akeji
umorzonej przez losowanie, moze by¢ wydana akcja uzytko-
wa, bez okreélonej warto$ci nominalnej, partycypujaca na-
rowni z akcjami nieumorzonemi w superdywidendzie. Na-
przéd ma by¢ bowiem wyplacona dywidenda dla akcyj nie-
umorzonych, ktéra nie moze by¢ wyzsza, niz o dwie jednostki
ponad przecietna stope dyskontowa w Banku Polskim w roku
ubieglym. O ile na to zysk wystarczy, moze by¢ wyplacona
superdywidenda, w ktorej dopiero partycypuja akcje uzytkowe
narowni z akcjami nieumorzonemi. Analogicznie postepuje sie
w razie likwidacji, w ktérej naprzod wyplacié sie winno akcje
nieumorzone.

Akcjom uzytkowym sluzy¢ maja wedle art. 41 prawa,
stuzace akcjom zwyklym. Wiecej ustawa nie méwi. Odnosié
sie to moze chyba tylko do wykonywania prawa glosu przez
akcje uzytkowe, oraz innych uprawnien, sluzacych akcjona-
rjuszom na Walnem Zebraniu. O ileby przepis ten tak nale-
zalo rozumie¢, bylby to istotnie unikat w ustawodawstwie
akcyjnem, gdyz zasadniczo akeji uzytkowej, jako nie wcho-
dzacej w sklad kapitatu akcyjnego, prawo glosu nie przystuguje.

Akcje uprzywilejowane co do glosu. Wielokrotnosé glo-
so6w przy nowo wydanych akcjach uprzywilejowanych jest
ograniczona do 5 gloséw na 1 akeje, co nie narusza po mysli
§ 171 ust. 4-ty, rozleglejszych praw glosu, o ile przed wejsciem
w zycie nowej ustawy byly przyznane. Warunkiem wielokrot-
nosci prawa glosu jest imiennosc akeyj. Ta przymusowa imien-
no$¢ odbiera im atoli warto$¢ targowa, gdyz akcje te moga
si¢ sta¢ faktycznie niesprzedajne. Do sprzedazy akeji imien-
nej o wielokrotnym glosie potrzeba, tak jak do sprzedazy kaz-
dej innej akcji imiennej, zezwolenia Spolki (art. 32 i 48).
Spolka moze tego zezwolenia odmowié «z powodéw waznych».
Wobec braku wszelkich rzeczowych wskazéwek, co ustawa
akeyjna uwaza w tym wypadku za powod «wazny», jest po-
siadacz akcji zdany na laske i nielaske Spolki. W razie odmowy
na przeniesienie akcji pozostaje mu tylko droga sporu, ko-
sztowna i dluga. Nikt nie bedzie czekal z kupnem akcji, az
sprzedawca wygra w trzech instancjach spor ze Spolka. Przy
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akcjach z wielokrotnym glosem niema nawet ulg z art. 32, po-
legajacych na obowiazku Spotki wskazania innego nabywcy
i mozliwosci zbytu bez ograniczen. Pozostaje tedy dla akcjo-
narjusza, ktéry chce lub musi sprzeda¢ swa akcje uprzywile-
jowana tylko droga zamiany na akcje imienna. Przez to samo
atoli traci akcja swoj przywilej co do glosu, za ktéry przeciez
od subskrybenta zadano agia emisyjne ponad wartosc
imienna. Taki przywile] nie bedzie stanowil zachety przy
subskrypeji.

Wedle postanowien naszej ustawy ake. jest subskrybo-
wanie akcyj, uprzywilejowanych glosem wielokrotnym, pota-
czone z wielkiem niebezpieczenstwem zupelnego unierucho-
mienia akcyj, co jest przeciwnem jej gospodarczemu celowi
i jej prawnemu ustrojowi.

W sprawie akcyj o wielokrotnem prawie glosu zajmuje
nowa ustawa stanowisko niezdecydowane. Widocznym jest
wplyw nowych tendencyj, ktore akcjom o glosie wielokrot-
nym odmawiaja ogélem racji bytu, précz wypadkéw sanacii.
Glos wielokrotny stal sie zyciowo wylacznie narzedziem opa-
nowania Spolki akcyjnej przez zorganizowana mniejszo$¢ ka-
pitalu, ktéra w ten sposéb moze na stale wykluczy¢ rzeczywi-
sta, t. j. kapitalowa wickszo$¢ od wplywu na Spolke i uczynié
ja domena swej eksploatacji. Jest to przeciwne uczciwosci
i dobrym obyczajom. Nadzieje, zywione przed kilku laty
w Niemczech i we Francji, ze zapomoca akcyj o wielokrotnym
glosie powstrzyma sie podczas inflacji wykup krajowych Spo-
lek przez obey kapital, okazaly sie zludne. Byly one oparte na
falszywem zalozeniu o wysokiej etyce posiadaczy tych akeyj.
Tam, gdzie kapital obcy naprawde chcial zawladna¢ jakas
Spoéltka, znajdowal az nadmiar chetnych «patrjotow», ktorzy
mu swe wielokrotne glosy posrednio lub bezposrednio ofia-
rowali do kupna. Akcje wieloglosowe okazaly sie doskonalym
interesem dla sprzedawcow. Zywiol obey bez wiekszosci ka-
pitalu nabywal faktyczna wickszo$¢ za ich pomoca. Akcje te
spelnily zadanie wprost odwrotne, niz to, ku ktoremu bytv
rzekomo stworzone. Gdy inflacja minela i wartosci sie ustabi-
lizowaly, obawa przed obcym kapitalem nietylko znikla, ale
przeciwnie, Spolki akcyjne, pozbawione s$rodkéw przez de-
waluacje, poczely sie same ubiega¢ o obcy kapital, ktory, za-
smakowawszy poprzednio w akcjach wieloglosowych, sam te-



raz sie ich domagal, utrwalajac w ten sposéb swa pozycje rza-
dzacej mniejszosci.

Doswiadczenia te wytworzyly niecheé¢ przeciw akcjom
wieloglosowym i nie przeszly bez echa w obcych legislacjach.
Rzecza jest charakterystyczna, ze w Niemczech, klasycznej
ojczyznie akcyj wieloglosowych, nowy projekt przewiduje, ze
po b latach moga by¢ one, — w pewnych warunkach nawet
za odplata, — pozbawione przywileju wielokrotnosci. Spoélka,
obarczona z lat poprzednich wielokrotnoscia gloséw, ma wiec
mozebnos$¢ powrotu do stosunkéw normalnych. Na karb tych
samych intencyj, nieprzyjaznych wielokrotnosci, nalezy tez po-
lozy¢ wszystkie nowe przepisy, nakazujace w pewnych waz-
nych wypadkach glosowanie wedle wiekszosci reprezentowa-
nego lub wotujacego kapitalu, co eliminuje w zupelnosci wplyw
akeyj wielokrotnych.

Prawo wielokrotnosci glosu ma wiasciwie normalna i go-
spodarcza racje bytu tylko w wypadkach sanacji. Jezeli bo-
wiem w przedsiebiorstwo, zagrozone upadkiem, wstepuje ka-
pital $wiezy, jest rzecza sluszna, ze winna mu by¢ dana wia-
dza pokierowania Spolka tak, by cel sanacji zostal osiagniety.

Stanowisko polowiczne, zajete przez nasza ustawe, chy-
bia celu na obydwie strony.

Powazna niejasnosc¢ tkwi w art. 39 ust. 1. Ustawa daje
tam Spolkom moznos¢ «wydawania akcyj o szczegélnych
uprawnieniach, ktére powinny by¢ dokladnie okreslone.
W szczegdlnodci moze to uprzywilejowanie dotyczyé prawa
glosu, dywidendy i rozdzialu majatku w razie likwidacji». Da-
lej sa podane szczegélowe przepisy, tyczace tych trzech rodza-
iow uprzywilejowania.

Trudno tu wyrozumie¢ wlasciwa my$l ustawy. Czy wy-
mienione wyzej przywileje sa wyliczone wyczerpujaco? To
znaczy, ze oprécz przywilei w art. 39, 40 i 41 wyliczonych, zad-
nych innych przywilei akcjom udziela¢ nie wolno? Czy tez ar-
tykuly te maja tylko znaczenie przykladowe. Alez w takim ra-
zie art. 39-ty ust. 1-szy, bedacy prawie wiernem tlumaczeniem
ostawionego § 185 niemieckiej ustawy handlowej, znéw otwie-
ralby w formie zupelnie ogolnikowej wrota wszelkiego rodzaju
naduzyciom najgrozniejszym wlasnie i najezesciej sie zdarza-
jacym w dziedzinie wydawania akcyj uprzywilejowanych. Ten
przepis byl w Niemczech przewaznie narzedziem, aby akcjo-
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narjuszy drobnych, lub nalezycie niezorganizowanych pozba-
wi¢ dywidendy, prawa poboru i wplywu na Spolke, a nawet
udzialu w majatku. Danie takiej swobody z pewnoscia nie lezy
w intencjach polskiej ustawy.

IV. Metody finansowania

12) Zasadnicza wada przepiséw nowej ustawy akcyjnej,
dotyczacych emisji, jest, ze gubi sie w bezskutecznych zreszta
i bardzo prostodusznych formalnosciach natury policyjno-
prewencyjnej, a chybia wlasciwego sedna rzeczy, ktérem jest
sfinansowanie Spoiki przez doplyw nowych srodkow pienigz-
nych pod forma zwiekszenia kapitalu akcyjnego.

Kazde zdrowe przedsiebiorstwo akcyjne podlega ogol-
nemu prawu wzrostu. Rozwija sie ono, rozszerza lub poglebia
swoj zakres dzialania, przeprowadza nowe inwestycje, zwiek-
sza wolumen swych intereséw, wprowadza nowe dzialy pro-
dukecji, jednem slowem, zyje. Wymaga to z reguly powieksze-
nia kapitalu, ktéry sie tam unieruchamia w wigekszym lub
mniejszym stopniu i na kroétszy lub dltuzszy przeciag czasu.

Przed wojna, gdy rentownos$¢ kapitalu przemyslowego
byla wyzsza, niz z lokaty w publicznych papierach kredyto-
wych, 1 gdy caly $wiat t. zw. kapitalistvezny 7yl pod znakiem
wiary w nieprzerwany i staly rozwo6j 6wczesnych stosunkow
gospodarczych, zyskiwaly solidnie prowadzone Spélki akeyjne
bez trudnosci potrzebny dla siebie kapital pod forma normal-
nych emisyj lub dlugoterminowych pozyczek obligacyjnych.
Forma kredytu obligacyjnego byla nawet w wielu wypadkach
preferowana, gdyz stopa procentowa od dobrych obligacyj
przemystowych bywala zwyczajnie nizsza, niz zysk przemy-
stowy, wzgl. niz dywidenda, wyplacana akcjonarjuszom. Ka-
pital obcy byl wiec dla Spolki praktycznie tanszy, anizeli
wlasny.

Wojna wszystko to zmienila.

Pewno$¢ lokat publicznych, w szczegdlnosci pozyczek
panstwowych i rent, okazala sie zluda. Ich wlasciciele poniesli
przez inflacje oraz przez dewaluacje pieniadza wieksze straty,
niz wlasciciele solidnych akcyj, reprezentujacych badz co badz
pewne wartosci realne. Straty te okazaly sie nietylko wieksze,
ale i bezpowrotne. Zdawacby sie moglo. ze przechyli to wage
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na korzys¢ akcyj. Z drugiej strony pozyczki publiczne powo-
jenne daja obecnie dochod znacznie wyzszy 1 stalszy, niz akcje,
zwlaszeza, niz akcje przemyslowe, narazone na burze przesi-
lent i konjunktur. Kapital lokacyjny, nie majac duzego zaufa-
nia w spokojna przyszlo$¢, jest ostrozny. Kaze sobie za ryzyko
dlugiej lokaty w papierach publicznych placi¢ niskim kursem
emisyjnym i wysokim procentem. Dziala to i na rynek obli-
gacy] przemyslowych. Dociagaja one zasadniczo do poziomu
pozyczek panstwowych w danym kraju. Sa drogie, o ile w ogol-
nosci sa. Widzimy to w Polsce na kazdym kroku.

Dla kapitalisty jednak jest obecnie korzystniej kupié¢
obligacje pewnej Spolki, niz jej akcje. Z obligacji ma sie
pewny i narazie nawet wyzszy dochod, niz dywidende. Wy-
plata kuponu obligacyjnego idzie przed kuponem akeyjnym,
a w razie niefortunnego obrotu spraw Spoélki, ma do je] ma-
jatku likwidacyjnego pierwszenstwo przed kapitalem akcyj-
nym, ktory jest gospodarczo dluznikiem. Naodwro6t znowu
w Spolkach akcyjnych budza sie obawy obarczania sie annui-
tetem od obligacyj. Jest to bowiem ciezar staly, ktory trzeba
terminowo splaci¢ gotowka, bez wzgledu na uklad wlasnych
intereséw i konjunkture. Sam procent od obligacyj jest teraz
zwyczajnie wyzszy, niz przecietna rentownosé¢ kapitalu akeyj-
nego. Cel, na ktory sie przeznacza pozyczke obligacyjna, musi
dawaé wiec gwarancje wyzszej rentownos$ci i pewnos¢, ze opro-
centowanie obligacyj nie uszczupli zysku z kapitalu wlasnego.

Jeszcze trudniej przedstawia sie sprawa, jezeli doplyw
nowych plynnych $rodkéw jest potrzebnym nie dla normal-
nego rozwoju Spolki, ale na cele sanacyjne. Jezeli bowiem
w zlych lub niepewnych czasach mozna sie nawet zrzec poza-
danego rozszerzenia Spolki, lub innych korzysci, plynacych
z powiekszenia kapitatu i z tej operacji spodziewanych, to nie-
przeprowadzenie sanacji grozi utrata calego kapitalu akeyj-
nego i godzi w same podstawy bytu Spotki.

Kapital, idacy na operacje sanacyjne, zdaje sobie dobrze
sprawe z tego, jak niezbednie jest potrzebny i uklada po temu
swe warunki.

Finansowanie Spolek zdrowych lub chorych jest proble-
mem bardzo zawilym i nie da sie niestety przeprowadzi¢ wedle
poczciwej recepty ze starej domowej apteczki, radzacej emi-
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sje¢ «z prawem poboru lub bez», ale zawsze po najwyzszym
kursie, ponizej ktérego zej$¢ juz nie wolno.

Zycie w krajach zachodnich (Ameryka, Anglja, Francja,
Szwajcarja, Belgja i Niemcy), wytworzylo caly szereg roznych
sposobéw dostarczania Spotkom dodatkowego kapitalu akeyj-
nego zapomoca nowych instytucyj prawno-gospodarczych,
ktore tez tam znalazly konieczna dla swego istnienia legalna
podstawe. Stalo sie to czesciowo przez nowe ustawodawstwo
akcyjne, czescia przez nowelizacje, a cze$cia tam, gdzie ustawy
akcyjne byly ogélnikowe i nie kazuistyczne (a wiec odmien-
nego typu, niz nasza), droga interpretacji przez zwyczaj ku-
piecki i sady.

Struktura rynku pienieznego i mentalno$¢ gospodarcza
publicznoscei, jak niemniej rola, jaka odgrywa w kwestjach
finansowych u$wiadomiona i czula opinja publiczna, jest na
Zachodzie tak rézna od polskiej, iz byloby bledem mysle¢
o prostem przeniesieniu na nasz grunt nowych idei prawa
akeyjnego, ktére tam wykielkowaly na innem podiozu i w in-
nym klimacie.

Z drugiej strony kapital tych krajéw, ktéry chcemy,
a raczej ktéry musimy zaprosi¢ i zacheci¢ do pracy w Polsce,
zna te nowe formy, przywyk! niemi operowac¢ i musi sie na-
wet niemi poslugiwa¢ ze wzgledu na ostatnia reke, to jest
owego malego kapitaliste amerykanskiego lub francuskiego,
u ktérego wkoncu, po licznych peregrynacjach bankowo-giel-
dowych, spocznie odnosna akcja lub obligacja w formie lokaty.

Najbardziej jeszcze naszym sa podobne stosunki w Niem-
czech. Niemcy bardziej jeszcze, niz Polska, nie moga sie oby¢
bez kapitalu zagranicznego, ich struktura gospodarczo-finan-
sowa jest wprawdzie ilosciowo rézna, ale jakosciowo podobna
naszej, wkoncu i tam i u nas brak tych poteznych hamulcow,
jakie w krajach anglo-saskiej kultury daje u$wiadomienie fi-
nansowe szerokiej publiczno$ci, oraz nad wszelka miare po-
tezna opinja publiczna, karcaca dotkliwie naduzycia dobrej
wiary.

Nie bedzie tedy od rzeczy wskazaé, jakie nowe instytu-
cje prawne wprowadza w tej mierze nowy projekt ustawy
akcyjnej niemieckiej i poréwnaé je z sielanka emisyjna naszej
ustawy akcyjnej.

13) Emisja zwykla odbywa sie w formach nader upro-

Studja akeyjne 5
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szczonych, ale przy Scistem przestrzeganiu zasady jawnosci.
Uchwala o powiekszeniu kapitalu musi obejmowaé¢ wszystkie
szczegoly emisji (np. co do aportéw) i ma byé¢ zgloszona do
Sadu rejestrowego, przyczem drobne zaleglosci z emisy] po-
przednich, Sadowi do wiadomosci podane, nie stoja na prze-
szkodzie wydaniu nowej. Walne Zgromadzenie ma by¢ oglo-
szone z terminem 2 tygodni; potrzeba na niem do wiekszosci
zgody 2[,-tych reprezentowanego kapitalu. Tres¢ deklaracji,
ktora podpisuja subskrybenci jest obligatoryjna. Ograniczenia
w niej niezawarte sa wobec Spo6lki niewazne. W szezegélnosci
musi byé podanym w niej dzien, do ktérego subskrybent jest
deklaracja zwiazany. Ustalenie kursu emisyjnego jest dowolne.
jednakowoz nie ponizej rowni. Termin do wykonania prawa
poboru wynosi minimalnie 2 tygodnie. Jezeli prawo poboru
akcjonarjusza ma by¢ ograniczone, musi by¢ dotyczacy wnio-
sek wyraznie ogloszony Do odnosnej uchwaly potrzeba znow
wiekszosei 3[-tych reprezentowanego kapitalu.

Emisja z posredniem prawem poboru jest dopuszczalna.
Natomiast wszelkie umowy, dotyczace objecia emisji, zawarte
przed jej uchwaleniem, sa wobec Spoétki niewazne. Dotrzy-
manie ich polega tedy zupelnie na wzajemnej dobrej wierze
i uczciwoscei ukladajacych sie stron. Jest to do pewnego stop-
nia rekojmia, ze strona godzaca sie pod presja na warunki
zbyt uciazliwe, moze przez bezkarne niedotrzymanie ukladu,
odzyskaé¢ znowu pierwotna swobode dziatania.

Jako nowo$¢ wprowadza projekt niemiecki wstepne sa-
dowe zbadanie (Vorprufung). Sadowi nalezy przedlozy¢ orygi-
nalne deklaracje subskrypcyjne, uklady o aporty i obliczenia
kosztéw emisji, ktére to wszystkie dokumenty Sad zachowuje
w oryginale, albo w legalizowanym odpisie.

Sad bada, czy przy emisji zostaly zachowane wszystkie
przepisy ustawy i statutu, wzglednie wymaga od Zarzadu ich
dodatkowego wykonania, poczem Zarzad otrzymuje zawiado-
mienie o dodatnim wyniku wstepnego badania. Dopiero péz-
niej moga powolane do tego organa Spoélki zglosi¢ do Rejestru
podwyzszenie kapitatu.

Emisja kapitatu zawierdzonego. (Genehmigtes Kapital).
Instytucja ta polega na statutowem upowaznieniu Zarzadu, aby
bez uchwaly Walnego Zgromadzenia i bez zmiany statutu.
mogl albo zupelnie samodzielnie, albo za zezwoleniem Rady
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Nadzorczej, wydaé¢ nowa emisje akcyj w kwocie nominalnej
nie wyzszej, niz polowa pierwotnego kapitalu akcyjnego. Czas
wydania tych nowych akcyj, wysoko$é poszezegdlnych transz,
ustalenie kursu emisyjnego, ochrona prawa poboru, moznosé
i warunki nabywania aportéw lub dokonywania fuzji, obowia-
zek jawnos$ci i wstepna kontrola Sadu rejestracyjnego, sa mniej
wigcej takie same, jak przy emisjach normalnych.

Celem nowej instytucji jest danie Zarzadowi mozebnosci
szybkiego dzialania, gdy si¢ Spolce przez zbieg okolicznosci
nadarzy korzystna oferta kapitalowa, aportowa lub fuzyjna,
wzglednie, gdy grozaca szkoda zmusza Spolke do objecia apor-
téw lub fuzji, aby uniknaé¢ dotkliwszego jeszcze uszczerbku.
Strata czasu i rozglos, polaczone ze zwolaniem nadzwyczaj-
nego Walnego Zgromadzenia, publikacja wnioskéw i rojem
plotek, ktére wzlatuja przy takich okazjach, moglyby bowiem
w danym wypadku uniemozliwi¢ dana transakcje.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu.

Jest to instytucja, réwniez dawnemu prawu akcyjnemu
nieznana. Walne Zgromadzenie moze uchwali¢ podwyzszenie
kapitalu akcyjnego do wysokosci polowy pierwotnej jego
kwoty warunkowo, to znaczy pod warunkiem, ze nowe akcje
moga by¢ uzyte wylacznie:

na przeprowadzenie fuzji z innem przedsiebiorstwem,
albo

na prawo poboru dla akcjonarjuszy, albo

na cele zamiany obligacyj wymiennych na akcje, albo
wkoncu

na cele udzielenia obligacjom akeyj z prawa poboru.

Przeprowadzenie tej emisji jest oddane w rece Zarzadu,
ktory uchwale wykonuje wtenczas i w takich transzach, jak
tego bedzie wymagal interes Spotki, o czem decyduje Zarzad
ew. za zalwierdzeniem swej uchwaly przez Rade.

Formalnoséci przy warunkowem podwyzszeniu kapitatu
sa jeszcze bardziej uproszczone, jak przy emisjach normal-
nych. Roznica polega w tem, ze warunkowe podwyzszenie ka-
pitalu jest dopuszczalne tylko na $cisle w ustawie okreslone
cele i ze prawo poboru przy warunkowem podwyzszeniu ka-
pitalu nie moze by¢ zadna uchwala odebrane uprawnionym
obligacjom i akcjom.

Warunkowe podwyzszenie kapitalu, ktérego wykonanie

5
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lezy w rekach Zarzadu, laczy sie konstrukcyjnie z pewnemi
kreacjami nowszych czasow, do ktérych naleza obligacje z pra-
wem poboru na akcje, obligacje zamienne (Convetrible bonds),
ktore moga by¢ nadto wyposazone w prawc poboru, oraz
akcje z nienaruszalnem prawem poboru.

Obligacje wymienialne na akcje powstaly w krajach kul-
tury anglo-saskiej z uwzglednieniem psychiki malego kapita-
listy wobec nowej Spotki akcyjnej. Aby subskrybowac akcie,
to jest, aby sta¢ sie materjalnie wspo6lnikiem przedsiebiorstwa,
trzeba mie¢ don pewna doze zaufania. Potrzeba go mniej, by
stac sie jego wierzycielem przez kupno stale oprocentowanego
obligu Spolki.

Jezeli atoli Spélka dzieki pomocy pienieznej obligata-
rjuszy pomyslnie sie rozwija i daje dywidende, jest rzecza
sluszna, aby obligatarjusz moégl swa obligacje wymieni¢ na
akcje o rownym nominale, by mogl swa role wierzyciela za-
mienic na role uczestnika. Czasami przyznaje sie takiej wy-
mienialnej obligacji takze jeszcze prawo poboru.

Warunki wydawania obligacyj wymienialnych, czas wy-
konywania zamiany, doplaty przy tem uisci¢ sie majace, tu-
dziez inne warunki, pod ktéremi Spélka zobowiazana jest
obligatarjuszom wzamian za zaprezentowana obligacje wyda¢
nowa akcje, sa bardzo rozne i zaleza zupelnie od sposobu sfi-
nansowania pozyczki obligacyjnej. Jest to kwestja raczej han-
dlowo-finansowa, anizeli prawna.

Kapital uchwalony warunkowo ma da¢ Zarzadowi pew-
nosé, ze bedzie mogl zawsze bez odwolywania sie do Walnego
Zgromadzenia wydac akcje wzamian za zaprezentowana sobie
obligacje, wzglednie, Ze bedzie zawsze modgl uczyni¢ zadosyc
zadaniom nowych akceyj, zgloszonym przez obligacje i akcje
wyposazone w stale prawo poboru.

Przepisy o emisji warunkowej, w ktére tutaj szczegdélowo
wchodzic nie mozna, sa naogél podobne, jak przy emisjach
normalnych. Istnieja jednakowoz pewne postanowienia, ktore
zapobiegaja, aby przez emisje obligacyj nizej pari i pdzniejsza
zamiane ich na akcje, nie mozna bylo obejs¢, jak to sie czesto
zdarza, przepisu wypuszczenia akcyj nizej pari.

Rowniez na polu akcyj pierwszenstwa wprowadza pro-
jekt niemiecki obok znanych i polskiej ustawie akeyj z glo-
sem wielokrotnym i akcyj z dywidenda pierwszenstwa, ktorej
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wysokos¢ nie jest jednakowoz tak, jak w naszej ustawie, ogra-
niczona ku gérze, pewne nowe formy od dawna juz przyjete
na Zachodzie przy finansowaniu Spoélek. Sa to

akcje pierwszenistwa bez prawa glosu, albo z ograniczo-
nem prawem glosu. Mozna je wydawaé¢ do wysokosei Y, ka-
pitatu zakladowego. Akcje te biora udzial w dywidendzie w wy-
sokosci zagwarantowanej sobie statuten lub uchwala Walnego
Zebrania. Nie maja one jednak prawa glosu na Walnem Ze-
braniu. Celem ich jest stworzenie instrumentu dla lokaty ka-
pitalu dla malych kapitalistéw, ktérzy do prawa glosu nie przy-
wiazuja wagi, a ktorym zalezy raczej na pewnosci dywidendy.
Akcje te musza bowiem by¢ wyposazone w pewne przywileje
przy poborze dywidendy i przy rozdziale majatku w razie li-
kwidacji. Posiadacze akcyj pierwszenstwa bez prawa glosu,
maja prawo brania udzialu w Walnem Zgromadzeniu i stawia-
nia pytan. Dla wspélnej ochrony praw moga zada¢ ustanowie-
nia dla siebie kuratora, w analogji kuratoréw dla posiadaczy
listow zastawnych. Projekt niemiecki wychodzi z zasady, ze
brak prawa glosu jest przy tej konstrukeji zrownowazony
pierwszenstwem do dywidendy. Jezeli wigc Spolka przez dwa
lata dywidendy pierwszenstwa w przyznawanej wysokosci albo
zupelnie nie wyplaci, albo wyplaci ja tylko w czesci, w takim
razie t. zw. akcje pierwszenstwa bez prawa glosu otrzymuja
to prawo glosu. Sa tedy dopuszczone do wspolrzadéw w Spolce
na tak dlugo, poki wszystkie zaleglo$ci dywidendowe nie beda
wyplacone.

0Od tych akcyj pierwszenstwa bez prawa glosu odréznia
projekt niemiecki akcje pozbawione prawa glosu dlatego, ze
znachodza sie pod wladza dyspozycyjna Spotki. Sa to t. zw.
akeje zwiazane, ktérych formalni posiadacze nie wykonuja
prawa glosu na podstawie wyraznego lub milczacego ukladu
ze Spolka, jako z ich istotna posiadaczka.

Osobny rodzaj akcyj uprzywilejowanych stanowia

akcje z zapewnionem prawem poboru. Cecha ich jest, ze
nigdy nie moga byé pozbawione tego prawa, w przeciwienstwie
do akeyj zwyczajnych, ktérym ono moze by¢ calkowicie, lub
cze$ciowo odebrane przez uchwale Walnego Zgromadzenia,
wzgl. przez zmiane statutu. Wyposazenie akcyj w stale prawo
poboru moze by¢ takze «dziedziczne. w tem znaczeniu, ze ak-
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cjom pobranym z takiego prawa poboru moze byc znowu za-
pewnione stale prawo poboru.

Akcje takie daja posiadaczom moznosc stalego utrzyma-
nia sie przy pierwotnym udziale w kapitale akcyjnym.

Niemiecki projekt przewiduje takze wprowadzenie bar-
dzo na Zachodzie silnie uzywanej formy papieréw, ktére maja
charakter posredni pomiedzy obligacja a akcja. Np. obligacja,
ktorej kupon plainy jest w wysokosci kazdorazowej dywi-
dendy, obligacje po ktérych wylosowaniu otrzymuje si¢ akeje
uzytkowe, obligacje wyposazone w prawo poboru na nowe
akcje i t. p. twory, kiére rodzi praktyka zycia kupieckiego
i zmienne wymogi kapitatlu, szukajacego lokaty.

Zasada ogolna jest, Ze pod warunkiem jawnosci i odpo-
wiedzialnosci osob dzialajacych, Spolka akcyjna ma jak naj-
dalej idaca wolno$¢ w wyborze formy werbowania kapitahu.

JesteSmy naturalnie dalecy od propagowania przejecia
zywcem tych nowych tworéw akcyjnych w polskie ustawo-
dawstwo. Sa miedzy niemi formy zbyt ryzykowne w naszych
stosunkach gospodarczych i niezastosowane do malego do-
$wiadczenia finansowego szerokiej publicznodci, ktéra bardzo
czesto patrzy jeszcze na akcje jako na instrument spekulacii,
a nie jako na forme lokaty przemyslowej. Ale rownie malo
rozsadnem byloby odcinaé sie zupelnie od form miedzynaro-
dowego obrotu i czyni¢ z Polski wyspe, na ktérej panuja prawa
akcyjne godne zlotego wieku ludzkosci. Prawo akcyjne na-
lezy w nowozytnym rozwoju do tych dzialow ustawodawstwa,
ktore, jak prawo wekslowe, handlowe, czekowe, asekuracyjne,
morskie i in. nosza w sobie wybitna tendencje do miedzyna-
rodowego uzgodnienia. Skoro kapital jest miedzynarodowy
i skoro urobil sobie w swym obiegu i ruchu pewne formy,
w ktérych bierze udzial w Spétkach akeyjnych, nalezy i w Pol-
sce z tem sie liczyé¢, jezeli sie na solidny kapital obcy istotnie
reflektuje. Niesolidny zawsze bowiem znajdzie sposéb obej-
$cia ustawy. To wydaje sie nam najgorszem.

