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ZHR   Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 
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Na prze
omie ostatnich lat daje si�  zaobserwowa�  – nie tylko zreszt�  w Pol-

sce –  zjawisko coraz cz� stszego si� gania po spó
k�  akcyjn�  jako form�  prowadzenia 

dzia
alno� ci gospodarczej. Podstawowym atutem wspomnianej formy organizacyj-

noprawnej jest 
atwo��  pozyskiwania kapita
u, co stanowi o atrakcyjno� ci spó
ki ak-

cyjnej dla przedsi� biorców. Jednocze� nie z punktu widzenia inwestorów, cz� sto 

drobnych i pasywnych, spó
ka akcyjna, zw
aszcza publiczna stwarza alternatywn�  

form�  inwestowania nadwy� ek finansowych. To w
a� nie zmiany kapita
owe w spó
-
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ce akcyjnej a konkretnie podwy� szanie kapita
u zak
adowego jest prawnym t
em 

instytucji prawa poboru, które b� d� c wprawdzie instytucj�  odr� bn� , traktowane by�  

musi jako jeden z problemów wyst� puj� cych w ramach szerszej kategorii jak�  jest 

emisja nowych akcji. Spó
ka akcyjna umo� liwiaj � c po
� czenie kapita
ów bardzo nie-

raz wielu podmiotów, stanowi jednocze� nie pole konfliktów interesów poszczegól-

nych akcjonariuszy i ich grup. Jednym z najwa� niejszych instrumentów s
u�� cych 

balansowaniu mi� dzy przeciwstawnymi interesami mniejszo� ci i wi� kszo� ci jest 

w
a� nie prawo poboru. Z
o� ono��  problematyki prawa poboru na wszystkich etapach 

jego istnienia oraz liczne korelacje pomi� dzy prawem poboru a wieloma zagadnie-

niami prawa spó
ek, prawa zobowi� za�  oraz prawa rynku kapita
owego uzasadniaj�  

po� wi� cenie tej instytucji odr� bnego opracowania. Celem niniejszej pracy jest w
a-

� nie kompleksowe przedstawienie problematyki prawa poboru we wszystkich 

wspomnianych aspektach.  

Najwa� niejszymi celami badawczymi, jakie stawia sobie autor niniejszego opra-

cowania s� :   

1) Ustalenie charakteru prawnego i tre��  prawa poboru oraz jego stosunku do 

prawa poboru ex contractu  

2) Dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzgl� dnieniem alternatywnych 

rozwi� za�  prawnych  

3) Okre� lenie generalnych przes
anek dopuszczalno� ci wy
� czenia prawa pobo-

ru 

4) Ustosunkowanie si�  do problematyki wy
� czenia prawa poboru w ramach ka-

pita
u docelowego 

5) Przedstawienie i rozwini� cie instrumentarium ochrony prawnej 

 

Praca podzielona zosta
a na trzyna� cie rozdzia
ów, po� wi� conych poszcze-

gólnym, daj� cym si�  wyodr� bni�  aspektom tytu
owej problematyki. Rozdzia
y dziel�  

si�  na podrozdzia
y oraz drobniejsze jednostki redakcyjne, co przyczyni�  si�  ma do 

wi� kszej przejrzysto� ci tekstu. 

 

W rozdziale pierwszym zarysowano t
o prawne prawa poboru dokonuj� c 

ogólnej charakterystyki spó
ki akcyjnej przede wszystkim z uwypukleniem aspek-

tów relewantnych z punktu widzenia tematu niniejszej pracy. Szczególn�  uwag�  po-
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� wi� cono instytucji podwy� szenia kapita
u zak
adowego przez emisj�  nowych akcji 

oraz poj� ciom akcji oraz obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierw-

sze� stwa. Dokonano te�  przegl� du kryteriów klasyfikacji praw akcjonariusza, usto-

sunkowuj� c si�  krytycznie do niektórych z nich oraz proponuj� c nowe, niespotykane 

dotychczas w doktrynie. Rozdzia
 zamyka przegl� d � róde
 prawa istotnych z punkty 

widzenia przedmiotu pracy. 

 

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa poboru w regula-

cjach prawnych pa� stw obcych. Uwzgl� dniono 
� cznie dziesi��  ró� nych systemów 

prawnych, w tym przede wszystkim pa� stw nale�� cych do Unii Europejskiej ale tak-

� e Chorwacji, która poszczyci�  si�  mo� e stosunkowo m
od�  i nowoczesn�  regulacj�  

prawa spó
ek handlowych oraz Stanów Zjednoczonych, gdzie znaczenie prawo po-

boru nie odgrywa takiej roli jak w pozosta
ych pa� stwach, których regulacje poddane 

zosta
y analizie.  

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w pa� stwach cz
onkowskich Unii Europej-

skiej zwrócono uwag�  na wp
yw transformacji prawa europejskiego na obecny 

kszta
t obowi� zuj� cych tam rozwi� za�  prawnych. 

Uwzgl� dnienie wzajemnych wp
ywów obcych ustawodawstw jak równie�  konse-

kwentne przedstawianie w dalszej cz�� ci pracy wp
ywu tych� e ustawodawstw na 

rozwi� zania przyj� te w polskim kodeksie spó
ek handlowych ze wskazaniem na ró� -

nice i podobie� stwa, pozwala na stwierdzenie, � e praca ma charakter komparaty-

styczny.  

  

W rozdziale trzecim zawarto omówienie regulacji prawa poboru w prawie 

europejskim. Najwi� ksze znaczenie przypisywa�  nale� y tutaj postanowieniom II 

dyrektywy Rady Wspólnot Europejskich nr 77/910 z dn. 13 grudnia 1976 r. o ochro-

nie kapita
u. Omówienie przyj� tej w tej dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli 

na pó� niejsz�  stopniow�  ocen�  zgodno� ci polskich rozwi� za�  z prawem europej-

skim. Oprócz postanowie�  II dyrektywy omówiono tak� e prawo poboru w projek-

tach rozporz� dzenia o statucie europejskiej spó
ki akcyjnej (societas europaea). 

Osobn�  uwag�  po� wi� cono perspektywom prawa poboru w prawie europejskim 

(propozycje grypy SLIM). 

 



 30

Rozdzia
 czwarty po� wi� cono zbadaniu charakteru prawnego oraz tre� ci 

prawa poboru. W rozdziale tym zaproponowano równie�  definicj�  prawa poboru 

dokonuj� c jednocze� nie rozró� nienia na prawo poboru w znaczeniu materialnym i 

formalnym oraz na prawo poboru in abstracto i in concreto. Prawo poboru zosta
o tu 

równie�  sklasyfikowane w oparciu o kryteria zaprezentowane w rozdziale pierw-

szym. Dokonano równie�  krytycznego przegl� du stanowisk reprezentowanych w 

doktrynie w odniesieniu do prawa poboru ex contractu proponuj� c nowe uj� cie tego 

zagadnienia w konfrontacji z prawem poboru ex lege. 

 

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczowe znaczenie maja rozwa-

� ania poczynione w rozdziale pi� tym. Rozdzia
 ten po� wi� cono bowiem funkcjom 

prawa poboru dokonuj� c bezprecedensowego w naszej literaturze ich omówienia 


� cznie z relacj�  do innych praw akcjonariusza. Funkcje prawa poboru na� wietlone 

zosta
y tak od strony dogmatycznej jak i praktyczno-ekonomicznej.  

 

Rozdzia
 szósty po� wi� cono podmiotowej stronie prawa poboru. Wyró� nio-

no formaln�  i materialn�  legitymacje do wykonania prawa poboru jak równie�  pro-

blem gospodarczego interesu w wykonaniu prawa poboru. Po przedstawieniu zasady 

ogólnej uwag�  zwrócono na sytuacje szczególne wynikaj� ce z jednej strony ze spe-

cyfiki osoby akcjonariusza, z drugiej za�  ze szczególnych stosunków prawnych z 

osobami trzecimi (zastaw, u� ytkowanie, w
asno��  powiernicza). 

 

W rozdziale siódmym zwarto przedstawienie problematyki wykonania prawa 

poboru. Omówiono zasad�  dobrowolno� ci wykonania prawa poboru oraz zwrócono 

uwag�  na ró� nice w realizacji prawa poboru w spó
ce prywatnej i publicznej. 

 

Rozdzia
 ósmy po� wi� cono zagadnieniu przenoszenia i obci�� ania prawa 

poboru. Szczególne miejsce po� wi� cono problematyce ograniczania zbywalno� ci 

prawa poboru poddaj� c stanowisko doktryny w tek mierze i proponuj� c nowe spoj-

rzenie na to zagadnienie. Dokonano równie�  uwypuklenia specyfiki przenoszenia i 

obci�� ania prawa poboru w obrocie prywatnym i publicznym (tak na gie
dzie jak i na 

regulowanym rynku pozagie
dowym). 
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W rozdziale dziewi� tym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy udziale 

subemitenta. Problematyka ta jest szczególnie aktualna z uwagi na du� e praktyczne 

znaczenie jak równie�  na fakt, � e rozwi� zanie o którym mowa stanowi novum w 

porównaniu ze stanem prawnym obowi� zuj� cym  pod rz� dami kodeksu handlowego. 

W toku prowadzonych rozwa� a�  przedstawiono w
asne spojrzenie na zagadnienie 

prawnej kwalifikacji umowy subemisyjnej z art. 433 § 3 k.s.h. na tle umów znanych 

prawu o publicznym obrocie papierami warto� ciowymi Szczegó
owo omówiono 

charakter prawny i przes
anki zawarcia umowy subemisyjnej Dokonano równie�  

omówienia tzw. po� redniego prawa poboru, które wyst� puje przy korzystaniu z po-

� rednictwa subemitenta. 

 

Rozdzia
 dziesi� ty dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru kwestii a 

mianowicie wy
� czenia prawa poboru. Problematyka ta stanowi szczególny przy-

k
ad konfliktów interesów akcjonariuszy wi� kszo� ciowych i mniejszo� ciowych. 

Szczegó
owej analizie poddano formalne i materialne przes
anki wy
� czenia prawa 

poboru. W odniesieniu do przes
anek materialnych zaproponowano kilkuetapowy 

przebieg merytorycznej kontroli legalno� ci wy
� czenia prawa poboru. W dalszej cz� -

� ci zwrócono uwag�  na problem tzw. faktycznego wy
� czenia prawa poboru oraz 

stosunek prawa poboru do warunkowego podwy� szenia kapita
u zak
adowego. 

Oprócz rozwa� a�  ogólnych przeanalizowano szereg konkretnych motywów wy
� -

czenia prawa poboru, dokonuj� c ich oceny pod k� tem rozwini� tych w cz�� ci teore-

tycznej przes
anek legalno� ci wy
� czenia. 

 

Rozdzia
 jedenasty po� wi� cono specyficznym problemom prawa poboru i jego 

wy
� czenia przy kapitale docelowym. Zagadnienie to ma donios
e znaczenie prak-

tyczne, nie tylko z uwagi na rosn� c�  popularno��  kapita
u docelowego ale równie�  z 

uwagi na zagadnienia systemowe – stopie�  ochrony w ramach kapita
u docelowego 

wp
ywa po� rednio na aktualno��  problematyki zwyczajnego trybu wy
� czania prawa 

poboru przez walne zgromadzenie. Punkt wyj� cia analizy stanowi charakterystyka 

instytucji kapita
u docelowego na tle interesów spó
ki oraz akcjonariuszy. W oparciu 

o wyniki tej analizy omówiono granice instytucji kapita
u docelowego. Dyskutuj� c 

zagadnienia prawa koncernowego, prawa przej��  oraz zasad�  neutralno� ci zarz� du 

zakre� lono nowe ograniczenia zastosowania kapita
u docelowego w przypadkach, 
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kiedy jego wykorzystanie prowadzi�  by mia
o do popadni� cia spó
ki w stan zale� no-

� ci albo te�  je� eli wi� za�  by si�  to mia
o z samowolnym wp
ywaniem przez zarz� d 

na sk
ad akcjonariatu. 

Gruntownemu badaniu poddano kwesti�  skuteczno� ci ochrony przed nadu� y-

ciem kapita
u docelowego przy pomocy przes
anek materialnych oraz formalnych. 

W oparciu o analogiczne stosowanie postanowie�  dotycz� cych zwyczajnego trybu 

wy
� czenia prawa poboru zaproponowano spójny system ochrony prawa poboru przy 

podwy� szaniu kapita
u w ramach kapita
u docelowego.  

 

W rozdziale dwunastym skupiono si�  na bardzo donios
ej praktycznie kwestii 

prawnej ochrony na wypadek naruszenia prawa poboru. Omówiono kompetencje 

s� du rejestrowego w zakresie badania prawid
owo� ci podwy� szenia kapita
u. Anali-

zie poddano now�  regulacj�  dotycz� c�  zaskar� ania uchwa
 walnego zgromadzenia 

podaj� c j�  cz�� ciowej krytyce i proponuj� c zmiany w krytykowanym zakresie. Do-

k
adnie omówiono wszystkie kwestie materialne oraz proceduralne.  

Osobne miejsce po� wi� cono zagadnieniu szanta� u korporacyjnego oraz mechani-

zmom zapobiegaj� cym nadu� yciom prawa do zaskar� ania uchwa
. Istniej� ce � rodki 

prawne uzupe
niono o nowe, które przedstawiono jako postulaty de lege ferenda.  

 

W rozdziale trzynastym zwi�� le omówiono zagadnienia intertemporalne. 

 

 

W ca
o� ci pracy wskazywano w razie konieczno� ci na specyfik�  zwi� zan�  z 

tym, czy chodzi o spó
k�  prywatna czy publiczn�  oraz odwo
ywano si�  do praw pa� -

stw obcych oraz do prawa europejskiego. Uwzgl� dnione zosta
y prawne, praktyczne 

oraz ekonomiczne aspekty prawa poboru. Bez omówienia tych ostatnich nie by
oby 

mo� liwe prawid
owe zrozumienie instytucji prawa poboru, gdy�  rozstrzygane przy 

jego pomocy konflikty s�  w przewa� aj� cej mierze konfliktami interesów ekonomicz-

nych.  

 

 

 
 



 33

 

 

 

 

A. Cz���  wprowadzaj� ca ............... 

 

 

 

 

 

ROZDZIA	 1 

Zagadnienia ogólne 

 

 

 

1.1. Ogólna charakterystyka prawna spó
ki akcyjnej 

 

1.1.1. Poj � cie spó
ki akcyjnej 
 

 Kodeks spó
ek handlowych nie podaje definicji legalnej spó
ki akcyjnej,1 jak 

z mniejsz�  lub wi� ksz�  precyzj�  czyni to w odniesieniu do wszystkich spó
ek oso-

bowych.2 W oparciu jednak o zawarte w tytule I kodeksu przepisy ogólne, zw
aszcza 

za�  przepisy ogólne o spó
kach kapita
owych oraz o zawarte w tytule III dziale II 

przepisy odnosz� ce si�  wy
� cznie do spó
ki akcyjnej, definicj�  tak�  mo� na skon-

struowa� .  

Koncentruj� c si�  na najistotniejszych elementach konstrukcyjnych poj� cia i w opar-

ciu o relewantne przepisy kodeksu stwierdzi�  nale� y, � e spó
ka akcyjna jest o s o b�  

                                                 
1 Odmiennie np. prawo niemieckie, które definicj�  spó
ki akcyjnej zawiera w § 1 AktG. Wed
ug tego 
przepisu spó
ka akcyjna jest spó
k�  posiadaj� c�  w
asn�  osobowo��  prawn� . Za zobowi� zania spó
ka 
odpowiada wobec wierzycieli tylko maj� tkiem spó
ki. Spó
ka ta ma tak� e kapita
 zak
adowy ro-
z
o� ony na akcje.  
2 Zob. art. 22 § 1 k.s.h. – spó
ka jawna, art. 86 § 1 k.s.h. – spó
ka partnerska, 102 § 1 k.s.h. – spó
ka 
komandytowa, art. 125 k.s.h. – spó
ka komandytowo-akcyjna. 
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p r a w n� 3 prawa prywatnego, typu k o r p o r a c y j n e g o4, nale�� c�  obok spó
ki z 

ograniczon�  odpowiedzialno� ci�  do kategorii s p ó 
 e k  k a p i t a 
 o w yc h ,5 której 

cz
onkowie – nie zwi� zani z ni�  akcjonariusze – nie odpowiadaj�  osobi� cie za zobo-

wi� zania spó
ki6 a wnosz�  jedynie tytu
em wk
adów okre� lone warto� ci maj� tkowe,7 

sk
adaj� ce si�  na chroniony prawnie8 k a p i t a 
  spó
ki, którym spó
ka ta w sposób 

nieograniczony odpowiada wobec swoich wierzycieli. Kapita
 spó
ki podzielony jest 

na  a k c j e   o równej warto� ci nominalnej, b� d� ce dla ich posiadaczy tytu
em uczest-

nictwa w spó
ce.  

 

Jak wi� c z powy� szych uwag wynika, okre� lenie spó
ka akcyjna jest desygna-

tem nast� puj� cych okre� le� , b� d� cych w stosunku do niej poj� ciami nadrz� dnymi: 

spó
ka handlowa, osoba prawna, korporacja, spó
ka kapita
owa. Jednocze� nie spó
ka 

akcyjna ogniskuj�  w sobie sprzeczne niekiedy interesy akcjonariuszy, jak równie�  z 

zasady sprzeczne z interesami akcjonariuszy interesy wierzycieli zewn� trznych. 

Stworzenie zgodnych z zasadami sprawiedliwo� ci oraz efektywno� ci ekonomicznej 

ram, w których interesy te b� d�  mog
y by�  w sposób zrównowa� ony realizowane i w 

sposób skuteczny chronione, jest celem oraz szeroko uj� tym ratio legis prawnej re-

gulacji spó
ki akcyjnej. Zasady te nale� y mie�  równie�  zawsze na uwadze, dokonuj� c 

teleologicznej wyk
adni przepisów ustawy. 

 

                                                 
3 Osobowo��  prawn�  spó
ka akcyjna nabywa z chwil�  wpisu do rejestru (art. 12 k.s.h.). Do momentu 
dokonania tego wpisu nale� y mówi�  o pozbawionej tego przymiotu spó
ce akcyjnej w organizacji.  
4 Zob. A. W. Wi� niewski, Prawo o spó
kach. Podr� cznik praktyczny, t. 3 – Spó
ka akcyjna, Warszawa 
1993, s. 14-16. 
5 Ustawodawca kodeksu spó
ek handlowych zdecydowa
 si�  na ukszta
towanie spó
ki komandytowo-
akcyjnej jako spó
ki osobowej, podobnie jak to ma miejsce w Hiszpanii i Portugalii, mimo i�  w 
wi� kszo� ci ustawodawstw obcych spó
ka komandytowo akcyjna - i to zarówno w modelu szwajcars-
ko-w
oskim jaki i niemiecko-francuskim - wyst� puje jako spó
ka kapita
owa wyposa� ona we w
asn�  
osobowo��  prawn� . Zob. szerzej na ten temat R. Sethe, Die Personalistische Kapitalgesellschaft mit 
Börsenzugang (Die reformierte KGaA als Mittel zur Verbesserung der Eigentumskapitalausstattung 
deutscher Unternehmen), (cz���  II – prawnoporównawcza), Kolonia 1996; A. Szuma� ski, Spó
ka 
komandytowo-akcyjna, PPH 1998, nr 4, s. 15-23. Spó
ka komandytowo-akcyjna jest przy tym w pol-
skiej ustawie bardziej „komandytowa” ni�  „akcyjna” (model niemiecko-francuski), zob. S. So
tysi� ski, 
A. Szajkowski, A. Szuma� ski, Uzasadnienie projektu ustawy – prawo spó
ek handlowych, Studia 
Prawnicze 1999 nr 1-2, s. 166; A. Szuma� ski, Kodeks spó
ek handlowych z wprowadzeniem i skoro-
widzem wyd. Zakamycze, Kraków 2000, s. 20-21. 
6 Art. 301 § 5 k.s.h. 
7 Art. 14 § 1, art. 329, art. 315 k.s.h. 
8 Przepisy o ochronie kapita
u dziel�  si�  na przepisu dotycz� ce wnoszenia oraz przepisy dotycz� ce 
utrzymania/zachowania kapita
u.  



 35

Dokonuj� c prawnej charakterystyki zdefiniowanej w powy� szy sposób spó
ki 

akcyjnej nale� y po
o� y�  akcenty na kilka kwestii, które maj�  najistotniejsze znacze-

nie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy. Chodzi tu mianowicie o prawn�  

odr� bno��  maj� tków i interesów spó
ki i akcjonariusza, o pozycj�  akcjonariusza w 

spó
ce i wobec pozosta
ych akcjonariuszy oraz o wzgl� dn�  
atwo��  wyj� cia ze spó
-

ki. Wymienione grupy problemowe stan�  si�  przedmiotem rozwa� a�  odpowiednio 

przy okazji przedstawiania spó
ki akcyjnej jako osoby prawnej (zob. ni� ej punkt 

1.1.2.),  jako korporacji (1.1.3.) oraz  jako spó
ki kapita
owej (1.1.4.). 

