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Prawo poboru akcji czgsto bywa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym. W zwigzku z powszechnoscia i instytucjonaliza-
cja publicznego obrotu wyksztalcity sie kompleksowe prawne
zasady i techniczne ramy obrotu prawem poboru?, ktére nie na-

streczajg w praktyce wigkszych probleméw?, Tymczasem prze-

noszenie prawa pohoru w obrocie prywatnym nalezy do zagad-
nieit stosunkowo stabo zbadanych w doktrynie i wywolujacych
watpliwosci w praktyce®. Dotyczy to zwlaszcza dopuszezalnych
ograniczen zbywalnosci prawa poboru: ich mozliwych Zrddet
i zakresu. Problemy te z oczywistych wzgledéw nie wystepuja
w obrocie publicznym?, Celem niniejszego artykutu jest upo-
rzadkowanie pojawiajgcych sie watpliwosci i zajecie wobec
nich stanowiska,
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===podnie z ogblng zasada wyrazong w art.
&=
ﬁ 509 §1 k.c. cesja moZe by¢ dokonana bez
zgody diuznika. W przypadku prawa pobo-
ru dtuznikiem tym jest spétka, wobec ktdrej skis-
rowane jest roszczenie o przydzial akcji nowej
emisjl. Wspomniany przepis kodeksu cywilnego
dopuszcza jednakze dokonanie zastrzeZenia
umownego, wylaczajacego mozliwoéd przelewu
wierzytelnodci bez zgody diuznika. W zwigzku
z tym powstaje pytanie, na ile zasada ta aktual-
na jest w odniesieniu do obrotu taky specylicz-

S

ng wierzytelnoscia, jakg stanowi prawo poboru,
Mdwigqe ogdlnie, pytanie sprowadza sie do kwe-
stii dopuszczalnosci wprowadzenia ograniczen
zbywalnoéci prawa poboru na podstawie czyn-
noici prawnej; przede wszystkim o stosunek
prawny pomigdzy wierzycielem a diuznikiem, 4.
migdzy akcjonariuszami a spdlks; kilka korico-
wych uwag zostanie jednak poswieconych rdw-
niez sytuacjom, w ktérych potencjalne Zrédio
ugraniczenia stanowi umowa zawarta pomiedzy
akcjonariuszem a oscby trzecia, w tym takze
ewentualnie innym akcjonariuszem.

Ramy prawne dla prywatnego obrotu prawem
poboru wyznaczaja dwa akty prawne; kodeks
spolek handlowych oraz kodeks cywilny. Prze-
pisy tego ostatniego akiu znajdujg zastosowanie
w sprawach nieuregulowanych w przepisach
prawa akcyjnego. Jezeli wymaga tego wiasci-
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wosc (natura) stosunku prawnego spétk (i
akcyjnej), to wéwczas przepisy kodeksu cywil-
nego stosuje sie odpowiednio (art. 2 ksl).
Wprawdzie kodeks spélek handlowych nie za-
wiera przepiséw dotyczacych explicite przeno-
szenia prawa poborn, niemniej jednak nie
oznacza to, Ze jedyng miarodajng regulacja po-
zostajg relewantne przepisy kodeksu cywilnego
- interpretacja tych ostatnich w odniesieniu do
prawa poboru bedzie musiala uwzgledniad ce-
le, jakim stuzy ta instytucja prawa spdlek, co
jasno wynika ze wzmiankowanego art. 2 zd. 2
k.s.h. OdpowiedZ na postawione w tytule pyta-
nie nie bedzie zatem mogla zostad¢ udzielona
bez uprzedniej analizy charakteru i funkcji pra-
wa poboru oraz jego zwigzku z akcjg — praw-
ny rezim obrotu akcjami nie pozostaje bowiem
bez wplywu na obrét prawem poboru.

Charakisy | funlkcie
prawa nohoryd

Charaltier prawny
srawa poboru

Prawo poboru nakierowane jest na nabycie pro-
porcjonalnej frakeji akcji nowej emisji, dlatego
tez czesto bywa klasyfikowane w literaturze ja-
ko ekspektatywa® Kwalifikacja taka nie jest
wprawdzie do korica poprawna® niemniej jed-
nak na potrzeby dalszej analizy istotne jest, Ze
jego trescig jest uprawnienie do nabycia no-
wych akecji. W przypadku nowej emisji z zacho-
waniem prawa poboru akcjonariuszom przystu-
guje roszczenie wobec spolld, ktdérego trescig
jest przydzial akcji w liczbie wynikajgcej ze sto-
sunku ilosci akeji posiadanych w doiu powsta-
nia uprawnienia, do ogdlnej liczby akeji (pro ra-
ta), w granicach jednak zlozonego zapisu, kid-
rego zlozenie w ustalonym terminie jest praw-
nym warunkiem (conditio iuris) przydzialu ak-
cji. Kwalifikacja prawa poboru jako roszczenia
wskazuje zarazem na rezim prawny, jakiemu
podlega przenoszenie prawa poboru - jest nim
umowa przelewu wierzytelnosci (cesja).

Poniewaz - jak wspomniano - kodeks spélek
handlowych nie zawiera specjalnego unormo-
wania przenoszenia prawa poboru, zastoso-
wanie znajda tu art. 509 i nast. ke (art. 2
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kis.h), z uwszglednieniem wszakze specyfiki

prawa poboru (jako roszczenia), zaréwno
w ujeciu funkcjonalnym, jak i poprzez (chro-
nologiczny) zwiagzek prawa poboru z akcjg -
poniewaz prawo poboru nakierowane jest na
nabycie akcji, stanowi ono potencjalnie swo-
jego rodzaju ,przedakcje”, stad tez nie bez
znaczenia dla obrotu prawem poboru bedzie
rezim obrotu akcjami.

Podstawowym celem prawa poboru jest umoz-
liwienjie dotychczasowym akcjonariuszom
utrzymania niepogorszonej pozycji w spdlce,
nimo dokonanego przez te ostatnia podwyz-
szenia kapitalu poprzez emisje nowych akeji.
Przedmiotem ochrony jest jednak nie tylko za-
chowanie status quo w zakresie procentowego
udziatu danego akcjonariusza w kapitale za-
kadowym, ale réwniez zapobiezenie uszczerb-
kowi majatkowemu zwigzanemu z utratq war-

tosci starych akcji na rzecz akcji nowej emi-

sji. Ten pierwszy aspekt wiaze sie z niebezpie-
czefistwem rozwodnienia kontroli, ten drugi
zas z potencjalnym rozwodnieniem wartogci,
. uszezerbkiem majgtkowym wykluczonych
akcjonariuszy.