V. Obnizenie kapitatu akcyjnego

14) Ze stanowiska gospodarki akcyjnej moze obmizenie
kapitalu akcyjnego sluzy¢ rozmaitym celom. Wplyw obnize-
nia kapitatu akcyjnego na strukture majatkowa Spotki zalezy
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od przyczyny, kiora sklania Spolke do przedsiewziecia tego
kroku, wzglednie od celu, ktéry w ten sposéb ma by¢ dopiety.
Wplyw zmniejszenia kapitalu akcyjnego znachodzi swoj wy-
raz w bilansie oraz w oddziatywaniu na prawa i bezpieczen-
stwo wierzycieli. Idzie zatem, ze przepisy, regulujace posie-
powanie przy obnizeniu kapitalu, oraz warunki prawne, jakie
przy tem zachowaé sie winno, zaleza od jasnego zdania sobie
sprawy z tego, do czego obnizenie kapitalu w danym wypadku
konkretnie zdaza.

Decydujace znaczenie ma tutaj fakt, czy obnizenie ma
za cel zwrot czesci kapitalu akcjonarjuszom, wzgl. transakcje
rownowazna ze zwrotem (np. zwolnienie akcjonarjuszy od
wplat zaleglych jeszcze na akcje), albo czy tez celem tegoz ma
by¢ odpisanie czesci kapitalu akcyjnego wskutek strat, ktérych
nie mozna pokry¢ z rezerw.

Wymienione dwa wypadki réznia sie od siebie zasadni-
czo i winny by¢ zupelnie odrebnie traktowane.

Temu zasadniczemu wymogowi nie czyni zado$¢ nowa
ustawa. W art. 122127 pomieszane sa ze soba i podciagniete
pod te sama norme prawra obydwa stany faktyczne. Przepisy
te sa ponadto ujete w tak kazuistyczna i ciasna formulke, iz
pewne czesto w zyciu wystepujace kompleksy nie dadza sie
pod nie podporzadkowaé. Wykaze to dowodnie metodyczna
analiza.

Ustawa polska zajmuje sluszne stanowisko nienaruszal-
nodci kapitalu zakladowego. Akcjonarjusz ma tak dlugo, do-
poki Spélka istnieje, tylko prawo do zyskéw. Ani nie moze
zadaé calkowitego lub cze$ciowego zwrotu tego, co na kapi-
tal akeyjny wplacil, ani Spélka nie ma prawa zwréci¢ mu cos-
kolwiek z tego tytulu. Calkowity zwrot kapitalu akcyjnego
moze nastapi¢ tylko w drodze likwidacji. Ustawa traktuje
obnizenie kapitatu akeyjnego sposobem analogji, jako rodzaj
czesciowej likwidacji i dozwala nan «przez zmiane wlasciwych
postanowien statutu pod warunkiem ochrony wierzycieli w try-
bie przepisanym dla likwidacji» (Art. 122). A wiec: uchwala
ma by¢ zgloszona do rejestru i trzy razy, w odstepach 2 do 4
tygodni ogloszona *). Wierzyciele maja rok czasu do zglosze-
nia sie i musza by¢ zabezpieczeni lub zaspokojeni, na co do-

") W miedzyczasie zmienione.
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wody nalezy przedlozy¢ Sadowi. Po calej tej procedurze, ktora
najkroécej trwaé musi literalnie rok i szes¢ niedziel, moze byé
obnizenie kapitalu zgloszone do wpisu rejestrowego jako pra-
wormocne.

Przepisy te wychodza z zalozenia, — w ustawie niestety
tak starannie ukrytego, ze sie go tylko raczej ze zwiazku mozna
domysla¢, — iz cze$¢ kapitalu akcyjnego objeta obnizeniem,
przychodzi do efektywnego zwrotu na rzecz akcjonarjuszy.
Sta¢ sie to moze np. w wypadku, gdy Spotka, redukujac z tych
lub owych przyczyn swe przedsiebiorstwo (np. wyczerpanie
pewnego zloza mineralnego, ukonczenie wyrebu lasu i t. p.),
ma kapital akcyjny za duzy w stosunku do rzeczywistych po-
trzeb. Przemienia si¢ tedy przez zmiane statutu i przez obni-
zenie kapitalu w Spolke o mniejszych rozmiarach i zwraca
akcjonarjuszom czes¢ przez nich zlozonego kapitalu akcyjnego.

Tak samo przedstawia sie sprawa, jezeli Spolka, zalozona
z pewnym kapitalem akcyjnym, wplacalnym na raty, przeko-
nuje sie, ze nie potrzebuje pelnej kwoty imiennego kapitalu
i jezeli w konsekwencji zwalnia akcjonarjuszy od czesci zale-
glych wplat. Jest to bowiem faktyczne obnizenie kapitalu
akcyjnego, dokonane na korzy$¢ akcjonarjuszy, wobec czego
wierzyciele maja prawo do ochrony na sposéb likwidacyjny.

Jedno i drugie jest gospodarczo czesciowa likwidacja.

Do powyzszego wypadku jest konstrukcyjnie podobnem
sukcesywne zmniejszanie kapitalu akcyjnego przez doroczme
losowanie akcyj, polaczone zwyczajnie z wydawaniem akeyj
uzytkowych wzamian za wylosowane. Posiadacz wylosowanej
akeji otrzymuje tedy gotowka wartos¢ imienna akeji, a nadto
ewentualnie prawo do dywidendy pod forma akcji uzytkowe;j.
Procedura ta jest zagranica cheinie stosowana wowczas, gdy
trwanie Spélki akeyjnej jest ze wzgledow rzeczowych statutem
czasowo ograniczone. Np. Spélka eksploatacji dzierzawnej ka-
mieniolomu zawarta na lat 15, z kapitalem 1,500.000 zl. po-
dzielonym na 15.000 akcyj po 100 zl. im. wart. Co roku losuje
sie 1.000 sztuk akcyj tak, ze po uplywie lat 15, gdy Spéltka sie
rozwiaziie, kapital akeyiny jest juz zwréconv, a do rozdzialu
W sposobie likwidacji przychodzi tylko po splaceniu pasywow
czysta nadwyzka. Wszvstko to jest wedle ustawy naszej nie-
mozliwe, gdyz przecie niepodobna co rok przeprowadzaé¢ po-
stepowania z § 129 i nast. i co rok konwokowaé¢ wierzycieli.
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Bez tego postgpowania nie mozna losowac akcyj, chyba tylko
z czystego zysku, jak o tem wspomina ustawa w art. 123. Czy-
sty zysk jest jednak u nas oblozony podatkiem dochodowym
35.06% (27.5% podatku od zysku powiekszonego o podatek do-
chodowy) tak, ze Spélka musialaby wyda¢ z zysku kwote
135 zl. 6 gr., aby umorzyé akcje nom. wart. 100 zl., co natu-
ralnie sprawi, ze przepis art. 125 pozostanie martwa litera.

Prawdziwa wada ustawy jest jednak, ze pomija zupelnie
milczeniem obnizenie kapitalu akcyjnego bez zwrotu czego-
kolwiek akcjonarjuszom, co jest najpospolitszym wypadkiem
w praktyce gospodarczego zycia.

Najczestszym faktem, ktéry sklania Spolke akcyjna do
obnizenia kapitalu akcyjnego sa bowiem straty bilansowe tak
wielkie, iz rezerwy nie wystarczaja na ich pokrycie.

Jezeli te straty, niedajace sie pokry¢ kapitalem zapaso-
wym i rezerwowym (art. 112) sa wieksze, niz jedna trzecia ka-
pitalu akcyjnego, wowczas Spolka musi albo likwidowad, albo
odpowiednio kapital akcyjny umniejszy¢. Jezeli straty bilan-
sowe do tej wysokosci nie dochodza, Spolka moze (ale nie
musi) sanowac sie obnizeniem kapitalu. Jest to klasyczny nie-
jako wypadek normalnej sanacji.

Wstepna do niej operacja jest obnizenie kapitalu akeyj-
nego do tego poziomu, aby wraz z innemi bilansowemi pasy-
wami znalazl réwnowartos¢ w rzeczywistym majatku Spolki,
przedstawionym w bilansowych aktywach. Tego rodzaju obni-
zenie kapitalu jest wyrazem faktu, ze bilansowa strata Spolki
akcyjnej trafia w pierwszej linji akcjonarjuszy. Forma, w ja-
kiej sie to obnizenie kapitalu akcyjnego odbywa, czy jako
ostemplowanie akcyj, czy przez zlozenie kilku akcyj w jedna,
czy w inny sposo6b, jest obojetna. Obnizenie takie jest zwy-
czajnie pari passu polaczone z przeprowadzeniem nowej emi-
sji, aby Spolce doprowadzi¢ potrzebne do ZzZycia $rodki ma-
terjalne.

Wprowadzenie $wiezego kapitalu dla celéw sanacji
Spolki jest nawet gospodarczo niemozebnem tak diugo, do-
poki dawny kapital akcyjny nie pokryl sam strat Spolki i nie
doprowadzil tem samem bilansu Spolki do réwnowagi, co
moze sie sta¢ tylko przez obnizenie kapitalu akcyjnego. Nikt
przecie nie bedzie dawal swiezych funduszéw do Spolki jedy-
nie poto, aby wyréwna¢ straty dotychczasowych akcjonarju-
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szy. Obnizenie kapitalu musi zawsze poprzedza¢ nowa, na cele
sanacji przeznaczona, emisje.

Ot6z to jest przy nowej ustawie prawie ze uniemozli-
wionem.

Ustawa wypadku obnizenia kapitalu z powodu tegoz cze-
$ciowej utraty nie przewidziala i przepisuje dla kazdego obni-
zenia postepowanie w trybie likwidacji.

Alez to jest zyciowo nie do przeprowadzenial

Czyz ustawa moze przypusci¢, ze Spolka, ktéra wykaze
w bilansie rocznym strate i tem samem ujawni swoj zly bieg
interes6w, istotnie zarzadzi konwokacje wierzycieli i da im
rok czasu do zgloszenia sie? Czyz mozna sobie wyobrazic, ze
taz Spolka, wywolawszy dobrowolnie wilka z lasu, bedzie
w stanie wedle wymogdéw ustawy tych wierzycieli zaspokoié¢
lub zabezpieczy¢, pod czem chyba mozna rozumieé tylko za-
bezpieczenie hipoteka, zastawem, lub zlozenie do depozytu
kaucji w publicznych walorach? Wszak to znaczy zmusié
Spotke do zawieszenia wyplat z powodu braku plynnosci, lub
do upadlosci, w kazdym za$ razie do likwidacji. A nawet, gdyby
sie znalazla Spolka, ktéraby w toku sanacji, wszystko to bez
szkody dla siebie przetrzymala, czyz mozna z obnizeniem ka-
pitalu dla celow sanacji czekaé¢ wymagany przez art. 124 cza-
sokres, wynoszacy od roku i szesciu tygodni, do roku i 3 mie-
siecy? Doliczajac do tego kilka miesiecy czasu potrzebnego
na przeprowadzenie nowej emisji, otrzymuje sie blisko dwa
lata, ktére musialyby uplynaé¢ od uchwaly pokrycia strat bi-
lansowych kosztem obnizenia kapitalu az do nowej emisji
Tak dlugiego okresu wstepnego do sanacji zadna Spolka nie
wytrzyma. Jezeli sanacja ma byé¢ skuteczna, musi byé prze-
prowadzona rozwaznie i szybko.

Obawiamy sie, ze w Polsce zbyt wiele Spoélek potrzebuje
sanacji, aby sobie pozwoli¢ na ustawe, ktora ja prawie ze
czyni niewykonalna.

W tym kierunku musi ustawa by¢ zmieniona i zastoso-
wana do potrzeb zycia gospodarczego.

W razie przeciwnym $wiat Spélek akcyjnych bedzie
u nas niechybnie widownia obchodzenia ustawy przez wiecej
niz watpliwe, a powszechnie znane manipulacje fikcyjnymi
funduszami rezerwowymi, lub fikcyjnemi emisjami, tworzo-
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nemi ad hoc, aby mie¢ z czego pokryé¢ formalne straty bi-
lansowe.

Dla dokladnosci nalezaloby tu podniesé, — co réwniez
trudno podciagnaé pod przepisy ustawy, — ze tym samym su-
rowym normom, co obnizenie kapitalu polaczone ze zwrotem
kapitatu lub z liberacja akeji, winno byé¢ poddane obnizenie
kapitatu akcyjnego przy réwnoczesnem i cyfrowo réwnem
podwyzszeniu kapitalu rezerwowego lub kapitaléw zapaso-
wych. Pozornie nie powoduje to zmiany ani w aktywach i pa-
sywach Spélki, ani w sumie bilansowej. Mogloby sie wiec zda-
wad, ze jest to operacja czysto ksiegowa, bez wplywu na wie-
rzycieli. W rzeczywistosci jest inaczej. Uzycie kapitalu zapa-
sowego, o ile przenosi jedna trzecia kapitalu akcyjnego, oraz
kapitalow rezerwowych zalezy bowiem wylacznie od woli
Walnego Zgromadzenia. Droga przejscia na kapitaly zapasowe
moglaby tedy czes¢ kapitalu akcyjnego dostaé sie zpowrotem
do akcjonarjuszy bez kontroli postepowania likwidacyjnego
i na szkode wierzycieli Spélki. Te droge nalezy z ostroznosci
zagrodzic.

Reasumujac to, co$my poprzednio wywiedli, nalezy
stwierdzi¢, ze przepisy ustawy, dotyczace powiekszenia i obni-
zenia kapitalu akcyjnego wymagaja gruntownej nowelizacji,
aby mogly odpowiedzie¢ wymaganiom polskiego gospodar-
czego Zycia.

Musi sie z nich wytrzebi¢ drobnostkowy biurokratyczny
formalizm i pewne przepisy, wprost chybiajace celu i niemo-
zebne do zastosowania, jak np. o ustaleniu kursu emisyjnego,
o oprocentowaniu akcyj uprzywilejowanych i uzytkowych,
przepisy o obnizeniu kapitalu w razie strat bilansowych i i

Natomiast nalezy w nie wprowadzi¢ daleko posunieta
jawno$é i odpowiedzialno$é osob dzialajacych, oraz dopusci¢
nowe w Polsce, a na Zachodzie juz dawno znane formy par-
tycypacji kapitalu w Spotkach akecyjnych.

Kwestje podwyzszenia i obnizenia kapitalu akcyjnego
traktuje nowa ustawa akcyjna prawie wylacznie z formalno-
prawnego punktu widzenia. Wydaje nam sie to byé bledne.
W powiekszeniu i obnizeniu kapitalu akcyjnego miesci sie¢ bo-
wiem jedna z najwazniejszych dla ustroju akcyjnego spraw,
mianowicie kwestja finansowania i sanacji Spotek.
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NABYWANIE I POSIADANIE WLASNYCH AKCYJ

Do przedmiotu tego odnosza sie artykuly 126 oraz 165
prawa o Spolkach akcyjnych z r. 1928, tudziez czesciowo
art. 125. Artykuly 125 i 126 sa zamieszczone w dziale V ustawy,
normujacym warunki podwyzszenia i obnizenia kapitalu ak-
cyjnego, co tez rzuca pewne $wiatlo na role, jaka w systema-
tyce naszego prawa akcyjnego odgrywa sprawa wlasnych
akcyj.

Dla wygody czytelnika przytaczamy tutaj teksty:

Art. 125.

Postanowienia powyzsze o obniZeniu kapitalu akeyjnego nie maja
zastosowania, gdy Spoélka nie zmniejszajac kapitalu akeyjnego umarza
akcje z czystego zysku.

Umarzanie to bedzie dokonywane w drodze losowania lub wy-
kupu akcyj i powinno by¢ unormowane przez statut spolki.

Art. 126,

Spélka nie moze na swdj rachunek nabywaé ani przyjmowac
w zastaw wlasnych akeyj. Wyjatek stanowi nabycie w drodze egzekucji
na zaspokojenie roszczen Spoélki, celem umorzenia akeyj lub dla ula-
twienia laczenia sie spélek stosownie do art. 143.

O ile akcje nabyte w drodze egzekucji nie zostana zbyte w ciagu
roku od dnia nabycia, powinny byé umorzone przez obniienie kapi-
talu akeyjnego.

Posiadane akcje wlasne nalezy umie$ci¢ w bilansie, jako osobna
pozycje.

Art. 165,

Czlonek zarzadu Iub likwidator, ktéry poza przypadkami przewi-
dzianemi prawem, dopuszcza do nabycia przez Spoélke jej wlasnych
akeyj lub brania ich w zastaw,

ulega karze grzywny do 30.000 zlotych.
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Z art. 126 wynika jasno, ze Spélka nie moze na swoéj ra-
chunek ani nabywa¢, ani przyjmowaé¢ w zastaw wlasnych ak-
cyj. Jest to wyrazny zakaz, ograniczajacy zdolno$¢ dzialania
Spolki w pewnym kierunku i powodujacy niewaznosé¢ odno-
snego aktu, oraz niemozno$¢ sadowej lub pozasadowej reali-
zacji plynacych z niego praw i obowiazkow. Zarzad Spolki
akcyjnej, ktéryby wbrew temu wyraznemu zakazowi ustawy
zawarl choéby w stosunkach wyjatkowych pod przymusem
gospodarczym unikniecia wiekszej szkody, takie niewazne
kupno, lub objal niewazny zastaw, jest odpowiedzialny za
szkode Spélce zrzadzona, a nadto podlega porzadkowe] karze
grzywny z art. 165, dochodzacej do 30.000 zl.

Przyjmowanie i branie w zastaw akcyj na rachunek obcy
choc¢by sposobem komisowym, t. j. we wlasnem imieniu Spétki
akcyjnej, nie jest objete zakazem. Cecha komisu jest bowiem
zawieranie czynnosci handlowych we wlasnem imieniu, ale
na obcy rachunek (Cod. de Comm. Art. 94, Kod. handl. niem.
§ 383. Kod. handl. austr. Art. 360). Artykul 126 pr. ake. od-
nosi sie za§ wyraznie do kupna i zastawu na wlasny rachunek
Spolki.

Zakaz ustawowy odnosi sie do akcyj wszelkiego rodzaju,
a wiec do akcyj na okaziciela, do akcyj imiennych, uprzywile-
jowanych, uzytkowych i innych, bez wzgledu na to, czy zo-
staly pelno wyplacone, czy tylko cze$ciowo liberowane. Swia-
dectwa tymczasowe (art. 31) nie sa objete litera zakazu. Zdaje
sie atoli nie ulega¢ watpliwosci, ze sie zakaz art. 126 odnosi
takze i do nich. Nabycie §wiadectwa tymczasowego jest bo-
wiem czynno$cia, wiodaca do nabycia akcyj.

Dalsze przepisy art. 126 zawieraja zasady co do postepo-
wania z wlasnemi akcjami, nabytemi w sposobie ustawa do-
zwolonym: w drodze egzekucji na zaspokojenie roszczen
Spolki, albo w celach fuzji z innemi Spolkami (art. 143), albo
wkoncu w celu statutem przewidzianego stopniowego uma-
rzania kapitatu akcyjnego droga wykupu akeyj.

Akcje nabyte w celach wymienionych w zdaniu drugiem
ustepu pierwszego art. 126 wolno Spélce przez pewien czas
posiada¢. Okres ten wynosi rok od dnia nabycia, jezeli chodzi
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o akcje nabyte w drodze egzekucji. Akcje nabyte dla celow
amortyzacji kapitalu akcyjnego, oraz dla ulatwienia fuzji nie
sa zwiazane tem czasowem ograniczeniem. Moga wiec pozo-
stawa¢ w posiadaniu Spotki tak dlugo, az sie nie zisci cel, dla
ktérego zostaly nabyte.

Posiadane akcje wlasne nalezy umiesci¢ w bilansie, jako
osobna pozycje, oczywiscie w stanie czynnym, pomiedzy in-
nymi aktywami.

Z systemu naszego prawa akcyjnego wynika, ze Spoélka
jako posiadaczka wlasnych akcyj, nabytych pod regime art.
126, nie moze wykonywaé¢ praw, normalnie akcjonarjuszowi
przyslugujacych, jak: praw glosowania, prawa zaczepienia
skarga uchwal Walnego Zebrania, praw poboru, réznych praw
przystugujacych mniejszoéci i t. d. Dywidenda z wlasnych
akcyj pozostaje, jak kazdy inny dochod, w majatku Spolki na
rachunku zyskow i strat.

Stanowisko zajete przez polskie prawo akcyjne za wzo-
rem niektérych zagranicznych ustawodawstw, jest bardzo ry-
gorystyczne i surowe. Obudzilo ono tak ze stanowiska teorji,
jak i z punktu widzenia Zzycia gospodarczego, pewne glosy
krytyczne.

Zarzuty raczej drugorzedne streszczaja sie w tem, ze for-
malne ograniczenie praw Spélki do nabywania akcyj w dro-
dze egzekucji uniemozebnia wskazane czesto stosunkami do-
browolne wzigcie akcyj zamiast zaplaty dlugu, co przy osta-
bionej platnosci dluznika moze leze¢ w interesie Spolki, jak
réwniez, ze ubezskutecznia kupieckie prawo retencji na wla-
snych akejach, danych przez dluznika w depozyt Spolce i t. p.
Najwazniejszym jest jednak zarzut, oparty na notorycznej za-
granicznej praktyce, iz caly przepis o zakazie nabywania wia-
snych akcyj jest niezwykle latwym do ominiecia w tych licz-
nych wypadkach, w ktorych ono lezy w gospodarczym inte-
resie albo Spoélki jako takiej, albo ogélu akcjonarjuszy, albo
grupy w Spolce rzadzacej, niekoniecznie zreszta identycznej
z grupa wiekszosciowa. Jest sekretem, o ktéorym c¢wierkaja
wroéble na dachu, Zze Spolki akcyjne, ktore z tego Iub owego
powodu uwazaja za potrzebne wlasne akcje skupywaé, wzgl.
bra¢ je w zastaw zwyczajny, lub obleczony w jedna z rézno-
ksztaltnych szat, pod ktoremi sie kryje report lub pension giel-
dowa, czynia to wszedzie bez najmniejszych przeszkod. Albo
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droga znanych powszechnie ukladéw poreczajacych z zaprzy-
jaznionymi Bankami, albo tez zakladajac w tym celu, w pew-
nych krajach Europy o liberalnym systemie podatkowym
«Holding’i» lub «Investement-Trust’y», kiorych akcje sa w po-
siadaniu Spolki, skupiajacej lub lombardujacej wlasne akcje.
Latwos¢ obejscia § 126 in optuna forma juris sprawia, ze sie
$wiat bankowy i akcyjny niebardzo przejmuje ani zakazem,
ani drakonskimi przepisami karnymi art. 165.

IT

Powolane powyzej przepisy prawa akcyjnego odnosza
sie wyraznie i explicite tylko do nabywania, wzgl. brania w za-
staw wlasnych akcyj. Tekst ustawy nie pozostawia tu miejsca
dla zadnych watpliwosci.

Ale jak sie ma rzecz z posiadaniem wlasnych akcyj, na-
bytych przed wejsciem w zycie nowego prawa akcyjnego?

W tem polozeniu jest u nas bardzo wiele Spotek akcyj-
nych tak, ze rozstrzygniecie tej kwestji ma takze wybitna do-
niosto$¢ praktyczna.

Pewne Spolki polskie weszly bowiem w posiadanie
mniejszych lub wiekszych pakietéw wlasnych akcyj w wyniku
ztych stosunkéw kredytowych ostatnich lat. Niejednokrotnie
bylo przejecie in locum soluti wlasnych akcyj jedynym spo-
sobem uratowania chociazby czesci swej wierzytelnosci u po-
zbawionego gotéwki dluznika. Niejednokrotnie znéw Spolki
akcyjne bankowe, musialy, jako wierzyciele, we wlasnym in-
teresie wykona¢ prawo kupieckiego zatrzymania na depozy-
tach wlasnych akcyj, ktére u nich posiadali klienci dluznicy.
Akty nabycia wlasnych akcyj nosza w Polsce przewaznie zna-
mi¢ nabycia dokonanego pod gospodarczym przymusem ra-
towania sie przed szkoda, a nie transakcyj, dokonywanych
w zwyczajnym toku interesow.

Kazda z tych Spoélek zreszta najchetniej pozbylaby sie
ich, gdyby nie niebywaly spadek kursu akcyj polskich, ktére
niejednokrotnie poruszaja sie na poziomie !/,,-tej czesci war-
tosci nominalnej, a ktoérych sprzedaz po tej cenie narazilaby
Spélke na niedajaca sie pozniej juz powetowaé szkode. Nadto
jest rynek w Polsce obecnie tak staby, iz nawet najlepsze i naj-
lepiej rentujace sie papiery nie znajduja wogoéle nabywcow.
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Pytanie, jak sie Spotki maja ustosunkowaé¢ do posiada-
nego portfelu wlasnych akcyj, wychodzi poza granice praw-
niczej kazuistyki. Jest to kwestja, ktéra bardzo silnie moze
oddziala¢ na stanowisko Spolki, jej kredyt, a nawet przez
ewentualna masowa sprzedaz na caly poziom gieldowy pol-
skich papierow.

Wobec tego, ze nasze prawo akcyjne zostalo puszczone
w $wiat bez ustawy wprowadczej i bez rozporzadzenia wyko-
nawczego, nie pozostaje nic innego, jak szukaé odpowiedzi na
to pytanie droga interpretacji istniejacych przepisow.

Sprobujmy i8¢ tedy szlakiem takiej wykiadni.

Za punkt wyjscia musi by¢ wzietym art. 171 prawa ak-
cyjnego, ktory stanowi, ze «do Spolek zarejestrowanych, oraz
zgloszonych do zarejestrowania przed wejsciem w zycie prawa
akcyjnego, nie stosuja sie jego postanowienia, o ile moglyby
naruszac¢ prawa nabyte».

Art. 171 wylicza dalej przykladowo w punktach 1—8
pewne postanowienia ustawy, ktore nie maja zasadniczo za-
slosowania wstecznego. Wynika z tego, ze kwestja, co w da-
nym wypadku odnosnie do danej Spélki ma by¢ uwazane za
prawo nabyte, musi byé rozstrzygnieta na podstawie obowia-
zujacych ustaw, przy uwzglednieniu w tym wlasnie wypadku
zachodzacych faktycznych okolicznosci. Nalezy wiec, o ile
chodzi o dalsze zachowanie posiadania wlasnych akeyj, w kaz-
dym poszezegélnym wypadku zbadaé, czy ma sie tutaj do czy-
nienia z prawem nabytem, przyczem na «prawo» nalezy po-
lozy¢ szczeg6lny nacisk. Posiadanie wlasnych akeyj, o ile ma
by¢ chronione przez nowa ustawe, musi nosi¢ na sobie wszel-
kie cechy prawa nabytego, to zn., ze dotyczace akcje musialy
by¢ nabyte prawnie. Wynikiem tego sposobu myélenia jest,
iz musi sie siegna¢ do przepis6w prawa akcyjnego, obowiazu-
jacego przed wejsciem w zycie nowej polskiej ustawy akeyj-
nej i rozstrzygna¢ wedle siedziby Spolki, czy i pod jakiemi
warunkami wolno bylo w danej dzielnicy, ktérej prawom
Spotka podlegala, nabywaé wlasne akcje. Kwestja oceny prawa
nabytego do posiadania wlasnych akeyj musi wiec by¢ roz-
patrywana w plaszczyZnie prawa dzielnicowego.

Ustawodawstwa akcyjne, obowiazujace w Polsce przed
wejsciem w zycie prawa o Spolkach akcyjnych z roku 1928,
nie sa atoli w tej kwestji jednolite.
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III

Wedle prawa akcyjnego, ktére obowiazywalo w daw-
nym zaborze pruskim (niemiecki kodeks handlowy § 126),
Spotka akcyjna nie powinna w normalnym toku intereséw ani
nabywaé, — procz wypadku kupna komisowego, — ani bra¢
w zastaw wlasnych akeyj. (Soll eigene Aktien im regelmdss:-
gen Geschiftsbetriebe weder erwerben, noch in Pfand neh-
men). Przepis ten przez swoja stylizacje nalezy wedle klasy-
fikacji jurysprudencji niemieckiej, do t. zw. «Soll-Vorschrif-
ten». Wyciaga sie z tego wniosek, ze kupno wlasnych akeyj
nie stoi pod absolutnym zakazem, pociagajacym za soba rygor
niewaznosci. Jest ono wazne, cena kupna jest zaskarzalna,
a tylko Zarzad odpowiada za szkode, jakaby dla Spélki z tego
powodu wynikla, chociazby ta szkoda nastapila bez winy Za-
rzadu. Moze to np. mie¢ miejsce, gdy nabyte wlasne akcje,
spadajac ponizej ceny, za ktéra zostaly nabyte, staja sie zro-
dlem bilansowej straty. Akcje wlasne bowiem musza by¢, jako
cze$é czynnego majatku, bilansowane wedle ogélnych zasad
szacowania aktywow. Ustawa niemiecka nie zna przymusu
likwidowania portfelu wlasnych akeyj. Akcje raz nabyte, moga
by¢ nadal zachowane jako jej wlasnoié¢. Judykatura Trybu-
nalu Rzeszy wyraza zapatrywanie, ze Spolka akcyjna niema
prawa glosowania z posiadanych przez siebie wlasnych akeyj.
Sad Rzeszy wywodzi, ze Spolka akcyjna sklada sie z osob.
kiore ja stanowia. Pomiedzy temi osobami, ktére ja tworza.
nie moze z natury rzeczy ona sama figurowaé, a wola Spolki
jako akcjonarjusza, nie moze byé wspoldecydujaca przy
uchwalach, z ktérych wlagciwie dopiero ma wyniknaé, czego
Spétka chee.