 

 

1.1.2. Spó
ka akcyjna jako osoba prawna 
 

Posiadaj� c przymiot osobowo� ci prawnej spó
ka akcyjna stanowi wyodr� b-

niony prawnie, organizacyjnie i maj� tkowo podmiot, b� d� cy tworem odr� bnym od 

podmiotów które j�  utworzy
y, tj. za
o� ycieli jak równie�  od w
asnych akcjonariuszy 

a tak� e od cz
onków swoich organów w tym równie�  kadry zarz� dzaj� cej. Osob�  

prawn�  spó
ka akcyjna staje si�  dopiero od momentu wpisu do rejestru, który to wpis 

ma znaczenie konstytutywne. Maj� tek spó
ki nale� y � ci� le odró� ni�  od maj� tku ak-

cjonariuszy, dla których maj� tek spó
ki jest z prawnego punktu widzenia maj� tkiem 

osoby trzeciej. To bowiem sama spó
ka a nie akcjonariusze jest podmiotem rzeczo-

wych i obligacyjnych praw maj� cych za przedmiot sk
adniki jej maj� tku. Nie ozna-

cza to jednak, � e stan maj� tkowy spó
ki oraz jej kondycja finansowa nie maj�  dla 

akcjonariuszy � adnego znaczenia. Tytu
 uczestnictwa w spó
ce jakim, jest akcja sta-

nowi bowiem zbywalne prawo maj� tkowe wchodz� ce w sk
ad maj� tku akcjonariu-

sza, warto��  za�  tego prawa jest w du� ej mierze pochodn�  kondycji finansowej i sta-

nu maj� tkowego spó
ki. Z uwagi na t�  okoliczno��  mo� na powiedzie� , � e akcjona-

riusze s�  „gospodarczymi w
a� cicielami” maj� tku spó
ki, co w � adnym wypadku nie 

oznacza w
asno� ci w znaczeniu prawnym. Zarówno maj� tek spó
ki jak i maj� tek 

akcjonariuszy podlegaj�  prawnej ochronie. Maj� tek spó
ki podlega ochronie zw
asz-

cza przepisami prawa cywilnego. Spó
ce b� d�  wi� c przyk
adowo przys
ugiwa
y kon-

traktowe czy deliktowe roszczenia odszkodowawcze czy te�  roszczenia z tytu
u bez-

podstawnego wzbogacenia. Podobnie w okre� lonych przepisami kodeksu cywilnego 
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przypadkach spó
ka mo� e w stosunku do osób naruszaj� cych jej prawo kierowa�  

roszczenia windykacyjne czy negatoryjne.  

Przepisy te chroni�  oczywi� cie w sposób po� redni tak� e interesy akcjonariusza jako 

gospodarczego (wspó
)w
a� ciciela spó
ki. W sposób bezpo� redni natomiast maj� tek 

akcjonariusza jest w zakresie jego uczestnictwa w spó
ce akcyjnej chronimy przepi-

sami kodeksu spó
ek handlowych. Przepisy te maj�   na celu zapobie� enie sytuacji, w 

której w ramach stosunku spó
ki dojdzie do wzbogacenia si�  jednych akcjonariuszy 

kosztem innych lub te�  wzbogacenia si�  osób trzecich kosztem akcjonariuszy. Przy-

k
adem takiego uszczerbku jest rozwodnienie maj� tkowe oraz rozwodnienie udzia-


owe, do których mo� e doj��  w wyniku zwi� zanego z emisj�  nowych akcji podwy� -

szenia kapita
u zak
adowego spó
ki, w którym akcjonariusz z ró� nych przyczyn nie 

bierze udzia
u. Podstawowemu � rodkowi ochrony przed tym rozwodnieniem, a mia-

nowicie prawu poboru po� wi� cona jest niniejsza praca. 

Kolejnym zagadnieniem zwi� zanym z problematyk�  podmiotowo� ci prawnej 

spó
ki jest zagadnienie jej interesu. Skoro spó
ka prowadzi „na w
asna r� k� ” i we 

w
asnym imieniu dzia
alno��  gospodarcz� , ewentualnie inn�  dzia
alno��  dozwolon�  

przez prawo, wówczas w toku prowadzenia tej dzia
alno� ci staje ona przed koniecz-

no� ci�  podejmowania decyzji. Powstaje w tym kontek� cie pytanie, co powinno by�  

wyznacznikiem s
uszno�ci takich decyzji. Wydaje si� , � e kryterium oceny powinna 

by�  zgodno��  zamierzonego dzia
ania z interesem spó
ki, przy czym z regu
y cho-

dzi�  tu b� dzie o interes ekonomiczny. B� d� ca sk
adow�  osobowo� ci prawnej zasada 

odr� bno� ci maj� tkowej spó
ki wobec stoj� cych za ni�  wspólników implikuje przy-

najmniej dogmatyczn�  odr� bno��  interesów spó
ki i wspólników. Wprawdzie za
o-

� eniem le�� cym historycznie u podstaw idei spó
ki akcyjnej jest zasada przek
adal-

no� ci korzy� ci spó
ki na korzy� ci wspólników, co w konsekwencji usprawiedliwia
o-

by tez� , � e istnieje zasadniczo ekwiwalencja pomi� dzy interesem spó
ki a interesem 

wspólników, jednak� e z
o� ono��  � ycia gospodarczego oraz rozbie� no� ci partykular-

nych interesów wspólników nie pozwalaj�  na przyj� cie, � e interes spó
ki jest prost�  

pochodn�  interesu akcjonariuszy.  

Nie wchodz� c w tym miejscu w skomplikowan�  problematyk�  ujmowania intere-

su spó
ki9 nale� y jednak w ka� dym razie stwierdzi� , i�  istnieje generalna norma o 

charakterze ekonomicznym, nakazuj� ca post� powanie zgodne z interesem spó
ki. 

                                                 
9 Problematyce tej po� wi� cone b� d�   rozwa� ania zamieszczone w rozdz. 9.3..... niniejszej pracy. 
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Sankcje za naruszenie tej normy maja równie�  charakter ekonomiczny i polegaj�  na 

pogorszeniu si�  kondycji gospodarczej spó
ki. Oczywi� cie fakt ten mo� e mie�  tak� e 

implikacje prawne, takie jak cho� by usuni� cie z organów spó
ki osób odpowiedzial-

nych za taki stan rzeczy oraz rozwi� zanie stosunków prawnych 
� cz� cych te osoby 

ze spó
k� , tj. np. stosunku pracy. Oprócz generalnej normy ekonomicznej istniej�  

jednak� e normy o charakterze prawnym, nakazuj� ce kierowanie si�  interesem spó
ki 

w wypadku podejmowania okre� lonych dzia
a� . Naruszenie wówczas takiej normy 

poci� ga�  b� dzie za sob�  równie�  bezpo� rednio sankcje prawne. Przyk
adem takiej 

normy jest art. 433 § 2 k.s.h., który to przepis uzale� nia skuteczno��  wy
� czenia 

prawa poboru akcjonariuszy od zgodno� ci tego dzia
ania z interesem spó
ki. Prawn�  

sankcj�  braku takiej zgodno� ci mo� e by�  uchylenie uchwa
y podj� tej z naruszeniem 

postanowie�  wspomnianego przepisu.  

 

 

1.1.3. Spó
ka akcyjna jako korporacja 
 

Jeszcze przed uzyskaniem osobowo� ci prawnej spó
ka akcyjna (w organiza-

cji) stanowi zwi� zek osób, co sprawia, � e mo� e zosta�  ona zakwalifikowana jako 

korporacja. Istnienie struktury korporacyjnej spó
ki powoduje, � e o kwestiach jej 

dotycz� cych rozstrzyga wola zbiorowa ustalana zgodnie z zasad�  w
adzy wi� kszo-

� ci.10 Oznacza to, � e mniejszo� ci pozostaje do wyboru albo wol�  t�  zaakceptowa�  

albo te�  z korporacji wyst� pi� . Od tego modelu mo� liwe s�  odst� pstwa id� ce z jednej 

strony w kierunku zaostrzenia wymogów dotycz� cych wi� kszo� ci, jak�  nale� y uzy-

ska�  dla powzi� cia okre� lonych decyzji, jak równie�  w kierunku materialnej kontroli 

legalno� ci podejmowanych dzia
a� , z drugiej za�  strony id� ce w kierunku utrudnie-

nia wyst� pienia z korporacji, który to efekt zostaje osi� gni� ty poprzez ustanowienie 

ogranicze�  zbywalno� ci akcji.  

Oparcie funkcjonowania spó
ki o wol�  wi� kszo� ci11 jest wyrazem kierowania 

si�  przez ustawodawc�  zasadami pragmatyzmu, poniewa�  jest to jedyny efektywny 

sposób podejmowania decyzji w spó
ce. Ponadto zasada ta czyni zado��  zasadzie 

równo� ci akcjonariuszy wyra� onej w art. 20 k.s.h., poniewa�  akcjonariusze posiada-

                                                 
10 Zob. A. W. Wi� niewski, Prawo..., op cit., s. 15. 
11 Zgodnie z art. 414 k.s.h. uchwa
y zapadaj�  bezwzgl� dn�  wi� kszo� ci�  g
osów, chyba � e ustawa lub 
statut stanowi inaczej.  
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j� cy tak�  sam�  liczb�  akcji tego samego gatunku dysponuj�  tak�  sam�  si
�  g
osu, 

natomiast akcjonariusze posiadaj� cy wi� ksz� /mniejsz�  liczb�  danych akcji maj�  pro-

porcjonalnie wi� ksz� /mniejsz�  si
�  g
osu.  

Akcjonariusze wywieraj�  jednak� e wp
yw na spó
k�  przede wszystkim nie 

„jako akcjonariusze”, lecz jako uczestnicy walnego zgromadzenia akcjonariuszy. W 

tym przejawia si�  kolejna w
a� ciwo��  spó
ki akcyjnej jako korporacji. Korporacja 

dzia
a bowiem przez swoje statutowe organy. Oprócz wspomnianego walnego zgro-

madzenia organami tymi s�  obligatoryjnie rada nadzorcza oraz zarz� d. St� d te�  ina-

czej ni�  ma to miejsce w wypadku spó
ek osobowych, ze statusem wspólnika-

akcjonariusza nie wi�� e si�  obowi� zek prowadzenia spraw spó
ki czy te�  reprezen-

towania jej na zewn� trz. Z samego cz
onkostwa w spó
ce nie mo� na te�  wyprowa-

dzi�  takiego prawa. Funkcje te nale��  bowiem do specjalnego organu, jakim jest 

wspomniany ju�  zarz� d, którego sk
ad mo� e by�  obsadzony osobami trzecimi, b� d� -

cymi „wynajmowalnymi” profesjonalistami. Zjawisko takie ma miejsce zw
aszcza w 

du� ych spó
kach publicznych. Silna pozycja zarz� du zosta
a z wej� ciem w � ycie Ko-

deksu spó
ek handlowych dodatkowo wzmocniona wprowadzeniem do naszego po-

rz� dku prawnego instytucji kapita
u docelowego. Zarz� d nie jest jednak tego rodzaju 

podmiotem, którego interesy nale� y uwzgl� dnia�  na równi z interesami akcjonariu-

szy oraz wierzycieli spó
ki, co wynika z s
u� ebnej wobec spó
ki i wspólników roli 

tego organu (agent-principal relationship). Ochrona interesów cz
onków zarz� du jest 

przedmiotem regulacji innych ga
� zi prawa, zw
aszcza prawa pracy oraz prawa 

umów.12 Kompetencje zarz� du s�  jednak na tyle silne, � e ustawodawca musi je 

uwzgl� dnia�  w gwarancyjnych przepisach odnosz� cych si�  do interesów akcjonariu-

szy oraz osób trzecich.  

Organem sprawuj� cym we wszystkich dziedzinach sta
y nadzór nad dzia
al-

no� ci�  spó
ki jest co najmniej trzyosobowa rada nadzorcza. Cz
onkowie rady s�  po-

wo
ywani i odwo
ywani przez walne zgromadzenie,13 sami za�  powo
uj�  i odwo
uj�  

cz
onków zarz� du, chyba � e statut stanowi inaczej.  

                                                 
12 Pewne drugorz� dne znaczenie mog�  mie�  jednak tak� e przepisy kodeksu spó
ek handlowych. 
Przyk
adem na to mo� e by�  przepis art. 448 § 2 pkt 1 k.s.h., który dopuszcza wykorzystanie wa-
runkowego podwy� szenia kapita
u zak
adowego w celu przyznania praw do obj� cia akcji cz
onkom 
zarz� du spó
ki, co wzmacnia pozycje tych ostatnich, uniezale� niaj� c ich od pó� niejszej uchwa
y wal-
nego zgromadzenia w tej sprawie.  
13 W celu zapewnienia, aby rada nadzorcza kierowa
a si�  w swojej dzia
alno� ci interesem spó
ki, a nie 
tylko jednej interesem akcjonariuszy wi� kszo� ciowych kodeks przewiduje jako prawa mniejszo� ci 
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Najwa� niejsze decyzje s�  jednak pozostawione akcjonariuszom dzia
aj� cym jako 

walne zgromadzenie.14  

 

 

1.1.4. Spó
ka akcyjna jako spó
ka kapita
owa 
 

B� d� c spó
k�  kapita
ow� , spó
ka akcyjna opiera si�  na substracie maj� tko-

wym, nie za�  osobowym. Spó
ka pozostaje niezale� na od osoby akcjonariusza, w 

tym sensie, � e jego podmiotowo��  nie ma  dla spó
ki co do zasady wi� kszego zna-

czenia.15 Mimo, i�  w ka� dym przypadku zmiana podmiotowa w sk
adzie osobowym 

akcjonariuszy nie narusza struktury prawnej spó
ki ani te�  b� d� cego podstaw�  jej 

funkcjonowania substratu maj� tkowego, to jednak faktycznie pe
na pasywno��  a 

nawet anonimowo��  akcjonariuszy wyst� powa�  b� dzie jedynie w du� ych spó
kach, 

zw
aszcza publicznych, podczas gdy w spó
kach mniejszych, o charakterze zamkni� -

tym kwestia, kto jest akcjonariuszem spó
ki mo� e mie�  praktycznie niema
e znacze-

nie. Mimo to niesta
o��  sk
adu akcjonariatu traktowa�  nale� y jako jedn�  z zasad 

prawa akcyjnego. Zasada ta jest przy tym refleksem zasady zbywalno� ci akcji, wyra-

� onej w art. 337 § 1 k.s.h.16  

Spo� ród spó
ek kapita
owych jedynie spó
ka akcyjna zas
uguje na miano 

„czystej spó
ki kapita
owej”.17 Owa w
a� ciwo��  przejawia si�  w 
atwo� ci wej� cia i 

wyj� cia ze spó
ki jak równie�  daleko posuni� tej „standaryzacji”. „Standaryzacja” ta 

dotyczy ju�  samych akcji18, które powinny mie�  równ�  warto��  nominaln�  (art. 302 

                                                                                                                                          
mo� liwo��  �� dania wyboru cz
onków rady nadzorczej grupami (art. 385 § 3 k.s.h.) a tak� e utworzenia 
grupy w celu dokonania wyboru jednego cz
onka rady (art. 385 § 3 k.s.h.). 
14 Zob. w szczególno� ci art. 393, 394, 430 § 1 k.s.h. 
15 Pewne odst� pstwo od tej zasady mo� e zosta�  wprowadzone postanowieniem statutu. Kodeks 
dopuszcza mianowicie przyznanie niektórym akcjonariuszom praw przys
uguj� cych im jako prawa 
osobiste (art. 354 k.s.h.). Ponadto dopuszczalne jest zwi� zanie z akcj�  imienn�  obowi� zku powtarza-
j� cych si�  � wiadcze�  niepieni�� nych (art. 356 k.s.h.). 
16 Zasada ta doznaje ogranicze�  ustawowych (art. 336 - w doniesieniu do akcji aportowych,  art. 356 - 
w odniesieniu do akcji z którymi zwi� zany jest obowi� zek powtarzaj� cych si�  � wiadcze�  niepi-
eni�� nych), oraz mo� e pod pewnymi warunkami doznawa�  ogranicze�  wprowadzonych statutem (art. 
337 § 2 k.s.h.) lub na podstawie umowy (art. 338 k.s.h.). 
17 Zob. S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. II 
wyd. 2, Warszawa 1998, przed art. 307, nb. 25. 
18 Wyj� tkiem od tej zasady jest mo� liwo��  wydawania przez spó
k�  akcji o szczególnych uprawnieni-
ach (art. 351 k.s.h.), w granicach jednak okre� lonych przepisami art. 352-353 k.s.h. (akcje uprzywile-
jowane). 
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k.s.h.)19 jak te�  praw i obowi� zków wspólników.20 Przejawem „standaryzacji“ jest 

równie�  wyra� ona w art. 304 §§ 3 i 4 k.s.h. zasada ograniczonej wolno� ci statutowej. 

Zgodnie z t�  zasad�  statut mo� e zawiera�   postanowienia odmienne od kodekso-

wych, je� eli ustawa na to zezwala, tzn. je� eli wyra� nie z niej wynika, � e dany przepis 

ma charakter dyspozytywny (art. 304 § 3 k.s.h.). Je� eli za�  dana kwestia nie zosta
a 

w ogóle uregulowana w ustawie, wówczas dodatkowa regulacja statutowa jest do-

puszczalna, chyba � e z ustawy wynika, � e przewidziane w niej uregulowanie jest 

wyczerpuj� ce, albo dodatkowe postanowienie statutu by
oby sprzeczne z natur�  

spó
ki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.  

Co do zasady to maj� tek spó
ki a nie osobisty maj� tek jej akcjonariuszy sta-

nowi dla wierzycieli spó
ki jedyne � ród
o zaspokojenia ich roszcze� . Kontynentalna 

tradycja prawna wychodzi zatem z za
o� enia, i�  bezpiecze� stwo obrotu gospodar-

czego wymaga  prawnej ochrony tego kapita
u. Ochronie tej s
u� y szereg przepisów, 

które podzieli�  mo� na na przepisy gwarantuj� ce wniesienie oraz przepisy gwarantu-

j� ce utrzymanie kapita
u.21 Przepisy nale�� ce do ka� dej z tych grup s�  wzajemnie 

komplementarne. 

Konsekwencj�  kapita
owego charakteru spó
ki akcyjnej jest tak� e efekt „po-

dwójnego opodatkowania” akcjonariuszy. Niezale� nie bowiem od podatku docho-

dowego od osób prawnych, do zap
acenia którego zobowi� zana jest spó
ka, a który 

zmniejsza warto��  podlegaj� cego podzia
owi zysku, tak� e akcjonariusze musz�  za-

p
aci�  podatek dochodowy od uzyskanej dywidendy. Ten niekorzystny dla akcjona-

riuszy stan prawny sk
ania�  mo� e do poszukiwania innych sposobów transferu ko-

rzy� ci maj� tkowych od spó
ki do wspólników. Jak to zostanie przedstawione poni-

� ej22, przydatne dla osi� gni� cia takiego celu mo� e okaza�  si�  równie�  prawo poboru.  

 

 

1.1.5. Prawne t
o problematyki prawa poboru - odes
 anie 
 

                                                 
19 Dla porównania udzia
y w spó
ce z ograniczona odpowiedzialno� ci�  mog�  mie�  ró� n�  warto��  
nominaln�  (art. 152 k.s.h.). 
20 Wyj� tkiem od tej zasady jest przewidziana art. 354 k.s.h. mo� liwo��  przyznania indywidualnie 
oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnie�  jak równie�  dopuszczalno��  emisji akcji up-
rzywilejowanych (art. 351-353 k.s.h.). 
21 Szerzej na temat poj� cia i funkcji kapita
u zak
adowego oraz przyczyn, sposobów i skutków jego 
podwy� szania zob. ni� ej. rozdz. 1.2........ 
22 Zob. ni� ej rozdz. 5.5...... 
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Dokonana powy� ej ogólna charakterystyka prawna spó
ki akcyjnej stanowi�  

ma  t
o dla dalszych rozwa� a� . Zanim jednak rozwa� ania te zostan�  skoncentrowane 

na samej instytucji prawa poboru, celowe wydaje si�  omówienie tych zagadnie� , 

które maj� c z prawem poboru pewn�  „wspóln�  p
aszczyzn� ”, czy te�  „punkt stycz-

ny”, stanowi�  mog�  punkt odniesienia dla dalszej, pog
� bionej analizy. Prawo pobo-

ru ma bowiem znaczenie jedynie w przypadku podwy� szania kapita
u zak
adowego 

spó
ki. Z podwy� szaniem kapita
u wi�� e si�  nast� pnie w wi� kszo� ci przypadków 

emisja akcji. Z drugiej strony prawo poboru postrzegane by�  musi jako jedno z praw 

akcjonariusza. Wszystko to narzuca taki porz� dek dalszych rozwa� a� , w którym 

uwaga po� wi� cona zostanie najpierw kapita
owi zak
adowemu spó
ki (zob. ni� ej 

punkt 1.2.), nast� pnie instrumentom emitowanym przez spó
k�  w ramach jego pod-

wy� szania (1.3.) oraz w dalszej kolejno� ci przegl� dowi i klasyfikacji praw akcjona-

riusza (1.4.). Na ko� cu rozdzia
u przedstawione zostan�  � ród
a regulacji normatyw-

nej (1.5.).   

 

 

 

1.2. Poj � cie i funkcje kapita
u zak
adowego oraz przy-

czyny, sposoby i skutki jego podwy � szania  

 

 

1.2.1. Poj � cie kapita
u zak
adowego 
 

Przez kapita
 zak
adowy rozumie�  nale� y cyfrowo oznaczon�  kwot�  pieni�� -

n� . Kwota ta, mimo i�  de iure jest tylko abstrakcyjnym zapisem (kwotowym)23, za-

wartym w statucie spó
ki oraz ujawnionym w rejestrze, to jednak de facto poprzez 

swoje odniesienia pe
ni wa� n� , jak najbardziej rzeczywist�  funkcj� .  

Po pierwsze istotna jest relacja kapita
u zak
adowego do przepisów o ochro-

nie kapita
u. Przepisy gwarantuj� ce realne wniesienie wk
adów na pokrycie kapita
u 

maj�  zapewni� , a� eby cyfrowo oznaczona kwota kapita
u zak
adowego znalaz
a swój 

                                                 
23 Tak s
usznie A. W. Wi� niewski, Prawo..., op cit., s. 101. 
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odpowiednik w rzeczywistym maj� tku spó
ki.24 W konsekwencji kapita
 zak
adowy 

oznacza szczególny rodzaj zobowi� zania akcjonariuszy wobec spó
ki, którego tre� ci�  

jest realne wniesienie wk
adów.25 Oczywi� cie rzeczywisty maj� tek spó
ki, pierwot-

nie w za
o� eniu odpowiadaj� cy co najmniej wysoko� ci kapita
u zak
adowego jest 

warto� ci�  p
ynn�  i mo� e w trakcie funkcjonowania spó
ki równie dobrze ulec zwi� k-

szeniu co zmniejszeniu. Zmniejszeniu tego maj� tku w ograniczony sposób zapobie-

gaj�  przepisy gwarantuj� ce utrzymanie kapita
u.26  

 

 

1.2.2. Funkcje kapita
u zak
adowego 
 

Dzi� ki przepisom o ochronie kapita
u i tylko w zwi� zku z tymi przepisami 

mo� na mówi�  o gwarancyjnej27 oraz ekonomicznej funkcji kapita
u zak
adowego. 