Prawe pobors 2 ochrens
interesu maigthowegy

skelonariuszy

W przypadku finansowania przez emisje no-
wych akeji bardzo istotng kwestia jest ustale-
nie adekwatnej ceny emisyjnej. Jezeli nowe
akcje zostang objete po cenie nieadekwatnie
niskiej w stosunku do ich (rzeczywistej) war-
todei, to nastepuje efekt ,rozwodnienia majat-
kowego"’. Cena emisyjna musi zosta¢ uznana
za nieadekwatnie nisks, jezeli wklad pienigz-
ny lub niepieniezny wniesiony do spéiki na
pokrycie nowo wyemitowanych akeji przedsta-
wia wartos¢ nizszg niZ ta, ktdéra wynika z pro-
porcji pomigdzy rzeczywista wartodcia spéiki
a udzialem nowych akcji w jej kapitale.
W efekcie dochodzi do wewngtrznego transfe-
ra aktywdw: wartoéé starych akcji ,topnieje”
na rzecz akcji nowych?®.

Mechanizm owego wewngtrznego transferu
mozna przedstawié na nastepujacym przykla-
dzie®.
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PRZYKEAD

Spolka X posiada kapitat zaktadowy w wysokosci
1 000 000 ziotych, roziozony na 100 Q00 akcji, zas
jei majatek przedstawia wartos¢ 2 000 000. Wynika
stad, ze na jednq akcje o wartosci nominalnej rownej
10 zt przypadaja aktywa w wysokosei 20 zt. Nastepnie
spétka ta dokonuje podwyzszenia kapitatu przez emi-
sig kolejnych 100 000 akcji, kidre zostajg cbjete po
cenie emisying] rownej wartosci nominalnej, 1i. 10 zf,
np. przez akcjonariusza wigkszosciowego lub podmiot
powigzany. W wyniku te] operaciji majatek spotki wzro-
snie do 3 000 000 zi (2 000 000 2t [dotychezasowy]
+ 100 000 x 10 zt jwphywy z emisiil). Jednoczesnie
jednak majatek ten rozklada sig na dwukrotnie wigkszg
liczbe akcji. W efekcie wartosé przypadajaca na jedng
starg akcje obnizy sie z 20 do 15 zi {3 000 000 7t ;
200 000 akcii), natomiast wartos¢ akcji nowej emisji
okaze sie w wyniku iego wewnetrznego transferu wyz-
sza anizeli jej cena emisyjna (10 zl [cena emisyjnal <
15 zt [wartoscé ksiggowa po emisjil).

W ten sposob dochodzi do transferu wartosci,
w wyniku czego akcjonariusze nieuczestniczacy
w podwyzszeniu kapitalu ponoszg uszczerbek ma-
jatkowy na rzecz akcjonariusza obejmujacego no-
we akcje po cenie ,dyskontowej". Przypadek ten
zostal w literaturze niemieckiej trafnie nazwany
,subwencjonowaniem ukosnym” {Quersubventio-
nierung) podmiotu obejmujacego nows  akeje
przez wylgezonych (dotychezasowych) akcjonariu-
szy™®. Ilustracja staje sie jeszcze klarowniejsza, je-
zeli wyobrazimy sobie, iz krétko po emisji walne
zgromadzenie podejmuje uchwale o rozwigzaniu
spolki. W takiej sytuacji ~ pozostajac przy liczbach
podanych w przykladzie - akcjonariusz wigkszo-
$clowy zyskatby kosztem akcjonariuszy mmiejszo-
Sciowych 500 000 zt ([15 zt - 10 zI] x 100 oooj™.

Krajowa prakiyvka dostarcza przyklady szcze-
gélnie drastycznych operacji tego typu skutku-
jacych opresja mniejszosci przez rozwodnie-
nie majatkowe ich akeji, zdarzajs sie one na-
wet w spélkach publicznych notowanych na
Gieldzie Papierdw Wartosciowych?2

Prawo pobors
a prawa udzialowe § kontrcins
akeionariuszy

Dla problematyki poruszanej w niniejszym
artykule nieco mniejsze znaczenie bedzie

mial inny aspekt zwiazany z ochronna funk-
cja prawa poboru, a mianowicie ochrona

przed rozwodnieniem udzialowym, tj.
zmniejszeniem kontroli nad spélka, stad tez
problematyka ta zostanie ponizej potrakto-
wana jedynie skrétowo?. Emisja akeji daoko-
nana z odstepstwem od zasady przydziaiu
akeji pro rata powoduje po stronie nie-
uczestniczacych akcjonariuszy spadek udzia-
lu w spélce, co skutkuje odpowiednim osla-
bieniem ich pozycji w odniesieniu do wszel-
kich praw majatkowych i korporacyjnych.
Arytmetyczne zmniejszenie sig udzialu ak-
cjonariusza w spdlce nie zawsze jednak
oznacza rzeczywista zmiane sytuacji akcjo-
nariusza. W wielu przypadkach drobni ak-
cjonariusze, ktérzy nie maja wplywu na
spolke, postrzegaja swéj udzial w korporacji
jedynie jako inwestycje, stad tez zaintereso-

‘wani sa jedynie w zachowaniu substratu ma-

jatkowego. Z punktu widzenia drobnego ak-
cjonariusza nie ma bowiem praktycznego
znaczenia, czy posiada 0,0001 czy 0,00008
proc. ogdlnej liczby gloséw. Jest to szczegdl-
nig aktualne w odniesieniu do spélek, kté-
rych akcje znajduja sie w obrocie na rynku
regulowanym. W takiej sytuacji dzigki plyn-
nosci obrotu mozliwe jest dokupienie akeji
na wtérnym rynku i w ten sposéb przywré-
cenie pierwotnego stanu posiadania®. W ta-
kiej sytnacji istnieje jednak potencjalnie za-
grozenie, Ze w niektérych przypadkach ak-
cjonariusze checacy powetowad sobie Zmaniej-
szenie udziatu zareaguja wzmozonym popy-
tem, powodujac zwyzke kursu, przez co oso-
by nabywajace akcje nowej emisji zyskajg
kosztem drobnych akecjonariuszy wytaczo-
nych z partycypacji w podwyzszeniu kapita-
lu®®, Powtarzajgce sie pozbawianie akcjona-
riuszy mniejszosciowych prawa poboru akcji
prowadzi w konsekwencji do wykluczania
ich ze spéiki ,na raty”.