Niemozno$¢ wykonywania prawa glosowania z wlasnych
akcyj jest, zdaniem Trybunalu Rzeszy, bezwzgledna i nie moze
byé uszanowana przez powiernicze odstapienie akcyj osobie
3-ciej, celem glosowania. W dalszej konsekwencji przyjmuija
prawnicy niemieccy, ze wlasnym akcjom nalezy sie dywi-
denda, ale ze dywidenda ta, jako dochdéd z majatku Spoétki,
pozostaje w Spolce, tak samo, jak dochéd z kazdego innego
papieru, posiadanego przez Spolke i powieksza jej bilansowy
zysk, ktory sie rozdziela wedle uchwal Walnego Zgromadze-

Studja akeyne. 6
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nia, czy to na wyplate dywidendy nastepnego roku, czy na ja-
kickolwiek inne cele, nalezace do dyspozycji Walnego Zgro-
madzenia. Na podstawie wiasnych akcyj nie moze Spoltka wy-
konywaé prawa poboru. Nie moze sama u siebie byé¢ subskry-
bentem i bra¢ na siebie wobec samej siebie obowiazkow, po-
laczonych z subskrypcja i nowa emisja. Tak samo nie przy-
stuguje Spolce, jako wlasnemu akcjonarjuszowi, prawo zacze-
piania jakichkolwiek uchwal, powzietych przez Walne Zgro-
madzenie. Natomiast przez nabywanie wlasnych akcyj kapitat
akcyjny samoczynnie sie nie zmienia. Wlasne akcje musza
byé¢ brane w rachube tak samo jak wszystkie inne, jezeli do
prawomocnosci pewnej uchwaly potrzebnym jest pewien sto-
sunek kapitalu obecnego lub glosujacego do calego kapitalu
akcyjnego.

Whszystkie te prawa nie gasna same z siebie przez fakt
nabycia wlasnych akeyj przez Spoltke i znajduja sie tylko w sta-
nie czasowego zawieszenia. Jezeli bowiem Spolka swoje akcje
odsprzeda, to akcja w posiadaniu osoby 3-ciej odzyskuje pel-
nie swoich praw.

Zakaz nabywania i brania w zastaw wlasnych akcyj od-
nosi sie wedle ustawy niemieckiej tylko do normalnego toka
interesow «im regelméssigen Geschaftsbetriebe». Jest wiec na-
bywanie wlasnych akcyj legalnie dozwolone w wypadkach,
przekraczajacych pojecie «regelmissiger Geschaftsbetrieb»,
np. w wypadkach sporadycznych o charakterze anormalnym
lub wyjatkowym. Do tych wypadkéw zalicza praktyka nie-
miecka przyjmowanie akcyj w miejsce zaplaty od dluznika
o oslabionej wyplatnosci, wykonywanie prawa retencji, przyj-
mowanie kaucyj stuzbowych od wlasnych urzednikéw, naby-
wanie wlasnych akcyj w razach nadzwyczajnych, np. celem
uratowania ogélu akcjonarjuszy od skutkéw naglej masowej
podazy przy egzekucjach gieldowych i t. p., ktorych to wszyst-
kich zastrzezen nie zna absolutny zakaz polskiej ustawy.

Natomiast istnieje w niemieckiem prawie (§ 226 ust. 2-gi),
absolutny zakaz (<kann nicht»), nabywania w normalnym toku
interes6w, nawet w sposéb komisowy, dowodéw tymczaso-
wych, oraz wlasnych akeyj, na ktére nie wplacono albo pel-
nego nominalu, albo pelnej ceny emisyjnej, o ile cena emi-
syjna byla wyzsza, anizeli warto§¢ imienna.

Jezeli tedy polska Spétka akcyjna. ktéra ma lub miala
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swa siedzibe prawna w czesci kraju, w ktorej dotychczas obo-
wiazywal niemiecki kodeks handlowy, jest w posiadaniu akcyj,
nalezy w kazdym specjalnym wypadku zbada¢é, czy akcje zo-
staly nabyte waznie wedle prawa niemieckiego. Waznos¢ ta
bedzie mogla zasadniczo byé¢ potwierdzona we wszystkich wy-
padkach, podpadajacych pod § 226 ust. 1-szy. Posiadanie tych
akcyj podpada pod kategorje nabytych praw z art. 171 naszej
ustawy akcyjnej. Natomiast nabycie §wiadectw tymczasowych
lub akcyj, ktorych wartos¢ imienna, wzgl. cena emisyjna nie
zostala pelno wplacona (§ 226 ust. 2), bylo od samego po-
czatku niewazne. Spétka moze by¢ tedy zmuszona do zlikwi-
dowania tego portfelu w trybie art. 126 polskiego prawa ak-
cyjnego.

v

W dawnym obrebie waznosci prawa austrjackiego (Ma-
fopolska i Slask cieszynski) stosunki przedstawiaja sie inaczej.

Materja akcyjna byla tam uregulowana austr. powszech-
nym kodeksem handlowym z 17 grudnia 1862, ktérego tyt.
trzeci ksiegi drugiej (art. 207 do 249) jest temu przedmiotowi
poswiecony. Nadto istnial w Austrji tz. Regulatyw akcyjny
z 20 wrzesnia 1899, bedacy prawnie rozporzadzeniem mini-
sterstw spraw wew., skarbu, handlu, sprawiedliwosci i rol-
nictwa, wydanem wyraznie jako rozporzadzenie wykonawcze
do patentu cesarskiego o stowarzyszeniach z 26 listopada 1852.

Regulatyw nie zawiera ani zmiany, ani uzupelnienia ko-
deksu handlowego. Odnosi sie¢ tylko do tresci patentu z r. 1852.
Jest instrukcja wydana dla wladz i ustalajaca warunki, od do-
pelnienia ktérych wladze administracyjne powinny uczynié
zaleznem wydanie koncesji na zalozenie nowej Spolki akeyj-
nej lub na przeksztalcenie dawnej. Wladze tedy nie powinny
byly zatwierdza¢ statutu Spolki, o ile w statucie nie znalazly
uwzglednienia przepisy regulatywu, o czem znowu rozstrzy-
gala wedle swego uznania wladza administracyjna. Postano-
wienia regulatywu o tyle tez tylko maja waznos¢. o ile zostaly
wlaczone w statut Spéltki, uchwalony przez akcjonarjuszy na
Walnem Zgromadzeniu czy to konstytuujacem, czy tez prze-
prowadzajacem zmiane statutu.

6"
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Jasne rozgraniczenie zasiagu kodeksu handlowego i re-
gulatywu ma zasadnicze znaczenie W kwestji nabywania wla-
snych akey].

Austr. Kodeks handlowy nie zna bowiem zupelnie za-
kazu kupowania wlasnych akcyj. Pomija te sprawe milcze-
niem. Kupno wlasnych akcyj jest tedy dopuszczalnem i waz-
nem, jak to stwierdza judykatura Najwyzszego Trybunalu
(austr.). Natomiast regulatyw w § 32 powiada, ze odplatne
nabywanie wlasnych akcyj lub s$wiadectw tymczasowych
(Interimsscheine) jest dopuszczalne tylko w trzech wy-
padkach:

a) w celu zmniejszenia kapitalu akcyjnego pod warun-
kami dla takiej redukcji ustawa przepisanymi,

b) w wykonaniu statutowego wykupna akcyj z czystego
zysku,

c) w drodze egzekucji, celem S$ciagniecia wlasnej pre-
tensji.

Akcje nabyte egzekucyjnie, dalej akcje przepadle na
rzecz Spolki z powodu, Ze subskrybent nie wplacil za nie ca-
lej naleznej ceny, wkoncu akcje nabyte bezplatnie, winny by¢
jak najrychlej (bez $cistego oznaczenia terminu), sprzedane,
albo, gdyby sie to nie dalo przeprowadzi¢, uzyte do odpo-
wiedniej redukeji kapitalu akcyjnego. Roczne zakupna wla-
snych akcyj maja by¢ uwidocznione w corocznem sprawo-
zdaniu Spoiki.

Z stosunku regulatywu do kodeksu handlowego wypada,
ze postanowienie art. 32 Reg. ma znaczenie tylko wtedy, jezeli
zostalo wcielone w statut.

Regulatyw, acz nie mé6gl wprowadzi¢ zakazu kupowania
wlasnych akeyj, nieznanego kodeksowi handlowemu, stal sie
w reku administracji austrjackiej narzedziem, aby posrednio,
droga naciaganej interpretacji, przeciez uniemozebni¢ kupno
wlasnych akeyj. Postuzyt do tego przepis art. 248 k. h., zawie-
rajacy postanowienia o redukcji kapitalu akecyjnego. Najwyz-
szy Trybunal Administracyjny orzekl bowiem w pewnych
wypadkach w roku 1891, ze wladza administracyjna moze
z tytulu prawa nadzoru, zapewnionego jej ustawa o stowarzy-
szeniach z r. 1852, poleci¢ Spolce akcyjnej, aby wlasne akcje
albo sprzedala albo, aby ich uzyla na redukcje kapitalu akcyj-
nego. Nawet tedy to orzeczenie nie wspomina o niewaimo$ci



— 8 —

kupna akcyj, zajmuje sie jedynie sprawa, co Spolka ma zrobi¢
z akcjami juz kupionemi.

Komentatorzy austr. kod. handlowego (Wréblewski) nie
ida tak daleko w rozszerzajacej wykladn: art. 248. Za cel tego
przepisu uwazaja z racja zachowanie faktycznego bilansowego
pokrycia dla kapitalu akcyjnego, ktére moze byé¢ naruszone
przez kupno wlasnych akeyj z majatku Spolki. Takie nabycie
akeyj jest niewazne, o ile Spotka nie uzyskala nan zezwole-
nia rzadowego czy to w pierwoinym statucie, czy to odrebnie
w drodze zatwierdzenia uchwaly o obnizeniu kapitalu akcyj-
nego, co jest w swej istocie zmiana statutu. Natomiast nabycie
wlasnych akcyj jest wazne, skoro nastapilo z czystego zysku.
Dotyczace akcje staja sie wlasnoscia Spétki i Spotka nie moze
by¢ zmuszona, aby ich uzy¢ do redukeji kapitalu akcyjnego.

Cala kwestja redukuje sie tedy do stwierdzenia, czy akcja
zostala nabyta z czystego zysku, czy tez z uszczupleniem bilan-
sowego pokrycia kapitalu akcyjnego.

W rozumieniu austr. kod. handl. czysty zysk oblicza sie
w ten sposob, ze od inwentarzowych wartosci stanu czynnego
(art. 31), — przyczem nalezy uwzglednic¢ zuzycie materjalnych
objektow (amortyzacje), oraz taka wartos¢ innych aktywow,
jaka mialy w chwili bilansu, — nalezy odja¢ dlugi Spélki, t. j.
pretensje osob trzecich, oraz kapital akcyjny w nominalnej
wartosci. Przedmiotem poréwnania z zawartodcia stanu czyn-
nego nie jest tedy caly bilansowy stan bierny, ale jedynie dlugi
i kapital akcyjny.

Inne bilansowe pasywa (t. z. kapitaly wlasne) jak fun-
dusze rezerwowe i zapasowe wszelkiego rodzaju, tu w rachube
nie wchodza, chyba, ze sa jak np. rezerwy podatkowe, uwzgled-
nieniem pretensji osoby trzeciej (Skarbu), dotychczas jeszcze
formalnie, np. z powodu braku wymiaru nieujawnionej. Do
czystego zysku w powyzszem rozumieniu nalezy tedy nietylko
czysty zysk danego roku bilansowego, ale takze czyste zyski
lat poprzednich, pozostale po wyplacie dywidendy, pod forma
roéznych funduszéw rezerwowych lub zapasowych, oraz prze-
niesienia zysku.

Kupno wlasnych akeyj, nabytych z czystego zysku, jest
tedy wedle prawa austrjackiego wazne i ich dalsze zachowanie
podpada pod kategorje nabytych praw, stojacych pod ochrona
art. 171 polskiego prawa o spolkach akeyjnych.
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Spolka akcyjna, majaca swoja siedzibe w b. zaborze
austrjackim, moze tedy takie wlasne akcje, nabyte przed wej-
$ciem w Zzycie nowego prawa akcyjnego z r. 1928, dalej zacho-
waé w swojem posiadaniu i nie ma potrzeby ich sprzedawaé
lub uzy¢ na pomniejszenie kapitalu akcyjnego. Z akcyj tych
nie moze atoli wykonywaé innych praw, niz poboru dywi-
dendy. Wszystkie inne prawa akcyjne spoczywaja tak dlugo,
dopoki te akcje sa w posiadaniu spoélki. Posiadanie akcyj wla-
snych winno by¢ wykazane w bilansie po mysli art. 126-go.

\Y

Zupelnie odmiennie przedstawia sie skup i posiadanie
wlasnych akcyj wedle prawa francuskiego. Ustawa z dnia 24
lipca 1867 r. nie zawiera bowiem zgola zadnych dyspozycyj,
odnoszacych sie do skupu wlasnych akcyj. Materja ta trakto-
wana jest w francuskiej jurysprudencji i tamt. orzecznictwie
na podstawie ogoélnych zasad prawnych, przyczem nie osia-
gnieto jednolitosci pogladow.

Naog6! skup akcyj, jezeli nie jest przewidzianym przez
statut lub jezeli nie polega na uprzedniej uchwale, dotyczacej
redukeji kapitalu akcyjnego, jest traktowanym jako operacja,
budzaca pewne watpliwosci i malego tylko godna zaufania.
‘Widzi sie w niej czy to wywieranie sztucznego wplywu na kurs
akeyj, czy to cheé¢ forytowania intereséw pewnej grupy akcjo-
narjuszy kosztem ich ogélu, czy to tendencje Zarzadu Spotki
do zabezpieczenia sobie wplywu na jej administracje, czy to
wkoncu ukryta sanacje, aby skupem wlasnych akcyj za tania
cene zamaskowaé i1 zréwnowazy¢ bilansowo wyzsze straty
w nominalnej wysokos$ci kapitalu akcyjnego. Praktyka wielu
francuskich ustrojow akcyjnych, skupionych okolo gieldy pa-
ryskiej i tak czeste tam spekulacyjne oddzialywanie na kursa
przez kupno lub sprzedaz wlasnych akcyj, przy grze a la hausse
lub w kontrminie usprawiedliwiaja nader krytyczne stanowi-
sko nauki i praktyki prawa w materji, ustawowo nieuregulo-
wanej. Zdania jurysprudencji sa podzielone. Pewna grupa bar-
dziej rygorystyczna (Wahl, Royer i i.) twierdzi, ze kupno wla-
snych akeyj (rachat des actions) jest aktem prawnym, maja-
cym racje bytu i dajacym sie usprawiedliwi¢ tylko pod katem
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widzenia redukcji kapitalu akeyjnego. Operacja ta musi by¢
tez przeprowadzona pod rygorem niewaznosci kupna w for-
mach, przepisanych ustawa dla zmniejszenia kapitalu akcyj-
nego. Taki skup akcyj musi by¢ zawsze zrownowazony reduk-
cja kapitalu akeyjnego.

Prawnicy tej szkoly widza w kupnie akeyj, to zn. w kup-
nie, ktére jest kupnem wlasnego bilansowego passiwum, kon-
fuzje praw wierzyciela i dluznika w jednej osobie, podlegajaca
normom art. 1300. Nie mozna wiec uznaé¢ kupna wlasnych
akcyj przez Spolke, jezeli ten skup nie jest bezposrednim wy-
nikiem poprzednio uchwalonej, lub potem przez wladze Spotki
ratyfikowanej redukeji kapitalu, ktéra wlasnie przez skup ma
by¢ urzeczywistniona. Nie wolno za$ Spoélce kupowaé akceyj
wlasnych, aby je trzymaé¢ w portfelu.

Jedyny wyjatek od tej zasady stanowi posiadanie przez
Spoltke akeyj z tego tytulu, ze nie zostaly przez subskrybuja-
cych akcjonarjuszy w zupelnosci wykupione i wskutek tego
przepadly na rzecz Spélki.

Samo kupno, dokonywane z reguly przez zarzad Spoélki,
jako jej na zewnatrz dzialajacy organ, musi byé¢ jednak za-
czepione droga skargi o uznanie go za niewazne. Zaskarzy¢ je
moze albo sama Spoétka, albo jej poszczegolni wierzyciele, albo
w wypadku konkursu, zarzadca masy. Rezultatem takiej skargi
moze by¢ wedle dobrej lub zlej wiary sprzedawcy albo unie-
waznienie samego kupna akecyj w tem rozumieniu, Ze sprze-
dawca akcyj moze by¢ zmuszonym do odebrania ich zpowro-
tem i zwrotu ceny kupna, albo tylko t. z. niewaznos¢ we-
wnetrzna. Niewazno$¢ ta pociaga jedynie za soba dla oséb,
ktére zawarly niewaine kupno, obowiazek wynagrodzenia
szkody, jaka przez to Spolce wyrzadzily.

Szkoda ta moze by¢ naprawiona albo przez to, ze sie
nabyte akcje zuzyje ex post do zmniejszenia kapitalu, albo, ze
sie je bez straty sprzeda.

Inna grupa francuskich prawnikéw (Houpin i i.) nie jest
zapatrywan tak skrajnych. Akcja — twierdza oni — jest przed-
miotem handlowego obrotu i moze byé¢ w konsekwencji przed-
miotem kupna i sprzedazy. Niema zadnego prawa, ktéreby na-
kazywalo akcjonarjuszowi sprzeda¢ komukolwiek swoje
akecje. Z drugiej strony i Spolka akcyjna jest osoba prawna
z pelnia praw. Moze wiec swobodnie kupowa¢ wszystkie przed-
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mioty, ktérych nabywanie nie jest ustawowo zabronione. Ta-
kiego zakazu zas co do wiasnych akcyj nie zna francuska
ustawa. Ich zdaniem, nalezy rozréznié¢, czy skup akcyj odbyt
sie kosztem kapitalu, czy tez zostal dokonany z zysku lub z re-
zerw. Kupno kosztem kapitalu (rachat au moyen du capital)
uwaza sie za wewnelrznie niewazne, gdyz przez to pozbawia
sie dluznikéw, — a pod tem wyrazeniem rozumie sie takze ka-
pital akcyjny, — zabezpieczenia, do ktérego maja statutowo
prawo. Takie kupno akcyj byloby wazne i dopuszczalne tylko
przy rownoczesnej redukeji kapitalu akcyjnego.

Inaczej zupelnie traktuje ta grupa kupno wlasnych akcyj
z zyskow lub rezerw (rachat avec des bénéfices ou réserves).
Kupno takie uwaza sie za wazne, jezeli organ kupujacy byl do
tego przez statut upowazniony, gdyz w normalnym toku inte-
resOw zyski i rezerwy sa przeznaczane na inne cele. Autory-
zacja dokonanego kupna moze nastapic takze ex post przez
pozniejsza zmiane statutu. Gdy brak takiej autoryzacji, kupno
jest wprawdzie wazne, ale organy Spolki, dzialajace bez upo-
waznienia, odpowiadaja za szkode.

Akcje, kupione z zyskow lub rezerw, moga by¢ albo roz-
dane dawnym akcjonarjuszom, albo zamortyzowane w ten spo-
sob, ze sie akcje zakupione uniewaznia i powicksza wartosé
nominalna akcyj pozostalych o warto$c nominalna akeyj za-
nulowanych (np. gdyby zakupiono i uniewazniono 1/, czes¢
akcyj, mozna warto$¢ imienna kazdej akeji podnies¢ o 10%),
albo wkoncu mozna akeyj tych uzyé¢ do redukeyj kapitalu
akcyjnego.

Zatrzymanie wlasnych akcyj w portfelu uwaza i ta szkola
za niedopuszczalne ze wzgledow czysto praktycznych, gdyz
umozebnialoby to nader niebezpieczna gre wlasnemi akcja-
mi i falszowanie tedencji ich kursu. Sa to atoli argumenty po-
tityki finansowej, a nie czystego prawa.

W tem za$ wszyscy sa zgodni, Ze uniewaznienie kupna
wlasnych akcyj moze by¢ przeprowadzone tylko droga skargi,
do ktorej sa legitymowane tylko te osoby, ktérych prawa przez
to zostaly ukrécone.

Report i branie w zastaw wlasnych akcyj wydaja sie tym
prawnikom niedopuszczalne. Zastaw bowiem nie ma na celu
kupna objektu zastawionego i moze by¢ zawsze zlikwidowany
przez sprzedaz licytacyjna.
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Poniewaz tedy Spolka nigdy nie moze si¢ znalezé w po-
lozeniu prawnego przymusu do zakupu wlasnej akeji, ktéra
przyjeta w zastaw zwyczajny albo reportowy, niema takze po-
wodu, aby jej tego rodzaju intereséw zabraniacé.

W rezultacie Spolki akcyjne wedle prawa francuskiego,
przechodzace obecnie pod regime polskiego prawa z r. 1928
moga waznie zachowac¢ swe portiele wlasnych akeyj, o ile nie
zostanie wazno$¢ aktéw nabycia zaczepiona w drodze skargi.
Kwestja, czy i o ile to prawo skargi utracilo swa waznos¢ przez
przedawnienie, przechodzi juz zakres prawa akcyjnego i musi
by¢ rozpatrywana wedle ustaw, obowiazujacych w sadach pol-
skich w chwili wniesienia powddztwa.

%

* *

Prawa, plynace w Polsce z posiadania wlasnych akcyj,
moga by¢ oceniane tylko ze stanowiska prawa polskiego. Re-
dukuja sie one tylko do prawa realizacji kuponu. Innych praw
spotka z wlasnych akcyj nie posiada.
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BILANS

TRESC: (Art. 100—112). 1. Odpowiedzialnosé¢ za ksiegi. 2. Nalezyte pro-

wadzenie. 3. Perjod operacyjny. 4. Przedlozenie bilansu. 5. Szczegolo-

wos$é i jawnosé. 6. Kontrola. 7. Ciaglo$é bilansowa. 8. Kwestja walutowa.

9. Zasady bilansowania. 10. Zasady szacunku ogélne. 11. Szczegdlowe.

12. Amortyzacja. 13. Rezerwy. 14. Kapital zapasowy. 15. Kapitaly

rezerwowe. 16. Rezerwy tajne. 17. Uzycie rezerw. 18.. Utrata kapitalu
19. Bilans i podatki.

Najwazniejszym dla akcjonarjusza objawem Zzycia spolki
jest bilans. Ostatecznym celem subskrypcji, nabywania i wo-
gole posiadania akcyj jest bowiem prawie zawsze cheé ren-
townej lokaty. Rentownoé¢ znachodzi za$ swéj wyraz w zysku
bilansowym, w dywidendzie, jako w dochodzie od kapitalu,
wlozonego w kupno akcyj. Nieliczne wypadki, w ktorych dy-
widenda zstepuje na drugi plan, maja miejsce jedynie tam,
gdzie forma prawna spolki akcyjnej stuzy tylko jako wygodny
szablon organizacyjny dla jakiego$ zrzeszenia osob, ktore
w ten sposob urzeczywistnia swe zamysly, lezace poza zakre-
sem gospodarczym. — Np.: spolki akcyjne dla propagandy
pewnych idei politycznych, filantropijnych, spolecznych, re-
ligijnych, artystycznych, lub naukowych, spélki sportowe,
spotki mysliwskie i t. p.

Zwykle atoli spolka akcyjna jest kooperacja kapitaléw
o celu, jezeli juz nie wprost zarobkowym droga wykonywania
pewnych przedsiebiorstw, to przynajmniej dochodowym. (In-
vestment-Trust, Holding 1 t. p.).

Prawo akcyjne zamieszcza gospodarczo, spolecznie
i prawniczo tak wazne i doniosle postanowienia bilansowe
w dziale IV. p. t.: «<Rachunkowo$é spolki akcyjnej», — pod
czem sie pospolicie rozumie formalne przepisy regulujace
czynnosci buchalter6w. — Jest to usterka przeciw logice tech-
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niki ustawodawcze]. Ale wkoncu skaza to natury tylko este-
tyczne;j.

Dzial IV obejmuje art. 100 do 112. Z tego odnosza sie
art. 100—103, 110 i 112 do strony formalnej i jej wynikow.
Art. 104—109 i 112 mieszcza w sobie przepisy o ukladaniu ra-
chunku bilansu, rachunku zyskéw i strat, rachunku amorty-
zacji i rachunku rezerw, co wszystko razem tworzy wlasciwy
gospodarczy rdzen kazdej ustawy akcyjnej. Art. 111 poswie-
cony jest wkoncu kwestji tantjem.

Rozdzial IV. nie wyczerpuje jednak calej materji. Rozne
i to bardzo wazne postepowania w tym przedmiocie sa roz-
prészone i rozsiane w innych miejscach ustawy.

Wszystkie te przepisy przejete czescia z prawa niemiec-
kiego, czescia z austrjackiego, a nie wolne od wplywow le-
gislacji i judykatury francuskiej, tworza razem niebardzo
przejrzysty zespol, ktorego niedomowienia i sprzecznosci sa
uwypuklone pobiezna i malo $cisla szata redakcyjna.

Caly szereg spraw bilansowych, czesto bardzo wielkiej
donioslosci, nie jest wogéle unormowanych w ustawie akcyj-
nej. Skoro atoli kazda spétka akcyjna jest (art. 1) spétka han-
dlowa, nalezy w tych wypadkach posilkowac sie przepisami
ustawy handlowej, a czasem i cywilnej. Tu rodzi si¢ nowa
komplikacja. Polska nie ma jeszcze jednolitego i dla calego
Panstwa obowiazujacego kodeksu handlowego, ani jednolite]
ustawy cywilnej. Wprowadza to w stosowanie prawa akcyj-
nego pewien zywiol dzielnicowy. Tam, gdzie w przepisach ak-
cyjnych jest luka lub opuszczenie — a w dalszym ciagu tych
uwag czesto z niemi sie spotkamy, — wypadnie siegna¢, o ile
chodzi o Wielkopolske i Pomorze, do kodeksu handlowego
niemieckiego, w Malopolsce do kodeksu handlowego austrjac-
kiego, w dawnem Krolestwie Kongresowem do Code de com-
merce, w ziemiach, wchodzacych poprzednio w sklad Rosji
do rosyjskiej ustawy handlowej, wkoncu, acz to niema narazie
zadnego praktycznego znaczenia, na Spiszu i na Orawie, przeje-
tych od korony $w. Szczepana, do wegierskiej ustawy handlo-
wej. Jezeli dla pewnych kwestyj niema specjalnych norm w po-
szczegblnych kodeksach handlowych, mus sie zstapic w glab,
do dzielnicowo obowiazujacego ustawodawstwa cywilnego.

Nowe prawo akcyjne obowiazywaé¢ bedzie na obszarze
Wojewodztwa Slaskiego i to tak w jego gornoslaskim, jak
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i w cieszynskim obszarze dopiero po uzyskaniu zgody Sejmu
slaskiego, co sie dotychczas nie stalo. Tam wiec sa w mocy
dotychczasowe przepisy bilansowe niemieckie, wzgl. austrjac-
kie, ktore w wielu bardzo waznych punktach — np. co do
sposcbu ustalania warto$ci bilansowych — wykazuja daleko
idace odchylenia od norm polskiej ustawy. Prawniczo jest ten
stan rzeczy bardzo prosty. Inaczej atoli ma sie rzecz z gospo-
darczego punktu widzenia. Bilanse spolek akeyjnych, maja-
cych swa siedzibe na Slasku, nie sa bowiem co do zasad kon-
strukeyjnych, a zatem i co do wynikéow cyfrowych, porow-
nalne z bilansami innych polskich spélek akeyjnych.

Jezeli sie do tego doda, ze zasada art. 171 o nienaruszal-
nosci praw nabytych, oddzialywa takze na materje bilansowa
i konserwuje w bilansach wedle nowego prawa akcyjnego
sporzadzonych, $lady dawnego regjonalnego ustawodawstwa
akcyjnego, otrzymuje sie dosy¢ réznobarwna mozaike przepi-
sow prawnych, ktére stuza obecnie w Polsce za podstawe bi-
lansowania.

Ale wkoncu, zanim przyszla ustawa lub nowela akcyjna
ujrzy $wiatlo dzienne, trzeba stosowaé obecne prawo akeyjne
takie, jakiem jest. Postarajmyz sie tedy w braku rozporza-
dzenia wykonawczego i ustawy wprowadczej droga systema-
tycznej analizy poznaé jego wewnetrzna tresé?).

Poczynamy idac $ladem ustawy od strony formalnej, t. j.
od obowiazku prowadzenia ksiegowosci i odpowiedzialnosci
za ksiegi.

1) Dla wygody czytelnika podaje sie tutaj tekst ustawy:
Art. 100.

Czlonkowie zarzadu odpowiadaja za naleiyte prowadzenie ksiag
1 rachunkowo$ci spolki.

Art 101.

Jezeli statut nie stanowi 1naczej, rokiem obrotowym spélki bedzie
rok kalendarzowy.

Art. 102,

Zarzad spolki obowiazany jest w ciagu dwoch miesiecy od uplywu
roku obrotowego sporzadzi¢ i zlozyc wladzom nadzorczym do zbadania
bilans na ostatni dziei roku obrotowego (dzien bilansowy), rachunek
zyskéw 1 strat, oraz dokladne pismienne sprawozdanie z dzialalno$ci
spolki za rok ubiegly.
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CZESC FORMALNA

1. Odpowiedzialnosé

Odpowiedzialnoé¢ za nalezyte prowadzenie ksiag i ra-
chunkowosci spolki ponosza czlonkowie Zarzadu, a nie Za-
rzad jako cialo kolegjalne (odmiennie art. 239 k. h. austr.
i§ 239 k. h. niem.). Na kazdym czlonku Zarzadu ciazy tedy
osobiscie odpowiedzialnos¢ za obowiazki z art. 100. Rozdzial

Odmowa podpisu czlonkéw zarzadu na rachunkach i sprawozda-
niach powinna byé umotywowana.

Jezeli spolka rozpoczela dzialalno$é w drugiej polowie roku obro-
towego, mozna rachunki i sprawozdania za ten okres czasu polaczyé
z rachunkami za rok nastepny.

Statut moze powyiszy dwumiesieczny termin przedluzy¢ o dalszy
miesiac.

Art. 103.

Odpisy sprawozdania zarzadu lacznie z bilansem i rachunkiem
zyskéw i strat wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej, komisji
rewizyjnej tudziez opinji bieglych rewidentéw beda wydawane akcjo-
narjuszom na ich Zadanie w ciagu czternastu dni przed Walnem Zgro-
madzeniem,

Art. 104.