Znaczenie funkcji gwarancyjnej  wynika z faktu, � e w przypadku spó
ki ka-

pita
owej, jak�  jest spó
ka akcyjna, d
u� nicy nie mog�  domaga�  si�  zaspokojenia 

swoich roszcze�  z maj� tków osobistych wspólników, a jedynie z maj� tku spó
ki (art. 

                                                 
24 Przepisy gwarantuj� ce wniesienie kapita
u obejmuj�  zw
aszcza: art. 309 § 1, art. 313 § 4, art. 311, 
art. 312 § 1, art. 431 § 7 w zw. z art. 311 oraz art. 312 § 1, art. 320 § 1 pkt 3 i 4, art. 432 § 1 pkt 7, art. 
441 § 2 pkt 1 i 5, art. 480, art. 481 k.s.h. Nale� y mie�  na uwadze, � e przedmiotem ochrony nie jest tu 
sama oznaczona cyfrowo wysoko��  kapita
u zak
adowego, ale co najmniej odpowiadaj� cy tej kwocie 
stan maj� tku spó
ki.  
25 Zob. A. W. Wi� niewski, Prawo..., op cit., s. 101. 
26 Do przepisów tych nale�� : art. 344, art. 348 § 1, art. 350 § 1, art. 362 k.s.h. Ograniczenie zakresu 
ochrony wynika z tego, � e przepisy te dotycz�  jedynie niezgodnych z prawem � wiadcze�  z maj� tku 
spó
ki do maj� tku akcjonariusza oraz nabywania akcji w
asnych spó
ki. Przepisy gwarantuj� ce 
utrzymanie kapita
u s�  w stosunku do przepisów gwarantuj� cych wniesienie kapita
u komplementarne 
i razem tworz�  zespó
 norm o ochronie kapita
u. Co do przedmiotu ochrony zob. uwagi zawarte 
powy� ej w przypisie 24. 
27 Nad surowymi przypisami o ochronie kapita
u, które w obr� bie Unii Europejskiej zharmonizowane 
zosta
y przepisami drugiej dyrektywy, a które w wewn� trznych porz� dkach prawnych poszczególnych 
pa� stw cz
onkowskich, zw
aszcza za�  w Niemczech  ulega
y dodatkowemu zaostrzeniu (w zakresie w 
jakim postanowienia dyrektywy uznano za wyznaczaj� ce standard minimalny) zbieraj�  si�  w ostatnim 
czasie „chmury burzowe”. B� d� cy w du� ej mierze tak� e tworem orzecznictwa, które cz� stokro�  
wytycza
o kierunki rozwoju legislacyjnego, skomplikowany system ochrony kapita
u postawiony 
zosta
 „na 
awie oskar� onych” pod zarzutem nieefektywno�ci i nieop
acalno� ci makroekonomicznej. 
W nadchodz� cym czasie spodziewa�  nale� y si�  szeroko zakrojonej dyskusji nad jednym z funda-
mentów kontynentalnego prawa spó
ek kapita
owych.  Zob. L. Enriques, J.R. Macey, Creditors versus 
Capital Formation: The Case against the European Legal Capital Rules, Cornell Law Review 86 
(2001) s. 1165 i nast.; W. Schön, Wer schützt den Kapitalschutz, ZHR 2002, s. 1 i nast.; zob. tak� e 
opublikowany ostatnio przez High Level Group of Company Law Experts document: A Modern Regu-
latory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the High Level Group 
of Company Law Experts, dokument dost� pny w internecie na stronie Komisji Europejskiej pod adre-
sem: 
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/consult_en.pdf, s. 
23 i nast. 
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301 § 5 k.s.h.). Funkcja ta sprowadza si�  do tego, � e maj� tek spó
ki odpowiadaj� cy 

w za
o� eniu co najmniej wysoko� ci kapita
u zak
adowego stanowi dla wierzycieli 

fundusz, z którego oczekiwa�  oni mog�  zaspokojenia swoich roszcze�  wobec spó
-

ki.28  

Funkcja ekonomiczna polega na tym, � e aktywa odpowiadaj� ce wysoko� ci 

kapita
u zak
adowego umo� liwiaj �  spó
ce rozpocz� cie i prowadzenie okre� lonej sta-

tutem dzia
alno� ci, najcz�� ciej gospodarczej.29 

Oprócz relacji z przepisami o ochronie kapita
u wa� na jest ta cecha kapita
u 

zak
adowego, która mówi, � e dzieli si�  on na akcje o równej warto� ci nominalnej. 

Suma warto� ci nominalnych poszczególnych akcji tworzy zatem cyfr�  kapita
u za-

k
adowego.  

Wynika z tego kolejna funkcja kapita
u zak
adowego, a mianowicie funkcja 

prawna. Funkcja to polega na tym, � e udzia
 w kapitale zak
adowym stanowi dla 

akcjonariuszy podstaw�  ich uczestnictwa w spó
ce. Udzia
 za�  w tym kapitale osi� -

gany jest poprzez fakt posiadania akcji.  

Wk
ady akcjonariuszy wniesione na pokrycie kapita
u sk
adaj�  si�  na maj� tek spó
ki 

i zapisywane s�  w bilansie po stronie aktywów. Kapita
 zak
adowy jest natomiast 

wielko� ci�  zapisywana po stronie pasywów.30  

 

 

1.2.3. Zmienno 	 ci kapita
u zak
adowego a zmienno 	
  maj � tku 
spó
ki oraz ich relacje w stosunku do po
o � enia akcjonariu-
sza w spó
ce 
 

Zarówno maj� tek spó
ki jak i kapita
 zak
adowy mog�  ulec zmianie. Zmien-

no��  maj� tku jest jego immanentn�  cech� , tak � e mo� na mówi�  o p
ynno� ci tego 

maj� tku. Zmiany warto� ci maj� tku spó
ki mog�  dokonywa�  si�  nawet bez niczyjego 

udzia
u, np. jedynie wskutek zmian cen rynkowych jego sk
adników. Zmiana warto-

� ci maj� tku spó
ki nie powoduje w � aden sposób zmiany udzia
u akcjonariusza w 

tym maj� tku (oraz w kapitale zak
adowym) a jedynie wielko��  tego maj� tku w prze-

                                                 
28 Zob. A. Szuma� ski, [w:] W. Pyzio
, A. Szuma� ski, I. Weiss, Prawo Spó
ek, Bydgoszcz 1998, s. 446-
448. 
29 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 444-445. 
30 Zob. art. 45 ust. 1 ustawy z dn. 29 wrze� nia 1994 r. o rachunkowo�ci (Dz. U. Nr 121, poz. 591) oraz 
za
� cznik nr 1 do tej ustawy. 
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liczeniu na jedn�  akcj� . W przeciwie� stwie do tego zmiana wysoko� ci kapita
u za-

k
adowego dokona�  si�  mo� e tylko na podstawie czynno� ci prawnej, jak�  jest 

uchwa
a walnego zgromadzenia, ewentualnie zarz� du dzia
aj� cego w ramach kapita-


u docelowego z czym wi�� e si�  konieczno��  zmiany statutu oraz dokonania konsty-

tutywnego w tym zakresie wpisu do rejestru31. Zmiana kapita
u zak
adowego mo� e 

wi� za�  si�  dla akcjonariuszy zarówno ze zmian�  ich udzia
u w kapitale zak
adowym 

jak równie�  (jednocze� nie) ze zmian�  wielko� ci maj� tku spó
ki przypadaj� cego na 

jedna akcj� , w wi� c z rozwodnieniem udzia
owym32 oraz maj� tkowym33.  Zjawiska 

te 
� cznie mog�  zw
aszcza wyst� pi�  przy emisji akcji z wy
� czeniem ustawowego 

prawa poboru akcjonariuszy. 

 

 

1.2.4. Sposoby podwy � szania kapita
u zak
adowego  
 

 Z punktu widzenia niniejszej pracy znaczenie ma tylko ta zmiana kapita
u 

zak
adowego, która polega na jego podwy� szeniu.  

Istnieje kilka sposobów podwy� szania kapita
u zak
adowego. Kodeks spó
ek 

handlowych wyra� nie wymienia dwa z nich, tj. podwy� szenie przez emisje nowych 

akcji oraz przez podwy� szenie warto� ci nominalnej dotychczasowych akcji (art. 431 

§ 1 k.s.h.). Podzia
 ten oparty jest kryterium, czy podwy� szenie wi�� e si�  ze zwi� k-

szeniem ilo� ci akcji. Nie jest to jednak jedyny sposób klasyfikacji rodzajów podwy� -

szenia kapita
u zak
adowego.  

Ze wzgl� du na kryterium organu, podejmuj� cego decyzj�  o podwy� szeniu 

kapita
u mo� na wyró� ni�  zwyczajne podwy� szenie kapita
u zak
adowego, decyzja o 

przeprowadzeniu którego nale� y do walnego zgromadzenia oraz tzw. kapita
 doce-

lowy (art. 444-447 k.s.h.), o skorzystaniu z którego decyduje odpowiednio upowa� -

niony w statucie zarz� d.  

Ze wzgl� du na to, kto dokonuje pokrycia podwy� szonego kapita
u wyró� ni�  

mo� na podwy� szenie kapita
u zak
adowego ze � rodków spó
ki (art. 442-443 k.s.h.) 

oraz podwy� szenie kapita
u w ramach którego wk
ady wnoszone s�  przez inne pod-

                                                 
31 Wpis do rejestru nie ma jednak charakteru konstytutywnego w przypadku warunkowego podwy� s-
zania kapita
u zak
adowego, zob. art. 452 §§ 1 i 2 k.s.h. 
32 Szerzej na temat rozwodnienia udzia
owego zob. ni� ej rozdz. 5.3. 
33 Na temat rozwodnienia maj� tkowego zob. uwagi zawarte w rozdz. 5.4. niniejszej pracy. 
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mioty. Tymi innymi podmiotami mog�  by�  b� d�  to dotychczasowi akcjonariusze 

spó
ki b� d�  te�  osoby trzecie. 

Ze wzgl� du na przedmiot wk
adu wyró� ni�  mo� na podwy� szenie kapita
u 

dokonywane z pokryciem wk
adami pieni�� nymi oraz podwy� szenie za wk
ady nie-

pieni�� ne. W praktyce, z uwagi na ich specyfik�  jako odr� bne sposoby podwy� szania 

kapita
u zak
adowego wymienia si�  podwy� szenie kapita
u przez konwersje zad
u-

� enia oraz przy wykorzystaniu obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierw-

sze� stwa.34 Oba te sposoby stanowi�  odmian�  podwy� szenia kapita
u w zamian za 

wk
ady niepieni�� ne, cho�  wed
ug art. 449 § 2 k.s.h. do wk
adów wnoszonych przez 

obligatariuszy obligacji zamiennych przepisy o wk
adach niepieni�� nych nie znajdu-

j�  zastosowania.  

 

Ze wzgl� du na moment doj� cia podwy� szenia kapita
u do skutku od pozosta-


ych sposobów podwy� szania kapita
u (w przypadku których miarodajna jest chwila 

wpisu do rejestru) odró� nia si�  warunkowe podwy� szenie kapita
u zak
adowego (art. 

448 i nast. k.s.h.), przy którym rozstrzygaj� ce jest wydanie dokumentów akcji (art. 

452 § 1 k.s.h.), za�  samemu wpisowi przypisa�  nale� y znaczenie deklaratoryjne (art. 

452 § 2 k.s.h.). 

 

Podstawowym sposobem podwy� szania kapita
u zak
adowego jest podwy� -

szenie w drodze emisji nowych akcji. Na ca
o� ciow�  ocen�  znaczenia kapita
u doce-

lowego w porównaniu ze zwyczajnym podwy� szeniem kapita
u zak
adowego jest 

jeszcze zbyt wcze� nie z uwagi na krótka histori�  pierwszej z wymienionych metod w 

polskim ustawodawstwie.35 W ka� dym jednak razie wiele spó
ek gie
dowych skorzy-

sta
o dotychczas z tej formy podwy� szenia kapita
u.36 

                                                 
34 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 484; P. Tomaszek, [w:] P. Tomaszek, R. Do-
branowski, Zmiany kapita
u akcyjnego w spó
kach akcyjnych, Kraków 1996, s. 52 i nast.; R. Ka-
sprzyk, Podwy� szanie kapita
u w spó
kach kapita
owych, Palestra 1991 nr 3-4, s. 37; Z. Kwa�niewski, 
I. Malerowicz, Sposoby podwy� szania kapita
u akcyjnego, Przegl� d S� dowy 1997, s. 61-70. 
35 Dla porównania w Niemczech na 526 przebadanych publicznych spó
ek akcyjnych w 336 stwier-
dzono istnienie  upowa� nienia zarz� du do wydawania akcji w ramach kapita
u docelowego (geneh-
migtes Kapital), co stanowi 63,88% ogó
u badanych spó
ek. Upowa� nienie to si� ga
o � rednio 31,28% 
wysoko� ci kapita
u zak
adowego wobec 50% granicy wyznaczonej przepisem § 202 ust. 3 zd. 1 AktG. 
Zob. szerzej na ten temat. G. Roth, Bedeutung und Nutzung von Sonderformen der Eigenkapitalbe-
schaffung bei börsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschaland, ZBB 2001, s. 51. 
36 Kapita
 docelowy uchwalono przyk
adowo w nast� puj� cych spó
kach gie
dowych (w nawiasach 
podano date walnego zgromadzenia, liczby oznaczaj�  maksymaln�  wielko��  emisji, tj. autoryzacj� ): 
Agora- (27.06.2001) 42,568 mln; Apexim- (26.04.2002) 3,737; B� dzin- (26.06.2001) 2,361 mln; 
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Z wymienionych sposobów podwy� szania kapita
u tylko niektóre mog�  po-

ci� ga�  za sob�  „rozwodnienie” udzia
u oraz maj� tku akcjonariusza. Skutek taki mo� e 

by�  zwi� zany jedynie z podwy� szaniem kapita
u w ramach którego dochodzi do 

emisji nowych akcji.37 Akcje te musz�  ponadto zosta�  zaoferowane osobom nie b� -

d� cym akcjonariuszami.38 Tylko takie sposoby podwy� szania kapita
u maj�  zatem 

znaczenie z punktu widzenia niniejszego opracowania. Skutek równoznaczny z emi-

sja akcji nale� y wi� za�  z emisj�  instrumentów zamiennych na akcje oraz inkorporu-

j� cych prawo z
o� enia zapisu na akcje.   

 

 

1.2.5. Przyczyny podwy � szania kapita
u zak
adowego 
 

Rozwa� aj� c przyczyny podwy� szania kapita
u zak
adowego, spojrze�  nale� y 

na to zagadnienie z dwóch stron, a mianowicie po pierwsze „kto” oraz po drugie „w 

zamian za co” obejmie podwy� szony kapita
. Te dwa pytania s�  jednocze� nie pyta-

niami o dwa ró� ne aspekty funkcji podwy� szania kapita
u. Odpowied�  na ka� de z 

tych pyta�  kryje w sobie jednocze� nie odpowied�  na pytanie o funkcje podwy� szania 

kapita
u.  

Wed
ug kryterium p r z e d m i o t o w e g o , tj. w zamian za co nast� puje obj� -

cie podwy� szonego kapita
u, wyró� ni�  mo� na podwy� szanie kapita
u maj� ce na celu 

pozyskanie aktywów oraz podwy� szenie kapita
u nakierowane na redukcj�  pasywów 

(zw
aszcza konwersja zad
u� enia). To pierwsze b� dzie mia
o na celu rozwój lub mo-

dernizacj�  przedsi� biorstwa czy te�  rozszerzenie dzia
alno� ci. To drugie s
u� y
o b� -

dzie przede wszystkim uzdrowieniu finansów emitenta. Jedno i drugie wp
ynie ko-

rzystnie na zdolno��  kredytow�  spó
ki. 

                                                                                                                                          
MCI- (21.12.2001) 2,200; Mostostal Zabrze- (12.12.2001) 15,244; MPEC Wroc
aw- (20.06.2001) 
6,800; Rolimpex- (20.03.2001) 14,970; Szeptel- (08.01.2002) 7,950; TIM- (26.05.2001) 20,600 mln. 
Dane pochodz�  z serwisu internetowego http://biznes.interia.pl, stan na dzie�  1 listopada 2002. 
37 Je� eli podwy� szenie kapita
u zak
adowego nast� pi przez zwi� kszenie warto� ci nominalnej akcji, 
wówczas niebezpiecze� stwo rozwodnienia nie wyst� pi, poniewa�  proporcje posiadanych przez akcjo-
nariuszy akcji do kapita
u zak
adowego oraz pomi� dzy akcjonariuszami nie ulegn�  zmianie.   
38 W przypadku kiedy podwy� szenie kapita
u dokonywane jest ze � rodków w
asnych spó
ki, wówczas 
emitowane s�  tzw. akcje gratisowe, które zgodnie z bezwzgl� dnie obowi� zuj� cym przepisem art. 443 
§ 1 k.s.h. maj�  zosta�  przydzielone dotychczasowym akcjonariuszom w proporcjach wynikaj� cych z 
ich udzia
u w dotychczasowym kapitale zak
adowym. 
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Wed
ug kryterium p o d m i o t o w e g o , tj. kto obejmuje podwy� szony kapita
, 

wyró� ni�  mo� na  podwy� szenie kapita
u dokonane z udzia
em dotychczasowych 

akcjonariuszy oraz podwy� szenie kapita
u dokonane z udzia
em osób trzecich. Przy-

czyn�  przeprowadzenia tego pierwszego mo� e by�  ch��  przysporzenia maj� tkowego 

na rzecz akcjonariuszy, w sytuacji, kiedy akcje emitowane w ramach prawa poboru 

oferowane s�  ze sporym dyskontem w stosunku do ceny rynkowej starych akcji, co 

mo� e stanowi�  interesuj� c�  z fiskalnego punktu widzenia  alternatyw�  dla wyp
aty 

dywidendy. Podwy� szenie natomiast z udzia
em osób trzecich mo� e by�  powodowa-

ne ch� ci�  uzyskania inwestora strategicznego lub te�  przeprowadzenia publicznej 

subskrypcji.    

 

Wynika z tego, � e przyczyn�  podwy� szenia kapita
u mo� e by�  ch��  uzyska-

nia okre� lonych warto� ci maj� tkowych tytu
em wk
adów lub te�  zamiar przydziele-

nia akcji okre� lonym podmiotom. Oba te motywy mog�  te�  wyst� powa�  
� cznie, np. 

kiedy inwestor strategiczny wnosi tytu
em wk
adu patenty, znaki towarowe, know-

haw itp.   

 

Jak zwrócono uwag�  powy� ej, nie ka� dy sposób podwy� szania kapita
u za-

k
adowego ma znaczenie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy. Relewantne 

s�  tylko te sposoby podwy� szania kapita
u, w których dochodzi do emisji akcji i ak-

cje te s�  obejmowane w zamian za wk
ady. Ponadto znaczenie maj�  tak� e te sposoby 

podwy� szenia kapita
u, w ramach których dochodzi do emisji instrumentów zamien-

nych na akcje lub inkorporuj� cych prawo zapisu na akcje.  

Logicznym nast� pstwem jest zatem poczynienie w nast� pnej kolejno� ci uwag zmie-

rzaj� cych do dok
adniejszego wyja� nienia wyst� puj� cych tu poj��  akcji (1.3.1.), oraz 

instrumentów z opcj�  konwersji na akcje albo subskrypcji akcji (1.3.2.).  

 

 

1.3. Poj � cie akcji i instrumentów uciele 	 niaj � cych pra-

wo zamiany na akcje lub prawo obj � cia akcji 
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1.3.1. Ró� ne uj � cia poj � cia akcji 
 

Z poj� ciem akcji wi� za�  nale� y trzy ró� ne znaczenia: papieru warto� ciowego, 

u
amka kapita
u akcyjnego oraz ogó
u praw i obowi� zków akcjonariusza wzgl� dem 

spó
ki.39 

 

1.3.1.1. Akcja jako papier warto 	 ciowy 
 

Akcja jako papier warto� ciowy jest w obrocie prywatnym dokumentem in-

korporuj� cym uprawnienia akcjonariusza, wystawionym na okaziciela b� d�  te�  na 

osob�  ujawnion�  w jego tre� ci (akcja imienna) (art. 334 k.s.h.).40 W obrocie publicz-

nym natomiast akcja nie ma formy dokumentu (art. 7 ust. 1 p.o p.o.p.w.), lecz jest 

zapisem komputerowym a prawa z niej przys
uguj�  posiadaczowi rachunku papierów 

warto� ciowych na którym dokonano zapisu (art. 7 ust. 2 p.o p.o.p.w.). 

 

1.3.1.2. Akcja jako u
amek kapita
u zak
adowego 
 

Akcja jako u
amek kapita
u zak
adowego stanowi o udziale akcjonariusza 

w tym� e kapitale, jako � e suma warto� ci nominalnych wszystkich akcji sk
ada si�  na 

wysoko��  kapita
u zak
adowego.41 Od udzia
u w kapitale zak
adowym zale� y wyko-

nywanie niektórych praw, zw
aszcza praw mniejszo� ci.  

 

1.3.1.3. Akcja jako ogó
 praw akcjonariusza 
 

W ko� cu akcja jako ogó
 praw akcjonariusza (wyj� tkowo tak� e i obowi� z-

ków) wyznacza pozycj�  akcjonariusza w spó
ce tak maj� tkow�  jak i korporacyjn� . 

Jednym z najwa� niejszych praw uciele� nionych w akcji jest w
a� nie prawo poboru.  