Zbhywalnodé prawa pohoru
w swistle jedo funieii
ochronnyvek

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Zby-
walnosé prawa poboru jest nie tylko jego ce-
chg wynikajacy z faktu, ze prawo to ma prze-
wazajgcy majatkowy charakter i jako takie
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moze byc¢ przedmiotem czynnosci prawnej
zobowigzujgcej czy rozporzadzajacej (art. 509
k.e.). Zbywalno$é prawa poboru jest takze
uzasadniona jego - opisang powyzej - funk-
cja ochronna. O rzeczywistym pelnieniu tej
funkecji moze byé mowa jedynie wtedy, kiedy
akcjonariusz bedzie mial mozliwos¢ odplat-
nego zbycia swego prawa. Wiéwezas to,
w przypadku kiedy nie jest on zainteresowa-
ny w objeciu podwyzszonego kapitatu lub tez
nie ma srodkéw na jego pokrycie, zbycie pra-
wa poboru bedzie stanowié [linansows re-
kompensatg rozwodnienia majatkowego
i udzialowego. Zbywalnosé prawa poboru
w istotny sposdb wzmacnia wiec ochronng
funkcje tego prawa i daje akcjonariuszowi
wybér sposobu tej echrony. W gre wchodzi
bowiem, z jednej strony, wykonanie prawa
poboru, wéwczas za cene dodatkowego zaan-
gazowania kapitalowego akcjonariusz utrzy-
muje swéj procentowy stan posiadania
w spoblce, z drugiej za$ strony odplatne zby-
cie prawa poboru, w takim przypadku roz-
wodnienie udzialowe bedzie zrekompensowa-
ne finansowo drodkami pochodzacymi ze
zbycia prawa poboru®. Szczegdlne znaczenie
ochroma ta ma w sytuacji, kiedy nowe akcje
sg zbywane po cenie nieadekwatnie niskisj.
W takim przypadku uszczerbek dla akcjona-
riusza niepartycypujacego bylby szczegdlnie
istotny (rozwodnienie majgtkowe). Nalezy
stang¢ na stanowisku, Zze w opisanym przy-
padku nie mozZna powolad sie na argument
volenti non fit iniuria, bazujacy na twierdze-
niu, ze skoro akcjonariusz ma mozliwoéé ob-
jecia nowych akeji w ramach prawa poboruy,
to dobrowolne nieuczestniczenie w podwyz-
szeniu kapitalu jest jego autonomiczna decy-
zjg i jako takie nie moze by¢ podstawg do-
datkowych roszczen. Argument taki bezza-
sadnie ignorowalby jednak przypadki, w kté-
rych akcjonariusz nie dysponuje wystarczaja-
cymi srodkami?® badZ tez nie zamierza sie
bardziej angazowac kapitalowo w spdtke -
swoisty ,przymus” inwestowania bylby bo-
wiem sprzeczny z zasada ograniczonej odpo-
wiedzialnodci akcjonariuszy do wysokosei
dobrowolnie wniesionych wkladéw (argu-
mentum a art, 300 § 41 5 k.s.h).

W sytuacjt watpliwosci co do adekwatnosci
ceny emisyjnej (haslo: ,rozwodnienie majat-
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kowe"), prawe poboru moze pelnié funkcje
swoistego ,arbitrazn” cenowego: rachunkowa
warto§¢ prawa poboru bedzie bowiem od-
zwierciedlaé réznice pomiedzy ceng emisyjng
nowych akeji a ich rzeczywista czy tez ryn-
kowa wartoscig'®, im wigksze dyskonto prazy
emisji, tym wyzsza cena prawa poboru. W ob-
rocie pierwotnym problemem moze by¢ jed-
nak plynnosé utrudniajgca zbycie prawa po-
boru po cenie odpowiadajgcej jego wartodci
wyliczonej w podany powyzej sposdb. Tym
bardziej uzasadnia to powstrzymanie sie od
wprowadzania dodatkowych utrudnien w ob-
rocie prawem poboru. Mowa o ,arbitrazu” ce-
nowym, ktérego instrumentem moze by¢ pra-
wo poboru, jest dodatkowo (szczegdlnie) aktu-
alna w przypadku emisji, ktére moga prowa-
dzi¢ do zmiany kontroli nad spétka (haslo:
LLozwodnienie udzialowe"). Pozbawienie
drobnych akcjonariuszy prawa poboru no-
wych akcji moze byé dla podmiotu przejmu-
jacego/prébujacego przejac kontrole nad spdk
ka znacznie korzystniejsza opcja, aniZeli na-
bywanie istniejacych praw udzialowych, po-
niewaz to ostatnie wywoluje presje popytowa,
a przez to wzrost kursu akcji, co prowadzi do
podniesienia kosztéw calej operacji z korzy-
§cig dla drobnych akcjonariuszy, ktérzy otrzy-
mujg w ten sposéb swego rodzaju premie za
oddanie kontroli?®.