Przy sporzadzaniu bilansu spélek akcyjnych nalezy stosowaé na-
stepujace zasady:

1) kapital akcyjny, fundusze zapasowe i rezerwowe wszelkiego ro-
dzaju, nalezy umie$ci¢ w pasywach,

2) koszty organizacji, wzglednie poéZniejszego rozszerzenia przed-
siebiorstwa mozna rozlozyé na najwyzej piecioletni okres amortyzacyjny
pod warunkiem ujawnienia ich w bilansach,

3) koszty administracji powinny by¢ potracane w rachunkach
rocznych w calosci,

4) zysk lub strate nalezy w bilansie wykazaé¢ jako osobna pozycje,

5) obligacje, wydane przez spoélke, naleiy wykazaé¢ w bilansie
podlug wartoéci nominalnej; roéinice miedzy cena, uzyskana z emisji
ponizej wartosci nominalnej, a suma nominalna mozna wykazaé¢ w akty-
wach pod warunkiem umorzenia jej w drodze corocznych odpiséw naj-
pozniej do dnia splacenia obligacyj; premje ponad warto$§é nominalng,
wyplacone przy wykupie obligacyj, powinny byé potracone z zysku
tego roku, w kitdérym nastepuje splata obligacyj albo ze specjalnych
rezerw,

6) poreczenia (gwarancje) i zobowiazania zastawnicze na korzysé
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pracy pomiedzy czlonkéw Zarzadu, dokonany przez nich
droga porozumienia si¢ lub droga regulaminu wewnetrznego,
ulozonego przez Zarzad dla siebie, niema zadnego znaczenia.

Jezeli jednak podazial pracy pomiedzy czlonkéw Zarzadu
zostal ustalony czy to przez statut, czy przez regulamin, uchwa-
lony przez uprawnione do tego czynniki, to czlonkowie Za-

poszczegdlnych wierzycieli nalezy wykaza¢ w dodatku do bilansu, przy-
czem kazdy rodzaj tych zobowiazafn nalezy poda¢ w ogdlnej sumie;

7) w bilansach nalezy odrebnie wykazaé plynne $rodki, zobowia-
zania kroétkoterminowe i dlugoterminowe.

Art. 105.

Grunty, budynki, maszyny, $rodki transportowe, narzedzia pracy,
ruchomodci, prawa, koncesje, patenty, licencje i t. p. inwestycje, prze-
znaczone do stalego uzytku, powinny byé przyjete do bilansu wedlug
ceny nabycia lub wytworzenia.

Corocznie naleiy czyni¢ odpisy na umorzenie, ktére odpowiadac
bedzie zmniejszonej wartosei inwestycji.

Przyrost wartosci majatku wymienionego w ustepie pierwszym,
moze byé ujawniony w bilansie jedynie w razie ustalenia nowego sza-
cunku przez komisje szacunkowa, ktérej sklad i sposéb dzialania okresli
rozporzadzenie Minisira Przemyshu i Handlu.

Art. 106.

Surowce, zapasy towaréw i inne warto$ci, stanowiace przedmiot
obrotu spolki, powinny by¢ przyjete do bilansu po cenie kosztéw wla-
snych, a gdyby cena ta byla wyisza od ceny rynkowej w dniun bilan-
sowym, po cenie rynkowej.

Art. 107,

Papiery wartoSciowe i waluty obce, jezeli sa notowane na giel-
dzie, naleiy przyjaé¢ do bilansu po cenie nabycia, a gdyby ta cena prze-
wyizszala przecietny kurs gieldowy z ostatniege miesigca przed dniem
bilansowym, wedlug tej przecigtnej, papiery zas i waluty obce nie ma-
jace kursu, po cenie nabycia.

Art. 108.

Naleznosci w obcych walutach nalezy przeliczyé podlug przeciet-
nego kursu, jaki notowano ma gieldzie dla obcej waluty w ciagu ostat-
niego miesiaca przed dniem bilansowym; zobowiazania za§ w obcych
walutach nalezy przeliczy¢ podlug przecietnego kursu obliczonego w ten
saim sposéb.

Art. 109.

Dla pokrycia strat bilansowych nalezy tworzyé kapital zapasowy,
do ktorego przelewa sie przynajmniej osiem od sta czystego zysku rocz-
nego, dopoki kapital ten nie osiagnie przynajmniej jednej trzeciej czesci
kapitalu akcyjnego.

Do kapitalu zapasowego nalezy przelewaé¢ nadwyzki, osiagniete
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rzadu odsunieci w ten sposob od prowadzenia ksiag i rachun-
koéw, zostaja tem samem od odpowiedzialnoéci zwolnieni.

Zwolnienie wszystkich lub niektérych czlonkéw Zarzadu
od odpowiedzialnoéci za nalezyte prowadzenie ksiag i rachun-
kow droga statutu, jest niedopuszczalne. W zadnym razie nie
chroniloby ich przed odpowiedzialnoscia karna za dzialanie
Zawinlone.

Czlonkowie Zarzadu sa za ksiegowos§¢ odpowiedzialni
wobec spolki, jako osoby prawnej i wobec akcjonarjuszy, tam
gdzie wedle ustawy akcyjnej przystuguje poszczegélnemu
akcjonarjuszowi takie prawo. Odpowiedzialnos¢ ta jest for-
malna. Zaniedbanie nalezytego prowadzenia ksiag i rachun-
kowosci jest przewinieniem wobec Spolki, z ktoérego moga byé

przy wydaniu akcyj powyzej ich warto$ci nomuinalnej, a pozostale po
pokryciu kosztow wydania akcyj.

Rowniez wplywaja do Lkapitalu zapasowego doplaty, ktore
uiszczaja akcjonarjusze wzamian za przyznanie szczegélnych upraw-
nienn dla ich dotychczasowych akcyj bez podwyiszenia kapitalu akeyj-
nego, o ile te doplaty nie beda uzyte na wyréwnanie nadzwyczajnych
odpisow lub strat.

Statut moze przewidywacé tworzenie pod nazwa rezerwowych je-
szcze innych kapitaléw na pokrycie szczegélnych strat lub wydatkéw.

O uzyciu kapitaléw zapasowego i rezerwowych rozstrzyga Walne
Zgromadzenie, jednak czesci kapitalu zapasowego w wysokoSci jednej
trzeciej czesci kapitalu akeyjnego mozna uzyé jedynie na pokrycie strat
bilansowych.

Art. 110.

Zarzad Spolki oglosi zatwierdzony przez Walne Zgromadzenie
bilans, oraz rachunek zyskow i strat w przeciagu czternastu dni od daty
ich zatwierdzenia.

W tym samym czasie zlozy zarzad ogloszony bilans, rachunek zy-
skéw i strat, sprawozdania i protokél Walnego Zgromadzenia sadowi
rejestrowemn, oraz Ministerstwu Przemyslu i Handlu

Art. 111.
Wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej i Komisji rewizyjnej
w postaci udzialéw w zyskach spolki moze uchwali¢ tylko Walne Zgro-
madzenie po dokonaniu ustawowych i statutowych odpiséw i wyzna-
czeniu dywidendy.
Art. 112
Jezeli bilans spolki wykaze strate, przewyiszajaca sume kapita-
t6w zapasowego i rezerwowych, oraz jedna trzecia kapitalu akeyjnego
woéwezas zarzad obowiazany jest bezzwlocznie zwola¢ Walne Zgroma-
dzenie celem powziecia uchwaly co do dalszego istnienia lub likwidacji
spolki.
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w danym razie wysnute nastepstwa np. z art. 96 ust. 2*) nawet
gdyby spotka przez to nie poniosia szkody.

‘Wobec osob trzecich jest za nalezyte prowadzenie ksiag
i rachunkowosci, a raczej za skutki plynace z zaniedbania
tego obowiazku, odpowiedzialng Spélka, o ile przez to prawa
tychze osob zostaly naruszone.

Odpowiedzialnoéc karna czlonkéw Zarzadu za nalezyte
prowadzenie ksiag i rachunkowo$ci podlega ogolnym prze-
pisom prawa karnego, oraz postanowieniom Dzialu VIII (art.
161 i nast.).

Czionkowie Zarzadu nie maja obowiazku osobistego pro-
wadzenia ksiag i rachunkowosci. Czynnosci te moga by¢
w calosci lub w czesei powierzone osobom trzecim, urzedni-
kom spolki, przedsigbiorstwom buchalteryjnym i t. p. Bez
wzgledu na to, kto prowadzi ksiegi odpowiadaja czlonkowie
Zarzadu za nalezyte ich dzialanie.

2. Nalezyte prowadzenie ksiqg

Zasiag odpowiedzialno$ci zalezy gléwnie od tego, co sie
ma rozumilec pod nalezytem prowadzeniem ksiag i ra-
chunkowosci.

Prawo akcyjne nie okresla nigdzie tresci merytorycznej
tego wyrazenia. Nie powiada nigdzie jakie ksiegi, w jakiej wa-
lucie, ani w jakim jezyku maja byé prowadzone. W braku
specjalnych postanowien decyduja tutaj tedy procz przepisow
prawa akcyjnego, ogolne postanowienia dzielnicowych ustaw
handlowych o obowiazkach Spolki handlowej; dalej przepisy
innych ustaw (np. podatkowych, administracyjnych i in.),
przepisy statutu i regulaminow Spolki, zwyczaj handlowy, oraz
polecenia organéw Spélki, upowaznionych do wydawania Za-
rzadowi wiazacych nakazéw. Jedynie w okregach sadow ape-
lacyjnych w Warszawie, Lublinie i Wilnie unormowany jest
specjalnym przepisem prawa akcyjnego (art. 173), obowiazek
zestawienia, przy rozpoczeciu przedsiebiorstwa, inwentarza
i bilansu otwarcia.

1) Art. 96 ust 2 Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy. za-
wieszanle z waznych powodéw w czynno$ciach poszczegdlnych lub
wszystkich czlonkéw zarzadu.
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Za nalezyte prowadzenie ksiag i rachunkowogci moze byé
uznane w kazdym razie tylko takie, ktére ujawnia w sposéb
w handlu przyjety i niedwuznaczny wszystkie stosunki, ma-
jace dla danej spolki waznosé ze stanowiska jej potrzeb oraz
ze stanowiska ustaw, ktorym spotka podlega. Oprécz ksiag
handlowych w $cistem znaczeniu, zaliczyc tu wypadnie wszyst-
kie inne zapiski i rachunki Spoélce potrzebne, np. wykazy
akcyj imiennych, wykazy i rachunki zwiazane z aktem emisj,
z wykonaniem prawa poboru, oraz wszelkie inne wykazy po-
trzebne ze wzgledu na podatki i daniny publiczne, na ubez-
pieczenia socjalne i t. p.

Natomiast ustawa nie przepisuje ani systemu ani spo-
sobu prowadzenia ksiag i rachunkowo$ci. Ogranicza sie do
postulatu, iz maja by¢ prowadzone nalezycie. Wolnosé
wyboru w sposobie prowadzenia rachunkowosci ograniczona
jest tylko jej celem, oraz warunkiem Zze obok bilansu ma by¢
takze sporzadzony rachunek strat i zyskow, coby wskazywalo,
ze ustawa ma na mysli t. zw. buchalterje podwdéjna albo inna,
jej rownoznaczna.

Skwitowanie Zarzadu z wykonania obowiazkéw, doko-
nane przez Walne Zgromadzenie akcjonarjuszy (art. 50, ust. 3)
nie zwalnia samo przez sie jego czlonkéw z odpowiedzialnosci
z art. 100 za ubiegle okresy administracyjne. Jezeli np. w cza-
sie pozniejszym wyjda na jaw zaniedbania obowiazku nalezy-
tego prowadzenia ksiag, ktére swego czasu mie mogly by¢ spo-
strzezone mimo nalezyte] uwagi organow kontrolujacych
(Rady Nadzorczej i Komisji Rewizyjnej), czlonkowie Zarzadu
nie moga sie skutecznie powolywa¢ na udzielone sobie abso-
lutorjum. Dotyczaca uchwala Walnego Zgromadzenia moze
by¢ zreszta zaczepiona w tym samym trybie jak kazda inna,
np. z przyczyny, iz jest przeciwna dobrym obyczajom kupiec-
kim (art. 76).

3. Perjod operacyjny

Jezeli statut nie stanowi inaczej, jest rok kalendarzowy
rokiem obrotowym spolki. Wyjatki od tej zasady spotyka sie
w zyciu gospodarczem tylko w przemyslach, ktorych kampanja
obejmuje okradkiem koniec jednego i poczatek nastepnego
roku kalendarzowego (np. cukrownictwo).

Studia akeyne 7



— 98 —

Ustalenie roku obrotowego ma zreszta takze znaczenie
skarbowe przy wymiarze i obliczaniu podatku dochodowego.

Ustalenie perjodu operacyjnego na czas krotszy od roku
nie jest dopuszczalne, z wyjatkiem pierwszego roku istnienia
Spotki. Jezeli Spolka zalozona zostala w pierwszej polowie
roku kalendarzowego, pierwszy okres bilansowy obejmuje
czas od jej zalozenia do konca roku, wzglednie do dnia po-
przedzajacego poczatek statutowego roku obrotowego. Jezeli
zas$ Spotka zostala zalozona w drugiem poélroczu, mozna pierw-
szy okres obrotowy albo ograniczy¢ do kilku miesiecy, ktore
leza pomiedzy zalozemiem Spolki, a poczatkiem nastepnego
roku obrotowego, albo tez wlaczy¢ ten czas do nastepujacego
okresu obrotowego, ktéry w tym wypadku bedzie dluzszym
niz rok.

Przedluzenie pierwszego okresu operacyjnego, przewi-
dziane art. 102 ust. 3, musi by¢ oparte na powzietej ad hoc
uchwale Walnego Zgromadzenia.

Zmiana roku obrotowego w ciagu istnienia Spélki, (np.
przesuniecie poczatku roku obrotowego z 1 stycznia na
1 lipca), moze by¢ wedle art. 101 dokonana tylko w drodze
zmiany statutu, przeprowadzonej w trybie art. 68.

4. Przedlozenie bilansu i sprawozdania

W ciagu dwoch miesiecy od uplywu roku obrotowego
jest Zarzad Spolki zobowiazanym przedlozy¢ do zbadania wla-
dzom nadzorczym bilans, rachunek zyskow i strat, oraz do-
kladne pisemne sprawozdanie z dzialalnosci Spolki za ubiegly
rok. Statut moze ten termin przedluzy¢é o miesiac.

Obowiazek zarzadu do przedlozenia Radzie Nadzorczej
wnioskow o podziale zysku, ani termin, w ktérym to nalezy
uczyni¢, nie jest wyrazony ani w art. 50, traktujacym o po-
wzieciu przez Walne Zgromadzenie uchwaly o rozdziale zy-
skow, wzgl. o pokryciu strat, ani w art. 95, ktéry zalicza
badanie tychze wnioskéw do szczegolnych obowiazkéw Rady.
Natomiast wynika to poérednio z art. 97.

Wedle tej normy nalezy do kompetencji Komisji rewi-
zyjnej takze <badanie wnioskéw Zarzadu o podziale zyskow.
wzglednie pokryciu strat, trybem i w zakresie przewidzianym
dla wykonywania powyzszych czynnosci przez Rade Nadzor-
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cza». Brak wyraznego powolania si¢ na wniosek Zarzadu
w ust. 2, art. 95, jest prawdopodobnie wynikiem pewnej po-
bieznosci redakcyjnej, ale mimo to jest jasnem, iz ustawa wy-
maga tych wnioskow od Zarzadu.

Obowiazek tych przedlozen ciazy na calym Zarzadzie,
jako na tym organie Spolki, ktory prowadzi faktyczna jej ge-
stje 1 ktory tez za nia jest odpowiedzialny. Przy roznicy zdan
pomiedzy czlonkami Zarzadu co do tresci tych aktow, wcho-
dzi w gre art. 84, oraz regulamin, o ile przewiduje odrebne
postepowanie w razie niezgodnosci pomiedzy osobami, sta-
nowiacemi razem Zarzad. Bilans, rachunek zyskéw i strat
oraz sprawozdanie maja byc podpisane przez wszystkich
czlonkow Zarzadu. Obowiazek podpisu ciazy takze na czlonku
Rady Nadzorczej, delegowanym po mysli art. 96 ust. 3 do
czasowego zastepsiwa czlonka Zarzadu, niemogacego sprawo-
wacé¢ swych czynnosci. Podnies¢ przytem wypada, ze upraw-
nienie z art. 96 ust. 3 przystuguje tylko Radzie Nadzorczej, —
Komisja Rewizyjna takich prerogatyw nie posiada.

Czlonek Zarzadu ma prawo odmowié¢ podpisu na rachun-
kach i sprawozdaniach. Odmowa winna by¢ umotywowana.

Z odmowa podpisu nie laczy ustawa zadnych bezposred-
nich skutkéw prawnych. Dokonanie podpisu przez wszystkich
do tego zobowiazanych nie jest warunkiem wazno$ci ani bi-
lansu ani sprawozdania. Uchwaly Zarzadu nie musza bowiem
by¢ jednomysine (art. 84). Czlonek Zarzadu, ktéry odmawia
podpisu, stwierdza tem samem jedynie tylko, ze sie nie godzi
na przedlozone teksty. Czy i o ile umniejsza przez to swa cy-
wilna i karna odpowiedzialno$¢ za czynnosci Zarzadu, jest
kwestja faktycznych okolicznosci danego wypadku, oraz ich
oceny. Decydowa¢ tu beda przepisy o odpowiedzialnosci Za-
rzadu, zawarte w Dz. IIL i w Dz. VIIL, oraz przepisy lokalnych
ustaw handlowych, wzglednie potem, po unifikacji polskiego
prawa handlowego, przyszly polski Kodeks handlowy.

Zarzad przedklada do zbadania swe rachunki, sprawo-
zdania i wnioski, wedle organizacji Spolki, Radzie Nadzorczej,
albo Komisji Rewizyjnej, wzglednie obydwu instytucjom,
ktére moga rownoczesnie i obok siebie istnie¢ w Spolce.

W tym ostatnim ukladzie, t. j. wtedy, gdy w Spolce ist-
nieje obok Rady Nadzorczej takze i Komisja Rewizyjna, moze
przyjs¢ pomiedzy nimi do kolizji. Rada i Komisja nie maja

7+
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bowiem wedle ustawy obowiazku znoszenia sie ze soba i maja
prawo niezawisle od siebie zajac¢ si¢ zbadaniem przygotowa-
nego przez Zarzad sprawozdania, oraz bilansu. Zasadniczo
mogloby sie zdarzy¢, iz dojda w ocenie przedlozonych sobie
sprawozdan i rachunkow do sprzecznych wynikow.

Ostateczne rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania
Zarzadu, bilansu, oraz rachunkéw zyskow i strat, tudziez spra-
wozdania Rady (art. 103), z czynnosci jej art. 95 i 96 nalozo-
nych, nalezy do atrybucji Walnego Zgromadzenia (art. 50),
ktore w razie sprzecznoéci pomiedzy Rada a Komisja Rewi-
zyjna powezmie uchwale wedle swego uznania.

Tam, gdzie niema Rady Nadzorczej, przedklada Zarzad
bilans oraz swe sprawozdania i wnioski Komisji Rewizyjnej.

Badanie sprawozdania, bilansu oraz rachunku zyskéw
i strat tak przez Rad¢ Nadzorcza, jak i przez Komisje Rewi-
zyjna, ogranicza si¢ do przewaznie formalnej strony.

Art. 95 i 97, zajmujace sie ta kwestja, nie wychodza poza
ogolniki. Fakt, ze kontrola przystugujaca Radzie, wzgl. Komisji
Rewizyjnej ma by¢ zasadniczo wykonywana kolektywnie
(art. 98), oslabia powaznie jej skutecznos¢. Przedmiotem ba-
dania ma by¢ bowiem (art. 95):

zgodno$¢ bilansu i rachunku strat i zyskow z ksiegami
i dokumentami, co wlasciwie wpada w dziedzine stwierdzenia,
ze ksiegowo$¢ byla nalezycie prowadzona, oraz

zgodno$¢ stanu ksiazkowego ze stanem faktycznym, co
juz wkracza raczej w zakres kontroli rzeczowej.

Z tego punktu widzenia np. nie mogloby by¢ tolerowa-
nem istnienie kont fikeyjnych, t. j. takich, w ktorych figuruja
pod obcem nazwiskiem lub anonimowo rachunki, dochody
1 wydatki, kryjace si¢ przed $wiatlem jawnogci.

5. Szczegotowos¢ i materjalna jawnosé

Jeszcze mniej uchwytne jest prawo do kontroli i krytyki
sprawozdania Zarzadu, w czem sie wlasciwie mieéci cala me-
rytoryczna ocena gospodarczosci i celowosci sposobu, w ja-
kim Zarzad zawiaduje interesami Spolki. W przeciwienstwie
do nowszego ustawodawstwa akcyjnego nie podaje polskie
prawo, co ma by¢ przedmiotem sprawozdania, ograniczajac
sie tylko do bardzo skapych wskazéwek, iz ma byé¢ dokladne,
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pisSmienne i ze nie potrzebuje wychodzi¢c poza dzialalnoéé
Spotki w roku ubieglym. Jest wiec czysto-retrospektywne
i moze pominaé¢ najwazniejsze nawet wydarzenia zaszle po-
miedzy dniem bilansu a dniem Walnego Zgromadzenia bilan-
sowego, ktory to termin moze obejmowac¢ wedle ustawy nawet
pot roku.

Granice «dokladnosci» sprawozdania i cala tegoz tres¢
zaleza faktycznie od uznania lub woli Rady Nadzorczej (Ko-
misji Rewizyjnej). One maja bowiem prawo wezwaé¢ Zarzad
do uzupelnienia sprawozdania detalami lub cyframi. Takie
same prawo przystuguje takze Walnemu Zgromadzeniu, o ile
w tym kierunku powezmie formalna uchwale. Rada Nadz.,
wzgl. Komisja Rewizyjna, oraz Walne Zgromadzenie maja tez
w reku sankcje, kiéremi to prawo moga od Zarzadu wymusié
(art. 50 ust. 3, art. 95 ust. ost., art. 96 ust. 2 i art. 97). Pozycja
Komisji Rewizyjnej jest o tyle slabsza, iz nie rozporzadza ona
sankcja zawieszenia Zarzadu w urzedowaniu (art. 96 ust. 2),
zastrzezona wylacznie Radzie. Komisja Rewizyjna moze tylko
postawi¢ odnosny wniosek na Walnem Zgromadzeniu.

Poszczegolny akcjonarjusz nie ma prawa domagaé sie
ani na Walnem Zgromadzeniu, ani poza niem (art. 103) indy-
widualnych wyjasnien, o ile jego w tym kierunku postawiony
wniosek nie stal sie waznie i formalnie powzieta uchwala
Walnego Zgromadzenia. Ma natomiast prawo uchwale Wal-
nego Zgromadzenia, przyjmujaca do wiadomosci sprawozda-
nie Zarzadu albo odmawiajaca jego zadaniu otrzymania wy-
jasnien, zaczepic¢ skarga z art. 76 nawet w przypadku jej for-
malnej zgodnos$ci z prawem lub statutem, jezeli jest przeciwna
dobrym obyczajom kupieckim i jezeli godzi w interesy Spotki,
lub jezeli ma na celu pokrzywdzenie akcjonarjusza.

Sporna jest kwestja, czy Zarzad musi dawa¢ wyjasnienia,
ktorych domaga sie uchwala Walnego Zgromadzenia, jezeli
uwaza, iz wyjasnienia te przyniosa szkode Spoélce lub ujme jei
interesom.

Ustawa akc. nie daje na to bezposredniej odpowiedzi.
Nie okresla ona bowiem w niczem sposobu, w jaki Zarzad
ma wypelnia¢ swe obowiazki, tak jak to np. czyni ustawa
niemiecka (§ 241 ze starannoécia oglednego przedsiebiorcy).
Gdy jednak Spolka akcyjna jest Spolka handlowa i jako taka
podlega ustawodawstwu handlowemu danej dzielnicy, musi
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jej Zarzad sprawowac swe funkcje ze starannoscia tam na-
kazana. Z tegoby wynikalo, ze Zarzad moze, acz na wlasne ry-
zyko, odméwi¢ wyjasnien szkodliwych dla Spoélki. Nie tyczy
to naturalnie wyjasnien koniecznych, od ktorych zalezy mo-
zebnosé¢ obrony interesu akcjonarjusza.

Znajac dotychczasowa polska praktyke sprawozdan i bi-
lanséw, nie mozna wyzby¢ sie obawy, ze nowe prawo akcyjne
nie zmieni w niczem tak pozalowania godnego obecnego stanu.
Prawo akcyjne, ktore sie tak groznie srozy przy biurokratycz-
nych formalnosciach trzeciorzednego znaczenia, staje sie w tym,
najwazniejszym moze punkcie, nieSmiale, maloméwne 1 wsty-
dliwe. Bedziemy tedy prawdopodobnie dalej czytywa¢ sprawo-
zdania wypelnione domorostemi elukubracjami na temat kon-
junktury gospodarczej w Polsce, pelne jekliwych ogélnikew
na ucisk podatkowy lub ciezary spoleczne, a niezawierajace
zadnych cyfrowych danych o przedsiebiorstwach i interesach
prowadzonych przez Spolke. — Bedziemy nadal $wiadkami
lakonicznych bilanséw, z ktérych najwprawniejsze oko akcjo-
narjusza lub wierzyciela nic nie zdola wyczyta¢, lub z ktorych
wskutek zsaldowania poszczegélnych pozycyj stanu czynnego
i biernego nie mozna nawet powzia¢ wiadomosci, jaka jest
wysokos$é dlugéw Spotki i jaki ich charakter, lub jakie war-
tosci lub straty kryja sie¢ w zbiorowej rubryce p. t. udzialy
1 papiery warto$ciowe?

Sadzac rzecz te objektywnie, nie mozna nawet braé¢ na-
szym Spolkom za zle, iz pokrywaja swe sprawozdania i bi-
lanse nieprzenikniona zaslona. Jezeli pewne minimum jaw-
nosci nie jest obowiazkowe dla wszystkich Spélek, jezeli
pewne specyfikacje pozycji stanu czynnego lub biernego nie
sa nakazane ustawa, wéwczas jasnem jest, ze polozenie Spolki,
ktéra ponad przyjety zwyczaj ujawnia szczegbly swej gestji
lub finansowe jej wyniki, jest gorszem, anizeli bardziej dy-
skretnej konkurencji. Daleko idaca jawnosé¢ (art. 103) spra-
wozdania Zarzadu, bilansu i rachunku strat i zyskoéw, sprawo-
zdania Rady Nadzorczej, wzgl. Komisji Rewizyjnej oraz spra-
wozdania bieglych rewidentow, ktére na 14 dni przed Walnem
Zgromadzeniem musza by¢ w odpisach wydane kazdemu ak-
cjonarjuszowi na jego zadanie — (wystarczy wylegitymowanie
sie posiadaniem jednej akcji) bedzie miala za naturalny skutek
czczo$é i beztreSciwos$é tych pism. — Jawno$é ta, przyznac
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zreszta trzeba, nie obejmuje wnioskéw, przygotowanych przez
Zarzad lub Rade na Walne Zgromadzenie, jako wynik bilansu
lub sprawozdania. Wobec tego, ze Zarzad ma zupelnie wolna
reke w uktadaniu sprawozdania, bilansu, oraz rachunku strat
1 zyskéw, a niemniejsza wolnos§¢ przysluguje Radzie, wzgled-
nie Komisji Rewizyjnej w ocenie i krytyce tych aktéw, moina
si¢ tylko ograniczy¢ do stwierdzenia, ze zasada szczegétowosci
1 jawnosci bilansu, ktéra jest najskuteczniejszym i zasadni-
czym $rodkiem obrony praw tak akcjonarjusza, jak i wierzy-
ciela, nie zmalazla niestety uwzglednienia w polskiem prawie
akcyjnem. Jest ono doskonalym parawanem dla ludzi, chca-
cych ukryé¢ stan Spolki przed tymi, ktorzy maja majwiekszy
1 legalny interes w jJego poznaniu, nie daje jednak nikomu moz-
nosci wgladu w prawdziwy stan jej interesow.

Whioski o podziale zyskéw wzglednie pokryciu strat ma
przygotowac Zarzad i przedlozy¢ je Radzie Nadzorczej (Kom.
Rewizyjna), ktora je znowu ze swej strony przedstawia do
powziecia uchwaty Walnemu Zgromadzeniu. Termin, do kto6-
rego Zarzad ma swe wnioski zlozy¢ na rece Rady (Kom. Rew.)
nie jest w ustawie oznaczony. Musi to w kazdym razie nasta-
pi¢ dosyé wczesnie, aby 21-dniowy termin z art. 56, wzgl.
8-dniowy termin z art. 60, mogl byé dotrzymany. Z wyrazenia
ustawy «rozdzial zysku» mozna wnosi¢, ze ma ona na mysli
zysk, podlegajacy swobodnej dyspozycji Walnego Zgromadze-
nia, a wiec zysk czysty, po potraceniu amortyzacji oraz usta-
wowej dotacji funduszu zapasowego.

6. Rewidenci

Sprawozdanie Zarzadu, bilans, oraz rachunek strat i zy-
skow winny by¢ poddane zbadaniu przez bieglych rewidentow
(art. 89 i 103) pod wzgledem:

a) zgodnosci tych aktow z ksiazkami i dokumentami,
oraz

b) z faktycznym stanem majatku i interesow Spotki.

Badanie to jest co do rozciaglosci prawie rownem bada-
niu przez Rade Nadzorcza (art. 95).

Jest to wiec kontrola rowniez czysto formalno-buchalte-
ryjna, majaca wiasciwie na celu sprawdzenie, czy ksiegi sa
nalezycie prowadzone. Zgodno$¢ bilansu i sprawozdania
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z ksiazkami Spoélki, oraz zgodnos¢ buchalterji ze stanem fak-
tycznym jest istotnie najskromniejszem minimum, ponizej
ktérego juz w wymaganiach zej$¢ niepodobna. Ocena gestji
Spolki, wykrycie popelnionych gospodarczych, organizacyj-
nych lub administracyjnych bledéw, oraz przedstawienie ich
nastepstw, wogdle merytoryczna krytyka prowadzenia spraw
Spolki, przekracza ustawowy zakres bieglych rewidentow.

Stosunek sprawozdania bieglych rewidentow do sprawo-
zdanh Rady Nadzorczej i Komisji Rewizyjnej nie jest unormo-
wany ustawa. Przepisy prawa akcyjnego ograniczaja sie do
nakazu, ze sprawozdanie bieglych rewidentéw ma by¢ wyda-
wane akcjonarjuszom na ich zadanie w ciagu 14 dni przed
Walnem Zgromadzeniem.