Zanim jednak zostanie dokonany przegl� d praw akcjonariusza (zob. ni� ej rozdz. 

1.4.), omówione zostan�  instrumenty konwertowalne na akcje oraz inkorporuj� ce 

prawo zapisu na akcje. 

 
                                                 
39 Zob. Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 506; szerzej zob. A. Kondracka, Charakter prawny akcji, 
Bia
ystok 1999. 
40 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 506; A. Szpunar, Akcje jako papiery warto-
� ciowe, PiP 1993, nr 11-12, s. 13 i nast.  
41 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 506. 
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1.3.2. Instrumenty uciele 	 niaj � ce prawo zamiany na akcje lub 
prawo obj � cia akcji  
 

Prawo polskie zna dwa tego typu instrumenty b� d� ce papierami warto� cio-

wymi. Chodzi tu mianowicie o obligacje zamienne (art. 20 ust. 1 u.o obl.42)  oraz o 

obligacje z prawem pierwsze� stwa (art. 22 u.o obl.).  

 

1.3.2.1. Poj � cie obligacji zamiennych 
 

Obligacje zamienne uprawniaj�  obligatariusza do obj� cia na takich warun-

kach, takiej ilo� ci i takiego rodzaju akcji, jak zosta
o to ustalone w uchwale o emisji 

obligacji zamiennych (art. 20 ust 4 pkt 1 i 2 u.o obl.).43 Uprawniony z obligacji do-

konuje ich zamiany na akcje w drodze pisemnego o� wiadczenia z
o� onego spó
ce 

(art. 22 ust. 7 u.o obl.). 

 

1.3.2.2. Poj � cie obligacji z prawem pierwsze � stwa 
 

Obligacje z prawem pierwsze� stwa uprawniaj�  natomiast obligatariuszy do 

subskrybowania okre� lonej liczby akcji spó
ki z pierwsze� stwem przed akcjonariu-

szami emitenta po ustalonej w uchwale cenie emisyjnej. 

Jak z tego wynika emisja któregokolwiek z wymienionych rodzajów obligacji skut-

kowa�  mo� e wydaniem akcji a w konsekwencji „rozwodnieniem” kapita
u.  

  

 

1.4.  Klasyfikacja i przegl � d praw akcjonariusza  

 

 

1.4.1. Klasyfikacja praw akcjonariusza i jej kryter ia 
 

                                                 
42 Ustawa z dn. 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. Nr 83, poz. 420 z pó� n. zm.). 
43 Zob. monografi�  M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Kraków 1999. 
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Z uczestnictwa w spó
ce akcyjnej wynikaj�  dla akcjonariusza okre� lone pra-

wa. W zale� no� ci od przyj� tego kryterium, mo� na dokona�  rozmaitej klasyfikacji 

tych praw.  

 

1.4.1.1. Prawa maj � tkowe i korporacyjne 
 

Najwa� niejszym kryterium podzia
u jest to, czy realizacja danego prawa 

prowadzi bezpo� rednio do przysporzenia maj� tkowego po stronie uprawnionego.44 

Wed
ug tego kryterium mo� na dokona�  podzia
u praw na prawa maj� tkowe oraz 

prawa korporacyjne. Te ostatnie, mimo i�  w sposób bezpo� redni nie przysparzaj�  one 

akcjonariuszowi korzy� ci maj� tkowych, to jednak po� rednio na takie korzy� ci si�  

przek
adaj� .45 Zdanie to jest oczywi� cie prawdziwe jedynie w przypadku spó
ek ak-

cyjnych maj� cych cel gospodarczy. W spó
kach akcyjnych prowadzonych w innym 

prawnie dozwolonym celu prawa korporacyjne b� d�  mia
y znaczenie samoistne.  

 

1.4.1.2. Prawa zbywalne i niezbywalne 
 

Ze wzgl� du na kryterium zbywalno� ci, prawa mo� na podzieli�  na zbywalne i 

niezbywalne. Wynik tego podzia
u pokrywa
 si�  b� dzie z podzia
em na prawa maj� t-

kowe i korporacyjne, bowiem tylko prawa maj� tkowe mog�  by�  przedmiotem rozpo-

rz� dzenia. Nale� y mie�  jednak na uwadze, � e przedmiotem zbycia mo� e by�  jedynie 

prawo skonkretyzowane, maj� ce posta�  wierzytelno� ci, nawet je� li wierzytelno��  ta 

jest wierzytelno� ci�  przysz
�  lub warunkow� . Zbycie prawa „jako takiego” by
oby 

natomiast niedopuszczalne a to z uwagi na sprzeczno��  z zakazem rozszczepiania 

praw spó
kowych.46  

 

                                                 
44 Zob. I. Weiss, Prawa wspólników spó
ki z o.o. i akcjonariuszy spó
ki akcyjnej, Pr. Sp. 1997, nr 10, 
s. 2. 
45 O inny rodzaj „prze
o� enia” chodzi�  mo� e w przypadku przedsi� biorstw powi� zanych, kiedy 
zasadnicze znaczenie ma posiadanie przez spó
k�  dominuj� c�  wp
ywu na spó
k�  zale� n� , który to 
wp
yw jest osi� gany w
a� nie poprzez realizacj�  praw korporacyjnych, zw
aszcza prawa g
osu na 
walnym zgromadzeniu, za�  prze
o� enie nast� puje niekoniecznie na typowe korzy� ci maj� tkowe 
zwi� zane z realizacj�  praw maj� tkowych, lecz niejednokrotnie na innego rodzaju korzy� ci osi� gane na 
którym�  ze szczebli koncernu. 
46 S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski. J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. I wyd. 
2, Warszawa 1997,  Wprowadzenie, nb. 216-224. 
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1.4.1.3. Prawa wynikaj � ce wprost z ustawy oraz prawa wynikaj � ce 
ze statutu 
 

Ze wzgl� du na � ród
o, z którego dane prawo wynika, prawa akcjonariusza 

mo� na podzieli�  na prawa wynikaj� ce wprost z przepisu prawa (ex lege) oraz prawa 

których � ród
em s�  postanowienia statutu. Podzia
 ten nie musi by�  jednak� e podzia-


em roz
� cznym, poniewa�  statut mo� e przewidywa� , � e pewne prawa wynikaj� ce z 

ustawy mog�  by�  rozszerzone. Skutek ten mo� liwy jest do osi� gni� cia poprzez 

uprzywilejowanie niektórych akcji. Uprzywilejowanie to musi jednak� e mie� ci�  si�  

w granicach przewidzianych przepisami art. 352-353 k.s.h. 

 

1.4.1.4. Prawa uregulowane w sposób dyspozytywny, i mperatyw-
ny oraz semiimperatywny 
 

Ze wzgl� du na rodzaj gwarancji, prawa akcjonariusza podzieli�  mo� na na 

przewidziane w sposób dyspozytywny, imperatywny b� d�  semiimperatywny. Prawa 

nale�� ce do pierwszej z wymienionych kategorii mog�  by�  generalnie wy
� czone 

(np. prawo g
osu w przypadku akcji niemych). Prawa przewidziane w sposób impe-

ratywny nie mog�  by�  ani generalnie wy
� czone ani te�  rozszerzone (np. prawo do 

udzia
u w walnym zgromadzeniu, prawo do zaskar� ania uchwa
 walnego zgroma-

dzenia). Prawa b� d� ce przedmiotem regulacji o charakterze semiimperatywnym mo-

g�  by�  jedynie rozszerzone, ale niekiedy tylko do wyznaczonej prawem granicy (np. 

prawo do dywidendy). 

 

1.4.1.5. Prawa zwi � zane z akcj �  i prawa przyznane osobi 	 cie 
 

Ze wzgl� du na to, przez kogo oraz w jakim zakresie prawa akcjonariusza mo-

g�  by�  wykonywane, mo� na dokona�  kilkuszczeblowego podzia
u tych praw, który 

to podzia
 najlepiej daje si�  zobrazowa�  na poni� szym schemacie:  

 

 

....[Schemat 1]..... 

 

 



 52

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.4.1.6. Prawa wykonywane indywidualnie i prawa wyk onywane 
kolektywnie 
 

W literaturze spotyka si�  ponadto podzia
 praw ze wzgl� du na to, czy mog�  

by�  one wykonywane przez ka� dego wspólnika. Wed
ug tego kryterium wyró� nia si�  
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prawa wykonywane indywidualnie i prawa wykonywane kolektywnie.47 Podzia
 ten 

nie jest jednak w pe
ni porównywalny z podzia
ami dokonywanymi wed
ug innych, 

zaprezentowanych tutaj kryteriów. Wynika to z okoliczno� ci, � e nie istniej�  prawa 

kolektywne z samej natury. Prawa te mog�  by�  kolektywne tylko z konieczno� ci, tj. 

w sytuacji, kiedy wykonywanie danego prawa jest uzale� nione od posiadania takiej 

ilo� ci akcji lub udzia
u w kapitale zak
adowym, jakiej nie posiada samodzielnie � a-

den z zainteresowanych w jego wykonaniu akcjonariuszy. Wówczas to realizacja 

prawa b� dzie wymaga
a kolektywnego wspó
dzia
ania okre� lonej liczby akcjonariu-

szy. Zaistnienie tej konieczno� ci nawet je� li stanowi ona w praktyce regu
� , b� dzie 

jednak uwarunkowane okoliczno� ciami natury faktycznej a nie prawnej. Kolekty-

wizm k
adzie bowiem nacisk na osob�  akcjonariusza, podczas gdy prawa, których 

wykonywanie zale� ne jest od posiadania okre� lonego udzia
u w kapitale, s�  prawami 

zwi� zanymi z akcj� . Wyj� tkowo mo� na sobie wyobrazi�  przyznanie na podstawie 

art. 354 k.s.h. prawa osobistego ukszta
towanego jako prawo, które mo� e  by�  zreali-

zowane przez dwie lub wi� cej osób 
� cznie (kolektywnie). Mo� liwo��  taka nie zosta-


a wprawdzie przewidziana wprost w kodeksie spó
ek handlowych, ale nie wydaje 

si�  a� eby takie dodatkowe postanowienie statutowe by
o sprzeczne z natur�  spó
ki 

akcyjnej (art. 304 § 4 k.s.h.).  

 

 

1.4.2. Przegl � d praw akcjonariusza 
 

 

Jak powy� ej stwierdzono, najbardziej przydatnym praktycznie oraz najpowszechniej 

stosowanym jest podzia
 praw na maj� tkowe i korporacyjne.  

 

Do praw  m a j� t k o w y c h  akcjonariusza uciele� nionych w akcji zalicza si�  prawo 

do dywidendy, prawo do udzia
u w masie likwidacyjnej oraz prawo do rozporz� dze-

nia akcj� .48 

                                                 
47 Tak. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 533; I. Weiss [w:] W. Pyzio
, A. Szuma� ski, I. 
Weiss, Prawo Spó
ek, Bydgoszcz 1998, s. 240; I. Weiss,  Prawa wspólników... op. cit., s. 2. 
48 Ponadto mo� na jeszcze wyró� ni�  prawo akcjonariusza do wynagrodzenia za powtarzaj� ce si�  � wi-
adczenia niepieni�� ne, je� eli obowi� zek takich � wiadcze�  wynika z akcji imiennych (art. 356 §§ 1 i 3 
k.s.h.). Prawo to nie wynika jednak wprost z posiadania akcji, lecz z faktu spe
nienia owego � wi-
adczenia. 
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Do grupy praw k o r p o r a c y j n yc h  nale��  nast� puj� ce prawa akcjonariusza: prawo 

do udzia
u w walnym zgromadzeniu, prawo g
osu na walnym zgromadzeniu, prawo 

zaskar� ania uchwa
 walnego zgromadzenia, prawo do wytoczenia powództwa na 

rzecz spó
ki (actio pro socio) oraz prawo do informacji.49 

 

Odpowied�  na pytanie, jak na tle wszystkich wymienionych kryteriów przedstawia 

prawo poboru zostanie udzielona w rozdz. 4.1. po� wi� conemu prawnej charaktery-

styce tego prawa. 

 

Oprócz wy� ej omówionych kryteriów (zob. punkt 1.4.1.) wyst� powa�  mog�  tak� e 

inne, aktualne jednak� e na odmiennej p
aszczy� nie. Przy pomocy tych kryteriów 

zwraca si�  mianowicie uwag�  na ró� ne aspekty danego prawa. W dalszej cz�� ci 

(rozdz. 4.1.) zostanie wi� c przedstawione formalne i materialne uj� cie prawa poboru 

jak równie�  rozró� nienie na prawo in abstracto i in concreto. 

 

 

1.5. 
 ród
a regulacji normatywnej 

 

Podstawowym aktem prawnym reguluj� cym problematyk�  prawa poboru jest 

ustawa z dnia 15 wrze� nia 2000 r. kodeks spó
ek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 

1037), który uchyli
 kodeks handlowy z 1934 r. za wyj� tkiem jednak przepisów o 

firmie i prokurze, która to regulacja ma docelowo znale��  si�  w kodeksie cywilnym. 

W zakresie problematyki rejestracji zmian statutu spó
ki akcyjnej konieczne jest 

uwzgl� dnienie postanowie�  ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze 

S� dowym (Dz.U. Nr 121, poz. 769 z pó� n. zm.). 

 

W stosunku do niektórych aspektów, a zw
aszcza w zakresie problematyki 

przenoszenia i obci�� ania prawa poboru w obrocie prywatnym zastosowanie znajdu-

                                                 
49 A. Szuma� ski (Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 570) wymienia jako prawo korporacyjne akcjona-
riusza bierne prawo wyborcze do organów spó
ki. Prawo to trudno jednak uzna�  za prawo akcjonari-
usza, bowiem jest to prawo przys
uguj� ce ka� dej osobie posiadaj� cej zdolno��  do czynno� ci 
prawnych.  
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j�  odpowiednie przepisy ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. 

Nr 16 poz. 93 z pó� n. zmianami). Przepisy kodeksu cywilnego znajduj�  zastosowa-

nie na podstawie odes
ania zawartego w art. 2 k.s.h., nakazuj� cego stosowanie tych 

przepisów w sprawach nieuregulowanych w kodeksie spó
ek handlowych. 

 

Zagadnienia zwi� zane z publicznym obrotem prawem poboru uregulowane s�  

w ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. prawo o publicznym obrocie papierami warto-

� ciowymi (Dz.U. Nr 118 poz. 754 z pó� n. zm.) – dla obrotu gie
dowego, oraz w roz-

porz� dzeniu Rady Ministrów z dnia 30 czerwca 1995 r. w sprawie form regulowane-

go pozagie
dowego wtórnego publicznego obrotu papierami warto� ciowymi (Dz.U. z 

1995 r. nr 81 poz. 407) – dla obrotu na regulowanym rynku pozagie
dowym. 

 

W zakresie podawania do wiadomo� ci terminu wykonania prawa poboru w 

spó
ce publicznej uwzgl� dnienia wymagaj�  akty wykonawcze do prawa o publicz-

nym obrocie papierami warto� ciowymi jakimi s�  rozporz� dzenie Rady Ministrów z 

dnia 22 grudnia 1998 r. w sprawie szczegó
owych warunków, jakim powinien odpo-

wiada�  prospekt emisyjny, skrót prospektu emisyjnego oraz memorandum informa-

cyjne i skrót memorandum informacyjnego (Dz.U. Nr 163, poz. 1162) oraz rozpo-

rz� dzenia Rady Ministrów z dnia 15 grudnia 1998 r. w sprawie okre� lenia terminu 

wa� no� ci prospektu emisyjnego, terminu, w którym po opublikowaniu prospektu i 

jego skrótu mo� e rozpocz��  si�  sprzeda�  lub subskrypcja papierów warto� ciowych, 

wymaganej liczby prospektów oraz miejsca, terminów i sposobów udost� pniania do 

publicznej wiadomo� ci prospektu i jego skrótu (Dz.U. Nr 160 poz. 1072). 

 

W zakresie obrotu prawem poboru na rynku regulowanym uwzgl� dnienia 

wymagaj�  nadto regulacje wydawane przez odpowiednie organy podmiotów prowa-

dz� cych rynek regulowany. Akty te kierowane s�  do uczestników obrotu na rynku 

regulowanym i klasyfikowane s�  jako akty quasi-prawne.50 Mimo i�  ich generalno-

abstrakcyjna struktura nadaje im charakter normatywny, to jednak brak jest egze-

kwowalnego prawnie obowi� zku ich stosowania. Znaczenie tych regulacji zasadza 

si�  jednak� e na fakcie, i�  niezastosowanie si�  do nich skutkowa�  b� dzie niedopusz-

czeniem lub te�  wykluczeniem z obrotu na danym rynku regulowanym. Gro� ba tej 

                                                 
50 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 368. 
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sankcji oznaczaj� cej uniemo� liwienie osi� gni� cia okre� lonych celów gospodarczych 

jest dla adresatów tych norm wystarczaj� c�  zach� t�  do podporz� dkowania si�  im.51 

Do istotnych z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy zaliczy�  nale� y nast� pu-

j� ce regulacje: 

1) Regulamin Gie
dy Papierów Warto� ciowych w Warszawie S.A. uchwalony 

uchwa
�  Rady Gie
dy Nr 17/777/2000 z dnia 5 kwietnia 2000 r. w sprawie 

uchwalenia Regulaminu Gie
dy - w brzmieniu zatwierdzonym decyzj�  Komi-

sji Papierów Warto� ciowych i Gie
d z dnia 11 maja 2000 r.; 

2) Szczegó
owe Zasady Obrotu Gie
dowego uchwalone uchwa
�  nr 252/2000 

zarz� du gie
dy z dnia 8 czerwca 2000 r.; 52 

3) Regulamin Obrotu uchwalony uchwa
�  Nr 29/0 Rady Nadzorczej Centralnej 

Tabeli Ofert S.A. z dnia 30 pa� dziernika 2001 r. 

4) Szczegó
owe Zasady Obrotu na Rynku, b� d� ce za
� cznikiem do uchwa
y za-

rz� du CeTO nr 27/99 z dnia 30 kwietnia 1999 r.53 

 

 

Zasady ewidencji papierów warto� ciowych znajduj� cych si�  w publicznym obro-

cie uregulowano w Regulaminie Krajowego Depozytu Papierów Warto� ciowych 

S.A.  oraz  Szczegó
owych Zasadach Dzia
ania Krajowego Depozytu Papierów War-

to� ciowych S.A. b� d� cego za
� cznikiem do uchwa
y zarz� du KDPW nr 79/98 z dnia 

29 stycznia 1998 r. z pó� n. zm. z moc�  obowi� zuj� c�  od dnia 11 lipca 2000 r. 54 

 

Oprócz wyszczególnionych tu � róde
 prawa omawiane równie�  b� d�  regulacje  

obowi� zuj� ce w innych pa� stwach, jak równie�  akty lub projekty aktów prawnych 

Unii Europejskiej. Informacje na temat tych � róde
 zawarte s�  odpowiednio w cz�� ci 

prawnoporównawczej oraz w cz�� ci europejskoprawnej niniejszej pracy, tj. w roz-

dzia
ach drugim i trzecim.55 

                                                 
51 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 368.   
52 Ujednolicone wersje Szczegó
owych Zasadach Obrotu Gie
dowego jak równie�  Regulaminu Gie
dy 
Papierów Warto� ciowych dost� pne w internecie pod:   
http://www.gpw.com.pl/gpw/regulacje.html#akty . 
53 Oba te akty, tj. Regulamin Obrotu oraz Szczegó
owe Zasady Obrotu Na Rynku dost� pne w interne-
cie pod adresem: http://www.ceto.pl/regulacje/regulacje.html . 
54 Aktualna wersje regulaminu KDPW jak równie�  Szczegó
owych Zasad Dzia
ania KDPW dost� pna 
w internecie pod: http://www.kdpw.com.pl/indexpl.html . 
55 Wyci� gi z tych aktów znajduj�  si�  równie�  w za
� czniku zamieszczonym na ko� cu niniejszej pracy. 
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B. Cz���  prawnoporównawcza i europejskoprawna ......... 

 

 

 

 

ROZDZIA	 2 
 

Prawo poboru w wybranych ustawodawstwach 

pa� stw obcych 

 

 

2.2. Niemcy 

 

2.2.1. Uwagi wst � pne 
  

Prawo niemieckie wywar
o szczególny i najwi� kszy ze wszystkich ustawo-

dawstw obcych wp
yw na polsk�  regulacj�  prawa spó
ek. Dotyczy
o to zarówno ko-

deksu handlowego z 1934 r. jak i obecnie obowi� zuj� cej ustawy kodeks spó
ek han-

dlowych.56 Okoliczno��  ta uzasadnia dokonanie g
� bszego wgl� du w ustawow�  regu-

lacje prawa poboru obowi� zuj� c�  u naszego zachodniego s� siada jak równie�  ewolu-

cj�  tamtejszego orzecznictwa w przedmiotowej materii. 