Jesli emisja akcji jest dokonywana z zachowa-
niem prawa poboru, wdwczas, nawet jesh ak-
cjonariusz zbywa przystugujgce mu prawo po-
boru, pozbywajac sig przy tym przystugujacej
mu czastki kontroli, pozbawienie takie doko-
nuje sig za wynagrodzeniem, kidre stanowi
cena uzyskana w zamian za zbywane prawo
poboru, kidra to cena uwzglednia réwniez
Jpremie kontrolng”. Zarysowane tutaj zalezno-
§ci ekonomiczne musza by¢é uwzgledniane
przy interpretacji przepiséw regulujgcych zby-
wanie prawa poboru,

Dodatkowo, poniewaz chodzi o ingerencie
w sytuacje prawng akcjonariusza poprzez
ograniczenie prawa przyznanego w art. 433
§ 1 k.s.h,, ewentualne ograniczenia zbywalno-
§ci dokonane na podstawie uchwaly walnego
zgromadzenia beda musialy spelniaé surowe
materialno- i formalnoprawne wymogi okreslo-
ne w art. 433 § 2 k.sh.*,
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Kwalifikacias srawa pobory
jako ,przedaksi”

i wynilkajace stzd
imnlikacie

ot

Sgraniczenia zbhywainese
nrawa pobory wynikaizes
%

i

=

z& stosunla prawsesgo
igeczacege akelonariusza
ze spdiia

Istnieje kilka mozliwych Zrédel ograniczen
zbywalno$ci prawa poboru w relacji akcjona-
riusz-spoétka: odpowiednie postanowienia sta-
tutu, uchwala walnego zgromadzenia lub tez
indywidualna umowa pomiedzy akcjonariu-
szem a sp6itka®®, Do postanowied statutu

- przepis art. 509 § 1 k.c, traktujgey o zastrze-

zeniu umownym, bedzie sie stosowal badZ
wprost, jezeli przyjmiemy teorie umowna,
w mysl kidrej statut to wielostronna czynnodd
prawna®!, badZ tez w drodze analogii, jezeli
przyjmiemy, ze statut jest jednostronnym ak-
tem, objawem zbiorowej woli polaczonych
w spélke jednostek®. W literaturze wyrazono
poglad przyjmujacy dopuszczalnodé ograni-
czenia, a nawet wylaczenia zbywalnosci pra-
wa poboru w przedstawiony sposdb (relacja
spotka-akcjonariusz] zgodnie z brzmieniem
art. 509 § 1 k.c.?. Do stanowiska tego nalezy
odnie§é sie krytycznie, jesli traktuje ono
0 ograniczeniach wynikajgcych ze statutu lub
uchwaly walnego zgromadzenia. Specyfika
prawa poboru, a zwlaszcza jego terminowosc,
nie pozwala na tego typu przyzwalajace po-
dejscie w kwestii dopuszczalnosci wprowa-
dzania restrykeji w zakresie zbywalnodci pra-
wa poboru. Przy rozwazaniu dopuszczalnosct
wprowadzania ograniczen zbywalnosci prawa
poboru nalezy mie¢ najpierw na wzgledzie,
ze prawo poboru jest prawem poprzedzaja-
cym chronologicznie uzyskanie praw z akcji,
ktérych nabycie jest uzaleznione od spelnie-
nia okreslonych warunkéw. Obrét prawem
poboru powinien zatem by¢ traktowany jako
obrét warunkows ,przedakcia”. W zwigzku
z takim stwierdzeniem uwzglednienia wyma-
gaja przepisy kodeksu spélek handlowych do-
tyczgce obrotu akcjami. Postanowienia kodek-

sowe dotyczqee obrotu akcjami mozna podzie-
lié na te, ktére dotycza formy przeniesienia
akcji, oraz te dotyczace zasady zbywalnosci
akcji, w tym réwniez dopuszczalnych wyijat-
kéw od tej zasady (ograniczern zbywalnosci).

Przepisy nalezgce do pierwszej grupy (4. regu-
Iujace forme przeniesienia) nie mogg znalesé
zastosowania w odniesieniu do prawa poboruy,
choéby z uwagi na okolicznodd, ze brak tu jest
odpowiadajacego dokumentowi akcji material-
nego nosnika inkorporujacege prawo objecia
akcji.

Relewantne pozostajg natomiast przepisy nale-
zace do drugiej ze wspomnianych grup, a mia-
nowicie dotyczace zasady zbywalnosci akcji
i dopuszczalnych ograniczen (wyjatkdw)
w tym zakresie. Jako punkt wyjdcia nalezy
podkreslié, ze ustawa przewiduje generalng
zasade zbywalnosci akcji (art. 337 § 1 k.s.h),
co jest urzeczywistnieniem jednej z cech spél-
ki akcyjnej, mianowicie jej otwartosci oraz la-
twodci wejscia/wyjscia. Od zasady tej zacho-
dza jednake wyjatki. Ustawa dopuszcza mia-
nowicie mozliwosé statutowege ograniczenia
~ ale nie wylgezenia - zbywalnosci akciji,
w szczegdlnosci poprzez zastrzezenie koniecz-
nosci uzyskania zgody spdtki na dokonanie
rozporzadzenia?®, Tego typu resirykcyjne po-
stanowienia statutu dopuszczalne sg jednak
wylacznie w odniesieniu do akeji imiennych
{art. 337 § 2 k.s.h.). Ograniczenia zbywalnosci
akcji na okaziciela nie mogg natomiast w zad-
nym wypadku wynikaé ze statutu. Wprowa-
dzenie takich ograniczen jest dopuszczalne je-
dynie w drodze umownej, przy czym stosow-
na umowa zawsze ma charakter czasowy i nie
moze byc zawarta na okres dluzszy niz 5 lat
dla rozporzadzenia akcja i 10 lat dla prawa
pierwokupu i innego prawa pierwszedistwa
(art. 338 § 11 2 ks.h).

Rozpatrujac zatem prawo poboru jako forme

~przedakeiji”, nalezy w konsekwencji stwier-

dzié, ze:

® nie jest dopuszczalne calkowite statutowe
wylgczenie zbywalnosei prawa pobory;

® stafufowe ograniczenia zbywalnosci nie mo-
ga w zadnym wypadku dotyczyé prawa po-
boru, ktérego przedmiotem sg akcje na oka-
ziciela;

INFOR



@ w siosunku do prawa poboru uprawniajgce-
go do objecia akcji imiennych mozliwe jest
wprowadzenie statutowych ograniczen zhy-
walnoéci, ale nie moga one polegad na cal
kowitym wylaczeniu zbywalnosci.