Otwarta jest kwestja, czy i kiedy sprawozdanie rewiden-
tow ma by¢ przedlozone Zarzadowi, Radzie, Komisji Rewizyj-
nej lub bezposrednio Walnemu Zgromadzeniu, jak réwniez
nierozstrzygnietem nasuwajace sie pytanie, kto ma wysnué
wnioski z tego sprawozdania i przedstawi¢ je do uchwaly Wal-
nemu Zgromadzeniu. Sposob zuzytkowania sprawozdan bie-
glych rewidentow jest w ustawie pominiety milczeniem. Spra-
wozdanie ma charakter wylacznie informacyjny. Zadna wla-
dza Spolki nie jest zobowiazana nan reagowadé, tak jakoby bylo
ceremonja obojetna, z ktorej nie plyna zadne konsekwencje.

Jezeliby sie przyjelo, ze biegli rewidenci przedkladaja
swe sprawozdania wprost Walnemu Zgromadzeniu, mogloby
ono mieé przed soba juz nie dwie, ale nawet trzy samodzielne,
a moze nawet sprzeczne ze soba relacje, zajmujace sie ocena
bilansu i sprawozdania Zarzadu.

Nalezy zywi¢ nadzieje, Zze rozporzadzenie, zapowiedziane
w art. 89 przemysli te cala sprawe dokladniej, niz to czyni ta
sama ustawa.

Na razie cala rzecz jest bez znaczenia, gdyz rozporzadze-
nie wykonawcze, od ktérego zalezy wprowadzenie w zycie in-
stytucji bieglych rewidentow, nie zostalo dotychczas wydane.

¥
* *

Z porozrzucanych w réznych miejscach ustawy i redak-
cyjnie ze soba niezwiazanych, a nawet niezgodnych przepisow,
wynika nastepujacy schemat prac bilansowych:
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1) Zarzad sporzadza po uplywie roku obrotowego:

a) bilans,

b) rachunek zyskow i strat,

c¢) dokladne pismienne sprawozdanie z dzialalnosci
Spotki za rok ubiegly,

d) wniosek o podziale zysk6w, wzglednie o pokryciu
strat,

2) Przedklada wszystko to w ciagu dwoch, wzglednie
trzech miesiecy Radzie Nadzorczej i Komisji Rewizyjnej,
wzglednie jednej z nich tam, gdzie niema albo Rady, albo Ko-
misji, — oraz przedklada bieglym rewidentom bilans, rachu-
nek zyskow i strat, oraz sprawozdanie bez wnioskéw o po-
dziale zyskow.

3) Rada Nadzorcza, oraz Komisja Rewizyjna badaja od-
rebnie i od siebie niezaleimie przedlozenia Zarzadu powyz pod
a), b), ¢) i d), wymienione w sposob szczegoélowo art. 95 i 97
przepisany i sporzadzaja sprawozdanie przeznaczone dla Wal-
nego Zgromadzenia. — Zachodzi przytem réznica pomiedzy
sprawozdaniem Rady a Komisji Rewizyjnej.

Przedmiotem sprawozdania Komisji Rewizyjnej jest:

a) relacja o sprawozdaniu Zarzadu, bilansie, rachunku
strat i zyskéw i wnioskach o podziale zyskow w tym kierunku,
czy te przedlozenia sa zgodne z ksiegami i dokumentami jak
i ze stanem faktycznym, a nadto

b) sprawozdanie z wlasnych czynnosci w kierunku sta-
tego nadzoru nad gospodarka Spolki, o ile statut w tej mierze
rozszerzyl jej obowiazki (art. 97 ust. ostatni).

Natomiast Rada Nadzorcza, na ktorej z ustawy ciazy
zawsze obowiazek stalego nadzoru nad gospodarka Spolki we
wszystkich galeziach przedsiebiorstwa, oraz inne obowiazki
z art. 95 1 96, winna Walnemu Zebraniu przedstawi¢ w kazdym
razie oprécz sprawozdania o przedlozeniach Zarzadu i swych
w tej materji wnioskow, takze i relacje z wlasnego zakresu
nadzorczego dzialania. oraz z czynnosci jej kompetencji prze-
kazanych, np. art. 96 ust. ostatni.

4) Sprawozdanie Zarzadu, bilans, rachunek zyskow
i strat, sprawozdanie Rady (Komisji rewizyjnej) tak o przedto-
zeniach Zarzadu, jak z wlasnego zakresu dzialania, oraz opinja
bieglych rewidentéw maja byé¢ na dni 14 przed Walnem Zgro-
madzeniem wydawane w odpisie akcjonarjuszom na jch zada-
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nie. Akcjonarjusz ma nadto prawo zada¢ udzielenia sobie od-
pisu wnioskow, dotyczacych podzialu zysku w ciagn 7 dm
przed Walnem Zgromadzeniem, na ktérego porzadek dzienny
zostaly wstawione (art. 60). — Publiczne wylozenie bilanséw
etc. w biurach Spolki ustawie polskiej nie jest znane.

5) W ciagu najdalej 4, wzgl. 5 miesiecy po uplywie roku
obrotowego ma si¢ odby¢ zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spolki, ktoremu Zarzad przedklada swe sprawozdanie, bilans,
rachunek strat i zyskow, oraz wnioski o podziale zysku, a Rada
wzgl. Komisja Rewizyjna, wzglednie obydwie wladze, tam, gdzie
obok siebie istnieja, swe sprawozdania z wlasnych czynnosci.
Wkoncu otrzyma Walne Zgromadzenie sprawozdanie bieglych
rewidentow, o ile ta instytucja zostanie wprowadzona w zycie.

6) Walne Zgromadzenie (art. 50) rozpatruje i zatwierdza
sprawozdanie, bilans i rachunek sirat i zyskow, uchwala roz-
dzial zyskéw i kwituje Zarzad oraz Rade (Komisje Rewizyjna)
z wykonania obowiazkow.

7) Zarzad Spolki oglasza zatwierdzony bilans oraz rachu-
nek zyskow i strat w dniach 14 i w tym samym terminie przed-
klada je wraz z sprawozdaniami i protokélem Walnego Zgro-
madzenia Sadowi rejestrowemu oraz Ministerstwu Przemyshu
i Handlu.

Bilans, oraz rachumek strat i zyskéw sa wynikiem po-
szczegdlnych wpisow ksiegowych, ktore byly zbadane (art. 89,
95 i 97) przez powolane do tego wladze Spolki tak co do ich
zgodnosci z dokumentami jak i ze stanem faktycznym. Walne
Zgromadzenie rachunki te albo zatwierdza, albo, gdy ma po-
wod do przypuszczenia, iz sa mylne, odsyla je zpowrotem do
Zarzadu i Rady, celem zbadania usterek i ponownego przedlo-
zenia. Usterki te moga byé¢ rozmaite, np. amortyzacje zbyt
male, ktore sztucznie podwyzszaja zysk kosztem kapitalu za-
kladowego, albo amortyzacje zbyt wysokie, dzialajace w kie-
runku odwrotnym, — niewlasciwe oszacowanie pretensji wat-
pliwych, — dotowanie rezerw ponad lub ponizej ustawowej
normy, — nierozliczenie z dokonanych albo antycypowane
rozliczenie z bedacych jeszcze w toku intereséw konsorcjal-
nych, — w ktéry to sposoéb zysk roku obrotowego rezerwuje
sie¢ na przyszlosé, albo juz obecnie wprowadza sie do bilansu
zyski, spodziewane w latach przyszlych i t. p. — nie méwiac
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juz o bledach, opuszczeniach lub falszach w samym bilansie,
ktére uszty uwadze nadzoru i kontroli.

We wszystkich tych i tym podobnych wypadkach ma
Walne Zgromadzenie mozebnosé¢é odméwi¢ bilansowi zatwier-
dzenia, ale nie moze bilansu zmienia¢. Jest niejako instancja
kasacyjna, ktorej wolno albo bilans sobie przedlozony zatwier-
dzic albo mu zatwierdzenia odmowié.

Niczem natomiast nie jest Walne Zgromadzenie krepo-
wane, jezeli chodzi o dyspozycje owa czescia zysku, ktora
niema wedle ustawy lub statutu zgéry oznaczonego przezna-
czenia. Np. dotowanie funduszu zapasowego ponad ustawowe
minimum, — tworzenie funduszéw rezerwowych ogélnych
lub specjalnych, — amortyzacje ponad rzeczywiste zuzycie
i t. p. Uchwaly te naleza bowiem tylko formalnie do bilansu.
W swej gospodarczej tresci sa dyspozycja czystym zyskiem.

Skwitowanie Zarzadu i Rady t. zw. absolutorjum moze,
ale nie musi, i§¢ w parze z zatwierdzeniem bilansu. Mozna so-
bie doskonale wyobrazi¢ kombinacje, iz Zarzad zawar! z osoba
trzecia uklad dla Spolki szkodliwy, z ktérego strata figuruje
w bilansie. Umowa taka jest wedle art. 81 wazna, a bilans musi
by¢ zatwierdzony jako zgodny z ksiegami i rzeczywistoscia.
Mimo to moze Walne Zgromadzenie odmoéwi¢ Zarzadowi skwi-
towania, jezeli uzna, ze po stronie Zarzadu zachodzi wina
i zobowiazanie do wynagrodzenia zrzadzonej szkody. — Po-
dobnie moze by¢ udzielone Zarzadowi absolutorjum, a bilans
niezatwierdzony, jezeli Zarzad uczynil wszystko, co do niego
nalezy, a Walne Zgromadzenie np. nie podziela tylko prze-
sadnej ostroznosci Zarzadu, ktora go sklania do zbyt wielkich
rezerw z powodu bardziej pesymistycznej oceny konjunktury.
To samo mutatis mutandis odnosi sie i do skwitowania Rady.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia, dotyczace zatwierdze-
nia bilansu, absolutorjum i rozdzialu zysku, wzgl. sposobu
pokrycia szkody bilansowej moga byé zaskarzone w drodze
skargi, wytoczonej przeciw Spélce po mysli art. 74, 75 i 76.

Wsteczny wplyw takiego uniewaznienia, jako tez dopu-
szczalnos$é skargi przeciw Spélce, jezeli Walne Zgromadzenie
bilansowe albo nie zostalo zwolane, albo nie spelnilo tego, do
czego jest z ustawy zobowiazane, nie moze by¢ tu rozwazane.
Uczynimy to w innem miejscu.
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7. Cigglosé¢ bilansowa

Kwestja ciaglosci bilansowej, niezmiernie wazna w go-
spodarczej praktyce, a bezposrednio ustawa nieuregulowana,
moze byé¢ rozwazana tylko z punktu widzenia nalezytego
prowadzenia ksiag, ktérych ostatecznym wynikiem musi by¢
nalezyty bilans.

Zasada ciaglosci znajduje pod wzgledem formalnym
swoj wyraz w tem, ze uchwalony, wzglednie zatwierdzony
przez Walne Zgromadzenie bilans zamkniecia jednego roku,
jest zarazem bilansem otwarcia roku nastepnego. — Rzecz
ta jest, a raczej byla bardzo aktualna w Polsce, gdyz w latach
ostatnich nasze Spolki akcyjne musialy na skutek zmian
w ustawodawstwie walutowem dwa razy uklada¢ nowe bi-
lanse, niepozostajace w zwiazku z poprzednimi. — Mialo to
miejsce przy pierwszym wprowadzeniu zlotego w roku 1924,
oraz po raz drugi w roku 1928, kiedy po wprowadzeniu no-
wego zlotego o zmienionej wartosci, Spotki akcyjne byly zobo-
wiazane z mocy przepiséw ustawy sporzadzi¢ na dzien 1 lipca
1928 nowy semestralny bilans brutto, ktory stanowil podstawe
do bilansu zamkniecia za rok 1928. W tym roku tedy bilans
zamkniecia nie wywodzi sie z bilansu otwarcia, ale z owego
polrocznego bilansu brutto, wyrazonego w nowych zlotych,
przy ktérym nadto przeliczenie ze zlotych dawnych na nowe,
bylo w silnej mierze pozostawione swobodnemu wyborowi
Spolki *).

Po zakonczeniu burzliwej epoki zmian bilansowych, wy-
niktych ze zmian ustroju monetarnego, musi sie ciaglo$¢ bi-
lansowa formalna uwaza¢ jako wymog nalezytego prowadze-
nia ksiag w rozumieniu art. 100.

Nie tak prosto przedstawia sie sprawa tzw. ciaglosci
materjalnej. Bilansowa ciaglo§¢ materjalna polega bowiem
przedewszystkiem na tem, ze sie w ksiegowaniu i bilansowaniu
nastepujacych po sobie lat, stosuje te same zasady sporzadze-
nia inwentarza i szacunku.

1) Sprawa zwiazku bilansu zamkniecia z bilansem otwarcia ma
niejednokrotnie doniosle znaczenie praktyczne pod wzgledem wymiaru
podatku dochodowego, o ile chodzi o ustalenie zyskéw bilansowych za
lata 1928 i 1929 (por. wyrok N. T. A. z 9 wrzesnia 1931 L. 5255 opubl.
w Nr. 7 Przegladu Prawa Handl. ex 1931).
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Prawo akcyjne zawiera w art. 105—108 pod tym wzgle-
dem $cisle okreslone zasady postepowania, ktore daja daleko
idaca rekojmie ciaglosci. Ustawa polska rozni sie w tej ma-
terji od swego niemieckiego pierwowzoru, ktéry w § 261 po-
daje dla pozycyj stanu czynnego tylko ustawowo dopuszczalne
maksimum, a dla pozycyj stanu biernego ustawowo dopu-
szczalne minimum wartosci bilansowych.

Organa spolki ukladajace i zatwierdzajace bilans maja
tedy w Niemczech i tam w Polsce, gdzie nie obowiazuje nowe
prawo akcyjne (Slask) co rok samodzielna i od wlasnego po-
stepowania w roku poprzednim niezawisla moznos¢, aby we-
dle swego uznania pewne aktywa szacowaé ponizej, a pewne
Pasywa powyzej ustawowej granicy. W ten sposéb moga swia-
domie wplywac na ostateczny wynik bilansowy i na dywi-
dende. — Ustawa polska wyklucza tego rodzaju manipulacje.
Natomiast wynika z zasady ciaglosci bilansowej, ze indywi-
dualne wartoéci inwentarzowe ustalone przed wejsciem w zy-
cie prawa akcyjnego, pod regime poprzednich ustawodawstw,
moga pozosta¢ niezmienione i przej$¢ do nastepnych bilanséw.
Nowe pozycje bilansowe beda atoli juz szacowane $cisle wedle
przepiso6w prawa akcyjnego.

Ustalenie zasad szacunku inwentarzowego jest gwaran-
cja bilansowej materjalnej ciaglosci w naszych bilansach
spotkowych. Prawo akcyjne wypelnia w ten sposéb zarazem
luke, mieszczaca sie w § 21 ustawy o podatku dochodowym.

Wyjatki od zasady ciaglosci sa nieliczne. Nalezy tu do-
zwolone art. 105 ujawnienie w bilansie przyrostu tych war-
tosci, ktoére ustawa obejmuje zbiorowa nazwa inwestycyj,
o ile ten przyrost zostal ustalony przez komisje szacunkowa,
ktorej sklad i sposéb dzialania okresli (niewydane dotych-
czas) rozporzadzenie Ministra Przemystu i Handlu.

Zerwanie ciaglosci bilansowej moze takze nastapic¢ przez
dobrowolna, a na wniosek Zarzadu i Rady Nadzorcze] przez
Walne Zgromadzenie dokonana reasumcje uchwaly, zatwier-
dzajacej bilans, oraz przez nastepne uchwalenie zmienionego
bilansu, zawierajacego np. inne kwoty amortyzacyjne lub inne
dotacje rezerw. — Wkoncu moze nastapi¢ zerwanie ciaglosci
bilansowej takze przez wyrok, uniewazniajacy na podstawie
powddztwa z art. 74—77 uchwale Walnego Zgromadzenia,
ktora bilans zostal zatwierdzony.
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W miejsce takiego uniewaznionego bilansu, mimo Zze byt
juz ogloszony i ze na jego podstawie nawet wyplacono dywi-
dende, musi Spotka uchwali¢ bilans nowy, w ktérym ciaglosc
materjalna moze, ale nie musi by¢ zachowana.

Do tej nieco zawilej materji uniewaznienia w drodze
skargi uchwalonego juz bilansu wypadnie nam jeszcze powré-
ci¢ w dalszym toku tych uwag.

Pod pojecie ciagtosci bilansowej nalezy wkoncu podpo-
rzadkowa¢ ciaglos¢ zasad w ukladzie i w publikacji bi-
lansow.

Zdarza sie bowiem niejednokrotnie, ze Spoélki akcyjne,
prawie zawsze w zamiarze ukrycia swego prawdziwego stanu
bilansowego, zmieniaja zewnetrzny jego uklad w rozmaite
sposoby. Tu np. nalezy umieszczanie rezerw raz pod wyraznem
oznaczeniem funduszéw rezerwowych, innym razem pomie-
dzy wierzycielami, — wykazywanie dluznikow i wierzycieli
raz w osobnych pozycjach w stanie czynnym i biernym, a in-
nym razem we formie salda wystepujacego po stronie biernej
albo czynnej, — odmienne traktowanie przeniesienia zysku
lub straty z lat poprzednich i t. p. zabiegi. Rezultatem ich jest,
ze cyfry bilansowe ksiegowo prawdziwe, przez odmienne ich
ugrupowanie w bilansie ostatecznym ani nie daja si¢ poréow-
na¢ z latami poprzedniemi, ani nie daja zrozumialego obrazu
stanu majatkowego interes6w Spolki. Wprowadzaja w rownej
mierze w blad akcjonarjuszy jak i wierzycieli Spolki.

Ustawowo mozna temu brakowi ciaglosci zapobiec tylko
przez bardzo szczegélowe przepisy bilansowe, wzglednie przez
przepisanie ustawowego schematu bilansowego, ktora to droge
np. obral ostatni projekt niemiecki.

Skutecznos¢ tego rodzaju norm jest wiecej niz watpliwa
i dlatego tez slusznie polskie prawo akcyjne tej drogi nie ob-
rato, ograniczajac przymus szczegdblowosci tylko do niewielu
momentow (Art. 104, 105, 126 i in.).

Lepszym wydaje sie by¢ system praktykowany w kra-
jach anglosaskich. Tam rewizorzy, (chartered accountants)
W sprawozdaniu ujawniaja szczegély zatajone w bilansie,
ktore jednak w interesie wierzycieli i akecjonarjuszy Spotki
powinny doj$¢ do ich wiadomosei. Laczy sie z tem polityka
kredytowa tamt. bankéw, ktére przy udzielaniu kredytow
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zadaja albo szczegolow bilansowych, albo tez stawiaja jako
warunek publikowanie szczegolowych bilanséw.

8. Kwestje walutowe

Polskie prawo akcyjne nie zawiera nigdzie w swoim tek-
scie wyraznego przepisu, w jakiej walucie maja by¢ prowa-
dzone ksiegi i ukladany bilans Spolek akcyjnych, majacych
w Polsce swoja siedzibe. Rozni sie w tem tedy od swego pier-
wowzoru niemieckiego (§ 40. niem. kod. handl). Tylko po-
$rednio, z zestawienia roznych przepisow mozna dojsé do
wniosku, ze waluta zlotowa jest obligatoryjna dla Spotek ak-
cyjnych i ze w niej musza byc prowadzone ksiegi i wyrazane
bilanse.

I tak: art. 5 oznacza minimum kapitalu akcyjnego na
250.000 zlotych, a art. 20 minimum warto$ci imiennej akcji
na 100 wzglednie na 25 zlotych. Tak samo Rozp. Prez. Rzp.
z 25 czerwca 1924. Poz. 542, o bilansowaniu w zlotych oraz
o okresleniu w zlotych kapitalow wlasnych przedsiebiorstw
cbowiazanych do prowadzenia ksiag handlowych, zawiera
w § 1 postanowienie, ze wszystkie osoby prawne i fizyczne,
obowiazane do prowadzenia ksiag handlowych, maja ulozyé
inwentarz i bilans otwarcia w zlotych. Wprawdzie jest kwestja
sporna, czy rozporzadzenie to ma jeszcze moc obowiazujaca
wobec tego, ze zloty z roku 1924, stanowiacy jego podstawe,
juz wiecej nie istnieje i wprawdzie dalej wyrazenie: «<majq
utozy¢ bilans w zlotych...» juz swa malo stanowcza forma oraz
brakiem sankcji nie odpowiada normie o przymusowej mo-
cy, — ale w kazdym razie z §§ 1 i 41 powolanego rozporza-
dzenia jasna jest wola ustawy, zdazajaca ku wprowadzeniu
waluty polskiej w ksiegowos¢ spolek akeyjnych. — Dosadniej
i prawniczo poprawniej wyraza te sama mysl art. 1-szy Rozp.
Prez. Rzpl. z 22 marca 1928. Poz. 352, o przerachowaniu bi-
lansow przedsichiorstw publicznych i prywatnych, kiore sa
«zobowiqzane»> na dniu 1 lipca 1928 sporzadzi¢ majatkowy
bilans brutto, w zlotych okreslonych w rozporzadzeniu Pre-
zydenta Rzpl. z 13 pazdziernika 1927. Bilans ten przyjety wi-
nien by¢ za podstawe dalszego prowadzenia ksiag. To samo
stanowisko zajmuje takze rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 20 grudnia 1928 Poz. 919 w sprawie warunk6éw dopu-
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szczenia zagranicznych Spoélek akeyjnych oraz komandytowo-
akcyjnych do dzialalnosci na obszarze Rzeczypospolitej, ktore
to rozporzadzenie wydanem juz jest na podstawie art. 4 prawa
akcyjnego.

Wedle § 4 ust. d tego przepisu zobowiazane sa Spolki
zagraniczne, dopuszczone do dzialalnosci w Polsce, zachowy-
wa¢ przepisy prawne ogolnie obowiazujace w Panstwie Pol-
skiem, oraz przepisy «niniejszego rozporzadzenia», ktoére
w § 12 Spotkom tym nakazuje dla swej dzialalnosci w Pan-
stwie Polskiem prowadzi¢ oddzielna ksiegowos¢ w jezyku
polskim i w walucie polskiej. A fortiori obowiazek ten spo-
czywa¢ musi na Spoélkach polskich, t. j. majacych w Polsce
swa prawna siedzibe.

Fakt, ze bilanse akcyjnych Spolek polskich musza by¢
wyrazone w zlotych, nie wyczerpuje jednak calego zagadnie-
nia. Istnieje jeszcze druga powazniejsza i praktycznie znacznie
donioslejsza trudnosé.

Po okresie inflacyjnym zostal bowiem wprowadzony
jako jednostka monetarna w Polsce zloty, wartosci ustalonej
ustawa z dnia 11 stycznia 1924 o naprawie Skarbu i reformie
walutowej, ktéry to zloty miesci w sobie 9/31 grama czystego
zlota, co odpowiada rowni zlota okr. 5.18 Zlotlych na 1 dolara
Stanéw Zjednocz. W tym zlotym z roku 1924 byly wyrazone
bilanse spolek akcyjnych na dzien 1 stycznia 1925, wzglednie
na dzien 1 stycznia 1924. (Rozp. Prez. Rzpl. z 25 czerwca 1924.
Poz. 542). Tymczasem po zalamaniu sie zlotego z roku 1924,
wydanem zostalo rozporzadzenie Prezydenta Rzpl. z dn. 13
pazdziernika 1927 o stabilizacji zlolego Poz. 790, w ktérem
wprowadzony zostal nowy zloty, wybijany w ilosci 5.924.44 zl.
z 1-go kg. czystego zlota. Odpowiada to zlotej réwni 8.915 Zlo-
tych nowych na jednego dolara St. Zjedn. A. P.

Rozp. Prez. z dnia 22 marca 1928. Poz. 352 komplikuje
niezmiernie polskie bilanse przez réwnoczesne 1 po czesci od
woli stron zalezne dopuszczenie do bilansu i dawnego zlotego
z roku 1924 i nowego zlotego z roku 1927.

Zloty z 1927 réwna sie, 1.72 Zlotego z 1924. Otoz wartosei
bilansowe nieruchomosci, ruchomosci, maszyn i urzadzen
technicznych, w ogo6lnosci przedmiotéw nieprzeznaczonych do
zbytu, nabytych przed 30 wrzesnia roku 1925 mogq by¢é prze-
rachowane wedlug stosunku nieprzekraczajgcego 172 zl. no-
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wych na 100 zlotych dawnych, podczas gdy nalezytosci i zo-
bowiazania w zlotych dawnych, oraz w walutach obcych
winny by¢ do bilansu przerachowanego wstawione obligato-
ryjnie po przeliczeniu na zlote nowe w relacji 100 : 172.

Natomiast wszelkie niewyszczegélnione powyz pozycje
bilansu brutto zestawionego na dzien 1 lipca 1928 uwaza sie
za wyrazone w zlotych nowych z roku 1927.

W bilansach brutto z 1 lipca 1928, ktére stanowia pod-
stawe calej obecnej ksiegowosci Spolek akeyjnych w Polsce,
mamy wiec pozycje dwojakie: jedne wyrazone w zlotych daw-
nych, ktére Spolka akcyjna mogla, ale nie musiala, przeliczy¢
na zlote nowe, oraz inne, o ktérych mowi ustep 21 3 art. 2-go
Rozp. Prez. Rzpl. z 22 marca 1928, ktore na skutek wyraz-
nego ustawowego nakazu zostaly przerachowane na nowe
zlote, albo co do ktérych istnieje ustawowo domniemanie, ze
sa w tychze nowych zlotych wyrazone.

Stopa przerachowania wartosci nieruchomosci, rucho-
mosci, maszyn, urzadzen technicznych i przedmiotéw nie-
przeznaczonych do zbytu w stosunku 100 zlotych dawnych do
172 zlotych nowych nie byla obligatoryjna ani co do zasiegu,
ani co do wysokosci stopy przeliczenia. Wolno bowiem bylo
kazdej Spoélce wartosci tych objektow przerachowaé w sto-
sunku nizszym, np. 100 zlotych dawnych na 120 zlotych no-
wych, gdyz ustawa moéwi tylko o przerachowaniu wedle sto-
sunku neprzekraczajaceqgo 172 za 100. Tak samo zalezalo
jedynie od uznania poszczegélnych Spélek akcyjnych, czy
W ogblnosci chcialy skorzysta¢ z tego prawa przerachowania,
oraz czy przerachowaniu poddaly wszystkie nieruchomogei,
ruchomo$ci, maszyny i urzadzenia techniczne i t. p., czy tez
tylko niektore z nich.

Droga wybrana przez Spoélki akcyjne przy uzyciu upraw-
nien przerachowania byla powodowana glownie wzgledami
na amortyzacje i na pewna potrzebe stworzenia cichych re-
zerw. Jasna jest bowiem rzecza, ze gdy wedle ustawy o po-
datku dochodowym amortyzowana bez podatku by¢ moze
tylko pewna procentowa cze$é wartodci bilamsowych, to nie-
przewalutowanie np. warto$ci maszyny, wyrazonej w bilansie
w zlotych dawnych na zlote nowe, daloby po okresie amor-
tyzacyjnym brak w stosunku 72 punktéw na kazde 100 punk-

Studja akeyne 8
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téw odpisanych. Kwota zebrana w funduszu amortyzacyjnym
w zlotych nowych nie wyréwnywalaby gospodarcze wartosci
objektu amortyzacyjnego, a figurujacego po drugiej stronie
bilansu w zlotych dawnych. — Tutaj wzgledy praktyczne
w ostroznie i uczciwie prowadzonych Spélkach przemawialy
ca skorzystaniem z przewalutowania w maksymie dozwolone]
proporcji 100 : 172.

Inaczej zupelnie traktowano nieruchomosci, oraz objekty,
przy kiérych ustawa albo nie dozwala w ogélnosci amorty-
zacji albo tez ustala bardzo diugie, kilkudziesiecioletnie jej
okresy. Tutaj znéw lezalo w interesie ostroznie i solidnie pro-
wadzonych przedsiebiorstw, aby stanu czynnego nie zwiekszac
zbyt wielkiemi wartosciami nieruchomosci. To powiekszenie
aktywow musialoby znalezc swoj wyraz w odpowiedniem, ale
czysto ksiegowem podniesieniu stanu biernego w pozycji re-
zerw i amortyzacji, zwlaszcza, ze wedle ustawy nadwyzki ksie-
gowe, wynikle z przerachowania, musialy byc w pewnym sto-
sunku podzielone pomiedzy rzeczywiste, to zn. z niewydanych
zyskéw powstale fundusze amortyzacyjne i rezerwowe. Prze-
rachowanie nieruchomosci i powiekszenie ich ksiazkowej war-
tosci daloby wiec w rezultacie fikcyjne fundusze amortyza-
cyjne i fikcyjne rezerwy. Przedsiebiorstwa dbale o prawdzi-
wosc swych bilanséw i o unikanie wszelkich pozoréw ich
upiekszenia, nie stosowaly tedy przerachowania do wartosci
niepodlegajacych szybkiej amortyzacji, tworzac sobie w ten
sposéb ustawowo dozwolone tajne rezerwy. Poszczegblne ob-
jekty stanu czynnego byly bowiem w obtegowych zlotych wie-
cej warte, anizeli to wyrazata bilansowa cyfra ich wartosci.

Pomiedzy temi dwiema skrajno$ciami przerachowania
wszystkich warto$ci na nowe zlote w maksymalnym stosunku
100 : 172 oraz nieprzerachowaniem niczego lezy cala gama od-
cieni, ktorych Spolki akcyjne uzywaly tak, jak ich interes tego
wymagal, np. w wypadkach, gdzie musiano stworzyc po stro-
nie biernej wielkie ksigzkowe rezerwy z przerachowania, aby
niemi odrazu pokryé faktyczne straty inflacyjne z ubieglych
lat, nadwerezajace nawet calo$c kapitalu akeyjnego.

W rezultacie w obecnych bilansach polskich pewne po-
zycje stanu czynnego wyrazone sa w zlotych z r. 1924 inne
w zlotych z r. 1927, a wszystko jest razem ze soba dodane
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w jedna liczbe koncowa. Takie dodawanie jest czysta niedo-
rzecznoscia. Przeciez nie mozna dodawac w jedne koncowa
sume zlotych o wartosci 5.18 na 1 dol. am. ze zlotymi o war-
tosci 8.915 na 1 dol. am. Sa to mimo tej samej nazwy dwie
rozne monety o réznej wewnetrznej wartosci.