 

2.2.2. 
 ród
o i zakres regulacji normatywnej oraz tre 	
  i wy-
konanie prawa poboru 
 

                                                 
56 Zob. S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, A. Szuma� ski, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158-159. 
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Regulacja niemieckiego prawa o spó
kach akcyjnych zawarta jest w ustawie z 

dn. 6 sierpnia 1965 r. Aktiengesetz57. Prawo poboru (Bezugsrecht) uregulowane zo-

sta
o w § 186 ust. 1 zd. 1 AktG, wed
ug którego ka� demu akcjonariuszowi musi na 

jego �� danie zosta�  przydzielona taka cz���  nowych akcji, która odpowiada jego 

udzia
owi w dotychczasowym kapitale spó
ki. Prawo to zagwarantowane jest bez 

wzgl� du na to, czy nowe akcje wydawane s�  w zamian za wk
ady pieni�� ne czy nie-

pieni�� ne. Regulacja niemiecka idzie wi� c w tym zakresie dalej ni�  jest to wymagane 

przez postanowienie art. 29 ust. 1 II dyrektywy Rady Unii Europejskiej o ochronie 

kapita
u.58  

W doktrynie rozró� nia si�  prawo poboru in abstracto (allgemeines Bezu-

gsrecht) oraz prawo poboru in concreto (konkreter Bezugsanspruch).59 

Prawo poboru in abstracto jest nieoddzieln�  cz�� ci�  wynikaj� c�  z cz
onkostwa w 

spó
ce (Mitgliedschaftsrecht).60  

Tre� ci�  prawa poboru in concreto jest roszczenie o zawarcie umowy obj� cia akcji 

(Zeichnungsvertrag - § 185 AktG).61 

Oprócz akcji przedmiotem prawa poboru s�  równie�  obligacje zamienne i obligacje z 

prawem pierwsze� stwa (§ 221 ust. 4 AktG).62 

Statut spó
ki mo� e przewidywa� , � e do wylegitymowania si�  przed spó
k�  ja-

ko uprawniony do obj� cia nowych akcji w wykonaniu prawa poboru, konieczne jest 

przed
o� enie kuponu dywidendowego (Dividendenschein). Kupon ten wydawany na 

�� danie akcjonariusza jest papierem warto� ciowym na okaziciela, nawet je� li wynika 

on z akcji imiennej63. Je� eli zatem kupon ten obejmowa
 b� dzie tak� e prawo poboru, 

dla przeniesienia tego prawa zastosowanie znajd�  przepisy o przenoszeniu papierów 

warto� ciowych na okaziciela, tj. §§ 929 i nast. BGB. W pozosta
ych przypadkach dla 

                                                 
57 BGBl. I s. 1089. Polskie t
umaczenie wydane przez C. H. Beck: Niemieckie ustawy o spó
ce z o.o. 
oraz o spó
ce akcyjnej z wprowadzeniem M. Luttera, Warszawa 1996. 
58 Przepis ten nak
ada na pa� stwa cz
onkowskie obowi� zek ustawowego zagwarantowania prawa 
poboru jedynie przy emisji akcji gotówkowych. Szerzej na ta temat regulacji prawa poboru w II dy-
rektywie zob. ni� ej, rozdz. 3.2......... 
59 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz, wyd. 4., Monachium 1999, uw. do § 186, nb. 6; H. Wiedemann  [w:] 
K. J. Hopt, H. Wiedemann (red.), Gro� kommentar zum Aktiengesetz, wyd. 4 t. 5 (§§ 179-191) AktG, 
Bonn-Nowy Jork 1995, uw. do § 186, nb. 60-61. 
60 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 60. 
61 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 , nb. 4. 
62 Zob. H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsanleihen, WM 1994, s. 324 i nast.; K. Frey, H. Hirte, 
Das Vorab-Bezugsrecht auf Aktien und Optionsanleihen, ZIP 1991, s. 697 i nast.; L. Knoll, Der Wert 
von Bezugsrechten und die materielle Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses bei Wandel-
schuldverschreibungen, ZIP 1998, s. 413 i nast.  
63 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 58, nb. 29. 
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przeniesienia prawa poboru w
a� ciwe s�  przepisy dotycz� ce cesji (§§ 398 i nast. w 

zw. z § 413, BGB).64 

 

Na wykonanie prawa poboru nale� y okre� li �  termin, który nie mo� e by�  krót-

szy ni�  dwa tygodnie (§ 186 ust. 1 zd. 2 AktG).65 Termin ten mo� e by�  generalnie 

okre� lony w statucie lub te�  osobno dla ka� dej emisji uchwa
�  walnego zgromadze-

nia. W braku ustalenia terminu w jeden z powy� szych sposobów, kompetencja do 

jego ustalenia przechodzi na zarz� d.66  

 

2.2.3. Wy
� czenie prawa poboru 
 

Prawo poboru mo� e zosta�  ca
kowicie lub cz�� ciowo wy
� czone w drodze 

uchwa
y walnego zgromadzenia (Bezugsrechtsausschluss).  

 

2.2.3.1. Formalne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Postanowienie o wy
� czeniu prawa poboru musi by�  cz�� ci�  sk
adow�  

uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego (§ 186 ust. 3 zd. 1 AktG). Nie jest 

zatem dopuszczalne podj� cie uprzednio b� d�  nast� pczo odr� bnej uchwa
y w tym 

przedmiocie, podobnie jak niedopuszczalne jest wy
� czenie prawa poboru ju�  w sta-

tucie spó
ki.67 Uchwa
a musi zosta�  podj� ta wi� kszo� ci�  która obejmuje trzy czwarte 

reprezentowanego na walnym zgromadzeniu kapita
u, chyba � e statut przewiduje 

wy� szy próg wi� kszo� ci albo ustala dodatkowe wymagania (§ 186 ust. 3 zd. 2 i 3 

AktG). Do tych dodatkowych wymaga�  mog�  w szczególno� ci nale� e�  ustalenie 

quorum albo wymóg uzyskania zgody okre� lonych lub nawet wszystkich akcjonariu-

szy.68 Je� eli w spó
ce wyst� puj�  ró� ne gatunki akcji z prawem g
osu, wi� kszo��  o 

                                                 
64 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 7; H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., 
uw. do § 186, nb. 63. 
65 Obecna d
ugo��  terminu zosta
a ustalona w 1978 r. w zwi� zku z transformacj�  II dyrektywy Rady 
Unii Europejskiej; zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 94. 
66 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 15. 
67 Zob. M. Lutter [w:] W. Zöllner (red.), Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, wyd. 2 t. 5/1 (§§ 179-
240) AktG, Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1995, uw. do § 186, nb. 51; U Hüffer, Aktiengesetz 
1999, uw. do § 186 nb. 20. 
68 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 179 nb. 23. 
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której mowa wzgl� dnie dodatkowe wymagania musz�  by�  spe
nione w ramach ka� -

dej z g
osuj� cych grup (Sonderbeschluss - § 182 ust. 2 AktG).69 

Kolejn�  przes
ank�  warunkuj� c�  legalno��  wy
� czenia prawa poboru jest wy-

ra� ne zapowiedzenie planowanego wy
� czenia prawa poboru w porz� dku obrad wal-

nego zgromadzenia (Bekanntmachung, Ankündigung) (§ 186 ust. 4 zd. 1 AktG). Ma 

ono nast� pi�  w trybie og
oszenia porz� dku obrad (§ 124 ust 1 AktG), tj. przez za-

mieszczenie og
oszenia w federalnym organie publikacyjnym (Bundesanzeiger) i 

ewentualnie w pi� mie przeznaczonym dla og
osze�  spó
ki. Celem tego przepisu jest 

ostrze� enie akcjonariuszy o mo� liwym naruszeniu ich praw70, st� d te�  nie wystarczy 

wskazanie, � e przedmiotem obrad walnego zgromadzenia b� dzie podwy� szenie kapi-

ta
u zak
adowego, lecz konieczne jest wyra� ne zapowiedzenie, � e planowane jest 

wy
� czenie prawa poboru. Poda�  nale� y przy tym planowany zakres tego wy
� cze-

nia.71 Naruszenie omawianego obowi� zku nie skutkuje niewa� no� ci�  uchwa
y ale 

stanowi podstaw�  do jej zaskar� enia (Anfechtung).72 

Bardzo istotn�  przes
ank�  jest wprowadzony w wyniku transformacji II dy-

rektywy73 obowi� zek przedstawienia opinii przez zarz� d spó
ki (§ 186 ust. 4 zd. 2 

AktG). Opinia ta powinna zosta�  przed
o� ona akcjonariuszom na pi� mie oraz zawie-

ra�  przyczyny planowanego wy
� czenia prawa poboru oraz uzasadnienie planowanej 

ceny emisyjnej. Ustawa nie okre� la, kiedy opinia ma zosta�  przed
o� ona. Bez w� t-

pienia ma by�  ona dost� pna do wgl� du w czasie walnego zgromadzenia. Przyjmuje 

si�  jednak, � e powinno to nast� pi�  ju�  wcze� niej.74 Podyktowane jest to jednym z 

celów, jakie ma spe
nia�  przed
o� enie opinii przez zarz� d, a mianowicie umo� liwie-

nie akcjonariuszom rzeczowej analizy argumentów przemawiaj� cych za i przeciw 

planowanemu wy
� czeniu.75 Drugim celem sporz� dzenia wzmiankowanej opinii jest 

umo� liwienie dokonania s� dowej kontroli legalno� ci wy
� czenia prawa poboru. Jak 

                                                 
69 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 21. 
70 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 55; H. Wiedemann, Gro� kommen-
tar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112. 
71 Zob. U Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 22. 
72 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112. 
73 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 113; U. Hüffer, Aktiengesetz, uw. 
do § 186 nb. 23; zob. te�  wy� ej rozdzia
 3.2. 
74 U. Hüffer,  Aktiengesetz  1999, uw. do § 186 nb. 23. 
75 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 117. 
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wykazuje praktyka, powierzchowno��  i niekompletno��  opinii jest najcz� stsz�  przy-

czyna zaskar� ania uchwa
 i g
ówn�  przyczyn�  ich uchylania przez s� d.76 

Jako form�  przed
o� enia przyjmuje si�  wywieszenie w siedzibie spó
ki oraz przes
a-

nie odpisu ka� demu akcjonariuszowi, który takiego przes
ania za�� da.77 

 

 

2.2.3.2. Materiale przes
anki wy
 � czenia prawa poboru  
 

Niemiecka ustawa nie przewiduje wprost78 � adnych przes
anek materialnych, 

od których zale� e�  by mia
a dopuszczalno��  wy
� czenia prawa poboru. Wymóg 

spe
nienia takich przes
anek jest jednak niemal79 bezspornie przyjmowany w doktry-

nie80 i uzasadniany wag�  naruszenia praw akcjonariusza jakie stanowi wy
� czenie 

lub ograniczenie ustawowego prawa poboru.81 Wykszta
cenie materialnych przes
a-

nek legalno� ci wy
� czenia prawa poboru jest dorobkiem orzecznictwa, które w tej 

materii przesz
o g
� bok�  ewolucj� .82 

 

2.2.3.2.1. Orzecznictwo Trybuna
u Rzeszy /RG/ oraz  wcze	 niejsze 
orzecznictwo Federalnego S � du Najwy � szego /BGH/ ( Victoria , Minimax ) 
 
                                                 
76 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmä� ige Bezugsrechtsausschluss, AG, 1994, s. 46-48, 50-51.  
77 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 57; U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, 
uw. do § 186 nb. 23. 
78 Na temat tzw. uproszczonego wy
� czenia prawa poboru (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss) 
zob. ni� ej, 2.2.3.3..... 
79 Przeciwko dopuszczalno� ci uzale� nienia skuteczno� ci uchwa
y od spe
nienia przes
anek material-
nych wypowiedzia
 si�  P. Kindler, Die sachliche Rechtfertigung des aktienrechtlichen Bezugsrechts-
auschlusses im Lichte der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie der Europäischen Gemein-
schaft, ZHR 1994, s. 339, 352. 
80 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 58-64; U. Hüffer, Aktiengesetz 
1999, uw. do § 186 nb. 25-28; H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 134-147; 
K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, wyd. 3., Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium, 1997, s. 908-909. 
81 W tym kontek� cie ca
kowicie nieprawdziwa i wprowadzaj� ca w b
� d jest informacja podana przez 
P. Grzejszczaka (Prawo poboru akcji, Warszawa 1998, s. 42-44), jakoby prawo niemieckie i austria-
ckie nie przewidywa
y istnienia przes
anki o charakterze materialnym jak�  jest interes spó
ki. 
Przes
anka ta nie tylko wyst� puj� , ale jest uzupe
niona o dalsze przes
anki, tj. konieczno� ci i pro-
porcjonalno� ci wy
� czenia. Niespe
nienie tej przes
anki w wypadku zaskar� enia uchwa
y (§ 243 ust. 1 
AktG) prowadzi�  b� dzie do jej uchylenia; zob. przyk
adowo orzeczenie Oberlandesgericht Monachi-
um, AG 1993, s. 284 i nast.  
82 Zob. zw
aszcza H. Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, Kolonia 1986, s. 11 i nast, s. 
58 i nast.; W. Bayer, Kapitalerhöhung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermögensschutz der Aktionä-
re nach § 255 Abs. 2 AktG, ZHR 1999, s. 509 i nast; A. Cahn, Pflichten des Vorstands beim geneh-
migten Kapital mit Bezugsrechtsausschluss, ZHR 1999 s. 570; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss 
und unternehmerisches Ermessen nach deutschem und europäischen Recht, ZGR 1998, s. 38; H. Bun-
gert, Die Lieberalisierung des Bezugsrechtsausschlusses im Aktienrecht, NJW 1998, s. 488 i nast.  
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Pocz� tkowo, jeszcze w orzecznictwie Trybuna
u Rzeszy przyjmowano, i�  wy
� cze-

nie prawa poboru le� y w swobodnej gestii akcjonariuszy posiadaj� cych stosown�  

wi� kszo��  na walnym zgromadzeniu, a jedynymi ograniczeniami tej swobody s�  

cywilnoprawny zakaz dokonywania czynno� ci prawnych sprzecznych z dobrymi 

obyczajami (§ 138 ist. 1 BGB) oraz zakaz przyznawania niektórym akcjonariuszom 

specjalnych korzy� ci (dzi�  § 243 ust. 2 AktG).   

Orzeczeniem w sprawie Victoria83 z 1931 r. zapocz� tkowano wprowadzanie wymo-

gu istnienia przes
anek o charakterze rzeczowym (przes
anek materialnych) dla 

usprawiedliwienia wy
� czenia prawa poboru.84 W orzeczeniu Minimax II85 (1960 r.) 

podniesiono konieczno��  przestrzegania zasady równouprawnienia akcjonariuszy 

przy wy
� czaniu prawa poboru.86 

2.2.3.2.2. Orzeczenie BGH w sprawie Kali & Salz  
 

Kamieniem milowym by
o jednak dopiero orzeczenie BGH z 1978 r. w spra-

wie Kali & Salz87. W orzeczeniu tym BGH stwierdzi
, � e wy
� czenie prawa poboru 

musi zawsze by�  usprawiedliwione przez przyczyny le�� ce w interesie spó
ki. Do 

takiego wniosku spó
ka (zarz� d) musi doj��  po dok
adnym rozwa� eniu tego interesu, 

przy czym wy
� czenie prawa poboru musi by�  jedyn�  rozs� dna alternatyw�  dla osi� -

gni� cia le�� cego w interesie spó
ki celu (przes
anka konieczno� ci – Erforderlichke-

itsprinzip). Na ko� cu nale� y zestawi�  korzy�� , któr�  odniesie spó
ka, z mo� liwa stra-

t�  po stronie akcjonariuszy; dopiero w sytuacji, kiedy korzy��  spó
ki przewa� a nad 

uszczerbkiem akcjonariuszy, wy
� czenie prawa poboru mo� e by�  uznane za legalne 

(zasada proporcjonalno� ci – Verhältnismä� igkeitsprinzip).88 Zasady te stworzy
y 

tzw. „formu
�  Kali & Salz”, b� d� c�  odt� d miar�  merytorycznej kontroli legalno� ci 

                                                 
83 RGZ 132, 149. 
84 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmä� ige... op. cit., s. 45; H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., 
uw. do § 186 nb. 4.  
85 BGHZ 33, 175. 
86 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmä� ige... op. cit., s. 45; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. 
cit., s. 38-39. 
87 BGHZ 71, 40. 
88 Zasada proporcjonalno� ci sensu stricto znalaz
a wyraz mi� dzy innymi w nast� puj� cym zdaniu 
wzi� tym z orzeczenia w sprawie Kali & Salz: „(wenn die Gesellschaft- uzup. autora) nach vernünfti-
gen kaufmanischen Überlegungen ein dringendes Interesse (an dem Bezugsrechtsausschluss- uzup. 
autora) hat, und zu erwarten ist, der damit angestrebte und allen Aktionären zugute kommende Nutzen 
werde den verhältnismäßigen Beteiligungs- und Stimmrechtsverlust der Bezugsrecht ausgeschlosse-
nen Aktionäre aufwiegen“ (BGHZ 71, 40, 46-47). 
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wy
� czenia prawa poboru. Orzeczenie Kali & Salz przynios
o zatem radykalne zao-

strzenie dotychczasowej linii orzecznictwa BGH. 

 

2.2.3.2.3. Orzeczenie BGH w sprawie Holzmann  
 

Cztery lata pó� niej (1982 r.) BGH rozci� gn� 
 formu
�  Kali & Salz na wy
� -

czenie prawa poboru dokonywane w ramach kapita
u docelowego. W orzeczeniu w 

sprawie Holzmann89 stwierdzono, � e wy
� czenie musi by�  odpowiednim i najlepiej 

nadaj� cym si�  � rodkiem do osi� gni� cia celu le�� cego w interesie spó
ki. Podstawy 

do przyj� cia, � e w okresie umocowania zarz� du do wy
� czenia prawa poboru zajdzie 

usprawiedliwiona konieczno��  takiego wy
� czenia powinny istnie�  ju�  w momencie 

udzielenia tego upowa� nienia (uchwalenia kapita
u docelowego). Podstawy te musz�  

ponadto mie�  konkretny a nie tylko ogólny charakter.90  

W swoim sprawozdaniu musi zarz� d „o ile to mo� liwe i le�� ce w interesie spó
ki 

przedstawi�  przynajmniej tyle faktów, 
� cznie z osnutymi wokó
 nich rozwa� aniami, 

aby umo� liwi �  walnemu zgromadzeniu wyrobienie sobie obrazu na temat racjonal-

no� ci zamierzenia”.91 Walnemu zgromadzeniu powinna by�  stworzona sposobno�� , 

aby mog
o ono „oszacowa�  interes spó
ki w podwy� szeniu kapita
u akcyjnego z wy-


� czeniem prawa poboru w konfrontacji z rozwi� zaniami alternatywnymi, rozpozna�  

negatywne konsekwencje takiego rozwi� zania dla wy
� czonych akcjonariuszy, po 

czym dokona�  wzajemnego zwa� enia obu tych aspektów”.92  

 

2.2.3.2.4. Orzeczenie BGH w sprawie Deutsche Bank  
 

Pierwszy sygna
 liberalizacji swojego orzecznictwa da
 BGH w maj� cym ra-

czej kazuistyczny charakter orzeczeniu w sprawie Deutsche Bank93 z 1994 r.94, w 

                                                 
89 BGHZ 83, 319. 
90 Zob. K. Quack, Die Schaffung genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktio-
näre, ZGR 1983, s. 255 i nast; H. Bungert, Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 488. 
91 „im Rahmen des Möglichen und im Interesse der Gesellschaft Vertretbaren wenigstens so viele 
Tatsachen mit den dazu angestellten Überlegungen aufzeigen, dass sich die Hauptversammlung ein 
Bild von der Stichhaltigkeit des Wunsches [...] machen kann“ (BGHZ 83, 319, 327). 
92 „die Interessen der Gesellschaft an einer Kapitalerhöhung mit Bezugsrechtsausschluss gegenüber 
anderen Alternativen zu bewerten, die Nachteile für die ausgeschlossenen Aktionäre zu erkennen und 
beides gegeneinander abzuwägen“ (BGHZ 83, 319, 326). 
93 BGHZ 125, 239. 
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którym uzna
 zamiar umieszczenia akcji na zagranicznej gie
dzie za wystarczaj� c�  

podstaw�  dla wy
� czenia dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru.95 BGH 

uzna
 tak� e istnienie po stronie zarz� du oraz stoj� cej za nim wi� kszo�ci pewnej 

uznaniowo� ci (Ermessen) przy ocenie interesu spó
ki i wyborze dzia
a�  s
u�� cych 

temu interesowi.96 

 

2.2.3.2.5. Zmiana linii orzeczniczej  - wyrok BGH w  sprawie Sie-
mens/Nold  
 

Istotna zmiana stanowiska BGH nast� pi
a w orzeczeniu w sprawie Sie-

mens/Nold97 z 1997 r. Przes
anka interesu spó
ki oraz zasady konieczno� ci i propor-

cjonalno� ci („formu
a Kali & Salz”) zosta
y wprawdzie utrzymane, jednak� e s� d 

orzek
, i�  w przypadku kapita
u docelowego wystarczaj� ce jest ogólne i abstrakcyjne 

zarysowanie celu, dla osi� gni� cia którego dokonuje si�  wy
� czenia prawa poboru. 