Stosowanie przedstawionych zasad wymaga
jednak uwszglednienia czasowego charakteru
prawa poboru. Prawo to, jak wiadomo, wy-
gasa po bezskutecznym uplywie terminu
przewidzianego do jego wykonania. Dlatego
ograniczenia zbywalno$ci prawa poboru
uprawniajacego do objecia akeji imiennych
nie mogg by¢ tego rodzaju, ze wylgczajg one
w praktyce mozliwosé jego zbycia. Wyklu-
czenie mozliwosdci zbycia prawa poboru ude-
rzaloby bowiem w bedacy ratio legis jego
wprowadzenia zamiar ustawodawcy zapew-
nienia akcjonarinszom ochrony przed nega-
tywnymi skutkami podwyzszenia kapitalu
(efekt rozwodnienia). Zbycie prawa poboru,
jako alternatywa jego wykonania, umozliwia
bowiem akcjonariuszowi finansowe zrekom-
pensowanie sobie skutkdéw rozwodnienia,
Dlatego tez zgoda zarzadu na zbycie akcji
powinna by¢ udzielona bezzwlocznie po
zgloszeniu przez akcjonariusza zamiaru
przeniesienia przyslugujacego mu prawa po-
boru. Jezeli natomiast spétka odmawia wyra-
zenia zgody, powinna bez zbednej zwloki
wskazad innego nabywce (modyfikacja po-
stanowienia art. 337 § 4 zd. 4 k.s.h., wedlug
ktérego w przypadku zbycia akcji termin na
wskazanie innego nabywcy nie moze byé
diuzszy niz dwa miesiqgce - w przypadku
prawa poboru akceptacja tak diugiego termi-
nu przekreslalaby de facto mozliwodd jego
zbycia). Nowy nabywca powinien byé w kaz-
dym razie wskazany odpowiednio wczesniej
przed uplywem terminu przewidzianego do
wykonania prawa poboru,

Te same zasady znajduja zastosowanie w sy-
tuacji, kiedy ograniczenie zbywalnodci akcji
wynika z uchwaly walnego zgromadzenia.

Nie ma natomiast zadnych przeszkdd, aby
ograniczyd zbywalnoéé prawa poboru w dro-
dze indywidualnej umowy zawartej pomie-
dzy akcjonariuszem a spélka., Ograniczenie
to moze dotyczyé prawa do objecia wszelkie-
go rodzaju akcji. Dopuszczalnosd takiego
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umownego ograniczenia wynika w drodze

analogii z postanowieri art. 338 § 11 2 k.s.h,,
zezwalajacych na tego typu ograniczenia
w stosunku do akcjl, w tym takze akcji na
okaziciela. Wynika to stad, Ze inaczej niz
przy ograniczeniach statutowych badz wyni-
kajaeych z uchwaly walnego zgromadzenia,
a wiec mogacych dojé¢ do skutku whrew wo-
li danego akcjonariusza, nie zachodzi w ta-
kim przypadku zagrozenie interesu akcjona-
riusza, gdyz zawarcie takiej ograniczajacej
zbywalno§é umowy jest pozostawione jego
prywatnoprawnej autonomii.

e

Woivw istnie e} veh ograniszef
z%ywam osel al “E
ns zhywalness nrawa pebors

"éiiﬁ

Kolejna wymagajaca rozwazenia kwestig jest
wplyw ograniczeri zbywalnosci akeji na zby-
walnodeé Wymka]acego z nich prawa poboru.
W doktrynie wyrazono poglad, ze statutowe
ograniczenia zbywalnosci akeji odnoszg sie
wylacznie do wszelkich praw niemajatko-
wych, nie dotycza za§ prawa do dywidendy
lub do kwoty likwidacyjnej, ktére to prawa
akcjonariusz moze skutecznie zbyé mimo ist-
niejacych ograniczefi zbywalnosci akcji,
z ktérych te prawa wynikaja®. Poglad ten zo-
stal w piSmiennictwie uznany za zasadny
takze w odniesieniu do prawa poboru?®,
W uzasadnienin tego stanowiska powotano
sie na zasade exceptiones non sunt extenten-
dae, ktéra wedlug przytaczanego pogladu
znajduje dia tego przypadku =zastosowanie
z uwagi na okolicznosé¢, ze ograniczenia zby-
walnosci traktowane byé muszy jako wyjatki
od ogdlnej zasady zbywalnosci odnoszace;
sig zardwno do akcji, jak i do prawa pobeoru,
Poglad ten trudno zaakceptowad bez zastrze-
zen. Zamieszczenie w statucie spdlki ograni-
czenia zhywalnosci akeji imiennych powodu-
je, jesli nawet nie ,zamrozenie” sktadu akcjo-
nariatu, to przynajmniej utrudnienie w zmia-
nie jego skladu i poddanie tych zmian kon-
troli ze strony spélki. Taka jest gléwna funk-
cja tego rodzaju klauzul - ,zamknigcie spéi-
ki". Przyjecie dopuszczalnosci zbywania pra-
wa poboru powodowaloby nieskutecznogé
wspomnianego postanowienia i podwazenie
celu, ktéremu ma ono sluzyé. Dlatego nawet
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w braku wyraZnego postanowienia statutu
w kwestii ograniczenia zbywalnodci prawa
poboru akcji imiennych nalezy dokonujac
wykladni odnosnych klauzul odpowiedzied
na pytanie, czy intencjg twércow statutu nie
bylo objecie ograniczeniem takze prawa po-
boru akcji nowych emisji? Na pytanie takie
bedzie jednak w wigkszosci przypadkéw na-
lezalo udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej,
zwlaszcza za§ w przypadku, kiedy statutowe
ograniczenie zbywalnosci przewidziano dla
wszystkich kolejnych emisji akeji, co wyraz-
nie wskazuje na zamiar zamknigcia spotki®®.
Nalezy jednak pamietad, ze ograniczenie ta-
kie nie bedzie sig stosowac do prawa pobo-
ru uprawniajagcego do objecia akcji na okazi-
ciela, co wynika z tego, Ze prawo poboru ta-
kich akcji dzieli ich rezim prawny w zakre-
sie (mozliwych ograniczed) obrotu. Warto
w tym miejscu zwrdci¢ uwage, Ze kwestie ig
dostownie rozstrzyga prawo francuskie: zgod-
nie z art. L. 225-132 zd. 3 Code de Commer-
ce zbywalnosé prawa poboru podlega takim
samym ograniczeniom, jak zbywalnosé akeji,
z ktérych ono wynika.