Tak samo po stronie biernej spotyka sie niejednokrotnie
bardzo powazne fundusze rezerwowe i amortyzacyjne, dajace
bilansom pozér wielkiego zdrowia i solidnosci, acz nie mozna
rozr6zni¢, czy te rezerwy i amortyzacje zostaly istoinie ze-
brane z zyskéw, wzglednie czy i w jakiej mierze pochodza
z ksiazkowej manipulacji przerachowania. Wszystko to spra-
wia, ze bilanse polskich Spoélek akcyjnych sa pomiedzy soba
i nieporéwnalne i nie daja obrazu ani stanu majatkowego,
ani dochodowosci Spolki w stosunku do t. zw. wlasnych ka-
pitalow. Z matury rzeczy wyjatek stanowia tylko Spéliki zalo-
zone po roku 1927, w nowych zlotych.

Na zakonczenie uwag o czesci formalnej bilansu, nalezy
jeszcze dodad, ze przepisy bilansowe prawa akcyjnego odnosza
sie tylko do rocznych bilansow zamkniecia. Nie maja zad za-
stosowania do bilanséw otwarcia i do bilanséw t. zw. surowych,
przepisanych ustawa bankowa oraz ustawa ubezpieczeniowa.

IT. OGOLNE ZASADY BILANSOWANIA

9. Postanowienia zasadnicze

Art. 104 zawiera zasady, ktore nalezy stosowaé przy
sporzadzaniu bilansu Spoélek akcyjnych. Sa one nad wyraz
skape i ogolnikowe i nie wychodza prawie w niczem ponad
elementa ksiegowosci. Maja wiec Spolki polskie niczem nie-
krepowana swobode podawa¢ w bilansie do wiadomosci swych
akcjonarjuszy i wierzycieli to, co uwazaja za stosowne. Usta-
wodawstwo polskie nie poszlo w tej materji za nowoczesna
tendencja jawnosci bilansowej, ktora czestokroé okazuje sie
skuteczna tama przeciw naduzyciom i matactwom akcyjnym.

Co do ukladu bilansu zawiera ustawa nastepujace po-
stanowienia:

8*
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1) Kapital akcyjny, fundusze zapasowe i rezerwowe
wszelkiego rodzaju nalezy umiescic w pasywach, tak jak to
sie powszechnie na kontynencie praktykuje. Bilansowanie na
sposéb angielski nie jest dopuszczalne.

2) Koszta pierwszej organizacji, wzglednie pozniejszego
rozszerzenia przedsiebiorstwa mozna rozlozyé na najwyzej
piecioletni okres amortyzacyjny pod warunkiem ujawnienia
ich w bilansach. Amortyzacja ta jest obowiazkowa i nie za-
lezy od uchwaly Walnego Zgromadzenia. Gdyby w odnosnym
roku nie bylo zyskéw, musi by¢ pokryta jako strata bilansowa
kosztem funduszu zapasowego, albo innych funduszéw rezer-
wowych, wzglednie nawet kosztem kapitalu akcyjnego.

3) Koszta administracji powinny by¢ potracone w ca-
foéci w rachunkach rocznych. Koszta administracji nalezy
rozumie¢ w jaknajszerszym tego stowa znaczeniu, jako wszel-
kie koszta ruchu. Catymi tymi kosztami winien byé obciazony
odnosny rok operacyjny. Tam gdzie to ze wzgledéw technicz-
nych jest niemozebne, np. jezeli chodzi o podatki lub §wiad-
cenia spoleczne, wymierzane z dolu po uplywie ostatniego
okresu i t. p. winna by¢ odpowiednia kwota na ten cel odlo-
zona, albo pomiedzy wierzycielami albo pomiedzy funduszami
rezerwowymi. W ten sposéb powstaja t. zw. niewlasciwe re-
zerwy, ktére sa w swej istocie naleznymi gospodarczo, ale
formalnie jeszcze niezapadlymi kosztami administracji ubie-
glego okresu.

4) Zysk lub strate nalezy wykaza¢ w bilansie jako osobna
pozycje.

Pod wyrazeniem zysk rozumie ustawa t. zw. czysty zysk
po dokonaniu ustawa nakazanych potracen, a mianowicie amor-
tyzacji i dotacji kapitalu zapasowego. Jezeli zysk brutto nie
wystarczy na pokrycie tych pozycyj, ma sie do czynienia z bi-
lansowa strata. Z obowiazku przeprowadzania odpis6w amor-
tyzacyjnych po mysli art. 105 ust. 1 oraz dotacji kapitalu za-
pasowego w minimum okreslonem art. 109 ust. 1, nie moze
zwolni¢ Spolki ani Statut ani Uchwala Walnego Zgromadzenia.

Nie mozna tedy przed bilansem np. zasila¢ z zysku re-
zerw lub funduszéw zapasowych ponad ustawowy lub statu-
towy obowiazek, ani pokrywaé strat kosztem tych funduszow.
Wynika to z zasady, iz zyskiem bilansowym rozporzadza je-
dynie tylko Walne Zgromadzenie i jego tez obowiazkiem jest
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obmyslenie pokrycia bilansowych strat. Ku temu celowi musi
by¢ zysk, wzgl. strata wyraznie w bilansie wykazane.

5) Obligacje, wypuszczone przez Spotke winny byé wy-
kazane w kwocie nominalnej pomiedzy dlugami Spétki. Roz-
nica pomiedzy warto$cia nominalna, to jest ta, ktora stanowi
dlug Spolki, a kwota, jaka Spolka za obligacje wykazata (np.
91 zi. za 100 zL nom.), jest wlasciwie strata Spolki. Jezeli jej
nie pokryto odrazu, mozna ja umiesci¢ w aktywach i corocznie
odpisywaé od niej odpowiednia kwote tak, aby w dniu spla-
cenia obligacyj byla w zupelnosci umorzona.

Kwoly uzyte na amortyzacje dysazja ida w dlug rachunku
zyskow i strat, tak jak to sie czyni z kazdem innem umorze-
niem. Ustawa nie przepisuje, ze coroczna amortyzacja dysazja
obligacyj, ma odpowiada¢ kwocie ich splaty. Spotka moze
w innem tempie amortyzowaé roznice azjowa a w innem
znowu splaca¢ obligacje, byle tylko w chwili splaty calego
dlugu obligacyjnego, cale dysazjo bylo umorzone. Ta nasza
ustawa dopuszczona praktyka, uwaza sie powszechnie za wad-
liwa i niebezpieczna. Roczna amortyzacja dysazja winna co-
najmniej odpowiadaé¢ kwocie splaconego w tymze roku dlugu
obligacyjnego. W razie przeciwnym moze latwo zaj$¢ wypa-
dek, iz obciazy sie nieproporcjonalnie wynik jednego roku
wydatkami kilku lat ubieglych, co moze bilans wyprowadzié¢
calkiem z rownowagi. Wszak zamieszczenie straty azjowej
jako pozycji w stanie czynnym jest wprawdzie uzasadnione
formalnemi regulami podwdjnej ksiegowosci, ale gospodarczo
jest ono zawsze faktycznie poniesiona strata, ktora sie powoli
umarza.

Trudno tez zdaé¢ sobie sprawe z racjonalnych powodéw
takiej redakeji art. 104. A moze to tylko lapsus calami?

Za tem ostatniem przypuszczeniem przemawialoby od-
mienne i sluszne stanowisko ustawy w sprawie premij plat-
nych przy wykupnie obligacyj ponad ich nominalna wartosc.
Premje te nakazuje ustawa potracaé¢ z zysku odnosnego roku
albo ze specjalnych rezerw, czyli z zyskow lat ubieglych na
ten cel zarezerwowanych.

6) W samym bilansie nalezy jeszcze odrebnie wykaza¢
plynne $rodki oraz zobowiazania krotkoterminowe i diugoter-
minowe. Ten ostatni przepis nie jest calkiem jasny. Ustawa
prawdopodobnie ma na mysli zobowiazania pieniezne, a nie
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zobowiazania wogole. Trudno np. wyobrazi¢ sobie, aby w bi-
lansie «wykazac> zobowiazanie do dlugoterminowej dostawy
drzewa lub innych towarow. Ale w takim razie winna byla
ustawa wyraznie to powiedzie¢. Gorzej ma si¢ z podzialem zo-
bowiazan na krotko- i dlugoterminowe.

Gdzie jest granica pomiedzy zobowiazaniem krotko-
a dlugoterminowem? Czy zobowiazanie do zaplaty ceny kupna
za urzadzenie maszynowe w ciagu trzech lat, nalezy do pierw-
szej czy drugiej kategorji? A jak traktowaé¢ normalne w tej
galezi handlu zobowiazanie zaplaty nawozéw sztucznych do-
stawionych w jesieni po zbiorach, t. j. za 9 miesiecy? W braku
ustawowego kryterjum, zalezy od uznania Spdélki, jak swoje
zobowiazania skwalifikuje. I ¢6z sie z tego dowie akcjonarjusz
lub wierzyciel Spo6tki? Jaki jest cel i jakie znaczenie takiego
przepisu?

7) Slusznie tedy czyni ustawa, polecajac w ust. 6 tegoz
art. 104 poreczenia i zobowiazania zastawnicze wykazaé ro-
dzajami, t. j. osobno poreczenia, osobno zobowiazania zastaw-
nicze w dodatku do bilansu. Tam bowiem moga sie od biedy
znalezc podobne wyjasnienia, ktérych wlasciwe miejsce jest
w sprawozdaniu, objasniajacem bilans.

Zasady bilansowania zapowiedziane we wstepnych slo-
wach art. 104 redukuja sie w wykonaniu do nic nieznacza-
cych ogbélnikéw, bez tresci i bez sankeji.

Wilasciwych zasad bilansowania wypadnie nam szukaé
nie w art. 104 ale w przepisach szczegoélowych, zawartych
w art. 105 do 109 pelnych bogatej i interesujacej tresci.

10. Zasady szacunku inwentarza

Podstawa, na ktérej opiera sie caly bilans jest inwen-
tarz, ktéry przy nalezytem prowadzeniu ksiag sporzadzanym
byc winien co rok, na dniu zamkniecia okresu operacyjnego,
zwyczajnie tedy na 31 grudnia. Prawo akcyjne nie zawiera
przepiséw co do sporzadzania inwentarza. Wchodza tedy w gre
na razie przepisy prawa handlowego dzielnicowego, malo
zreszta w tej materji od siebie rézne. Natomiast ustawa zawiera
caly szereg norm, wedle ktorych ma sie oznacza¢ wartosc
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bilansowa przedmiotéw, w inwentarzu zamieszczanych. Prze-
waznie panuje tu zasada prawdy materjalnej. Polskie prze-
pisy szacunku bilansowego nie stawiaja bowiem, tak jak to
ma miejsce w wielu obcych ustawodawstwach (np. w nie-
mieckiem), gérnej wzgl. dolnej granicy wartosci bilansowych,
ale daza teoretycznie do tego, by wartosci te przy przestrze-
ganiu zasady ciaglosci bilansowej, byly o ile mozna obliczone
do wartosci prawdziwych, to jest w tym wypadku do wartosci
rynkowej. System ten nie jest atoli w polskiem prawie akcyj-
nem jednolicie przeprowadzony. Niektore wartosci inwenta-
rzowe oznacza sie mianowicie konwencjonalnie, wedle pew-
nych formul, bez wzgledu, czy ich tak obliczona wysokosé
odpowiada materjalnej prawdzie. I tak:

a) Wedtug ceny nabycia lub wytworzenia wstawia sie
do bilansu grunta, budynki, maszyny, $rodki transportowe,
narzedzia pracy, ruchomosci, prawa, koncesje, patenty, licen-
cje i t. p. przedmioty, ktére ustawa okresla potocznem wy-
razeniem <«inwestycje, przeznaczone do stalego uzytku». Od
wartoéci tych nalezy czyni¢ corocznie odpisy na umorzenie,
kiore beda odpowiada¢ zmniejszonej wartosci inwestycyj.
Przyrost za§ tych warto$ci moze byé ujawniony w bilansie
tylko w drodze nowego szacunku, w sposobie podanym w art.
105 przez komisje szacunkowa, ktorej sklad i sposéb dzia-
lania okresli rozporzadzenie Ministra Przemystu i Handlu.
Rozporzadzenie takie nie ujrzalo jeszcze $wiatla dziennego.
Trudno sie domysleé jego tre$ci. Mozna tylko da¢ wyraz przy-
puszczeniu, iz sie w ten sposob znajdzie droga, aby ex post
uwzglednic przerachowanie dokonane w zbyt niskiej skali
albo istotny wzrost wartoéci t. zw. inwestycji.

b) Wedle ceny kosztéw wlasnych wzglednie po cenie
rynkowej o ile w dniu bilansowania jest nizszq od ceny ko-
sztow wlasnych, wstawia sie do bilansu surowce, zapasy to-
war6ow 1 inne wartosci stanowiace przedmiot obrotu Spolki.

c) Wedle bardzo podobnej zasady, t. j. wedle ceny ko-
sztow wlasnych, wzglednie po przecietnym kursie gieldowym
ostatniego przedbilansowego miesiaca, o ile ten kurs jest niz-
szym od ceny nabycia, wstawia sie do bilansu papiery warto-
$ciowe wszelkiego rodzaju, oraz waluty obce notowane na
gieldzie. Jezeli koszt nabycia byl wyzszy niz przecietny kurs
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gieldowy ostatniego miesiaca, wstawia sie do bilansu kurs

gietdowy.
d) Wedle przecietnego kursu gieldowego walut obcych
ostatniego przedbilansowego miesigca, — a wiec bez wzgledu

na koszt pierwolnego nabycia, wstawia si¢ pretensje i zobo-
wiazania opiewajace na obce waluty.

e) Wedle ceny nabycia, a wiec bez wzgledu na ich war-
toé¢, wstawia sie papiery warto$ciowe i waluty obce «nie ma-
jace kursu», pod czem ustawa widocznie rozumie brak noto-
wania gieldowego.

1) Wedle istotnej warto$ci w dniu bilansu wstawia sie
pretensje i zobowiazania w walucie krajowej.

Ten ostatni przepis nie miesci sie, co prawda, w prawie
akcyjnem, ktére milczy o szacunku pretensyj i zobowiazan,
nie opiewajacych na obce waluty. Nalezy tedy te luke prawa
akcyjnego wypelni¢ zgodnymi pomiedzy soba przepisami
francuskiego, niemieckiego i austrjackiego kod. handlowego,
wedle dzielnicy, w ktorej dotyczaca Spolka ma siedzibe sta-
tutowa.

Szacunek bilansowy jest tedy ujety w $cisle ramy for-
malne, ktory w rezultacie daje dla réznych kategoryj przed-
miotéw inwentarzowych rozne stale regulki oceny. Ciaglo$é
bilansowa zostala w ten sposob zachowana, ale kosztem ma-
terjalnej prawdy. Koncowy wynik bilansowy, a wiec cyira,
ktéra w réwnej mierze jest zainteresowany akcjonarjusz ze
wzgledu na spodziewana dywidende jak i wierzyciel Spolki
ze wzgledu na pewnos$¢ swej pretensji, powstaje w tym syste-
mie z dodawania wielkodci roznolitych. Nietylko bowiem, ze
si¢ dodaje razem i to w niewiadomym stosunku zlote dawne
(po 5.18 na zawarto$¢ czystego zlota w jednym dolarze St.
Zjedn.) ze zlotymi nowymi (po 8.915 na tez sama ilo§¢ czy-
stego zlota), ale regulki szacunkowe artykuléw 105—109 na-
kazuja dodawanie w jedna sume réznych cyfr. Jedne z nich
przedstawiaja warto$¢ nabycia zmniejszona o zuzycie, drugie
warto$¢ rynkowa w dniu bilansu, inne koszt wlasny lub koszt
nabycia bez wzgledu na wartosc istotna, inne wreszcie war-
tos¢ sztuczna, skonstruowana na zupelnie dowolnej podsta-
wie cen przecietnych z ostatniego przedbilansowego miesiaca.
W rezultacie bilanse tej samej Spolki z szeregu po sobie na-
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stepujacych lat wprawdzie beda pomiedzy soba porownalne,
ale nie beda dawaly obrazu rzeczywistego stanu majatku
i dochodowosci Spoéiki, ani tez nie beda porownalne z bilan-
sami innych Spotek, co dla kontroli gospodarczodci gestji ma
wielkie znaczenie.

Nie mozna tez pominaé wplywu, jaki wywiera na bilanse
wyrazona w art. 170 zasada nienaruszania nabytych praw.

Bilanse Spolek istniejacych przed wejsciem w Zzycie no-
wego prawa akcyjnego sa skonstruowane na innych zasadach,
a mianowicie na zasadzie prawa handlowego, wzgl. akcyjnego
dzielnicowego. Nie jest ono zgodne z nowem prawem polskiem.

Szacunki bilansowe Spolek, z pod prawa niemieckiego,
sa ulozone wedle wartosci, jaka posiadaja w chwili (Zeitpunkt)
bilansowania (§ 40). Dla wartosci za§ wyszczegolnionych
w § 261 istnieja pewne granice maksymalne, ponad ktére nie
mozna i$¢ z szacunkiem. Od postanowien statutu i woli Spotki
zalezy zas, jaka warto$¢ ponizej tej granicy wstawia do
bilansu.

Prawo austrjackie (k. h. art. 31) zawiera analogiczne
przepisy jak § 40 n. k. h. i pozostawia statutom (§ 49 reg. akc.)
ustalenie zasad, wedle ktorych bilans ma by¢ sporzadzonym.
Tam, gdzie obowiazuje prawo francuskie, maja zastosowanie
bardzo liberalne przepisy art. 9 C. C. i art. 34 ustawy z 1867
it od

Otéz z art. 170 maszego prawa wynika, ze dotychczasowe
poszczegolne pozycje bilansowe tych, réznemi prawami rzadzo-
nych, Spolek moga by¢ zachowane i kontynuowane z dotych-
czasowemi wartosciami, acz ich sposob obliczenia nie odpo-
wiada postanowieniom nowego prawa akcyjnego. Natomiast
wartosci zamienne, nieindywidualne oraz nowe przybytki od
chwili, kiedy poczela podlega¢ nowemu prawu, musza by¢ juz
traktowane i szacowane wedle nowych przepis6w. Moga z tego
wyniknaé¢ dalsze zrédla wewnetrznej niejednolitosci cyfr bi-
lansowych oraz komplikacje daleko idace. Nawet moze by¢
przez to zakwestjonowana prawdziwos¢ bilansowego wyniku
w kierunku formalnej poprawnosci. Zalezy bowiem od sza-
cunku pewnych aktywow, czy strona bierna bilansu jest po-
kryta strona czynna i czy dywidenda jest placona z zyskow
czy z kapitalu lub rezerw.
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11. Przepisy szczegdlowe

a) Cena nabycia, wedle ktorej art. 105 nakazuje szaco-
wac t. zw. inwestycje przeznaczone do stalego uzytku, jest po-
jeciem jasnem. Trudniej juz ma si¢ sprawa z cena wytwo-
rzema. Zwyczaj kupiecki pozwala tu uwzgledni¢ wszystkie ele-
menty wlasnych kosztow jako to: surowce, robocizne, dozér,
i materjaly pomocnicze, dalej odpowiednia czes¢ kosztow
og6lnych, na ktoére skladaja sie znowu koszta amortyzacji,
procenta od dlugbéw, podatki, koszta centralnego Zarzadu, pen-
sje urzednicze, czynsze za lokal, koszta handlowe, interkalarja
i t. p. W wyborze klucza, wedle ktérego obciaza sie dany
przedmiot tangenta tych kosztéw lezy niewatpliwie pewna do-
wolnosé. Ale slusznos$é¢ wymaga, aby koszta te, ktoreby sie po-
niesc musialo przy nabyciu takiego samego przedmiotu od
osoby trzeciej, byly takze uwzglednione w wypadku, gdy sie
do bilansu wstawia przedmiot przez Spélke u siebie wytwo-
rzony.

Stosowanie szacunku wedle ceny nabycia lub wytwo-
rzenia prowadzi do pewnych gospodarczych sprzecznosci i nie-
slusznosci w wypadku gdy chodzi o koncesje, patenty, licencje
i inne prawa przeznaczome do stalego uzytku Spolki. Wartodé
takich praw niematerjalnych (np. uprawnienia elektrycznego,
koncesji wodnej, kolejowej lub gérniczej, licencji patentowej,
umowy o wyrab lasu, kontraktu dzierzawy kamieniolomu
i t. p.) moze by¢ bardzo wielka, czasem tak wysoka, ze jej
eksploatacja jest glownym lub jedynym celem Spolki, ktéremu
sluzy caly jej kapital.

Jezeli Spolka takie prawa nabywa, co sie dzieje zwyczaj-
nie w drodze aportu, lub rzadziej w drodze kupna, — zapla-
cona cena moze by¢é wstawiona w bilansowe aktywa. Tym-
czasem wartos¢ ta z bilansu znika, a raczej w nim sie nie
ujawnia, jezeli Spolka takie prawo lub taka koncesje sama
uzyskala, z czem sa normalnie polaczone male wlasne koszta,
a raczej wydatki. Dwie zupelnie réwne Spolki moga wiec
W stanie czynnym przedstawia¢ calkiem odmienny obraz.
Daje to w praktyce tak dziwaczne konsekwencje, iz nie mozna
sthumi¢ obaw, iz art. 105 bedzie przez Spélki systematycznie
obchodzony zapomoca kolejnego powiekszania kapitalu ak-
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cyjnego droga aportéw, tak jak tego czesto zagranica widzi
sie przyktady.

Szacunek wedle kosztéw nabycia lub wytworzenia wi-
nien by¢ stosowany jednak tylko wtedy, gdy chodzi o przed-
mioty przeznaczome do stalego uzytku Spoélki. O ile te same
przedmioty sa przeznaczone do obrotu, np. grunta w Spétkach
parcelacyjnych, maszyny w fabrykach maszyn, patenty naby-
wane przez biura patentowe dla dalszej odsprzedazy Iub dla
udzielenia licencji, winny by¢ szacowane nie wedle zasad
art. 105, ale przy zastosowaniu calkiem odmiennej reguly za-
wartej w art. 106.

b) Wartosci stanowiace przedmiot obrotu Spolki (art.
106) maja by¢ wstawiane w bilans po cenie kosztéw wlasnych,
a gdyby ta byla wyzsza od rynkowej w dniu bilansu, po tejze
rynkowej. Pod kosztem wlasnym nalezy tu rozumieé¢ oczy-
wiscie koszt nabycia lub wytworzenia, tak jak go powyz okre-
$lono.

Charakterystycznym rysem tego przepisu jest, ze istoiny
wydatek lozony na dobra obrotowe wtenczas tylko moze by¢
wprowadzony w bilans, jezeli jest mizszy od warto$ci rynko-
wej. Idealna strata, jaka Spolka ponosi przez to, iz cena ryn-
kowa w dniu bilansu jest niZzszq od wlasnej, umarza sie tedy
odrazu przy sporzadzaniu inwentarza. Natomiast nie wolno
w ten sam sposob realizowaé¢ idealnych zyskéw, jezeli towar
przedstawia w dniu bilansu warto$¢ wyzszq ponad koszt wla-
sny. Ustawa polska pozwala — i slusznie — traktowaé jako
zysk bilansowy, tylko zysk istoinie przez sprzedaz towaru
zrealizowany, a nie dopiero spodziewany. Roznica tych dwu
warto$ci stanowi ustawowo dopuszczalna tajna, t. j. w bilan-
sie nieujawniona rezerwe.

c) Przepis art. 107 nastrecza mimo slusznodci wyrazonej
tam zasady, pewne uwagi krytyczne.

Po pierwsze jest kwestja otwarta, czy wyrazenie gielda
oznacza tylko gielde polska, czy takze i gieldy zagraniczne.
W czasach niespokojnych sa na pewne wartosci lokalne, nie-
stanowiace przedmiotu obrotéw, na réznych gieldach noto-
wania bardzo rézne. W silniejszej jeszcze mierze wystepuje
to na jaw przy walutach i dewizach obcych, w krajach, w kté-
rych istnieja ograniczenia wolnego obrotu walutami. Kursa
na gieldach obcych sa czasem o kilkanascie punktow nizsze,
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anizeli kurs wewnatrz kraju, dotknietego reglamentacja. Czy
Spétka ma prawo wybra¢ sobie za miare wartosci cedule giel-
dowa polska albo zagraniczna wedle swego uznania? Czy jezeli
papier lub waluta nie jest w Polsce notowana, ma rowniez
prawo wolnego wyboru pomiedzy kilkunastu gieldami calego
Swiata?

Ustawa tez widocznie nie rozréznia kursu walut czyli
obcych pieniedzy, papierowych lub metalowych od kursu
dewiz, np. weksli gieldowych 4 vista, czekéw, wyplat telegra-
ficznych i t. p. libellowanych w obcej walucie, acz pomiedzy
tymi dwoma gatunkami waloréw, istnieja znaczne réznice
kursowe.

Wedle ustawy decydujacym jest dalej «przecietny» kurs
gieldowy z ostatmego miesiaca przed dniem bilansowym.

Ceng¢ «przecietna» z ostatniego miesiaca wybrala ustawa
prawdopodobnie, aby uniknac kurséw ad hoc na dzien bilansu
manjpulowanych, lub moéwiac poprostu falszowanych.

Niestety w sprawach zwalczania nieuczciwosci nie wy-
slarcza tylko sama dobra wola.

Co znaczy bowiem kurs przecietny? W rozumieniu zwy-
czajnem suma notowan podzielona przez ich liczbe. Np. pa-
pier byl notowany w grudniu 5 razy po kursach 100, 90, 60,
40, 40. W inne dni nie byl przedmiotem obrotéw gieldowych
i w konsekwencji nie byl tez notowany. Srednia bylaby
330 : 5 = 66. Rezultat ten moze by¢ zupelnie falszywy, jezell
obroty po 100 i 90 byly bardzo nieliczne a obroty po kursach
panicznych 60 i 40 bardzo liczne, az sie kurs na poziomie 40
ustabilizowal.

Wystarczy zreszta, aby czynnik, ktéremu zalezy na pod-
biciu wartosci bilansowej, — bo o to zwyczajnie sie rozcho-
dzi, — pod koniec miesiaca przeprowadzil w dwu lub trzech
dniach po sobie nastepujacych, faktyczne albo fikcyjne sprze-
daze choc¢by minimalnych ilosci po kursie wysokim, aby
$rednia podnies¢ w dowolnej mierze.

Prawdziwa przeci¢tna moznaby obliczyé tylko z wartodci
t. zw. zwazonych, dzielac laczna warto$¢ wszystkich sztuk
sprzedanych na gieldzie w ciagu miesiaca przez ich ilos¢, co
atoli jest niewykonalne, nawet jezeli chodzi o gieldy polskie.

Przecietne kursa miesieczne sa pojeciem statystycznem
i nie stanowia nigdzie przedmiotu notowan.
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O ile cena nabycia jest nizszq niz ten idealny «przecietny»
kurs gieldowy, maja odno$ne pozycje figurowaé w inwenta-
rzu z ta nizsza cena. Réznica stanowi tajna rezerwe.

d) Zobowiazania i naleznoéci w obcych walutach (art.
108) maja by¢ przeliczone wedle przecietnego kursu gieldo-
wego z ostatniego miesiaca, bez wzgledu na cene nabycia.
Szkody ew. zyski kursowe realizuje sie tutaj odrazu przy ze-
stawieniu inwentarza.

Nasuwa sie tylko kwestja, jaka istnieje réznica pomiedzy
«waluta obca» z art. 107 i «naleznoscia w obcych walutach»
z art. 108, ktore do inwentarza nalezy szacowaé¢ wedle od-
miennych zasad? Czy np. pretensja Spélki w walucie obcej,
powstala ze zlozenia jej na rachunek biezacy 4 vista w banku
ma by¢ wstawiona w bilans wedle zasady art. 107 czy wedle
odmiennej zasady art. 108? Trudno istotnie wyrozumie¢ go-
spodarcza racje na odmienna warto$¢ bilansowa dolara lub
funta lezacego w gotéwce lub w czeku w kasie Spolki, a tegoz
dolara lub funta zlozonego w banku na koncie zyrowem do
jej dyspozycji.

Przepisy art. 107 i 108 sa dwuznaczne, wskutek tego, ze
za podstawe jest wzieta «cena gieldowa przecietna», ktéra sie
daje w rézny sposéb obliczy¢.

e) Wprost niebezpieczna jest zasada, iz papiery i waluty
obce niemajqce kursu, nalezy wstawia¢ do bilansu po kursie
nabycia. Przepis ten jest obowiazujacym, chocby te waluty
i papiery byly w dniu bilansu zupelnie bezwarto$ciowe.

Ten przepis specjalny (art. 107) deroguje z wielka dla
prawdziwosci bilansu szkoda, ogélny i kazdego kupca obo-
wiazujacy nakaz regjonalnych ustaw handlowych, wedle kto6-
rych do bilansu nalezy zasadniczo wstawiaé¢ wartosci praw-
dziwe w dniu bilansu, ocenione ze strannos$cia wlasciwa po-
rzadnemu kupcowi.

Wedle art. 107 moze bilans, o ile te nienotowane papiery
z biegiem czasu zyskaly na warto$ci, zawierac tajne rezerwy,
z czego wkoncu nikt nie ponosi szkody. Gorsza atoli jest sy-
tuacja, jezeli w ten sposéb dostaja sie do bilansu objekty «non
valeurs», bezwarto$ciowe np. obligacje lub akcje drogo ku-
pione, ktore wskutek zmiany stosunkow stracily wszelka war-
tos¢. W bilans wprowadza sie tedy fikcyjne aktywa i falszuje
pozorna réwnowage pomiedzy strona czynna a bierna. Bio-
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rac pod uwage specjalne stosunki polskie, nalezy ten przepis
uznac za bardzo niebezpieczny i otwierajacy droge do nad-
uzyc.

f) Inne aktywa i pasywa, niewyszczegélnione w art. 103,
106, 107 i 108, winna Spolka akcyjna szacowaé do inwentarza
wedle og6lnych przepisow prawa handlowego, na razie wiec
wedle ustaw regjonalnych. Przy pretensjach Spolki do oséb
trzecich nalezy tu uwzglednié¢ pretensje watpliwe (dubiosa)
oraz nieiciagalne. Szkody z tego tytulu poniesione w ciagu
roku bilansowego moga byc zaraz potracone. Szkoda istotnie,
ze ustawa akcyjna tak wazny punkt inwentarza, jak pretensje
1 dlugt w walucie polskiej pominela milczeniem, zdajac te
trudna materje na losy interpretacji.

g) Papiery wartosciowe, waluty obce, oraz przekazy
1 czeki w obcych walutach podlegaja w przedsiehiorstwach
bankowych, w ktorych stanowia przedmiot obrotu, przepisom
prawa bankowego, objetego Rozp. Prez. Rzpl. z dnia 17 marca
1928 L. 329 Dz. U. P. Rozporzadzeniem wykonawczem z art. 66
tej ustawy, wydalo Min. Skarbu dokladne schematy bilan-
sowe, ktéorych sie musza trzymac wszelkie przedsiebiorstwa,
trudniace sie czynnosciami bankowemi, bez wzgledu na to, czy
sa prowadzone w formie akcyjnej, czy w jakiejkolwiek innej.
To rozp. z 11 maja 1928 nakazuje pozycje wyrazone w walutach
obcych przeliczac wedle przecietnych kurséw gieldy warszaw-
skiej z dnia bilansowego, a w razie braku kurséw w tym dniu,
wedle ostatnich notowan przed dniem bilansowym.