U� ytek ze swego upowa� nienia mo� e zarz� d zrobi�  w sytuacji, je� eli w chwili jego 

podejmowania, planowane dzia
anie odpowiada jeszcze owemu ogólnie zarysowa-

nemu zamierzeniu.98 W ten sposób zerwano z zasad�  obowi� zuj� c�  od czasu orze-

czenia w sprawie Holzmann. W uzasadnieniu do swego orzeczenia BGH wyrazi
 

                                                                                                                                          
94 Zob. U. Jasper, Anmerkung zu BGHZ 125, 239: Bezugsrechtsausschluß bei Börseneinführung im 
Ausland, WiB 1994, s. 314; M. Lutter, Anmerkung zu BGHZ 125, 239 ("Deutsche-Bank-Urteil"), JZ 
1994,  s. 914. 
95 Zob. H. Bungert, Bezugsrechtsausschluss zur Plazierung neuer Aktien im Ausland, WM 1995, s. 1 i 
nast. 
96 Zob. H. Bungert, Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 489; U. Jasper, Anmerkung zu BGHZ 125, 
239: Bezugsrechtsausschluß bei Börseneinführung im Ausland, WiB 1994, s. 314 i nast. 
97 BGHZ 136, 133 = JZ 1998, s. 47 i nast. z komentarzem M. Luttera; zob. te�  M. C. Kerber, Anmer-
kung zu BGHZ 136, 133, DZWir 1998, s. 324 i nast.; V. Röhricht, Das Gesellschaftsrecht in der 
jüngsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs [w:] P. Hommelhoff, V. Röhricht (red), Gesell-
schaftsrecht 1997, RWS-Forum 10, Kolonia 1998, s. 191 i nast.; R. Volhard, Das Gesellschaftsrecht in 
der jüngsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, [w:] P. Hommelhoff, V. Röhricht (red), Gesell-
schaftsrecht 1997, RWS-Forum 10, Kolonia 1998, s. 223; R. Volhard, "Siemens/Nold": Die Quittung 
zum Urteil des BGH vom 23.6.1997 betr. die Ermächtigung des Vorstands zur Kapitalerhöhung unter 
Ausschluss des Bezugsrechts, AG 1998, s. 397 i nast. 
98 Tezy orzeczenia w brzmieniu oryginlnym: „Im Rahmen des genehmigten Kapitals kann die Haupt-
versammlung das Bezugsrecht der Aktionäre dann ausschlie� en oder den Vorstand zu dem Bezugs-
rechtsausschluss ermächtigen, wenn die Ma� nahme, zu deren Durchführung der Vorstand ermächtigt 
werden soll, im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt und der Hauptversammlung allge-
mein und in abstrakter Form bekannt gegeben wird (Aufgabe von BGHZ 83, 319 – Holzmann).Der 
Vorstand darf von der Ermächtigung zur Kapitalerhöhung und zum Bezugsrechtsausschluss nur dann 
Gebrauch machen, wenn das konkrete Vorhaben seiner Abstrakten Umschreibung entspricht und 
auch im Zeitpunkt seiner Realisierung noch im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt. Er 
hat diesen Umstand im Rahmen seines unternehmerischen Ermessens sorgfältig zu prüfen“ (BGHZ 
136, 133). 
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pogl� d, � e wysokie wymagania w zakresie merytorycznej kontroli dopuszczalno� ci 

wy
� czenia prawa poboru „odbieraj�  instytucji kapita
u docelowego elastyczno�� , 

któr�  musz�  dysponowa�  spó
ki, aby szybko i skutecznie móc reagowa�  na pojawia-

j� ce si�  na rynku korzystne oferty oraz nadarzaj� ce okazje, jak równie�  aby by�  

zdolne do skorzystania ze sposobno� ci rozszerzenia swojego przedsi� biorstwa [...] w 

interesie spó
ki i jej akcjonariuszy. Zasada ta obowi� zywa�  powinna zarówno w od-

niesieniu do uchwa
 walnego zgromadzenia (wy
� czaj� cych bezpo� rednio prawo 

poboru) jak te�  dla uchwa
 upowa� niaj� cych zarz� d do zadecydowania o prawie po-

boru akcjonariuszy (t.j. w ramach kapita
u docelowego – uzup. moje – A.R.)”.99 Do-

konanie pewnej liberalizacji by
o zamierzonym dzia
aniem s� du, maj� cym na celu 

poprawienie konkurencyjno� ci Niemiec jako miejsca prowadzenia dzia
alno� ci go-

spodarczej.100 Orzeczenie, zosta
o pozytywnie przyjete przez przedsi� biorców-

emitentów,101 podczas gdy organizacje zajmuj� ce si�  statutowo ochron�  praw (drob-

nych) akcjonariuszy wyrazi
y krytyke z powodu zmiany stanowiska BGH.102 Rów-

nie�  w doktrynie nowe orzeczenie zyska
o tak zwolenników103 jak i przeciwników104. 

 Ten rodzaj zliberalizowanej wyk
adni zosta
 przez BGH podtrzymany w ko-

lejnych orzeczeniach (zob. zw
aszcza orzeczenie w sprawie adidas105).106  

                                                 
99 Die hohen sachlichen Zulässigkeitsanforderungen „nehmen dem Institut des genehmigten Kapitals 
die Flexibilität, die den Gesellschaften zur Verfügung stehen muss, um auf dem nationalen und inter-
nationalen Markt rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich ansonsten bietende Gele-
genheiten reagieren und Möglichkeiten zur Unternehmenserweiterung [...] im Interesse der Gesell-
schaft und ihrer Aktionäre ausnutzen zu können. Das gilt sowohl für den Beschluss durch Hauptver-
sammlung selbst als auch für die Ermächtigung des Vorstands, über den Ausschluss des Bezugsrechts 
zu entscheiden“ (BGHZ 136, 133, 137). 
100 Die Entscheidung Simens/Nold sollte „einen wesentlichen Beitrag dazu leisten, die internationale 
Wettbewerbsfähigkeit der Aktiengesellschaften [mit Sitz in Deutschland] zu erhöhen“ und „dazu bei-
tragen, den Wirtschaftsstandort Deutschland attraktiver zu gestalten“ (z o� wiadczenia prasowego 
BGH). 
101 Przyk
adem mo� e Metro AG, która niemal nazajutrz po og
oszeniu wyroku BGH w sprawie Sie-
mens/Nold otworzy
a kapita
 docelowy z umocowaniem zarz� du do wy
� czenia prawa poboru o war-
to� ci nominalnej przesz
o 350 mln DM (1/3 kapita
u zak
adowego), co bior� c pod uwage ówczesny 
kurs akcji spó
ki oznacza
o warto� c rynkow�  przekraczajac�  5 mld DM; na ten temat zob FAZ z dn. 
12.9.1997, Nr. 212 s. 22.  
102 Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V., DSW-Jahresbericht 1998; zob. te�  J. Pluta, 
Bezugsrecht, Kontrolle und ihre Demontage, Das Wertpapier 22/97, s. 182 i nast. 
103 H.-Ch. Ihrig, Genehmigter Kapital- und Bezugsrechtsauschluß, NZG (WiB) 1997, s. 118; H. Bun-
gert, Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 488 i nast.; R. Volhard, "Siemens/Nold": Die Quittung. zum 
Urteil des BGH vom 23.6.1997 betr. die Ermächtigung des Vorstands zur Kapitalerhöhung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts, AG 1998, s. 397 i nast.; E. Schwark, Anmerkung zu BGH LM § 186 AktG 
Nr. 9 1/1998; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 36 i nast.; T. Heinsius, Anmerkung zu 
BGH WuB II A. § 186 AktG 3.97; w zasadzie, cho�  z pewnymi zastrze� eniami równie�  H. Hirte, 
Anmerkung zu BGH EWiR § 203 AktG 1/97, s. 1013.  
104 M. Lutter, Anmerkung zu BGHZ 136, 133 (Siemens/Nold),  JZ 1998, s. 47 i nast. 
105 BGH 15.05.2000 - II ZR 359/98; ZIP 2000. s. 1162. 
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Pewna liberalizacja nie oznacza jednak, � e umocowanie zarz� du mo� e by�  udzielone 

„na zapas” w opierciu o opinie zarz� du stanowi� c�  jedynie formu
ke o niemal nieo-

graniczonej pojemno� ci.107 

 

2.2.3.3. Tzw. uproszczone wy
 � czenie prawa poboru ( vereinfachter 
Bezugsrechtsausschluss ) 

 

Równie�  wyrazem tendencji do poluzowania sztywnych wymogów obowi� -

zuj� cych przy wy
� czaniu prawa poboru – tym razem jednak maj� cym charakter 

ustawowy108 – by
o wprowadzenie instytucji tzw. uproszczonego wy
� czenia prawa 

poboru (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss - § 186 ust. 3 zd. 4 AktG).109 W my� l 

tej regulacji wy
� czenie prawa poboru jest dopuszczalne zw
aszcza w sytuacji, kiedy 

(1) wielko��  podwy� szonego kapita
u nie przekracza dziesi� ciu procent dotychcza-

sowego kapita
u zak
adowego, (2) na pokrycie akcji wnoszone s�  wy
� cznie wk
ady 

                                                                                                                                          
106 Zob. H. Hirte, Anmerkung zu BGH 15.05.2000 - II ZR 359/98, EWiR § 203 AktG 1/2000, s. 941 i 
nast.; G. Krieger, Materielle Beschlusskontrolle von Hauptversammlungsbeschlüssen, s. 11-13 
(wyk
ad opublikowany w internecie pod adresem 
http://www.hugelaw.com/term/020416beschlussk.pdf) 
107 Zob. orzeczenia LG München I z dnia  12 stycznia 2001 oraz OLG München z 15 maja 2002 
(orzeczenie w sprawie MHM Mode AG); zob. na ten temat H. Bungert, Vorstandsbericht bei Bezugs-
rechtsausschuss bei Genehmigtem Kapital- Siemens/Nold in der Paxis: zugleich Anmerkung zu LG 
München I, BB 2001, 748 ff, BB 2001, s. 742 i nast.; J. Natterer, Sachkontrolle und Berichtspflicht 
beim genehmigten Kapital – Nold/Siemens abermals auf dem Weg durch die Instanzen?, ZIP 2002, s. 
1673-1674. 
108 Zmiana wprowadzona ustaw�  z dn. 2 sierpnia 1994 Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur 
Deregulierung des Aktienrechts, BGBl. I 1994, s. 1961; zob. M. Hoffmann-Becking, Gesetz zur „klei-
nen AG“ – unwesentliche Randkorrekturen oder grundlegende Reform?, ZIP 1995, s. 1 i nast.; M. 
Lutter, Das neue "Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts", 
AG 1994, s. 429 i nast. 
109 Szczegó
owo  na ten temat zob. S. Aubel, Der vereinfachte Bezugsrechtsausschluss, Frankfurt nad 
Menem 1998; zob. te�  W. Groß, Bezugsrechtsausschluß bei Barkapitalerhöhungen: Offene Fragen bei 
der Anwendung des neuen § 186 Abs.3 Satz 4 AktG, DB 1994, s. 2431; E. Schwark, Der vereinfachte 
Bezugsrechtsausschluß - Zur Auslegung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG,  FS Claussen, Kolonia 1997; 
H. Heckschen, Die "kleine AG" und Deregulierung des Aktienrechts - eine kritische Bestandsaufnah-
me, DNotZ 1995, s. 275; M. Lutter, Das neue..., op. cit., s. 429; R. Marsch-Barner, Die Erleichterung 
des Bezugsrechtsausschlusses nach § 186 Abs. 3, Satz 4 AktG, AG 1994, s. 532; G. Blanke, Private 
Aktiengesellschaft und Deregulierung des Aktienrechts, BB 1994, s. 1505; E. Dilger, Die kleine AG 
und die Neuregelung zum Bezugsrechtsausschluß, Die Bank, 10/94, s. 610; zarys instytucji w j� zyku 
polskim zob. M. Maci� g, Wybrane problemy wy
� czenia prawa poboru w niemieckim prawie spó
ek, 
SZP 2001, z. 5, s. 77-80. W odniesieniu do specyficznych problemów stosowania uproszczonego 
wy
� czenia prawa poboru w odniesieniu do obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsze� stwa 
zob. H. Hofmeister, Der erleichterte Bezugsrechtsausschluß bei Wandelschuldverschreibungen, Ge-
winnschuldverschreibungen und Genußrechten: zur Reichweite des Verweises in § 221 Abs. 4 S. 2 
AktG auf § 186 Abs. 3 S. 4 AktG, Regensburg (Diss) 1999. W odniesieniu do emisji spó
ek publicz-
nych i ustalania popytu oraz ceny emisyjnej zob. C. Trapp, Erleichterter Bezugsrechtsausschluss nach 
§ 186 Abs. 3 s. 4. AktG und Greenshoe, AG 1997, s. 115 i nast. Na temat ekonomicznych aspektów 
regulacji zob. St. Rammert, Der vereinfachte Bezugsrechtsausschluß – eine ökonomische Analyse, 
Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung 1998, s. 703 i nast. 
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pieni�� ne (3) a cena emisyjna nieznacznie tylko ni� sza jest od ceny gie
dowej.110 Jak 

wiec z tego wynika, wyj� tek ten przewidziany jest wy
� cznie dla spó
ek publicznych, 

których akcje znajduj�  si�  ju�  od jakiego�  czasu w obrocie na rynku regulowanym.111 

U
atwienie wy
� czenia prawa poboru uzasadnione jest okoliczno� ci� , � e stosunkowo 

niewielki wolumen emisji nie spowoduje rozwodnienia udzia
owego dla dotychcza-

sowych akcjonariuszy, natomiast niebezpiecze� stwo rozwodnienia maj� tkowego 

zosta
o wykluczone wymogiem ustalenia ceny emisyjnej w oparciu o aktualna � red-

ni�  cen�  gie
dow� .112 

 

2.2.3.4. Wy
� czenie prawa poboru w ramach kapita
u docelowego 
 

Przy spe
nieniu materialnych przes
anek o których by
a mowa uprzednio, 

prawo poboru mo� e zosta�  wy
� czone przez umocowany do tego zarz� d w ramach 

kapita
u docelowego (§ 203 ust. 2 AktG). Na temat materialnych przes
anek, które 

maj�  zosta�  spe
nione przy wy
� czeniu w ramach kapita
u docelowego zob. wy� ej, 

punkt 2.2.3.1 zw
aszcza omówienie orzeczenia w sprawie Holzmann i modyfikuj� -

cego go orzeczenia w sprawie Siemens/Nold. 

 

2.2.3.5. Skutki naruszenia prawa poboru 
 

Niespe
nienie której�  z wymienionych przes
anek o charakterze formalnym 

b� d�  materialnym powoduje, � e uchwa
a o wy
� czeniu prawa poboru jest zaskar� alna 

w drodze powództwa o uchylenie uchwa
y (Anfechtungsklage – § 243 i nast. AktG). 

Podstaw�  zaskar� enie b� dzie w tym przypadku naruszenie uchwa
�  ustawy lub statu-

tu, w zale� no� ci od tego gdzie przewidziane by
y naruszone normy (§ 243 ust. 1 

AktG). Ustawa przewiduje ponadto osobn� , specjalna podstaw�  dla powództwa o 

uchylenie uchwa
y. Stanowi j�  § 255 ust. 2 AktG, wed
ug którego uchwa
a o pod-

wy� szeniu kapita
u zak
adowego po
� czona z wy
� czeniem prawa poboru mo� e by�  

zaskar� ona na tej podstawie, � e cena emisyjna lub minimalna cena emisyjna nowych 

akcji zosta
a ustalona na nieadekwatnie niskim poziomie. Przepis ten chroni zatem 

                                                 
110 M. Maci� g, Wybrane problemy..., op. cit., s. 78 i nast. 
111 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 39a-39b; H. Bungert, Die Lieberalisierung ..., 
op. cit., s. 489. 
112 F. Kübler, Erleichterter Bezugsrechtsausschluß: Hoffnungen für den Kapitalmarkt?, Gastkommen-
tar, WM 1994, s. 1970. 



 68

akcjonariuszy przed negatywnymi skutkami podwy� szenia kapita
u polegaj� cymi na 

rozwodnieniu kapita
u tych akcjonariuszy, którzy nie obejmuj�  nowych akcji.113  

W wi� kszo� ci przypadków zaskar� eniu powinna podlega�  ca
a uchwa
a, a nie tylko 

jej postanowienia dotycz� ce wy
� czenia prawa poboru, co wynika z faktu, � e czyn-

no��  ta stanowi jedn�  ca
o�� .114 W wyj� tkowych przypadkach mo� liwe jest jednak 

zaskar� enie tylko samego wy
� czenia prawa poboru. Sytuacja taka b� dzie mia
a 

miejsce je� eli skar�� cy wyka� e, � e walne zgromadzenie podj� 
oby zaskar� on�  

uchwa
�  tak� e bez postanowie�  o wy
� czeniu prawa poboru (§ 139 BGB).115  

 

 

2.2.4. Emisja akcji przy udziale banku-powiernika 
 

Jako wy
� czenie prawa poboru nie jest traktowana emisja akcji przeznaczo-

nych do powierniczego obj� cia przez bank lub instytucje finansow�   w celu zaofero-

wania ich dotychczasowym akcjonariuszom (§ 186 ust. 5 AktG). W tym przypadku 

akcjonariuszom przys
uguje bowiem po� rednie prawo poboru (mittelbares Bezu-

gsrecht).116   

 

 

2.2.5. Relacja ustawowego prawa poboru do prawa pob oru ex 
contractu  
 

W drodze czynno� ci prawnej, czy to poprzez zawarcie umowy, czy to uchwa-


�  walnego zgromadzenia lub postanowieniem statutu117, prawo poboru mo� e zosta�  

przyznane osobom trzecim b� d�  te�  niektórym spo� ród akcjonariuszy, jedynie jednak 

z zastrze� eniem ustawowego prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy (§ 187 

ust 1 AktG). Przepis ten ma na celu ochron�  ustawowego prawa poboru akcjonariu-

szy.118 Przyznanie prawa poboru przed uchwa
�  w sprawie podwy� szenia kapita
u 

                                                 
113 Zob. W. Bayer, Kapitalerhöhung... op. cit., s. 514 i nast. 
114 Zob. orzeczenie Landesgericht Braunschweig, DB 1992, s. 1398 i nast. 
115 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 191. 
116 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 44-55. Poj� cie mittelbares Bezugsrecht bywa 
równie�  niekiedy u� ywane w odniesieniu do prawa poboru obligacji zamiennych i obligacji inkorpo-
ruj� cych opcje zakupu akcji, poniewa�  jest to po� rednia droga do stania si�  akcjonariuszem, zob. 
tam� e, uw. do § 186 nb. 3. 
117 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 2. 
118 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 1. 
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zak
adowego jest bezskuteczne wobec spó
ki-emitenta (§ 187 ust. 2 AktG). W takim 

przypadku w sytuacji braku powzi� cia uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowe-

go przez emisj�  nowych akcji lub te�  w przypadku przeprowadzenia tej emisji z za-

chowaniem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy, osoby uprawnione ex contrac-

tu nie b� d�  mog
y domaga�  si�  przydzielenia akcji ani te�  nawet odszkodowania 

wobec spó
ki. Roszczenia odszkodowawcze b� d�  mog
y natomiast by�  ewentualnie 

skierowane osobi� cie wobec cz
onków zarz� du.119 

Prawo poboru mo� e by�  równie�  wyj� tkowo skutecznie przyznane w drodze czynno-

� ci prawnej. Mo� e to na podstawie § 221 ust. 1 AktG nast� pi�  w wyniku emisji obli-

gacji zamiennych na akcje (Wandelanleihen) lub inkorporuj� cych prawo obj� cia ak-

cji (Optionsanleihen). W takim jednak przypadku akcjonariuszom przys
uguje 

pierwsze� stwo w obj� ciu tych instrumentów (§ 221 ust. 4 zd. 1 AktG). Prawo to mo-

� e jednak zosta�  wy
� czone na zasadach ogólnych (§ 221 ust 4 zd. 2 w zw. z § 186 

ust. 3 AktG). 

 

 

5.2.6. Przysz
o 	
  instytucji prawa poboru w Niemczech 
 

Z przedstawionej analizy wynika, i�  prawo poboru jest traktowane w Niem-

czech jako jedno z wa� niejszych praw akcjonariusza. Dla skutecznej ochrony akcjo-

nariusza judykatura wypracowa
a stosunkowo surowy system materialnych przes
a-

nek warunkuj� cych legalno��  wy
� czenia prawa poboru.  

Obowi� zuj� ce prawo jak i praktyka orzecznicza s�  jednak� e stale poddawane kryty-

ce. Krytyka ta idzie w kilku kierunkach. 

 

5.2.6.1. Pogl � d neguj � cy ekonomiczn �  racjonalno 	
  utrzymywania 
instytucji ustawowego, obligatoryjnego prawa poboru  
 

Z jednej strony spotyka si�  do��  (wci��  jeszcze) radykalny pogl� d, zgodnie z 

którym prawo poboru nastr� cza wi� cej problemów ni�  przynosi korzy� ci, w zwi� zku 

z czym nale� a
oby podda�  ten instrument co najwy� ej regulacji prawem dyspozy-

tywnym, co oznacza
oby pozostawienie poszczególnym spó
kom wolnej r� ki w za-

                                                 
119 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 4. 
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kresie ewentualnego generalnego wyrugowania prawa poboru.120 Jako modelowe w 

tym zakresie podaje si�  podej� cie do problematyki prawa poboru wyst� puj� ce w 

prawie ameryka� skim.121 Oczywi� cie postulat demonta� u prawa poboru skierowany 

jest w pierwszej kolejno� ci do ustawodawcy europejskiego, który dokona
 harmoni-

zacji regulacji prawa poboru w Unii Europejskiej przy pomocy II dyrektywy122, któ-

rej postanowieniami pa� stwa cz
onkowskie UE s�  zwi� zane. Aktualnie trwaj�  jednak 

prace grupy roboczej d/s prawa spó
ek powo
anej w ramach inicjatywy UE „Simpler 

Legislation for the Internal Market” (SLIM)123, która przed
o� y
a ju�  szereg postula-

tów dotycz� cych deregulacji w zakresie obj� tym postanowieniami I i II dyrektywy, 

w tym dotycz� cych tak� e liberalizacji prawa poboru.124  

Z drugiej strony w trwaj� cej dyskusji podnoszone s�  g
osy odpieraj� ce pojawiaj� c�  

si�  krytyk�  i optuj� ce za pozostawieniem instytucji prawa poboru oraz utrzymaniem 

materialnej ochrony jego wy
� czenia.125 

 

 

5.2.6.2. Próby modernizacji instytucji prawa poboru  – Transpa-
renz- und Publizitätsgesetz (TransPuG) 
 

Z drugiej strony podejmowane s�  próby uatrakcyjnienia emisji z zachowa-

niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Chodzi tu mianowicie o problem 

ryzyka kursowego w przypadku emisji akcji przez spó
k�  publiczn� . Wed
ug obo-

wi� zuj� cego stanu prawnego cena emisyjna powinna by�  ustalona w sposób sztywny 

i podana do wiadomo� ci ju�  od samego pocz� tku. Z uwagi na stosunkowo d
ugi ter-

min przewidziany na wykonanie prawa poboru rodzi to jednak spore ryzyko niedoj-

� cia emisji do skutku z uwagi na mo� liwy spadek ceny akcji ju�  notowanych a co za 
                                                 
120 Pogl� d ten reprezentuje F. Kübler, Sind zwingende Bezugsrechte wirtschaftlich sinnvoll?, ZBB 
1993, s. 1 i nast.; F. Kübler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt. Rechtsvergleichen-
de Untersuchung der Möglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffung in der Bundesrepublik Deutschland 
und in den USA, unter besonderer Berücksichtigung der mit der nennwertlosen Aktien verbundenen 
Vor- und Nachteile, Kolonia 1989, s. 49 i nast.; F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kos-
ten des Bezugsrechts. Eine rechtsökonomische Analyse des amerikanischen Erfahrungsmaterials, AG 
1990, s. 461 i nast. 
121 Zob. ni� ej, punkt 2.10...... Tam te�  przedstawiono ekonomiczne motywy oraz prawne konsekwen-
cje demonta� u instytucji prawa poboru (2.10.8........). 
122 Na temat regulacji prawa poboru w prawie europejskim zob. ni� ej, rozdzia
 3, zw
aszcza za�  punkt 
3.2. 
123 Zob. T. Drygala, Die Vorschläge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europäischen 
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 291 i nast. 
124 Na temat postulatów grupy roboczej SLIM zob. ni� ej, punkt ...... 
125 Zob. w szczególno� ci W. Zöllner, Gerechtigkeit bei der Kapitalerhöhung, AG 2002, s. 585 i nast. 
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tym idzie na spadek wzgl� dnej atrakcyjno� ci akcji nowej emisji.126 W przypadku 

natomiast wzrostu ceny akcji spó
ki-emitenta dyskonto, z jakim wydawane s�  nowe 

akcje mo� e okaza�  si�  zbyt du� e, co oznacza dla spó
ki pozyskanie mniejszej ilo� ci 

� rodków kapita
owych, ni�  by
oby to mo� liwe, gdyby istnia
a mo� liwo��  dopasowa-

nia ceny emisyjnej do zmieniaj� cej si�  sytuacji rynkowej. Wszystko to tworzy si�  

szerokie pole dla spekulacji, której ofiar�  staje si�  najcz�� ciej spó
ka i jej akcjonariu-

sze.127 Dlatego te�  chc� c podnie��  atrakcyjno��  emisji z zachowaniem prawa poboru 

ustawodawca zdecydowa
 si�  w ostatnim czasie na nowelizacj�  § 186 ust. 2 AktG, 

id� c�  w kierunku przyznania zarz� dowi uprawnienia do ustalenia ostatecznej ceny 

emisyjnej na trzy dni przed up
ywem terminu wykonania prawa poboru (art. 1 pkt. 