Zgodnie z wywodami poczynionymi w powyz-
szym punkcie, w przypadku zhycia prawa po-
boru istotny jest aspekt czasowy, poniewaz
prawo poboru wygasa po uplywie terminn
przewidzianego dla jego wykonania - inaczej
niz roszczenie o wyplate dywidendy czy tez
sumy likwidacyjnej. Owa cecha ,nietrwalogci”
prawa poboru nie uzasadnia jeszcze przyjecia
catkowitej niedopuszczalnodci  ograniczenia
zbywalnodci tego prawa. Pozycja akcjonariu-
sza jest wystarczajaco dobrze chroniona, jesli
przyjmiemy istnienie maksymalnych ram dla
tego ograniczenia, uwzgledniajacych naturg
prawa poboru, tj. udzielenie przez zarzgd zgo-
dy na zbycie albo wskazanie innego nabywcy,
dokonane bez nieuzasadnionej zwloki, w cza-
sie umozliwiajacym akcjonariuszowi dokona-
nie zbycia przyshugujacego mu prawa poboru,
a nabywcy jego wykonanie, czyli ze stosow-
nym wyprzedzeniem przed uplywem terminu
do zapisywania sig na akcje. Ewentualne ry-
zyko zbyt péZnego zgloszenia ponosi akcjona-
riusz-zbywca.

Jezeli statut zastrzega dodatkowo prawo pier-
wokupu akcji na rzecz pozostalych akcjona-

riuszy, wykladnia odnosnych postanowien sta-
tutu w odniesieniu do prawa poboru powinna
réwniez i§¢ w kierunku objecia prawem pier-
wokupu prawa poboru wynikajgcego z akeji
objetych pierwotnie tym prawem (rozszerze-
nie ograniczenia poprzez wykladnie funkcjo-
nalna).

Ggraniczenia wynikajzce
Ze STOSuUnK: nrawnsgo
faczgcego alicionariusza

z ogoha trzecis

Jak zaznaczono powyzej, Zrodtem ogranicze-
nia zbywalnosci akeji moze by¢ nadto umowa
zawarta pomiedzy akcjonariuszem a osobg
{rzecia (fj. podmiotem innym niz spétka, kidra
jest dluznikiem wierzytelnodci). W szczegélno-
sci moze tu chodzi¢ o umowy zawarte pomie-
dzy akcjonariuszami. W takim przypadku nie
zachodzi jednak oczywidcie zastrzezenie
umowne, o ktérym mowa w art. 509 § 1 k.c,
lecz obligacyjny stosunek zobowigzaniowy
skuteczny wylacznie inter partes. Zbycie pra-
wa poboru dokonane z naruszeniem postano-
wierl omawianej] umowy bedzie musialo zo-
sta¢ uznane za wazne. Zbywca bedzie jednak
musial liczy¢ sie z odpowiedzialnosdcia odszko-
dowawcza wobec kontrahenta. Na pewne
praktyczne trudnosci moze jednak natrafié
proba wykazania wysokogei szkody. Dlatego
tez insttumentem =zabezpieczajgcym konfra-
henta moze by¢ w takiej sytuacji zastrzezenie
kary umownej (art. 483 k.c.) na wypadek na-
ruszenia umowy.

Fodsumowanis
Podsumowujac nalezy stwierdzid, ze:

@ Prywatnoprawny obrdt prawem poboru do-
konuje sie w ramach wyznaczonych przez
dwie ustawy - kodeks cywilny oraz kodeks
spdlek handlowych.

® Wlasciwym rezimem prawnym jest umowa
przeniesienia wierzytelnodci - przelew (art.
509 i nast. k.c, w zw. z art. 2 kshl).

@ Dokonujac interpretacji kodeksu cywilnego,
nalezy uwzglednié nature i funkcje prawa po-
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boru oraz rezim prawny obowigzujacy dla ob-
rotu akcjami. W ten sposéb bedzie mozna
ustali¢ dopuszczalnesé i zakres ograniczen
zbywalnosci prawa poboru w drodze przele-
wu (w odstegpstwie od liberalnego podejscia
art. 509 § 1 In fine k.c).

@ Prawo poboru pelni funkcje ochronna - jed-
nym ze sposobdw ochrony akcjonarinszy
muiejszosciowych przed negatywnymi skutka-
mi rozwodnienia jest zbycie przyslugujacego
im prawa poboru, co pozwoli na finansowsg
rekompensate rozwodnienia.

@ Charakter i funkcje prawa poboru wyklucza-
ja motzliwosé arhitralnego ograniczenia jego
zhywalnodcl w statucie oraz uchwale walnego
zgromadzenia - konieczne jest w kazdym
przypadku uwzglednienie rodzaju akeji, jakich
pgraniczenie ma dotyczyc.

@ Dla obrotu prawem poboru istotne znacze-
nie ma rezim obrotu akcjami, poniewaz prawo
poboru stanowi forme ,przedakcji”.

@ Nie jest dopuszczalne calkowite statuiowe
wylaczenie zbywalnosci prawa poboru.

@ Statutowe ograniczenia zbywalnodci nie mo-
ga w zadnym wypadku dotyczy¢ prawa po-
boru, kiérego przedmiotem sg akcje na okazi-
ciela.

@ W stosunku do prawa poboru uprawniajace-
go do objecia akcji imiennych mozliwe jest
wprowadzenie statutowych ograniczen zby-
walnosci, ale nie moga one polegac¢ na catko-
witym wylgczeniu zbywalnosci.

@ Nie ma natomiast zadnych przeszkéd, aby
ograniczy¢ zbywalnosé prawa poboru w dro-
dze indywidualnej umowy =zawartej po-
miedzy akcjonariuszem a spdlka. Ogranicze-
nie to moze dotyczyé prawa do objecia
wszelkiego rodzaju akcji. Dopuszczalnosé ta-
kiego umownego ograniczenia wynika
w drodze analogii z postanowieri art. 338
§11 2 ks.h.

@ Ograniczenie zbywalnosci prawa poboru
jest ingerencja w prawo przyznane akcjona-
riuszom na podstawie art. 433 § 1 ks.h., stad
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tez wymagane jest speinienie wymogow okre-
slonych w art, 433 § 2 ksh.