Przepisy te odpowiadaja swoja trescia zasadzie art. 106
prawa akcyjnego. Opieraja sie bowiem tak jak art. 106 na
rzeczywistej wartoéci rynkowej danego waloru, opiewajacego
na obca walute (inaczej art. 107 i 108).

Powolany okolnik Ministerstwa Skarbu wydany do ban-
kéw w wykonywaniu prawa nadzoru nie zostal uchylony ani
zmieniony przepisami prawa akcyjnego. Tej racjonalnej za-
sady szacunku wedle kursu dnia bilansu wzgl. wedle ostatniego
notowania mnie przyjelo prawo akcyjne, prawie réwnoczesnie
wydane.

Polski system norm regulujacych szacunek inwentarza
jest bardzo drobiazgowy, skomplikowany i sztywny. Pozo-
stawia Spolce malo wolnosci i swobody w ocenie aktywow
i pasywoéw, a tam nawet, gdzie ta moznoéc istnieje, jest ona
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raczej wynikiem pewnych niescislosci redakcyjnych, niz ten-
dencji ustawodawczej. Legislacja polska pragnela widocznie
zapoblec notorycznym i oszukanczym naduzyciom, jakie sie
rozplenily w Niemczech pod panowaniem § 261 k. h. z jego
dolna i goérna granica szacunku. Czy reglamentacja polska
okaze sie bardziej skuteczna zapora przeciw naduzyciom bi-
lansowym? Miedzy znawcami ustrojéw akcyjnych zdania sa
podzielone. Wielu sadzi, ze wolno$¢ i jawnosc przy pelnej cy-
wilnej i karnej odpowiedzialnos$ci za niedbalstwo, nieuczci-
wo$é lub zla wole Zarzadu i Rady, raczej prowadza do celu.
Ze zbyt formalistycznymi i biurokratycznymi przepisami laczy
sie stale niebezpieczenstwo, iz zywioly nieuczciwe zawsze wy-
najda sobie droge dla swych celéow, przy pozornem zacho-
waniu formalnej poprawnosci i pozornem poszanowaniu litery
prawa, ktore sie naprawde obchodzi i wyszydza.

12. Amortyzacja

Zasada prawdziwosci bilansowej podyktowany jest prze-
pis art. 105 ust. 2, polecajacy corocznie czynic odpisy na umo-
rzenie, ktére beda odpowiada¢ zmniejszonej wartosci inwe-
stycyj. Za inwestycje w rozumieniu ustawy nalezy uwazaé¢ ogél
przedmiotéw przeznaczonych do trwalego uzytku Spolki,
a wyliczonych przykladowo w ust. 1 art. 105.

Sprawa amortyzacji przedstawia w polskiem prawie ak-
cyjnem uwagi godnych momentow:

a) Potrzeba i gospodarcza racja umarzania pewnych
pozycy] majatkowych lezy w tem, ze wiekszo$¢ objektéw ma-
terjalnych, ktorych sie w przedsiebiorstwach trwale uzywa,
traci z biegiem czasu swa pierwotna wartos¢ i raz spadnie do
zera albo do wartosc1 bliskiej zeru. Spolka musi wiec czesc
swoich dochodéw odlozy¢ i zachowa¢ u siebie na zréwnowa-
zenie tego stale postepujacego zuzycia majatku zakladowego.
Przed amortyzacja miema w porzadnie prowadzonej Spélce
czystego zysku, ktorymby Walne Zgromadzenie moglto dyspo-
nowac czy to na wyplate dywidendy, czy na inne cele. Spoltka,
ktéra nie amortyzuje swych urzadzen, budynkéw, kottow, ma-
szyn, narzedzi, aparatow, patentow i t. p. zjada powoli te czes¢
swego majalku 1 uszezupla wewnetrzna wartoéé tych bilanso-
wych aktywow. Strona czynna bilansu przestaje reprezento-
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wac naprawde te wartosci, ktore sie ujawniaja w cyfrach bi-
lansowych.

Odpisy przeprowadzone ponad rzeczywista wartosc zu-
zycia, wywieraja skutek wprost przeciwny. Pozycje bilansowe
odpisane ponad ich istotne zuzycie, sa formalnie mniejsze,
nizby odpowiadalo ich wewnetrznej rzeczywistej wartosci.
Powstaje w bilansie utajona t. zw. cicha rezerwa, gdyz rzeczy-
wista warto§¢ stanu majatkowego bedzie wyzsza, niz wyka-
zana w bilansie. Tworzenie takich cichych rezerw acz ze
wzgledow ostroznoéci polecenia godne, o ile nie przechodzi
rozsadnej miary, uszczupla atoli czysty zysk Spélki. Na po-
krycie amortyzacji obraca sie bowiem w takim wypadku
wieksza kwote z dochodow Spoélki, a temsamem zmniejsza sie
kwote przeznaczona na dywidende.

b) Ustawa nie okresla wysokosci przeprowadzi¢ sie ma-
jacych amortyzacyj. Zalezy to bowiem od charakteru gospo-
darczego t. zw. inwestycyj. Inaczej amortyzuje sie wartosci
umieszezone w budynkach, zachowujacych przez dziesiatki
lat swa warto$¢ uzytkowa i dochodowa, a inaczej aparaty lub
narzedzia, ktéore po kilku latach traca swa warto$¢ i musza
byé¢ zastapione nowymi. Zuzycie, o ktérem mowi ustawa, nie
musi byc zuzyciem fizycznem. Warto$¢ inwestycyj moze sig
dewaluowaé przez postepy techniczne, ktére ze wzgledu na
koszta wlasne nakazuja powoli i drogo produkujace maszyny
starych system6w zastapi¢ nowemi, pracujacemi w sposob
bardziej ekonomiczny mimo, ze dawne urzadzenie moze je-
szcze jest technicznie w dobrym stanie. Moze sie ta wartodé
zmniejszy¢é przez zmiane konsumcji, spowodowana przez
mode, bieg konjunktury, wypadki zewnetrzne, nowe wyna-
lazki lub patenty.

Jednym z ostatnich przykladéw na tem polu jest zdewa-
luowanie maszyn browarniczych i gorzelnianych w Stanach
Zjedn. wskutek prohibicji, zanik fabrykacji fezéw (Czechy —
Francja) wskutek zakazu noszenia tego pokrycia glowy w Tur-
cjiit. p.

Wysoko$é amortyzacji moze by¢ ustalona statutem, albo
pozostawiona do kazdorazowej uchwaly Walnego Zgromadze-
nia, zatwierdzajacej bilans. Spotka ma pod tym wzgledem
autonomje bardzo daleko idaca, gdyz przepis art. 105 ust. nie
zawiera zadnej sankcji, na wypadek gdyby sie Spoltka do niego
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nie zastosowala. Walne Zgromadzenie moze tedy jako ostat-
nia instancja przeznaczy¢ na cele umorzenia inwestycyj kwoty
wieksze lub mniejsze od rzeczywistego zuzycia. Uchwala taka
moze naturalnie by¢ zaskarzona przez kazdego akcjonarjusza,
ktory sie nig czuje pokrzywdzony (np. gdy przez zbyt wysokie
odpisy dywidend zostala uszczuplona) lub przez inne osoby,
majace ku temu legitymacje z art. 74 i 76.

Jest kwestja sporna, czy takie powodztwo przystuguje
takze osobom trzecim nie-akcjonarjuszom, o ile wysokosé od-
piséw amortyzacyjnych narusza ich prawa. Moze to mie¢ miej-
sce np. w wypadku, gdy przez zbyt male odpisy, tworzy sie
sztuczne bilansowe zyski na wyplate dywidendy lub tantjem,
ktorych to zyskéw nie byloby, gdyby odpisy zostaly nalezycie
przeprowadzone. Jasna jest rzecza, ze w ten spos6b placi sig
tantjemy lub dywidende z majatku, a nie z dochodu, co moze,
ale nie musi, naruszy¢ prawa wierzycieli Spotki. Zdaniem na-
szem przysluguje na podstawie ogélnych zasad prawa handlo-
wego i cywilnego pokrzywdzonemu wierzycielowi zasadnicze
prawo do takiej skargi, ktéra nosié bedzie charakter skargi
o odszkodowanie.

¢) W praktyce akcyjnej przedstawia sie sprawa amorty-
zacjl znacznie proéciej i mniej zawile. Ustawa o podatku do-
chodowym (art. 6 ust. oraz art. 14 i 16 Rozp. Wykon.) uznaje
bowiem zasadniczo amortyzacje jako wydatek tozony na uzy-
skanie dochodu i jako restytucje zuzytej przytem czeéci ma-
jatku przedsiebiorstwa.

Decydujacem jest tu wylacznie faktyczne zuzycie jako
miara wysokosci dopuszezalnych ze stanowiska fiskalnego po-
tracen.

Bez przeprowadzania dalszych dochodzen moze wladza
wymierzajaca podatek przyzna¢é z tytulu zuzycia amortyzacje,
o ile one z reguly nie przekraczaja przy budynkach mieszkal-
nych 2%, przy gospodarczych 3%, przy fabrycznych 4%, przy
ruchomosciach 5%, przy maszynach i urzadzeniach fabrycz-
nych 10% wartosci przedmiotu. Gruntéw ustawa podatkowa
nie dozwala amortyzowac.

Ustawa podatkowa zezwala nawet na odpisy wyzsze, je-
zeli ich sluszno$é zostanie udowodniona. Odpisy, ktérych
w postepowaniu podatkowem nie uznano, nie moga by¢ po-
tracone od dochodu podlegajacego wymiarowi podatku do-
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chodowego. Sa one tedy doliczane do czystego zysku, co jest
réwnoznacznem z ich pelnem opodatkowaniem.

Spolce wolno tedy na podstawie przepiséw prawa akcyij-
nego przeprowadzac odpisy amortyzacyjne wedle swego uzna-
nia, ale musi sie ona liczy¢ z tem, ze odpisy te, o ile ich kwota
nie bedzie zatwierdzona przez Wladze skarbowe, nie beda
traktowane podatkowo jako zuzycie, ale jako czysty zysk bi-
lansowy. Réznica pomiedzy stanowiskiem ustawy akcyjnej
a skarbowej jest tedy bardzo znaczna i pociaga za soba dla
Spolki tak znaczne ciezary, iz praktycznie amortyzacjami rza-
dza w ustrojach akcyjnych przepisy ustawodawstwa skarbo-
wego, a nie akcyjnego.

Stawki amortyzacyjne ustawy o podatku doch. sa zre-
szta naogdl wystarczajace. W wypadkach wyjatkowych mozna
przeprowadzic dowod ze znawcoéw na koniecznosc wyzszych
odpisow.

Ze wzgledu na przepisy ustawy pod. nie mozna tez amor-
tyzacyj w pewnym roku niedokonanych, przenosi¢ na rok przy-
szly. Amortyzacje z roku ubieglego zalegle, nie sa podatkowo
przepuszczane jako rozchody i powigkszaja czysty zysk.

d) Forma przeprowadzania odpis6w amortyzacyjnych
pozostawiona jest uznaniu Spolki i nalezy wlasciwie do za-
kresu nalezytego prowadzenia ksiag. Dopuszczalne sa tedy
obydwa systemy odpiséw: niemiecki, przy ktérym sie co roku
zmniejsza wartosci bilansowe i odpisana kwote, oraz francu-
sko-angielski, przy ktérym pierwotne wartosci bilansowe po-
zostaja po stronie czynnej niezmienione, a coroczne kwoty
amortyzacyjne zbiera sie razem po prawej stronie bilansu
w jeden fundusz amortyzacyjny. Kazdy z tych systeméw przed-
stawia pewne korzysci, o ile chodzi o przejrzystos¢ bilansu.
Merytorycznie sa zupelnie réwnowazne.

Sporna w teorji jest kwestja, czy amortyzacja ma wy-
rownaé¢ warto$¢ bilansowa danego przedmiotu, czy tez ma
doj$¢ do sumy, wystarczajacej na kupno nowego objektu,
ktory wskutek zmiany cen, moze byé¢ drozszy (amortyzacja
zastepcza). Wobec polskich przepisow fiskalnych, ktére zwal-
niaja tylko amortyzacje bilansowe, jest ta sprawa bez zna-
czenia.

e) Ubytek wartosci zaszly w ciagu roku w przedmiotach,
bedacych objektem obrotu Spotki, dalej w papierach, walu-
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tach i pretensjach, znachodzi wyraz w szacunku inwentarzo-
wym, odbytym wedle zasad art. 106—108.

Zasada amortyzacji stosuje sie bowiem tylko do t. zw.
inwestycyj z art. 105 ust. 1.

f) W pewnym zwiazku wewnetrznym z odpisami amor-
tyzacyjnemi oraz corocznem ustaleniem wartoéci innych
przedmiotéw inwentarzowych, wedle norm ustawowej ceny
stoi kwestja szkod poniesionych przez Spétke w ciagu roku
obrotowego.

Z punktu widzenia prawa akcyjnego jest to, co gospo-
darczo nazywamy szkoda, zmniejszeniem warto$ci w jakiei$
czesci skladowej bilansowego majatku, zasztem w ciagu roku
obrotowego.

Np. szkoda przez pozar budynku podpada pod ujecie
art. 105 ust. 2 i moze byé¢ pokryta przez odpis, «ktory bedzie
odpowiadaé¢ zmniejszonej wartosci inwestycyj». Art. 105 ust. 2,
obejmuje bowiem kazde faktyczne zmniejszenie wartosci in-
westycyij, bez wzgledu na powdd, z ktérego powstalo. Szkoda
poniesiona przez spadek kursu walut znajduje — jak juz wy-
zej wspomniano — swdéj wyraz w ocenie odnosnych pozycyj
inwentarzowych. Szkoda przez niewyplatnos¢ diuznika wpro-
wadza sie do bilansu prze to, iz sie t. z. inme aktywa, to
jest takie, co do ktérych art. 105—108 nie zawiera osobnych
przepis6w, ocenia wedle ich wartoéci w dniu bilansu ze sta-
ranno$cia porzadnego kupca i t. p.

Wedle zasad polskiego prawa akcyjnego nie ma w bilan-
sie zysku przed uwzglednieniem wartosci, jakie przedstawiaja
w dniu bilansu wszystkie pozycje inwentarza, ocenione wedle
przepiséw ustawy przy uwzglednieniu amortyzacji. Dopiero,
gdy dochody Spolki nie pozwalaja na wyrownanie tych ubyl-
kow wartosci bilansowych, wystepuje strata bilansowa, ktéra
sie traktuje w sposob przewidziany ustawa w art. 109 i 112.

Amortyzacja stanowi wraz z szacunkiem inwentarzo-
wym stos pacierzowy polskiego prawa bilansowego.

13. Rezerwy

Prawnicza i gospodarcza racja tworzenia rezerw lezy

w zasadzie przezorno$ci. Do$wiadczenie uczy, iz kazde przed-

siebiorstwo ulega zmiennoéci powodzenia, na ktére ani do-
9l
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bra wola i uczcrwosé¢, anl praca, wiedza i zdolnosé¢ zarzadu
nie maja zadnego wplywu. Précz nieuniknionych bledow, kto-
rych sie nikt ustrzec nie zdola, gdyz plyna z ulomnosci natury
ludzkiej, dzialaja na przedsiebiorstwo sploty wydarzen ze-
wnetrznych: przypadek, sita wyzsza, konjunktura, katastroly
finansowe, kredytowe, lub monetarne, zmiany strukturalne
gospodarcze, spoteczne lub polityczne i innego rodzaju czyn-
niki, niezalezne od woli i wysitku jednostki. Rezultatem ich jest
nier6wnomierny bieg przedsiebiorstwa. Po latach obfitych zy-
skow nastepuja cyklicznie okresy zastoju i strat. Nadto wyda-
rzaja sie wszedzie od czasu do czasu nieprzewidziane wielkie
szkody, wywolane przypadkiem, dzialaniem sil przyrody, lub
czynnos$ciami oséb trzecich i in. Wszystko to wprowadza
w wyniki pracy element niestalo$ci, podczas gdy gestja Spoiki
i stosunek jej do akcjonarjusza wymagaja raczej unikania
gwaltownych wstrzaséw i pewnej rownomiernosci.

Musi sie wiee miec moznoéé¢ spokojnego pokrycia takich
gwaltownych w ciagu jednego roku operacyjnego zaszlych
szkod, ktorych wydarzenia sie nie mozna przewidzie¢ in spe-
cie, ale z ktéremi in genere liczy¢ sie¢ musi. Na wyréwnanie
takich nadzwyczajnych strat trzeba w dobrych latach tworzy¢
rezerwy.

Rezerwy maja wkonicu jeszcze inna racje bytu. Kazde
zdrowe przedsiebiorstwo ma tendencje do rozrostu wszerz
lub w glab. Sila stosunkow jest parte ku nowym inwestycjom.
W Spoétkach handlowych potrzebme sa coraz wigksze kapitaly
obrotowe, stale pracujace w interesach. W fabrykacyjnych
procz inwestycyj zastepczych, ktére wstepuja w miejsce sta-
rych i zuzytych, pojawia sie od czasu do czasu potrzeba roz-
budowy oraz nowych instalacyj. W epokach obfitosci pienig-
dza i latwego kredytu dlugoterminowego pokrywano takie na-
gle zapotrzebowanie plynnych srodkéw emisja nowych akeyj
albo kredytem obligacyjnym, acz na Zachodzie w starych
i doswiadczonych krajach przemysltowych, obok tych metod
finansowania zapomoca kredytu, $wiecil triumfy konserwa-
tyzm przemystowy, oparty na finansowaniu sie z wlasnych
srodkow, ktére sie poprzednio z zyskow zaoszezedzilo i powoli
uskladalo.

Po wojnie wskutek kryzysu emisyjnego tak co do akcyj
jak i co do waloréw dlugoterminowych, dalej wskutek nie-
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bezpieczenstw finansowania kredytem krétkoterminowym
operacyj, ktére jak inwestycje Iub jak wiekszos¢ kredytow
obrotowych nie moga byé w kroétkich terminach zlikwido-
wane, powrocono wszedzie do starej wyprébowamej metody
gromadzenia rezerw na cele wlasnego przyszlego zapotrzebo-
wania kapitalow.

Na widoczna we wszystkich nowych ustawach akcyj-
nych tendencje, popierajaca tworzenie ustawowych i dobro-
wolnych, jawnych i tajnych rezerw zlozyly sie tedy roznora-
kie czynniki: potrzeba niwelacji zyskow i szkéd komjunktu-
ralnych, aby uniknaé¢ naruszenia kapitatu akcyjnego przez
wielki jednorazowy deficyt, — che¢ ustirzezenia sie przed zbyt
wielkiemi wahaniami w dywidendzie, ktérej si¢ pragnie na-
da¢ charakter pewnej stalosci, malo zaleznej od wyniku finan-
sowego jednego, wyjatkowo bardzo dobrego, albo bardzo zlego
roku, — mozebnos¢ pokrycia nadzwyczajnych szkod i strat
bez wstrzasu bilansem roku, w ktorym sie ta szkoda przypad-
kiem zdarzyla, — i w koncu uzycie czeséci zyskow na cele sa-
mofinansowania Spotki.

System rezerw tworzy wlasnie 6w zbiornik, w ktérym
gromadza si¢ niezuzyte zyski ubieglych lat obfitosci, na pokry-
cie mozebnych lub oczekiwanych w przyszlosci strat, szkéd
i wydatkow.

Tylko na podstawie zrozumienia gospodarczego celu re-
zerw mozna sobie zda¢ sprawe z ich nowozytnej prawnicze]
konstrukeji, oraz uja¢ tendencje nowszego ustawodawstwa
akcyjnego. Zmusza ono howiem z jednej strony Spotke w for-
mie rezerwy ustawowej do pewnego minimum ostroznosci,
jakiego Spotka w interesie wlasnym oraz publicznym przestrze-
ga¢ winna, z drugiej za$ stawia pewne szranki formalne, je-
zeli Spolka przy tworzeniu rezerw, zwlaszcza cichych, posuwa
swa ostroznos¢ tak daleko, iz w zbytniej trosce o przysztosé
nie czyni zadosy¢, ze szkoda akejonarjuszy, potrzebom bie-
zacej chwili.

Polskie prawo akcyjne rézréznia rezerwy jawne usta-
wowe, oraz jawne dobrowolne. Rezerwy ciche sa wprawdzie
z ustawy w pewnych warunkach dopuszczalne, ale ustawa
o nich explicite nigdzie nie czyni wzmianki.
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14. Ustawowy kapital*) zapasowy

Rezerwe ustawowa nazywa prawo akcyjne kapitalem za-
pasowym (art. 109). Pod ta nomenklatura winna ona tez ujaw-
nia¢ sie w ksiegach i w bilansie.

Lo kapitalu zapasowego przelewa sie z ustawy corocz-
nie przynajmniej 8 od sta czystego zysku tak dlugo, dopodki
kapital zapasowy nie osiagnie przynajmniej jednej trzeciej cze-
$ci kapitalu akcyjnego. Statut moze jednak granice przymu-
sowe] dotacji, oraz granice funduszu zapasowego podwyzszy¢
ponad ustawowe minimum.

Ten ostatni wypadek zdaje si¢ atoli by¢ mniej aktual-
nym, gdyz granica dolna ustawowej rezerwy jest w Polsce
trzy razy wyzsza niz w ustawodawstwie innych krajow.

Walne Zgromadzenie moze naturalnie i bez statutowych
postanowien przelewaé¢ dorazowo do funduszu zapasowego
i wyzsze kwoty ponad 8% zysku rocznego.

Zasilanie funduszu zapasowego w granicach ustawowego
minimum jest przymusowe. Idzie ono przed uzyciem zysku
na jakiekolwiek inne, przez Walne Zgromadzenie uchwalone
cele.

Roczna dotacja z zysku nie jest atoli jedynem zrédlem,
z ktorego zasila si¢ fundusz zapasowy.

Z nakazu ustawy przelewa sie do tegoz funduszu:

a) azjo emisyjne, oraz

b) doplaty, jakie uiszczaja akcjonarjusze wzamian za
przyznanie szczeg6lnych uprawnien dla ich dotychczasowych
akcyj, o ile te doplaty nie beda uzyte na wyréwnanie nadzwy-
czajnych odpiséw lub strat.

Statuty czesto przekazuja na cele kapitalu zapasowego
jeszcze inne kwoty, np. z niezrealizowanych a przedawnio-
nych kuponéw i t. p.

Te nadzwyczajne dotacje w niczem jednak nie wplywaja
na ustawowy obowiazek zasilania funduszu conajmniej o$mio-
ma procentami zysku, tak dlugo, az nie dojdzie do ustawowej
granicy 30% kapitalu akcyjnego. O ile ten fundusz spadnie po-

) Uzyte w ustawie wyrazenie «kapitaly na ustawowa lub dobro-
wolna rezerwe jest bledne Sa to bowiem nie «kapitaly», z czem sie laczy

znamie stalodei, ale «fundusze» na zuzycie. Jest to zreszta kwestja no-
menklatury.
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nizej tej granicy, obowiazek dotacji funduszu zapasowego
z rocznego zysku staje sie znowu aktualnym.

Podstawa do obliczenia owych 8% jest czysty zysk, t. j.
zysk pozostaly po dotacji funduszu amortyzacyjnego i po odli-
czeniu wszystkich podatkéw i §wiadczen za ubiegly okres i to
bez wzgledu na to, czy odno$ne ciezary sa ze stanowiska usta-
wodawstwa skarbowego «potracalne», czy tez nie. T. zw. po-
tracalno$¢ odnosi sie bowiem do ustalenia podstawy wymiaru
podatkowego, a nie do ustalenia zysku bilansowego.

W praktyce Spoélki akeyjne bardzo rzadko wychodza
poza ustawowa minimalna dotacje. Lezy raczej w interesie
Spoiki, aby fundusze przeznaczone na rezerwy, umieszczaé
nie w ustawowym funduszu zapasowym, ale w dobrowolnych
funduszach rezerwowych, co do ktérych Walne Zgromadze-
nie ma wieksza swobode dysponowania.

Do ustawowego kapitalu zapasowego nalezy takze i lo
bez wzgledu na jego wysokos¢ przelewaé azjo emisyjne, po-
zostate po pokrycin kosztéw emisji i to bez wzgledu na to,
czy nadwyzka azjowa zostala wniesiona gotéwka, czy tez po-
kryta aportem wraz z warto$cia nominalna akcyj. Polska
ustawa nie pozwala tedy tworzyé osobnej rezerwy azjowej
z nadwyzek emisyjnych. Rezerwy takie, istniejace juz w roz-
nych Spétkach, moga byé¢ nadal zachowame po mysli zasady
art. 171.

Do kapitalu zapasowego (art. 109 ust. 3) wplywaja
wkoncu i to bez wzgledu na wysokosé, jaka juz osiagnal, do-
platy uiszczane za przyznanie uprzywilejowania dotychczaso-
wym akcjom bez podwyzszania kap. akcyjnego, o ile te do-
platy nie beda zuzyte na wyréwnanie nadzwyczajnych odpi-
sow lub strat.

Przepis ten niebardzo szczesliwie wystylizowany, wzie-
tym jest doslownie z § 262 ust. 3 niem. kod. handl. Laczy sie
on $cisle z postanowieniami art. 39 ust. 4 i wchodzi zwyczaj-
nie w dzialalno$¢ w wypadkach sanacji Spolki przez odpisanie
czesci kapitalu akcyjnego i wydanie akeyj uprzywilejowanych.

Kazda Spétka ma prawo wydawania oprécz akeyj zwy-
czajnych takze t. zw. akcje uprzywilejowane co do ilosci glo-
sow, co do wysokosci i pierwszenstwa dywidendy, oraz co do
pewnych praw pierwszenstwa w razie likwidacji Spolki. Za te
uprawnienia oplacaja czesto akcje t. zw. uprzywilejowane
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pewne specjalne azjo ponad cene emisyjna zwyklych akcyj,
ktore to azjo, obliczone od wartosci nominalnej, przelewa sig
na zasadzie art. 109 ustep drugi.

W art. 109 ust. frzeci ma ustawa na mysli inny wypadek.
Chodzi tu mianowicie o zamiane dotychczasowych akeyj zwy-
czajnych na uprzywilejowane za pewna doplata, kiora
uiszczaja ci akcjonarjusze, ktorzy sie zdecydowali na taka za-
miane. Jest to jeden z zabiegéw sanacyjnych, aplikowany
w Spolkach, ktérych byt jest zagrozony przez nadzwyczajne
straty lub konieczno$¢ nadzwyczajnych odpiséw, albo ktére
chca bez nowej emisji uzyska¢ wolne srodki pieniezne, np.
na jakies wielkie inwestycje. Czes¢ akcyj zwyczajnych zamie-
nia sie za doplata na akcje uprzywilejowane, a uzyskana sume
obraca sie wedle uchwaly Walnego Zgromadzenia albo wprost
na odpisy nadzwyczajnych strat, albo przelewa sie ja do ma-
jatku Spolki. Rownowaznikiem wplaconej gotéwki jest po
stronie biernej bilansu odpowiednie powiekszenie ustawowego
funduszu zapasowego *).

Kapitat zapasowy zasila sie tedy wedle art. 109 ust. 1
roczna dotacja z zysku, wedle ust. 2 nadwyzkami z azja, a we-
dle ust. 3 doplatami za zamiane akcyj zwyczajnych na uprzy-
wilejowane.

Rozroznienie to musi by¢ uczynione, gdyz wplaty z zy-
sku trwaja tylko tak dlugo, az fundusz nie osiagnie ustawowej
dolnej granicy, podczas gdy wolne dochody z azja oraz z za-
miany akcyj zwyczajnych na uprzywilejowane musza by¢
przekazywane funduszowi zapasowemu, bez wzgledu na fegoz
wysokos¢.

15. Kapitaly rezerwowe

Oproécz ustawowego kapitalu zapasowego moga sie two-
rzy¢, o ile statut je przewiduje, fundusze rezerwowe, przezna-
czone na pokrycie poszczegdlnych strat i wydatkéow, np. na
szkody ogniowe, szkody gornicze, delcredere, fundusze odno-
wienia, fundusze rezerwy dywidendowej i t. p. Szczegélowa

1) W praktyce jest operacja ta prawie zawsze skombinowana z od-
pisaniem cze$ci kapitalu akeyjnego i powrotnem jego powiekszeniem
do dawnej wysokosci. Sa to atoli zabiegi sanacyjne natury finansowej,
a nie prawniczej.
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nomenklatura tych funduszow nie jest ustawa wymagana. Bi-
lansowo wystarczy je nazwaé ustawowem mianem kapitalu
rezerwowego. Te kapitaly rezerwowe dotuje sie zawsze z bi-
lansowego zysku albo bezposrednio albo pod forma przenie-
sienia czesci zysku na rok nastepny.

Roczna dotacje oznacza Walne Zgromadzenie wedle
swego uznania, o ile statut nie zawiera w tej mierze szczego-
towych postanowien.

Od tych dobrowolnych rezerw nalezy odroznié t. zw.
rezerwy niewlasciwe, t. j. kwoty zachowane na wydatki, ob-
ciazajace ubiegly okres administracyjny, co polega na inter-
pretacji art. 104 ust. 3. Nie mozna atoli nie wspomniec, ze
wiele Spolek akcyjnych mie przestrzega tej ostroinosci i ob-
ciaza kazdy rok administracyjny wydatkami faktycznie lozo-
nymi w ciagu jego trwania, bez wzgledu na to, ze gospodarczo
naleza do okresu poprzedniego. Ta bardzo rozpowszechniona
praktyka oczywiscie nie odpowiada ustawie. W czasach spo-
kojnych jest to bez wiekszego znaczenia, ale moze staé sig
groznem przy zmiennej konjunkturze, gdy np. rozdano i zu-
zyto zyski dobrego roku, podczas gdy czesé¢ wydatkow, z tym
ubieglym okresem polaczonych, przyjdzie do zaplaty i obciazy
chudy rok biezacy.