22 projektu TransPuG).128 Opcja ta pozwala jednocze� nie na wyd
u� enie terminu 

wykonania prawa poboru.129 Akcjonariusze, którzy z
o� yli zapis na akcje jeszcze 

przed podaniem do wiadomo� ci ostatecznej ceny emisyjnej mog�  z zapisu tego si�  

wycofa� , w przypadku, gdyby cena emisyjna okaza
a si�  zaskakuj� co wysoka.130 

 

 

2.2. Austria 

 

2.2.1. Kszta
t instytucji prawa poboru w ustawodaws twie i 
orzecznictwie 
 

Bardzo zbli� ona do niemieckiej jest regulacja prawa akcyjnego w ustawo-

dawstwie austriackim. Materia ta uregulowana zosta
a ustawi�  z dnia 31 marca 1965 

r. Aktiengesetz131.  

Równie�  postanowienia dotycz� ce prawa poboru, któremu po� wi� cony jest § 

153 öst. AktG wykazuje szereg podobie� stw w stosunku do prawa niemieckiego. 

Podobie� stwa te dotycz�  zarówno samego ukszta
towania prawa poboru, tj. jego 

                                                 
126 Zob. Uzasadnienie projektu TransPuG, stan na dzie�  6 lutego 2002, s. 57. 
127 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 57. 
128 Ustawa z dn. 17 maja 2002 – Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG), BGBl I, s. 2681; 
zob. ogólnie na ten temat D. Knigge, Änderungen des Aktiengesetzes durch das Transparenz- und 
Publizitätsgesetz, WM 2002, s. 1729 i nast. 
129 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 58. 
130 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 57. 
131 Ustawa z dn. 31 marca 1965, BGBl. 1965/98. 
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podmiotu, przedmiotu i tre� ci jak równie�  sposobu wykonania oraz przes
anek wa-

runkuj� cych dopuszczalno��  jego wy
� czenia. Przes
anki o charakterze formalnym s�  

w sposób semiimperatywny przewidziane w kszta
cie identycznym jak to ma miejsce 

w prawie niemieckim.132 Ustawa austriacka nie wypowiada si�  bezpo� rednio na te-

mat, czy dla legalno� ci wy
� czenia prawa poboru konieczne jest spe
nienie przes
a-

nek o charakterze materialnym, ale podobnie jak w Niemczech doktryna zgodnie 

odpowiada na to pytanie twierdz� co.133 Zgodnie z t�  doktryn�  wy
� czenie prawa po-

boru musi by�  usprawiedliwione przewa� aj� cym interesem spó
ki. Sytuacja taka 

zachodzi jedynie wówczas, kiedy z obiektywnego punktu widzenia pozbawienie ak-

cjonariuszy ich ustawowego prawa poboru konieczne jest dla zrealizowania celu 

przedsi� biorstwa i cel ten nie mo� e by�  osi� gni� ty przy pomocy innych, 
agodniej-

szych � rodków.134  

 

2.2.2. Odmienno 	 ci w stosunku do regulacji niemieckiej 
 

Stanowisko mówi� ce o konieczno� ci spe
nienia przes
anek o charakterze ma-

terialnym – cho�  w sposób po� redni – uzyska
o od czasu nowelizacji roku 1996 tak� e 

pewn�  podstaw�  w samym tek� cie ustawy. Zgodnie bowiem z § 153 ust. 5 öst. AktG 

zamiar wydania akcji pracownikom spó
ki lub te�  pracownikom przedsi� biorstwa 

powi� zanego stanowi wystarczaj� c�  (materialn�  –  dodatek mój – A.R.) podstaw�  

wy
� czenia prawa poboru. Z postanowienia tego mo� na wnioskowa� , � e skoro tego 

rodzaju przyczyna jest przyczyn�  wystarczaj� ca, to (a contrario) istnie�  mog�  inne, 

którym przymiotu tego przyzna�  nie mo� na. W ka� dym jednak razie wspomniany 

przepis stanowi normatywne zakotwiczenie sformu
owanego przez doktryn�  i 

orzecznictwo wymogu spe
nienia przy wy
� czeniu prawa poboru tak� e przes
anki o 

charakterze materialnym. Postanowienia mówi� cego o dopuszczalno� ci emisji akcji 

na rzecz pracowników spó
ki z pomini� ciem pierwsze� stwa jej akcjonariuszy nie 

zawarto w ustawie niemieckiej, jednak� e tego rodzaju podstawa faktyczna jest w 

                                                 
132 Dzisiejsze brzmienie przepis § 153 öst. AktG uzyska
 po przyst� pieniu Austrii do Unii Euro-
pejskiej w drodze transformacji postanowie�  art. 29 II dyrektywy na podstawie art. XVII ust. 8 i 11 
EU-Gesellschaftsrechtänderungsgesetz, BGBl. 304/1996.  
133 Zob. K. Schiemer [w:] K. Schiemer, P. Jabornegg, R. Strasser, AktG-Kommentar, wyd. 3, Wiede�  
1993, uw. do § 153 nb. 10. 
134 Zob. K. Schiemer, AktG-Kommentar, op. cit., uw. do § 153 nb. 10. 
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doktrynie co do zasady akceptowana jako rzeczowe usprawiedliwienie wy
� czenia 

prawa poboru.135 

Kolejn�  ró� nic�  w stosunku do prawa niemieckiego jest brak w prawie austriackim 

znanej ustawodawstwu niemieckiemu instytucji uproszczonego wy
� czenia prawa 

poboru (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss - § 186 ust. 3 zd. 4 AktG). 

W sumie jednak oba systemy prawne s�  do siebie bardzo zbli� one, tak � e w 

literaturze austriackiej cz� sto spotyka si�  odwo
ania wprost do doktryny niemieckiej. 

 

  

2.3. Francja 

 

2.3.1. 
 ród
a regulacji normatywnej 
 

Do 1 pa� dziernika 2000 trzon francuskiego prawa spó
ek handlowych uregu-

lowany by
 w ustawie z dnia 24 lipca 1966 (Loi No 66-537 - Loi sur les sociétés 

commerciales). Na podstawie jednak� e Ordonnance 2000-912 z 18 wrze� nia  2000 r. 

przepisy te zosta
y uchylone i przeniesione – implementowane do kodeksu handlo-

wego (Code de commerce). Drugim istotnym aktem prawnym reguluj� cym proble-

matyk�  prawa spó
ek handlowych jest  dekret z dnia 23 marca 1967 r. o spó
kach 

handlowych (Decret No 67-236 - Décret sur les sociétés commerciales). 

  

 

2.3.2. Tre	
 , podmiot i przedmiot prawa poboru 
 

Wed
ug art. L225-132 CdC (ex-art. 183 ust. 1 Loi 1966) prawo poboru (droit 

préférentiel de souscription) przys
uguje dotychczasowym akcjonariuszom propor-

cjonalnie do udzia
u w kapitale spó
ki. Prawo to aktualne jest wy
� cznie w przypad-

ku emisji akcji gotówkowych, tj. obejmowanych w zamian za wk
ady pieni�� ne. 

Je� eli jednak akcje wydawane s�  w zamian za wk
ady niepieni�� ne, walne zgroma-

dzenie musi zaaprobowa�  te wk
ady. Podczas g
osowania w tym przedmiocie akcjo-

                                                 
135Zob. orzeczenie niemieckiego BGHz dnia 15 maja 2000 w sprawie adidas (II ZR 359/98), na ten 
temat glosa H. Hirte, Anmerkung zu BGH 15.05.2000 - II ZR 359/98, EWiR § 203 AktG 1/2000, s. 
941 i nast. 



 74

nariuszowi, który wnosi te wk
ady nie przys
uguje prawo g
osu.136 Regulacja ta jed-

nak skutecznie chroni akcjonariuszy mniejszo� ciowych tylko w przypadkach, kiedy 

akcje aportowe obejmuje akcjonariusz wi� kszo� ciowy, nie za�  w sytuacji, kiedy emi-

sja skierowana jest do podmiotu nie b� d� cego akcjonariuszem. 

Podmiotem prawa poboru s�  akcjonariusze posiadaj� cy akcje w pe
ni op
aco-

ne (art. L225-132 CdC, ex-art. 183 Loi 1966). Z akcji, które nie zosta
y jeszcze zu-

pe
nie op
acone prawo poboru zatem nie wynika, co wp
ywa�  powinno dyscyplinu-

j� co na akcjonariuszy, zach� caj� c ich do terminowego wnoszenia wk
adów. 

Prawo poboru rozci� ga si�  na akcje ka� dego gatunku, bez wzgl� du na to akcje jakich 

gatunków dotychczas ju�  w spó
ce istnia
y.137 

Przedmiotem prawa poboru s�  oprócz akcji tak� e obligacje zamienne i obli-

gacje z prawem pierwsze� stwa (art. L225-151, art. L225-161 ust. 1 zd. 3, art. L225-

169 ust. 3 CdC, ex-art. 194-2, ex-art.195 ust. 1 zd. 3, ex-art. 201 ust. 3 Loi 1966).  

Prawo poboru reprezentowane jest przez kupon, który oddzielany jest od ak-

cji i który mo� e by�  przedmiotem samodzielnego obrotu.138 

 

 

2.3.3. Regulacja prawa poboru wynikaj � cego z akcji b � d� cych 
przedmiotem u � ytkowania 
 

Prawo francuskie szczegó
owo, cho�  w sposób dyspozytywny139 reguluje sy-

tuacj� , kiedy akcje z których wynika prawo poboru znajduj�  si�  w momencie po-

wstania tego prawa w u� ytkowaniu osoby trzeciej. Oddanie akcji w u� ytkowanie nie 

zmienia faktu, � e uprawnionym do wykonania wynikaj� cego z nich prawa poboru 

jest w dalszym ci� gu akcjonariusz. W sytuacji jednak, kiedy akcjonariusz ten nie 

wykona przys
uguj� cego mu prawa poboru, prawo to mo� e zosta�  za niego wykona-

ne przez u� ytkownika. U� ytkownik mo� e równie�  dokona�  sprzeda� y prawa pobo-

                                                 
136 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht der alten Aktionäre in der Europäischen Gemeinschaft: eine 
rechtsvergleichende Untersuchung, AG 1998, s. 385. 
137 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité de Droit Commercial, t. 1 wyd. 15, Pary�  1993, s. 1154; F. Bagel, 
Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa, Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1999, s. 162. 
138 Zob. Y. Guyon, Droit des Affairs, t. 1: Droit commercial général et sociétés, wyd. 8, Pary�  1994, s. 
442.  
139 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1158. 
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ru.140 Prawo do dokonania którejkolwiek z tych czynno� ci przechodzi na u� ytkowni-

ka dopiero wówczas, je� eli akcjonariusz nie skorzysta ze swojego prawa najpó� niej 

na osiem dni przed up
ywem terminu subskrypcji (art. 158 ust. 1 Décret 1967). Je� eli 

u� ytkownik dokona sprzeda� y prawa poboru, akcjonariusz mo� e �� da�  zainwesto-

wania uzyskanych � rodków we wskazane przez niego dobra, na które rozci� ga si�  

prawo u� ytkowania. W przypadku jednak, kiedy akcjonariusz wykona przys
uguj� ce 

mu prawo poboru, nowe akcje stan�  si�  w ca
o� ci jego w
asno� ci� , jednak� e a�  do 

wysoko� ci warto� ci zrealizowanego prawa poboru obj� te zostan�  ex lege prawem 

u� ytkowania. Podobnie przedmiotem u� ytkowania staj�  si�  dobra uzyskane w za-

mian za zbycie prawa poboru przez akcjonariusza.141 Regulacja ta ma na celu za-

chowanie gospodarczego substratu przedmiotu u� ytkowania (który móg
by ulec po-

mniejszeniu na skutek wyst� pienia efektu rozwodnienia), a przez to s
u� y ochronie 

interesu u� ytkownika. 

 

2.3.4. Wykonanie prawa poboru 
 

Termin na wykonanie prawa poboru nie mo� e by�  krótszy ni�  10 dni gie
do-

wych, co znajduje zastosowanie tak� e w przypadku spó
ek niepublicznych.142 Prze-

widuje si�  wykonanie prawa poboru wy
� cznie w jednym terminie. 

 

2.3.5. Wy
� czenie prawa poboru 
 

2.3.5.1. Formalne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Wy
� czenie prawa poboru (suppression du droit préférentiel  de souscription) 

mo� e nast� pi�  na podstawie uchwa
y walnego zgromadzenia podj� tej wi� kszo� ci�  

dwóch trzecich oddanych g
osów (art. L225-96 ust. 3 CdC, ex-art. 153 ust. 3 Loi 

1966), przy quorum wynosz� cym po
ow�  uprawnionego do g
osowania kapita
u. 

Je� li jednak nie uzyskano wymaganego quorum, walne zgromadzenie zwo
uje si�  

ponownie i wówczas wystarczy obecno��  jednej czwartej kapita
u akcyjnego z
o� o-

nego z akcji z prawem g
osu (art. L225-96 CdC, ex-art. 153 ust. 2 Loi 1966). W g
o-

                                                 
140 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1158; P. Grzejszczak, Prawo poboru akcji, Warszawa 
1998, s. 49. 
141 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 49. 
142 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 51. 
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sowaniu nad wy
� czeniem prawa poboru nie mog�  bra�  udzia
 ci akcjonariusze, na 

rzecz których wy
� czenie ma nast� pi� . Je� eli brali oni jednak udzia
 w g
osowaniu, 

g
osowanie nie jest automatycznie niewa� ne, lecz przy obliczaniu quorum oraz wy-

maganej wi� kszo� ci nie uwzgl� dnia si�  g
osów tych akcjonariuszy. 

Organ zarz� dzaj� cy spó
ki, tj. w zale� no� ci od jej organizacji rada admini-

stracyjna (conseil d’administration) lub dyrektoriat/zarz� d (directoire) musi przed
o-

� y�  raport, w którym powinny by�  zawarte informacje dotycz� ce maksymalnej wiel-

ko� ci podwy� szenia kapita
u, powodów tego podwy� szenia oraz przyczyn wy
� cze-

nia prawa poboru.143 Konieczne jest równie�  konkretne wskazanie podmiotów, na 

rzecz których nast� pi�  ma wy
� czenie tego prawa wraz, z podaniem okoliczno� ci 

uzasadniaj� cych taki wybór.144 Je� eli adresaci oferty nie zostali wymienieni imien-

nie, wy
� czenie prawa poboru mo� e nast� pi�  jedynie na rzecz inwestorów instytu-

cjonalnych lub w celu przeprowadzenia publicznej subskrypcji.145 Raport organu 

zarz� dzaj� cego  powinien nadto podawa�  i uzasadnia�  cen�  emisyjn�  nowych akcji 

oraz – w przypadku, kiedy warunki emisji ustalone s�  bezpo� rednio przez walne 

zgromadzenie –  wp
yw podwy� szenia kapita
u dokonanego z wy
� czeniem prawa 

poboru na po
o� enie akcjonariuszy.146 Ta ostatnia informacja, w przypadku kiedy 

podwy� szenie dokonywane jest przez umocowany do tego organ zarz� dzaj� cy spó
-

ki, powinna by�  podana w momencie tego podwy� szenia w tzw. raporcie uzupe
nia-

j� cym.147 

Oprócz raportu organu zarz� dzaj� cego konieczne jest przygotowanie i przed
o� enie 

przez bieg
ego rewidenta opinii, w której zawarta ma by�  ocena raportu organu za-

rz� dzaj� cego oraz wyra� one stanowisko w kwestiach b� d� cych przedmiotem tego 

raportu.148  

 

2.3.5.2. Materialne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Ustawa francuska nie wspomina nic na temat przes
anek materialnych wy
� -

czenia prawa poboru. Mimo jednak istnienia stosunkowo licznych wymogów for-

                                                 
143 Zob. Y. Guyon, Droit..., op. cit., s. 444; G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
144 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
145 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 167. 
146 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
147 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 52. 
148 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 26. 



 77

malnych wy
� czenia prawa poboru, ochron�  w oparciu wy
� cznie o te kryteria uwa� a 

si�  za niewystarczaj� c� .149 Z uwagi na t�  okoliczno��  uchwa
a w sprawie wy
� czenia 

prawa poboru – podobnie jak ka� da inna uchwa
a walnego zgromadzenia – podlega 

w zakresie jej dopuszczalnej tre� ci ograniczeniu przez zakaz nadu� ywania w
adzy 

wi� kszo� ci (abus de majorité). Ta ogólna formu
a wykszta
cona przez orzecznictwo 

posiada dwie sk
adowe: z jednej strony wymaga ona, aby tre��  uchwa
y by
a 

sprzeczna z interesem spó
ki, z drugiej za�  konieczne jest aby dzia
anie wi� kszo� ci 

wykazywa
o znamiona dzia
ania w celu odniesienia korzy� ci kosztem mniejszo� ci.150 

Aby mo� na by
o stwierdzi� , � e nadu� ycie w
adzy wi� kszo� ci faktycznie mia
o miej-

sce, obie te przes
anki musz�  by�  spe
nione kumulatywnie.151 

 

2.3.5.3. Szczególne zasady wy
 � czenia prawa poboru w spó
kach 
publicznych 
 

Charakterystyczn�  cech�  prawa francuskiego jest to, � e przewiduje ono spe-

cjaln�  regulacj�  wy
� czenia prawa poboru w odniesieniu do emisji publicznych.152 W 

przypadku takiej emisji mo� liwe jest wy
� czenie prawa poboru, je� eli nowoemito-

wane akcje reprezentuj�  takie same prawa, jak akcje ju�  notowane na rynku i cena 

emisyjna tych akcji odpowiada kursowi gie
dowemu akcji ju�  notowanych (kurs od-

niesienia). Jako miarodajny kurs odniesienia przyjmuje si�  kurs z wybranych dzie-

si� ciu dni spo� ród ostatnich dwudziestu dni gie
dowych.153  

Ponadto spó
ki publiczne podlegaj�  w zakresie wy
� czenia prawa poboru 

kontroli wykonywanej przez specjalny organ nadzoru gie
dowego jakim jest Com-

mission des Opérations de Bourse - COB154. Komisja ta zajmuje stanowisko w 

przedmiocie ceny emisyjnej nowych akcji, tre� ci raportu organu zarz� dzaj� cego uza-

sadniaj� cego wy
� czenie prawa poboru, oraz opinii bieg
ego rewidenta, co stanowi 

                                                 
149 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 170. 
150 Zob. wyrok Cour de cassation z 24.01.1995, Rev. soc. 1995, s. 46. 
151 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 171. 
152 Podobnie odr� bna regulacja dla spó
ek publicznych obowi� zuje w ustawodawstwie belgijskim, 
zob. F. Bagel Der Ausschluss..., op. cit., s. 206-210. 
153 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 385. 
154 Organ odpowiadaj� cy polskiej Komisji Papierów Warto� ciowych i Gie
d. Na temat nadzorczych 
kompetencji COB zob. J.-P. Michau, Grundzüge der Börsenaufsicht in Frankreich – Die Commission 
des Opérations de Bourse, WM 1992, s. 509 i nast. 
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dla akcjonariuszy niezale� ne � ród
o informacji u
atwiaj� ce podj� cie decyzji co do 

g
osowania pad planowanym wy
� czeniem prawa poboru.155  

Instrumentem maj� cym chroni�  prawa akcjonariuszy spó
ek publicznych przy 

emisji bez zachowania formalnego prawa poboru jest wymagany przez COB tzw. 