® Jezeli prawo poboru wynika z akgji, ktdre
podlegajg ograniczeniom w zakresie zbywal-
nosci, wowezas nalezy dokonaé wykladni ce-
lowosciowej postanowienl stanowigeych Zrédto
takich ograniczen. Jezeli — w ramach dopusz
czalnych przez prawo - celem jest ,zamknig-
cie” spolki, wéwczas zgodnie z wykiadniag ce-
lowosciows prawo poboru dzieli rezim praw-
ny tych akcji w zakresie istniejgcych ograni-
czeni zbywalnosci (np. zastrzezenie prawa
pierwszenstwa na rzecz pozostalych akcjona-

riuszy).

@ Zrédlem ograniczenia zbywalnosci akeji mo-
Ze by¢ nadto umowa zawarta pomigdzy akcjo-
nariuszem a osobg trzecis (ij. podmiotem in-

~nym niz spéika, kiora jest diuznikiem wierzy-

telnosci), zwlaszeza umowy zawarte pomiedzy
akcjonariuszami. W takim przypadku nie moz-
na moéwié o zastrzeZeniu umownym w TIozu-
mieniu art. 509 § 1 k.c., lecz o zastrzezenin
obligacyjnym skutecznym inter paries.

! W kantsksrie publicznego obrotu prawe poboru rezumia-
ne jest jako taw. jednostkowe prawo poboru, tf. prawo wy-
nikajace z jednej akcii. Wyodrebnienie kategorii tzw. jed-
nostkowege prawa poboru nie ma znaczenia dle funkeji
sumej instytucji, a jedynie podyklowane zostalo potrzebg
standaryzacjl przedmiotu obrotu (papieru wartosciowegn)
w puhbliczaym obrocie wifrnym; na lemat pojecia tzw, jed-
nostkowego praws poboru zob. A. Radwan, Prawo pohoru
w spdice akeyjnej, Warszawa 2004, s. 252 | nast.

Zab. szerokie omdwienie u A. Radwan, Prowo poboru...,
op. cit,, L. Sobolewski, Prawo poboru i wylqczne prawo ob-
Jjeeia proporcjonalnef liczby akcji spotki publicznej, ,Glosa”
1998 nr 6, 8. 7 i nast.

Zob, przykladowo orzeczenie Sadu Najwyzszego z B wrzes-
nia 2006 r. {sygn. akt II CSK 92/06).

1 Zob. A, Radwan, Frawe poboru..., op. cit, 5. 261-262.

P. Grzejszczak, Prowo poboru okcji, Warszawa 1098,
5. 79-85; S. Soltysinski fw:] 8. Soltysifiski, A. Szajkowski,
J. Sawaja, Kodeks spdiek handlowych, t. 111, Warszawa
2003, uw. do art. 433, nb. 4 (s. 1130); R, Jurga, M, Michal-
ski, Spdike publiczne w publicznym obrocie papierami
warlodciowymi, Warszawa 2000, s. 250,

Zob, A, Radwan, Prawo poboru.., op. cit, s. 139-142.
Zob, M. Cejmer, Wylqezenie prawa poboru nkeji na grun-
cie postanowiert dyrektywy kapitalowsj a instytucja kapita-
tu autoryzowansgo [w:] M. Cejmer, ]. Napierala, T. Sdjka,
Europejside prawo spofek, tom 1I; Instytucje prawne dyrek-
tywy kopitolowsj, cz. 2, Warszawa 2005, s. 312-313;
A.Radwan, Prawo poboru.., op. cit, s. 169 1 nast.
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# Zob. ]. Napierala [w:] A. Koch, J. Napierala (red.), Prawo
handlowe, Zakamycze 2002, 5. 424-425; M. Romanowski,
Cena emisyjna akefi, PPH 1989 nr 7, 5. 45; A. Radwan,
Prawo poboru.., op. cit, s. 169-170; H. Hirte, H. Hirte,
Bezugsrechtsausschlufl und Konzernbildung, Kolonia
1988, s. 7 i nast; H. Hirte, Kopitalgesellschaftsrecht,
wyd. 2, Kolonia 1999, s. 261.
Przykiad ten slanowi pewne uproszczenie, poniewaZz od-
woluje sig jedynie do wartodci ksiggowej; zob. tez ]. Na-
pierala, ibidem; A. Radwan, ibidem.
Zob. M. Habersack, Die Mitgliedschajft - subjektives oder
,sonstiges’ Recht, Mohr {Siebeck], Tiibingen 1996, 5. 269;
aprobujace W. Baycer, Transparenz und Wertprifung beim
Erwerb von Sacheinlogen durch genehmigies Kapilal,
Festschrift fiir Poter Ulmer, De Gruyter, Berlin 2003, 5. 25.
Przedstawiony model prezentujacy mechanizm .rozwod-
nienia” majatkowego jest modelem nieco uproszezonym,
peniewa? zaklada, Ze warlosc spolkd jest réwna warlosci
ksiggnwej. W praekiyce ustalenie rzeczywistej warlodci
spdtki nastrecza spore trudnodci i moze lezed zardwno
powyzej, jak i poniZej jej warlogci ksiggowej. Najbardzie
miarodajna wydaje sig byé w tych ckolicznodciach war-
tosd rynkows, jeseli wycena dokonala sig na efeklywnym
rynku i w clggu odpowiednio diugiego ckresu. W kazdym
razie w przypadku emisji dokonanej 2z pominigciem do-
tychozasowych akcjonariuszy konieczne bedzie wykaza-
nie, z¢ cena emisyjna jest w danych warunkach adekwalt-
na i nic powoduje pogorszenia sytuacji nieuczesiniczy-
cych akcjonariuszy. Obowinzek teki moze wynikad wprost
% mocy prawa {por. art. 433 § 2 in fine k.sh,, art, 29 ust. 4
zd. 3 drugiej dyrektywy o ochronie kapilalu) badZ z cbo-
winzku lojalnodcl zarzqdu wobec akcjonariuszy (fiducio-
ry duty). Problom nieadekwatnodei ceny emisyinej bedzie
wystepowal w prakiyce przede wszystkim wkiaddw nie-
pienigznych. W takim przypadku jednak w Europie obo-
wigzuje wymog przedloZenia cpinii biegtych rewidenléw
stwierdzajace] prawidlowoesé preyjete] wyceny (art. 10
ust. 2 w zw, z art. 27 ust. 2 in fine drugiej dyrektywy, por.
arl. 312 w zw. a art. 431 § 7 ksh),
Przykladem 2z ostatnich miesigey jest preypadek spitki
Optimus S.A., ktéra dokonala dyskontowej emisji akeji na
rzecz wybranego inwestora {po cenie 1 21, §j. znecznie po-
nizej kursu akeji z chwili emisji}, dodatkowa zalajgjac in-
formacije o dokonaniu tej emisji przed pozastalymi akejo-
nariuszami - posiepek ten zadecydowal o zawieszeniu
przez dwezesng KPWIG {obecnie KNF) obrotn akcjami
spolki Optimus, oraz dalszych konsekwencji, co szeroko
refagjonowals prasa ekonomiczoa.
8 Zob. szezegilowe omdSwienie A. Radwen, Prawoe pobo-
riL.., op. cit, 5. 156 i nast; zob. tez M. Cejmer, Wylqcze-
nie..., op. cit, 5. 311-312,
Mozliwedé dokupienin akeji na rynku pierwolnym zosta-
1a nawet okreglona w lileraturze niemieckiej mianem ,fak-
tyczenego prawa poboru” (faktisches Beyugsrecht), zab.
M. Hoffmann-Becking, Neue Formen der Aktienemission
[w:] E. Niederleithinger, R. Werner, Rosemaris, G. Wicds-
mann (red.}, FS Lieberknecht, Monachium 19497, s. 27
8 Zwraca na to uwage W, Zéllner, Gerechtigkeit bei der Ka-
pitalerhéhung, Die Aklisngeselischalt (AG) 2002, s. 592.
 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsousschlud..., op. cit, s. 3L
aprobujaco miedzy innymi H. Wiedemann [w:] K. ]. Hopt,
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H. Wisdemann (red.), Grodkommentar zum Aktiengeselz,
4, Aufl. 5. Lieferung (§ 179-191 AkiG), Bonn-Nowy Jork
1995, uw. do § 186, nb. 13,