16. Rezerwy tajne

Ustawa nie zna oficjalnie rezerw tajnych (cichych), acz
taktycznie dopuszcza ich tworzenie.

Przed oméwieniem szczegolow trzeba poswieci¢ chwile
uwagi samej ich istocie, gdyz z tego zrédla plyna czesto za-
mieszania i nieporozumienia.

Wspolna nazwa rezerwy cichej lub tajnej obejmuje bo-
wiem praktyka wartosci majatkowe bardzo réinego rodzaju.

Moznaby je podzieli¢ na trzy odmiennego charakteru
grupy:

a) Wartosci majatkowe, ktorych warto$¢ istotna jJest
wyzsza od szacunku bilansowego, ktorej atoli nadwartosci
w bilansie z przyczyn prawnych ani cyfrowo oznaczyé, ani
uwidoczni¢ nie mozna. Te ciche rezerwy znachodza si¢ pra-
wie zawsze po stronie stanu czynnego.

b) Rezerwy wlasciwe, cyfrowo dokladnie oznaczone,
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ktére atoli nie sa wykazane w bilansie jako kapitaly rezer-
wowe, ale umieszczone pomiedzy wierzycielami.

¢) Kapitaly ukryte po stronie stanu czynnego w kontach
tikcyjnych, co jest procederem oszukanczym, ustawowo nie-
dozwolonym i podpadajacym czesto pod sankcje karne.

Rezerwy ciche typu okreslonego powyz pod lit. a), sa wy-
nikiem systemu sporzadzania inwentarza, przepisanego przez
nasza ustawe, oraz wymkiem poprzedniego ustawodawstwa
monetarnego, oraz art. 171 o poszanowaniu nabytych praw.

Nie kuszac sie o dokladne wyliczenie wszystkich rodza-
jow cichych rezerw, dopuszczonych przez ustawodawstwo,
podamy tutaj kilka najwazniejszych i najczesciej spotykanych.
Gléwnym ich zrodlem sa przepisy art. 104—108. Np.:

Grunta winny byc przyjete do bilansu wedle ceny naby-
cia. Jezeli z biegiem czasu, co sie bardzo czesto zdarza, war-
to§¢ ich wzrosla, to réznica w bilansie nie moze byé¢ uwidocz-
niona i stanowi cicha rezerwe.

To samo odnosi si¢ do maszyn i ruchomosci, odpisanych
ponad ich faktyczne zuzycie. Niejednokrotnie widzi sie w bi-
lansach starych firm urzadzenia lub ruchomosci spisane do
1 zI mimo, ze odnosne objekty materjalne sluza dalej na cele
produkeii, czyli ze maja warto$¢, jako gtowne lub pomocnicze
narzedzia pracy.

Zapasy towar6w musi sie przyja¢ do bilansu po cenie
nabycia lub wytworzenia, chocby byla nizsza od ceny rynko-
wej w dniu bilansowym i t. p.

W tych wszystkich wypadkach powstaja madwartosci,
ktérych w bilansie nie mozna uwidocznié, a ktore stanowia
typowa tajna rezerwe.

Czeste sa, zwlaszcza przy wielkich spolkach przemyslo-
wych, tajne rezerwy, wynikle z przepiséw ustawowych o prze-
walutowaniu wartodci bilansowych. Jezeli jaki§ objekt byl
w zasadniczym bilansie na 1 stycznia 1925 przyjety na 1000 zi,
to przy wprowadzeniu nowego zlotego z 1928 Spolce wolno
bylo, jak to juz poprzednio obszernie przedstawiono, wstawié
go w bilans z wartos$cia od 1000 do 1720 zl. O ile Spoétka nie
skorzystala z dozwolonego maksimum relacji, jest oczywistemn,
ze w wartoéci bilansowej miesci sie rezerwa tajna, zalezna od
skali przewalutowania.

U Spélek, ktére sie rzadzily poprzednio niemieckiem pra-
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wem, czerpia rezerwy ciche czesto swoj poczatek z przepisu
§ 261 niem. kod. handl., ktéry dla calego szeregu pozycyj bi-
lansowych stawia cene nabycia, cene wytworzenia lub war-
to$¢ targowa jako gérna granice szacunku bilansowego. Wy-
nika z tego, ze Spélce wolno bylo w szacunku bilansowym zejsé
dowolnie nizej tej kwoty. Spolki ostrozne korzystaly tez z tego
upowaznienia, tworzac sobie w ten sposoéb rezerwy tajne,
ktére potem na zasadzie art. 171 naszej ustawy, przeszly
w obecne bilanse.

Ciche rezerwy, wynikajace z roznicy wartosci rzeczywi-
stych i bilansowych, moga takze znachodzic sie po stronie
biernej bilansu, acz to ma miejsce tylko wyjatkowo, np. gdy
Spolka jest dluzniczka solidarna wraz z osoba trzecia, wobec
ktérej ma pewne prawa regresu. Spotka musi w takim razie
w swe pasywa wstawié¢ cala sume dluzna, acz jej z praw re-
gresu, ktéorych w bilansie sie nie uwidacznia, przystuguje wo-
bec solidarnego wspoldiuznika prawo do zadania odpowied-
nich zwrotéw. Ten spodziewany zwrot, ktéry gospodarczo
umniejsza stan bierny, jest w swej istocie cicha rezerwa.

Do rezerw cichych, spotykanych czesto w przedsigbior-
stwach bankowych, naleza t. zw. nierozliczone interesy, zwla-
szcza nierozliczone interesy komsorcjalne. Zysk z takich tran-
sakcyj moze naturalnie by¢ wprowadzonym w bilans Spotki
dopiero wtenczas, skoro interes jest ze wspotkontrahentami
rozliczony. Az do tej chwili nie mozna formalnie méwi¢ ani
o zysku, ani o stracie. Wynik okaze sie dopiero z ostatecznego
obrachunku. Ot6z banki, dla réznych wzgledéw przesuwaja
czesto chwile formalnego obrachunku na rok nastepny. Cza-
sem zdarzaja sie takie przesumiecia (Niemcy maja na te ma-
nipulacje pogardliwy wyraz: Schiebungen) przez kilka naste-
pujacych po sobie lat. W ten sposéb reguluje Bank wedle
swych potrzeb chwile, w ktdrej si¢ odnosny zysk lub szkoda
dostanie na czynna lub bierna strone bilansu. Jezeli chodzi
o zysk, stanowi on przed ujawnieniem w bilansie rodzaj ci-
chej rezerwy.

Zupelnie inny charakter maja t. zw. ciche rezerwy, nie-
wykazane w bilansie pomiedzy rezerwami, ale zamieszczane
zwykle jako t. zw. fundusze w stanie biernym pomiedzy wie-
rzycielami. Sa to przedewszystkiem rezerwy rzeczywiste, po-
wstate z czedci bilansowego czystego zysku. Nie sa ome tajne
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ani przed wiladzami publicznemi, ani przed wladzami Spotki
i jej kontrolnemi organami, gdyZ istnienie ich, oraz wysokos¢
cyfrowa sa w ksiegach Spolki uwidocznione. «Cichos¢» obja-
wia sie jedynie w tem, ze w publikowanym bilansie figuruja
wprawdzie w pasywach, ale nie pod nomenklatura rezerw,
przeciw czemu niema ustawowych przeszkéd. Do tej kategorji
nalezy np. przeniesienie zysku z roku ubieglego. Tego rodzaju
ciche rezerwy znachodzi si¢ tylko w najprzezorniej i najostroz-
niej prowadzonych Spolkach, ktore dla wewnetrznej solidar-
nosci wola wobec publiczno$ci i wierzycieli wykaza¢ stan ma-
jatkowy gorszy niz rzeczywisty, aby tylko w razie strat i szkod
nie uszczupla¢ jawnych i w bilansie zamieszczonych rezerw
i nie narazi¢ sie na zarzut niedosy¢ skrupulatnej autokontroli
w ukladaniu bilansu.

Nie mozna z drugiej strony zaprzeczy¢, ze tego rodzaju
ciche rezerwy, o ile przekraczaja pewna miare, moga sta¢ si¢
przedmiotem naduzyc na szkode pewnej grupy akcjonarju-
szy. Wartoé¢ wewnetrzna akcyj Spolki posiadajacej wielkie
ciche rezerwy jakiegokolwiek rodzaju jest bowiem wyzsza niz
to wynika z bilansu. Osoby tego §wiadome, maja tedy moz-
no$¢ skupowania akcyj od akcjonarjuszy niewtajemniczonych
w prawdziwy stan rzeczy po cenie nizszej od ich rzeczywistej
wartosci.

Trzecia grupa tajnych rezerw sklada sie z fikcyjnych po-
zycyj stanu biernego i z nieistniejacych wierzycieli. Jest to, by
nazwaé rzecz po imieniu, poprostu oszustwo, popelnione tak
wobec wladz zainteresowanych w bilansie (np. wladze skar-
bowe, wladze wykonujace nadzér nad bankami i in.), jako-
tez wobec samej Spolki. — Ten wystepny charakter tworze-
nia cichych rezerw zapomoca kont fikeyjnych zwalnia nas od
obowiazkéw blizszego wchodzenia w ich technike. Wyroki
Sadéw niemieckich, oraz francuskich, a nawet i naszych, do-
starcza ciekawym tego worka Judaszowego, az nadto obfitego
materjatu.

Wspomnie¢ tylko nalezy, Ze celem tworzenia takich re-
zerw jest zwykle albo cheé¢ ominiecia obowiazkow podatko-
wych, gdyz sumy w ten sposéb ukryte, umniejszaja podlegly
podatkowi zysk bilansowy albo cheé tworzenia sobie fundu-
szu na pokrycie strat, do ktérych sie Zarzad nie chce przy-
zna¢ przed Rada, lub Rada przed Walnem Zgrodmadzeniem.
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O uzyciu bowiem kapitaléw rezerwowych rozstrzyga wylacz-
nie Walne Zgromadzenie (art. 109, ust. ost.), podczas gdy ma-
nipulacje na kontach wierzycieli usuwaja sie zupelnie z pod
wiedzy Walnego Zgromadzenia, a nawet z pod fachowej kon-
troli, o ile nie jest bardzo dokladna i szczegdlowa.

17. Uzycie rezerw

Rezerwami wszelkiego rodzaju, jakakolwiekby one no-
sily nazwe i gdziekolwiekby byly finansowo zamieszczone, dy-
sponuje tylko Walne Zgromadzenie. Ono rozstrzyga o ich
uzyciu. Nie potrzeba jednak na to osobnej uchwaly. Wystar-
cza, jezeli Walne Zgromadzenie po mysli art. 50 zatwierdzi
bilans, w ktorym sie miesci uzycie rezerw.

Z uwagi na przeznaczenie rozréznia ustawa przymusowy
kapital zapasowy, oraz rezerwy tworzone dobrowolnie.

Kapital zapasowy az do wysokosci jednej trzeciej kapi-
talu akcyjnego jest zastrzezony jedymie na pokrycie strat bi-
lansowych, t. j. wykazanych w bilansie po zamknieciu rocz-
nych rachunkow. Na pokrycie strat zaszlych w ciagu roku ka-
pital ten uzytym byc nie moze.

Skoro bilans wykaze strate, nie podpadajaca pod art. 112,
to znaczy nie przewyzszajaca sumy kapitalu zapasowego i re-
zerwowego, oraz jednej trzeciej czesci kapitalu akcyjnego, be-
dzie rzecza Walnego Zgromadzenia powzia¢ odpowiednia
uchwale, ktéra moze by¢ w zasadzie trojaka. Albo mozina
strate przenie$¢ na rachunek roku nastepnego, co atoli po-
datkowo nie jest wskazane, gdyz takie przeniesienie dolicza
sie do czystego zysku roku przyszlego, — albo mozna ja po-
kry¢ wedle wyboru Walnego Zgromadzenia z kapitalu zapa-
sowego lub z kapitalow rezerwowych, albo, jezeli te fundu-
sze nie wystarcza i sam kapital akcyjny jest naruszony, mozna
uzy¢ jednego ze sposob6w wskazanych w art. 112 (zob. mizej
ustep 17).

Nadwyzka kapitalu zapasowego ponad trzecia cze$¢ ka-
pitalu akeyjnego, oraz funduszami rezerwowemi, utworzo-
nemi dobrowolnie (art. 109, ust. 3), moze Walne Zgromadze-
nie dysponowa¢ dowolnie w ramach statutu oraz art. 109. —
Moze np. nadwyzke, o ile statut na to pozwala, przekazaé na
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cele innej rezerwy, albo nawet rozdzieli¢ ja pomiedzy akcjo-
narjuszy jako t. zw. bonus lub pod forma akcyj gratisowych.

Uzycie rezerw na cele pokrycia szkod jest naogol w Pol-
sce procederem finansowo kosztownym, gdyz u nas wszystkie
dotacje funduszow zapasowych i rezerwowych musza by¢
pelno opodatkowane, jako pochodzace idealnie z czystego zy-
sku bilansowego ubieglych lat. Wyjatek stanowi tylko t. zw.
rezerwa z przerachowania, kiéra jako niepochodzaca z zysku
i bedaca wynikiem spadku waluty, zostala swego czasu z opo-
datkowania zwolniona.

Szkoda zwieksza sie tedy o caly podatek poprzednio za-
placony od tej czedci funduszu rezerwowego, kitérej na ten cel
uzyto. Ten system opodatkowania rezerw jest formalno-logicz-
nym wynikiem przyjetej u nas zasady skarbowej, iz kazdy rok
operacyjny stanowi dla siebie odrebna calos¢, nie laczaca sie
ani z ubieglym, ani z przyszlym stanem Spéiki. Jest jednak
najpowazniejsza przeszkoda w tworzeniu dobrowolnych re-
zerw nawet tam, gdzie istnieje ku temu finansowa mozebnosé.
Przymus pokrywania szkoéd z dochodéw roku, w ktorym sie
wydarzyly i niemoznos¢ ich rozkladu na dluzszy przeciag czasu
jest finansowo niedorzecznym, utrudnia przezorna gospodarke
i odbiera rezerwom czes$¢ ich racji bytu.

Technika uzycia rezerw na pokrycie strat jest malo
skomplikowana. Strata ma swe zrédlo w rachunku strat i zy-
skow, jako niepokryta dochodami przewyzka wydatkéw. —
Figuruje tam po stronie biernej. W mysl zasad podwojnej ksie-
gowosci przechodzi strata w rachunek bilansu na strone
czynna. Przy uzyciu rezerwy na pokrycie szkody znika po
stronie Ma pozycja wyrazajaca szkode, a po stronie Winien
zmniejsza sie o te sama kwote pozycja rezerw. W ten sposéb
bilans wraca do réwnowagi.

Nawet uchwala poprzednia, ktéra pewna dobrowolna re-
zerwe przeznaczono na pokrycie pewnej straty, lub wydatku,
moze byé odpowiednia wigkszoscia glos6w kazdej chwili przez
Walne Zgromadzenie ad hoc zwolane zreasumowana, a re-
zerwa zuzyta na inne cele. Np. na pokrycie strat biezacych,
zasztych w ciagu roku bilansowego, ktérych nie mozna wy-
rowna¢ z biezacych dochodoéw, a ktore jako skompensowane
przed bilansem rocznym, don juz nie wejda. Sposéb ten wska-
zany jest czasem tokiem interesow lub sytuacja Spotki.
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Zupelnie inaczej przedstawia sie rzecz, gdy rezerwy maja
stuzy¢ na pokrycie wydatkow (art. 109 ust. 4). Jest to bowiem
wyrazenie mnietyle niewlasciwe, ca wprost niezrozumiale
i sprzeczne z art. 104, ust. 1.

Stan rzeczy, ktéry ustawa ma na mysli, jest zupelnie
inny.

Schematycznie tak si¢ przedstawia: w Spolce akeyjnej
kazdy wydatek jest polaczony z otrzymaniem pewnej réwno-
wartosci, co sie¢ musi uwidoczni¢ w rachunku bilansu. Np. wy-
daje si¢ gotowke, a ofrzymuje sie maszyne. W tym wypadku
w ostatecznej konkluzji pozycja stanu czynnego «gotéwka» sie
zmniejsza, a pozycja tegoz stanu czynnego «maszyny» sie
zwigksza. Na pozycje «fundusze rezerwowe», ktéra sie znaj-
duje po stronie biernej bilansu takie przesuniecie wartosci
w obrebie aktywow zupelnie nie wplywa. Albo: wydaje sie go-
towke, aby zaplacié rzeczywisty dlug. W tym wypadku znowu
w bilansie znika po stronie czynnej pewna kwota gotéwkowa,
a réwnoczesnie po stronie biernej pozycja «dlugi> zmniejsza
sie o taka sama kwote. Rownowaga jest znowu zachowana.

«Pokrywanie» wydatkow funduszami rezerwowemi, (wy-
razenie to jest wziete z argot buchalterskiego), nie oznacza nic
innego jak to, ze sie przez odkladanie coroczne czesci faktycz-
nego zysku gromadzi, naturalnie po czynnej stronie bilansu,
pewne faktyczne wartosci, zwyczajnie zapasy gotéwki. Ponie-
waz za$ wedle zasad ksiegowosci ogdélna suma calego stanu
czynnego jest r6wna ogélnej sumie calego stanu biernego, mu-
sza sie¢ po stromie pasywdw znalezé pozycje wyréwnawcze. To
sa wlasnie fundusze rezerwowe. Jezeli potem Spolka ma za-
miar zlozy¢ jakies kwoty na pewne cele, uzywa do tego zebra-
nej gotéwki. Réwnowartos¢ tego wydatku uwidacznia sie albo
pod forma przesunie¢ w obrebie stanu czynnego, lub w réw-
nomiernem zmniejszeniu pozycji «gotéwka» w aktywach i po-
zycyj «dtugi» w pasywach. Tworzenie funduszéw rezerwowych
jest tu tylko $rodkiem, umozebniajacym zachowanie w bilan-
sie niewydanej i odlozonej na pozniejsze wydatki czesci zysku.
Istnieje wiec zasadnicza roznica pomiedzy <uzyciem» rezerw
na pokrycie strat a wydatkow.

W wypadku pierwszym rezerwa sie istotnie zuzywa
i znika, w drugim fundusz rezerwowy pozostaje niezmienio-
nym i nienaruszonym. Jezeli za$ za jakie$§ $wiadczenie pie-
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niezne t. zw. «wydatek» Spolka nie otrzymuje rownowartosci
pod forma przedmiotu majatkowego, pracy, zmniejszenia
dlugu i t. p., to nie mozna ze stanowiska bilansu i rachunku
strat i zyskow, mowi¢ o wydatku, gdyz w tym razie ma sie do
czynienia ze siratq.

Prawo akcyjne, czy to przez brak jasnosci w pojeciach,
czy to przez malo stosowna redakcje, wprowadzilo w te ma-
terje pewien miepotrzebny zamet.

18. Utrata kapitatu

W normalnym biegu intereséw jest przedlozenie bilansu
Wladzom Spolki ostatnim niejako aktem czynnos$ci Zarzadu
za ubiegly okres operacyjny. Inaczej atoli ma sie rzecz, jezeli
bilans wykaze strate, przewyzszajaca jedna trzecia czes¢ ka-
pitalu akcyjnego. Art. 112 powiada, ze jezeli bilans Spolki wy-
kaze strate przewyzszajaca sume kapitalow zapasowego i re-
zerwowego, oraz jedna trzecia kapitalu akcyjnego, wowczas
Zarzad obowiazany jest bezzwlocznie zwola¢ Walne Zgroma-
dzenie, celem powziecia uchwaly co do dalszego istnienia lub
likwidacji Spotki.

Przepis ten odpowiadajacy § 240, ust. 1 (n. k. h.) nie jest
bardzo jasno zredagowany, tak, ze dopiero dokladna analiza
wyjawia jego wlasciwa tresc.

Trzeba tu wzia¢ pod uwage nastepujace momenty:

Utrata kapitatu, o ktérej mowi art. 112 nie moze by¢ uwa-
zana za rownoznaczna z niewyplatno$cia Spolki, tak, jakby
sie to pozornie wydawalo i coby odpowiadalo tresci § 240, ust.
2 niem. ustawy. Rzecz sie ma wprost przeciwnie. Art. 112 wy-
chodzi z zalozenia, ze Spoltka jest nadal wyplatna i ze wierzy-
ciele jej nie ponosza szkody mimo, ze Spoélka stracila wiecej
niz jedna trzecia kapitalu akcyjnego. Bedzie to mialo zawsze
miejsce, skoro aktywa Spélki wystarcza na pokrycie dlugow.
Jezeli za$ Spolka przez straty lub z innych powodéw popadia
w stan niewyplacalnodci, woéwczas bez wzgledu na bilans i re-
zerwy musi, tak jak kazda inna Spolka handlowa, zglosié
upadlo$¢ po mysli obowiazujacych ustaw, za co Zarzad odpo-
wiada wedle art. 167.

Strata z art. 112 musi byé¢ wykazana w bilansie. Decydu-
jaca jest tedy chwila faktycznego sporzadzenia bilansu po my-
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sli art. 102, do czego ustawa przepisuje maksymalny termin
2 wzgl. 3 miesi¢cy. Zgromadzenie Walne ma byc zwolane bez-
zwlocznie, a nie w terminie 4 wzgl. 5 miesiecy, przewidzianym
w art. 50 na doroczne bilansowe Walne Zgromadzenie. Zwo-
ta¢ je moze Zarzad nawet bez odnoszenia si¢ do Rady Nadzor-
czej (Kom. rewizyjnej), gdyz obowiazek z art. 112 jest bez-
wzgledny i ciazy wprost na Zarzadzie.

Bilans z art. 112 bedzie z reguly bilansem rocznym, gdyz
Spoiki akeyjne, procz wyjatkow, przewidzianych prawem ban-
kowem, nie maja obowiazku sporzadzania bilanséw czestszych
(Zwischenbilanzen prawa niemieckiego). O ileby atoli jakas
Spolka taki bilans posredni sporzadzila, musi zen wyciagnaé
konsekwencje z art. 112. — Z art. 100 zdaje sie nawet wyni-
ka¢, ze jezeli Zarzad, kierujac sie dbaloscia, porzadnemu kup-
cowi wlasciwa, ma stuszne powody do przypuszczania, ze straty
przekroczyly granice w art. 112, zakre$lone, to jest jego obo-
wiazkiem sporzadzi¢ w ciagu roku operacyjnego bilans, aby
sie dowodnie przekonaé¢, czy nie zachodzi wypadek niewy-
platnosci (art. 167). Oczekiwanie bierne normalnego terminu
bilansowego nie jest zgodne z obowiazkiem nalezytego pro-
wadzenia ksiag.

Z art. 112 wyplywa jeszcze dalsza konsekwencja, Zze
Spolka, kiéra poniosta w pewnym roku straty, przekraczajace
zakre$lona tam dolna granice, i ktéra w tymze samym roku
straty te odbila, — wypadki te nie sa tak rzadkie, jakby sie
moglo wydawa¢, przy Spolkach robiacych wielkie transakcje
walutowe w czasach naglych zmian kursowych, — tak, Ze osta-
teczny wynik w rocznym bilansie jest dodatni, nie podlega
przymusowi tych norm. Gospodarcza racja art. 112 jest bo-
wiem sluszny poglad, ze Spolka, ktorej kapital akeyjny zostat
stracony w wiecej niz jednej trzeciej czesci, nie moze istnie¢
w dawnej formie i winna by¢ zreorganizowana. — Ta reorga-
nizacja jest zadaniem Walnego Zgromadzenia, do ktoérego sie
odnosi ostatnie zdanie art. 112.

Na bilans, wykazujacy strate, przenoszaca sume wszyst-
kich rezerw oraz jedna trzecia kapitalu akcyjnego, moze Walne
Zgromadzenie powzia¢ rozmaitego rodzaju uchwaly. Moze
uchwali¢ likwidacje Spolki, albo obnizenie kapitalu akcyjnego
w trybie przewidzianym dzialem V ustawy, moze zapomoca
nowej emisji z azjem lub bez azja zapelni¢ wyrwe, powstala

Stadja akeyne 10
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w kapitale akcyjnym albo, — choc to ewentualno$¢ raczej
teoretyczna — droga zamiany czesc akcy] zwyczajnych na
uprzywilejowane za doplata azja zyska¢ doplyw do swego
stanu czynnego, albo powiekszy¢ swoj jawny majatek przez
podniesienie wartosci bilansowej pewnych aktywéow w drodze
nowego ich szacunku, dokonanego przez ministerjalna Komi-
sje szacunkowa (art. 105 ust. ostatni), co w swej istocie jest
ujawnieniem i zuzytkowaniem cichych rezerw, albo zmniej-
szyc stan bierny przez uklad z wierzycielami, lub wprawic¢
w ruch rownocze$nie kilka z tych sposobéw i t. p. O ile te
kwoty wystarcza na pokrycie straty, bedzie bilans znowu
zrownowazony i niema ustawowej przeszkody, aby Spolka
istniala w dawnej formie.

Czasem jest takze mozebne zaniechanie odpiséw amorty-
zacyjnych na pewien czas, jezeli niezamortyzowana czesc war-
tosci inwestycyj jest od jej bilansowego szacunku, co w grun-
cie jest takze ujawnieniem cichych rezerw.

Ktorego z tych zabiegow sanacyjnych uzyc nalezy, jest
kwestja danego wypadku i ogélnej sytuacji gospodarczej. Rzecz
ta nie moze by¢ rozwazana in abstracio.

Wspomnie¢ tylko nalezy, ze wedle ustawy sanacja taka
nie moze by¢ przeprowadzona zapomoca pozyczki chocby
dlugoterminowej. Zobowiazanie pozyczkowe i waluta zen do
kasy Spolki wplywajaca beda w najlepszym razie, t. j. jezeli
pozyczka byla zaciagnieta bez kosztow i bez dysazja, figuro-
waé w rownych kwotach, tak po stronie czynnej, jak i po stro-
mie biernej bilansu. Decydujacy fakt bilansowej straty w ka-
pitale akcyjnym nie bedzie przez to zmieniony.

19. Bilans i podatki

Bilans uchwalony przez Walne Zgromadzenie ma bardzo
doniosle znaczenie pod wzgledem podatkowym.

Wedle art. 21 ust. o pod. doch. oraz §§ 33 i nast. Rozp.
Wykon. opodatkowanie Spélek akcyjnych nastepuje na pod-
stawie bilansu za ubiegly rok operacyjny, o ile ten bilans od-
powiada przepisom art. 6, 8, 10 i 13 tejze ustawy. Fiskus nie
traktuje bowiem jako wydatkéw calego szeregu pozycyj roz-
chodowych, acz je Spolka faktycznie wydala, wzgl. acz je mu-
siala zaliczy¢ jako wydatek przed wykazaniem zysku w bilan-
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sie. Podatkowo kwoty te zwiekszajq zysk bilansowy. Do tej
kategorji naleza np. pobory kierownictwa Spoéiki, jezeli prze-
krocza ustawowe maximum, — dotacje wszelkiego rodzaju
rezerw, nawel ustawowego funduszu zapasowego, — podatek
dochodowy i majatkowy, oraz pewne rodzaje oplat skarbo-
wych, — datki na cele publiczne i dobroczynne, o ile nie stoja
w organicznym zwiazku z dochodowoscia przedsiebiorstwa, —
wszelkie wydatki na pomnozenie substancji Spoéiki, lub zwiek-
szenie jej dochodowosci, — amortyzacje przekraczajace norme
zakreslona ust. podat. lub udowodniony stopien zuzycia, —
amortyzacje, mniedociagniete w latach ubieglych — dawme
szkody niepokryte w ubieglych okresach i przeniesione na
nowy rachunek oraz wiele jeszcze innych.

Bilans tak spreparowany z zyskiem powiekszonym
o kwote nieprzepuszczonych wydatkow stanowi dopiero pod-
stawe wymiaru pod., ale na bilans Spoltki zupelnie nie oddzia-
lywa. Spotka akc. ma w granicach ustawy akec. i statutu zu-
pelna autonomje bilansowa i moze sie w tym obrebie dowol-
nie porusza¢, uchwalaé¢ odpisy, rezerwy, dary i t. p., ale i wy-
miar podatku doch. odbywa sie autonomicznie na zasadzie
przepisé6w ustaw skarbowych. Kazdy rok bilansowy stanowi
podatkowo odrebna i w sobie zamknieta calo$é. Dochody pew-
nego roku uzyte na pokrycie strat z lat ubieglych lub tez od-
fozone na szkody w przyszlosci oczekiwane (np. na dubioza)
wciaga sie tedy tak, jak wydatki nieprzepuszczone do pod-
leglego podatkowi zysku odnos$nego roku.

Przedstawienie sprawy opodatkowania Spolek akeyj-
nych przekraczaloby objetoscia ramy tych uwag. Znajomosé
tej materji i to nawet bardzo dokladna, jest atoli obowiazkiem
Zarzadu kazdej Spolki. Bez niej Spétka nie moze zda¢ sobie
przy ukladaniu bilansu sprawy z ciezar6w skarbowych, jakie
na nia spadna w roku nastepnym i z rezerwy, jaka w tym celu
winna odlozy¢ na ten nieuchronny wydatek.

*

Dzial IV ustawy zawiera jeszcze w art. 111 zakaz uchwa-
lania tantjem z czystego zysku dla Rady Nadzorczej i Komisji
rewizyjnej az po dokonaniu ustawowych i statutowych odpi-

10*
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sOw 1 wyznaczeniu dywidendy. Przepis ten nalezy systematycz-
nie do analizy norm, dotyczacych Walnego Zgromadzenia
i tam tez powinien byc oméwiony. Tutaj nalezaloby tylko za-
uwazyc, ze w art. 111 zaszla prawdopodobnie pomylka redak-
cyjna. Wynagrodzenie czlonkow Rady nadzorczej i Kom. re-
wizyjnej w postaci udziatow w zysku Spéiki musi byc poprze-
dzone nietylko odpisami amortyzacyjnemi, ale takze i dotacja
kapitalu zapasowego (art. 109). Dopiero reszta stanowi czy-
sty zysk do dyspozycji Walnego Zgromadzenia na ew. dywi-
dende, po ktérej znow ida tantjemy.
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