Zob, M. Romanowski, Cena emisyjno..., op. cit, s. 45,
Taki whaénie stan faklyczny lezal u podstaw nowejorskisj
sprawy Katzowilz v Sidler (24 NY, 2d 512, 249 N.E 2d
359, 301 N.Y. 8.E 2d 470 {1969) - zob. I. MacNeil, Share-
holders’ Pre-Emplive Rights, Journal of Business Law
(JBL) 2002, 5. 83-84 - w ktorej nowe akcje wydane zo-
staly po cenie emisyjnej slanowigcej utamek ich warlosci.
Akcjonariusze mie brali wdzialu w nowej emisji nie
z uwagl na ich formalne wylaczenie (pozbawienie prawa
pobaru), ale z uwagi na brak §rodkdw kontecznych do ab-
jgcin nowych akeji. Ustalenie niewspdlmiernic niskiej ce-
ny emisyjnej zostalo jednak uznene przez sad za narusze-
nig obowiazku lojalnosci ze sirony zarzedu (breach of fi-
duciary duty] wzglgdem mniejszosci.

Zob., M. Cejmer, Wylgezenie..., op. cit, & 313,

Zoh. H. Hirte, Einige Gedanken zur Entwickiung des Bez-
ugsrechis in den Vereinigten Stanien, AG 1991, s. 169,
stwierdza w tymn kontekicie, Ze: ,das mil feder Aktie ver-
bundene Stimmrecht [...] kann durch eine Kontrollpramie
versilbert werden”.

Blednie w tej mierze sad inslancyjny - sad apelacyiny
w sprawie [f CSK 92/06 - zob. wyzej, przypis nr 3.

P. Gryefszezak wymicnia wmowe migdzy akcjonariuszem
a spdlky jako przypadek nmowy zawarlej pomisdzy akcjo-
narizszem a osoba trzecia, w odrdznienin od umdw zawie-
ranych pomiigdzy akcjonariuszami (zob. P. Greejszezak, Pro-
wo..., op. cil, s 186). Podzial ten jest bledny, poniewnz sto-
sunek prawny, kidrego strong jest spdtka, bedgea dhuzni-
ldom przefowanej wierzytelnesci, jest objety hipoless art.
509 § 1, w zwigzku z czym ograniczenia wynikajace z ta-
Kego stosunku skuteczne sg erga omnes, podezas gdy umo-
wy migdzy skcjonariuszami maja skutek obligacyjny inter
partes 1 w tym sensie sq zblizona do wndéw zawartych mig-
dzy akcjonariuszem a osoba trzecig. Podlypem umowy za-
warle] migdsy skcjonariuszem a osobg rzecly nie jest wigc
umowa zawarla ze spitky, lecs z innym akcjonarivszem.
Tak S. Soltysifski [w:] S. Scltysiriski, A. Suzajkowski,
J. Szwaja, Kodeks..., tom 1II, ap. cit, uw. do arl 304,
nb 6~7 i uw, do art. 422, nb. 5.

Tak A, Dolisiski, Prawny charokter subskrypcji akeji,
Lwdw 1901, s. 84,

Zab, P. Grzejszczak, Prawo..., op. cit., s 187-189.
Dodatkowo istniejs specjalne wyjalki o charakterze usta-
wowym: doiyczace akejl obejmowanych w zamian za
wkiady niepienipzne {art. 336 § 1 k.sh.) oraz akgji, z ktd-
rymi zwigzany jesi obowigzek powlarzajacych sie swiad-
czefl niepienigdnych {arl. 356 § 1 ksh.)

Zpb. M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz (prze-
druk], Bielsko-Biala 1988, uwagi do art. 348

Tak P. Grzejszczak, Prowo..., op. cit, s. 186.

Tak slusznie 8. Soltysiiski [w:] S, Soltysiriski, A. Szajkow-
ski, J. Szwaja, Kodeks..., tom 111, op. cit, uw. do art. 337,
nh. 10, s, 268. W przypadku, kiedy postanowicnie statu-
tu ograniczajace zbywalnosé skcji dotyczy generalnie
wszystkich kolejnych emisji akeji danej spalki, pogiad, ze
lakie postanowienie ograniczajace obejmuje lakse prawo
poboru, podziela réwniez P. Greejszczok (Prawo..., op.
cit,, 5 189).
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