termin pierwsze� stwa (délai de priorité). Instrument ten ma na celu pogodzenie po-

trzeby elastyczno� ci pozyskiwania kapita
u przez spó
k�  z konieczno� ci�  uwzgl� d-

nienia interesów akcjonariuszy. Jego tre� ci�  jest zaoferowanie akcji do obj� cia przez 

akcjonariuszy w terminie przynajmniej dziesi� ciodniowym,156 który jednak w przy-

padku emisji mi� dzynarodowych mo� e by�  skrócony nawet do trzech dni.157 Prawo 

to nie jest przy tym – inaczej ni�  tradycyjne ustawowe prawo poboru – przedmiotem 

obrotu gie
dowego, co czyni ze�  jednak s
abszy od prawa poboru instrument ochrony 

interesów maj� tkowych akcjonariuszy.158 Zasadniczo termin pierwsze� stwa dotyczy 

akcji ca
ej emisji. COB zezwala jednak na podzia
 na transze, w sytuacjach kiedy 

niektórzy spo� ród akcjonariuszy z góry zrezygnowali159 z przys
uguj� cego im prawa 

poboru. Owe obj� te rezygnacj�  transze mog�  by�  przedmiotem publicznej subskryp-

cji na krajowym b� d�  zagranicznym rynku kapita
owym. W praktyce wykszta
ci
a 

si�  taka odmiana tego post� powania, w której cze��  akcji, co do której mo� na prze-

widywa� , � e nie zostanie obj� ta przez akcjonariuszy oferowana jest w ramach pu-

blicznej subskrypcji przeprowadzanej na krajowym b� d�  zagranicznym rynku. Je� li 

jednak oka� e si� , � e zainteresowanie dotychczasowych akcjonariuszy w obj� ciu akcji 

w ramach prawa pierwsze� stwa jest wi� ksze ni�  oczekiwano, organ administracyj-

ny/zarz� dzaj� cy spó
ki podejmie uchwa
�  o emisji nowych akcji w zakresie, jakim 

popyt ze strony dotychczasowych akcjonariuszy przekroczy
 wst� pne oczekiwa-

nia.160 COB akceptuje takie rozwi� zanie pod warunkiem wszak� e, � e 1º spó
ka dys-

ponuje reprezentatywnymi statystykami, obrazuj� cymi zainteresowanie dotychcza-

sowych akcjonariuszy (w wykonaniu prawa poboru), pozwalaj� cymi ustali�  wielko��  

transzy mog� cej by�  od razu przedmiotem publicznej subskrypcji oraz 2º � e ewentu-

                                                 
155 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 206-207. 
156 Zob. raport COB 1990, nr 23, s. 167 
157 Zob. biuletyn COB 1992, nr 259, s. 29; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 207; E. Wymeersch, 
Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 385. 
158 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 207-208. 
159 Od nowelizacji roku 1983 prawo francuskie wyra� nie zezwala na zrzeczenie si�  prawa poboru 
przez akcjonariusza (art. 183 ust. 4 Loi 1966); szerzej na ten temat zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., 
op. cit., s. 1155; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 50. 
160 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208. 
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alna korekcyjna emisja dokonana przez zarz� d b� dzie ilo� ciowo marginalna w sto-

sunku do zasadniczego podwy� szenia kapita
u dokonanego przez walne zgromadze-

nie.161  

Zarysowany system umo� liwia z jednej strony zadowalaj� c�  ochron�  interesów ak-

cjonariuszy, z drugiej za�  elastyczne i szybkie pozyskiwanie � rodków finansowych 

przez spó
k� . Pewn�  w� tpliwo��  budzi tutaj mo� liwa sprzeczno��  z postanowieniem 

art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966), wed
ug którego decyzja o podwy� szeniu 

kapita
u co do zasady zastrze� ona jest dla walnego zgromadzenia podejmuj� cego w 

tym zakresie stosown�  uchwa
� .162 Spe
nienie jednak formalnych wymaga�  stawia-

nych przez COB, zw
aszcza w zakresie marginalnego wolumenu emisji dokonywa-

nej przez organ zarz� dzaj� cy spó
ki powoduje, � e to formalne uchybienie nie poci� ga 

za sob�  negatywnych konsekwencji w zakresie ochrony praw akcjonariuszy,163 która 

to ochrona stanowi ratio legis normy art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966). 

Ochrona ta jest zapewniona zw
aszcza wówczas, gdy cena emisyjna zbli� ona jest do 

kursy gie
dowego akcji, co ma szczególnie du� e znaczenie przy emisjach bez za-

chowania prawa pierwsze� stwa akcjonariuszy (délai de priorité).164  

 

 

2.4. W
ochy 

 

2.4.1. Tre	
 , przedmiot i podmiot prawa poboru 
 

W
oskie prawo spó
ek, w tym tak� e regulacja spó
ki akcyjnej zawarta jest w 

pochodz� cym z 1942 r. kodeksie cywilnym (codice civile). 

Prawo poboru akcjonariuszy (diritto di optione dei vecchi azionisti) wynika z 

art. 2441 ust. 1 CC i obejmuje zarówno akcje jak i instrumenty zamienne na akcje 

(art. 2441 ust. 1 zd. 1 CC).165 Od czasu reformy z 1974 r. prawo to przys
uguje tak� e 

– co godne podkre� lenia – posiadaczom tych� e instrumentów (tj. instrumentów za-
                                                 
161 Zob. raport COB 1990, nr 23, s. 168. 
162 Podwy� szenia kapita
u mo� e jednak równie�  dokona�  organ administracyjny/zarz� dzaj� cy spó
ki, 
je� eli jest on do tego upowa� niony uchwa
�  walnego zgromadzenia. 
163 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208. 
164 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208-209. 
165 Zob. G. Campobasso, Wandelanleihen, Optionsanleihen und Anleihen mit Optionsrechten in Ita-
lien, ZGR 1995, s. 529 i nast. 
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mienych na akcje) je� eli zosta
y one wyemitowane przed podwy� szeniem kapita
u 

akcyjnego (art. 2441 ust. 1 zd. 2 CC).166 Regulacja ta uwzgl� dnia zatem quasi-

cz
onkowski charakter uprawnienia wynikaj� cego ze wspomnianych instrumentów i 

traktuje obligatariusza jako ewentualnego przysz
ego akcjonariusza, który podobnie 

jak obecni akcjonariusze spó
ki zas
uguje na ochron�  przed rozwodnieniem, co wy-

nika z okoliczno� ci, � e stosunek wymiany obligacji na akcje czy te�  warunki realiza-

cji prawa pierwsze� stwa zosta
y ustalone jeszcze przed emisj�  nowych akcji.167 Emi-

sja nowych akcji mog
aby wi� c doprowadzi�  do wzgl� dnej deprecjacji obligacji, co 

usprawiedliwia ochron�  obligatariusza, tak� e mimo uwzgl� dnienia stanu niepewno-

� ci co do tego, czy wykona on prawa z przys
uguj� cych mu obligacji, tj. z
o� y 

o� wiadczenie o zamianie czy te�  dokona odpowiedniego zapisu na akcje. 

Prawo poboru rozci� ga si�  proporcjonalnie na akcje wszystkich gatunków, nawet 

wówczas, gdy emisja obejmuje akcje ró� nych gatunków i akcje tych gatunków ju�  w 

spó
ce istniej� .168 

Przepisy dotycz� ce prawa poboru nie znajduj�  zastosowanie w przypadku, gdy na 

pokrycie akcji nowej emisji wnoszone s�  wk
ady niepieni�� ne.169 

 

 
2.4.2. Wy
� czenie ustawowego prawa poboru 
 

2.4.2.1. Formalne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Wy
� czenie prawa poboru nast� pi�  mo� e na podstawie uchwa
y walnego 

zgromadzenia o podwy� szeniu kapita
u (art. 2441 ust. 5 CC). Decyzja o wy
� czeniu 

ma by�  zatem cz�� ci�  tej uchwa
y, nie za�  przedmiotem uchwa
y wcze� niejszej lub 

pó� niejszej.170 Prawo w
oskie przewiduje specyficzny wymóg w zakresie wi� kszo� ci 

koniecznej dla przeg
osowania uchwa
y zawieraj� cej postanowienie o wy
� czeniu 

dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru. Dla skuteczno� ci tej uchwa
y ko-

nieczne jest mianowicie uzyskanie poparcia takiej liczby akcjonariuszy, których ak-

                                                 
166 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
167 Zob. H.M.G. Sanchez, Das Erwerbsrecht auf Aktien bei Optionsanleihen und Wandelschuldver-
schreibungen, Berlin 1999, s. 93-96. 
168 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. Podobne rozwi� zanie przyj� 
a Hiszpania (zob. 
ni� ej rozdz. 2.5.), odmienne natomiast Portugalia (zob. ni� ej rozdz. 2.6). 
169 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. 
cit., s. 389. 
170 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 37. 



 81

cje reprezentuj�  
� cznie co najmniej po
ow�  kapita
u zak
adowego spó
ki (art. 2441 

ust. 5 CC). Takie postanowienie, mimo i�  formalnie nie dotyczy kwestii quorum, 

uniemo� liwia podj� cie takiej uchwa
y w sytuacji, kiedy na walnym zgromadzeniu 

reprezentowana jest mniej ni�  po
owa kapita
u. Je� eli natomiast reprezentowany ka-

pita
 nieznacznie tylko przekracza owe wymagane 50% propozycja uchwa
y uzyska�  

musi niemal stuprocentowe poparcie obecnych akcjonariuszy. 

Podobnie jak w przypadku innych pa� stwach cz
onkowskich, prawo w
oskie 

przewiduje obowi� zek przed
o� enia opinii zarz� du spó
ki, uzasadniaj� cej koniecz-

no��  wy
� czenia prawa poboru oraz zawieraj� cej wytyczne ustalenia ceny emisyjnej 

akcji (art. 2441 ust. 6 CC). Postanowienie to ustawodawca w
oski wprowadzi
 w 

wyniku transformacji II dyrektywy, jednak� e obowi� zek przed
o� enia opinii zarz� du 

by
 ju�  uprzednio uznawany przez orzecznictwo i doktryn� .171 

Oprócz opinii zarz� du prawo w
oskie jako kolejn�  przes
ank�  formaln�  wy
� -

czenia prawa poboru przewiduje wymóg, aby rada nadzorcza spó
ki zaj� 
a stanowi-

sko w przedmiocie prawid
owo� ci proponowanej ceny emisyjnej nowych akcji (art. 

2441 ust. 6 CC).  

W przypadku spó
ek gie
dowych konieczne jest nadto dokonane przez zarz� d 

na 45 dni przed odbyciem walnego zgromadzenia poinformowanie bieg
ych rewiden-

tów o planowanym wy
� czeniu prawa poboru podczas tego zgromadzenia. W ci� gu 

30 dni od dnia otrzymania tej informacji powinna zosta�  sporz� dzona opinia bie-

g
ych rewidentów na temat adekwatno� ci ceny emisyjnej nowych akcji (art. 7 dekre-

tu prezydenckiego nr 136 z 31 marca 1997 r.).172 

Akcjonariusze maja prawo zapozna�  si�  zarówno ze stanowiskiem rady nadzorczej 

jak i opini�  bieg
ych rewidentów w przedmiocie ceny emisyjnej (art. 2441 ust. 6 

CC).173 Uzyskanie tych informacji stanowi�  mo� e dodatkow�  podstaw�  do wyrobie-

nia sobie przez danego akcjonariusza s� du co do sposobu g
osowania na walnym 

zgromadzeniu. 

 

 

2.4.2.2. Materialne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

                                                 
171 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 40-41. 
172 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30. 
173 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
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2.4.2.2.1. Normatywna generalna klauzula wy
 � czenia w interesie spó
ki 
oraz jej doktrynalne dookre 	 lenie  
 

Prawo w
oskie wymienia wyra� nie w samym tek� cie ustawy przes
ank�  ma-

terialn�  warunkuj� c�  legalno��  uchwa
y wy
� czaj� cej prawo poboru akcjonariuszy. 

Przes
anka t�  jest wy
� czenie w interesie spó
ki (quando l’interesse della società lo 

esige art. 2441 ust. 5 CC).   

W doktrynie sformu
owano dwie g
ówne teorie na temat poj� cia interesu 

spó
ki174. Wed
ug starszej, i dzi�  niemal powszechnie zarzuconej teorii instytucjo-

nalnej interes spó
ki jest interesem przedsi� biorstwa i powinien by�  oddzielany od 

interesu akcjonariuszy. Teoria ta wychodzi z za
o� enia, � e spó
ka jest odr� bnym od 

akcjonariuszy podmiotem b� d� cym samodzielnym uczestnikiem � ycia gospodarcze-

go.175 Wed
ug dominuj� cej obecnie teorii umownej interes spó
ki jest równoznaczny 

z interesem akcjonariuszy. Z uwagi jednak na ró� norodno��  interesów poszczegól-

nych akcjonariuszy (wi� kszo� ciowych, mniejszo� ciowych, instytucjonalnych, speku-

lacyjnych) przy ustaleniu tego interesu bierze si�  pod uwag�  interes typowego akcjo-

nariusza. Na tej podstawie dochodzi si�  do wniosku, � e interes spó
ki jest interesem 

grupowym ustalanym na podstawie umowy spó
ki i celu zgrupowania akcjonariuszy 

w spó
ce. Owym zobiektywizowanym celem jest za�  osi� ganie zysku i maksymaliza-

cja warto� ci akcji oraz maj� tku spó
ki.176   

 

2.4.2.2.2. Orzeczenie  Tribunale Roma w sprawie Società Romana di 
Elettricità    
 

Kolejnym problemem by
 stosunek wy
� czenia prawa poboru do interesu 

spó
ki. Sama ustawa przewiduje bowiem, � e prawo to mo� e by�  wy
� czone, „o ile 

interes spó
ki   t e g o  w ym a g a  (podkr. moje – A.R.)” (quando l’interesse della 

società  l o  e s i g e  art. 2441 ust. 5 CC). Pocz� tkowo w cz�� ci starszej literatury oraz 

w orzecznictwie dominowa
a surowa, rozszerzaj� ca wyk
adnia wspomnianego sfor-

mu
owania ustawowego. W reprezentatywnym dla tamtego okresu i ustalaj� cym na 

                                                 
174 Teorie te s�  wspólnym dorobkiem doktryny w
oskiej oraz hiszpa� skiej i portugalskiej, zob. Zob. F. 
Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 42. 
175 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 42. 
176 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 44-45. 
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wiele lat standard orzeczniczy wyroku w sprawie Società Romana di Elettricità177  

Tribunale Roma przyj� 
, � e wy
� czenie prawa poboru dopuszczalne jest jedynie w 

swoistym stanie wy� szej konieczno� ci (stato de necessità), kiedy podwy� szenie ka-

pita
u z wy
� czeniem prawa poboru stanowi�  ma remedium na ów stan spó
ki.178 

Remedium to ma by�  przy tym jedynym dost� pnym � rodkiem, natomiast interes 

spó
ki nie mo� e by�  rozumiany jako obejmuj� cy dowolny, s
u�� cy spó
ce cel, ale 

jedynie cel o znaczeniu fundamentalnym, konieczny dla przetrwania spó
ki.179 Tak 

surowa wyk
adnia powodowa
a, � e w praktyce interes spó
ki móg
 jedynie w wyj� t-

kowych przypadkach legitymowa�  wy
� czenie prawa poboru. Cz���  literatury opo-

wiedzia
a si�  dlatego za nieco z
agodzonym sposobem rozumienia przes
anki „ko-

nieczno� ci” wy
 � czenia prawa poboru. Wed
ug tego stanowiska wy
� czenie nale� a
o 

uzna�  za dopuszczalne, je� eli danego celu nie da
oby si�  zrealizowa�  innymi dost� p-

nymi � rodkami a cel ten jest zgodny z interesem spó
ki (postulat rezygnacji z wymo-

gu, aby cel ten musia
 by�  celem o znaczeniu fundamentalnym).180 

 

2.4.2.2.3. Liberalizacja linii orzeczniczej w spraw ie Pirelli  
 

Droga do bardziej liberalnego podej� cia w odniesieniu do materialnych prze-

s
anek wy
� czenia prawa poboru zosta
a utorowana uznanym powszechnie za prze-


omowe orzeczeniem s� du kasacyjnego w sprawie Pirelli181. W orzeczeniu tym zo-

sta
y na nowo zdefiniowane kryteria dopuszczalno� ci wy
� czenia prawa poboru. 

Kryterium tym jest wy
� czenie w interesie spó
ki, który to interes ma by�  interesem 

istotnym i  powa� nym („serio”, „ importante”, „ legitimo”, „ consistente”), realizacja 

którego usprawiedliwia wy
� czenie prawa poboru w okoliczno� ciach, kiedy to mia-

nowicie wybór tej drogi tj. emisji akcji z wy
� czeniem prawa poboru jest dla realiza-

cji wspomnianego celu korzystniejszy ni�  inne wchodz� ce teoretycznie w gr�  mo� -

liwo� ci.182 Wynika z tego, � e w odró� nieniu od starszej linii orzecznictwa wy
� czenie 

                                                 
177 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r.. Giur. It. 1962 I s. 444, zob. F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52. 
178 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30. 
179 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 50. 
180 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 51-52. 
181 Orzeczenie Corte di Cassazione z dn. 30 pa� dziernika 1970 r., Riv. Dir. Comm. 1970 II s. 398 i 
nast., zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 52-66. 
182 Riv. Dir. Comm. 1970 II s. 419, zob, F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 53. 
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prawa poboru nie musi by�  jedynym � rodkiem dla realizacji celu le�� cego w intere-

sie spó
ki, lecz wystarczy, aby pomi� dzy celem a � rodkiem zachodzi
 zwi� zek 

(rapporto da mezzo a fine), wytrzymuj� cy konfrontacj�  z zasad�  proporcjonalno� ci. 

Badanie dopuszczalno� ci powinno by�  dokonywane dwuetapowo. Najpierw nale� y 

ustali� , � e planowane dzia
anie le� y w istotnym interesie spó
ki. Ponadto interes ten 

musi przewa� a�  nad interesem akcjonariuszy mniejszo� ciowych. W nast� pnym eta-

pie wi� kszo��  zobligowana jest do uzasadnienia, dlaczego wy
� czenie prawa poboru 

jest korzystniejszym rozwi� zaniem, ni�  inne dost� pne metody i � rodki nie poci� gaj� -

ce za sob�  tego typu ingerencji w prawa akcjonariuszy. Tego typu sytuacja zachodzi, 

je� eli zostanie wykazane, � e wybór rozwi� zania w które wpisane jest wy
� czenie 

prawa poboru jest ragionevolmente più conveniente tj. rozs� dne i korzystne (po� y-

teczne) i lepiej prowadz� ce do zamierzonego celu ni�  rozwi� zania alternatywne.183 

W ten sposób przyj� to, � e u� yte w ustawie w stosunku do wy
� czenia prawa poboru 

okre� lenie „esige” (wymagane) nie powinno by�  rozumiane w sposób nazbyt restryk-

tywny, jako „necessario” (konieczne), jak to mia
o miejsce od czasu wy� ej omówio-

nego orzeczenia w sprawie Società Romana di Elettricità184 lecz potrzebne jest po-

dej� cie bardziej elastyczne i zrelatywizowane, k
ad� ce nacisk na to, � e wystarczaj� ce 

jest aby wy
� czenie by
o „conveniente” (celowe, u� yteczne).185 

 

2.4.2.3. Wy
� czenie prawa poboru przy emisji skierowanej do pra-
cowników spó
ki 
 

Te stosunkowo wci��  jednak surowe wymagania zosta
y obni� one dla przy-

padku, kiedy akcje obj� te maja zosta�  przez pracowników spó
ki. Taki cel emisji 

czyni wi� c zado��  wymaganiom o charakterze rzeczowym. Je� eli wy
� czenie prawa 

poboru w omawianym celu dotyczy nie wi� cej ni�  jednej czwartej z ca
ego wolume-

nu emisji, wówczas obni� eniu ul� gaj�  tak� e formalne wymogi dotycz� ce wi� kszo� ci 

(art. 2441 ust. 8 CC).186  

 

 

                                                 
183 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 62. 
184 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r.. Giur. It. 1962 I s. 444, zob. F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52; zob. wy� ej punkt 2.4.2.2.2...... 
185 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 62-63. 
186 Nieco podobne rozwi� zanie przyj� to w Austrii (§ 153 ust. 5 öst. AktG), zob. wy� ej, rozdz. 2.2.2..... 



 85

2.5. Hiszpania 

 

2.5.1. Zakres i tre 	
  normatywnej regulacji prawa poboru 
 

Stosunkowo niedawno skodyfikowano na nowo prawo akcyjne w Hiszpanii, 

uchwalaj� c dnia 25 lipca 1989 now�  ustaw�  o spó
kach akcyjnych (Ley de Socieda-

des Anónimas). Dopiero wówczas, w drodze dostosowania prawa hiszpa� skiego do 

postanowie�  II dyrektywy wprowadzono w tym kraju instytucj�  obligatoryjnego 

ustawowego prawa poboru.187  

Prawo to (derecho de soscriptión preferente) przewidziane w art. 158 LSA 

przys
uguje wzorem prawa w
oskiego nie tylko akcjonariuszom, ale – co godne pod-

kre� lenia – tak� e obligatariuszom uprawnionym na podstawie obligacji zamiennych 

lub obligacji z prawem pierwsze� stwa.188  

Przedmiotem prawa poboru s�  akcje, niezale� nie od ich gatunku. Akcje te 

mog�  by�  proporcjonalnie obj� te przez wszystkich akcjonariuszy, wzgl� dnie obliga-

tariuszy bez wzgl� du na to, czy posiadaj�  oni akcje zwyk
e czy te�  akcje uprzywile-

jowane.189 Podobne zasady jak dla akcji obowi� zuj�  w przypadku, kiedy emitowane 

s�  obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwsze� stwa (art. 293 ust. 1 LSA).  

Prawo poboru nie obowi� zuje w przypadku 
� czenia spó
ek oraz nabycia od-


� czonej od innej spó
ki cz�� ci maj� tku (art. 159 ust. 2 LSA). 

 

2.5.2. Wy
� czenie prawa poboru 
 

2.5.2.1. Formalne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Prawo poboru mo� e by�  wy
� czone przez walne zgromadzenie. Postanowie-

nie o wy
� czeniu prawa poboru ma by�  cz�� ci�  uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u w 

drodze emisji nowych akcji (Art. 159 ust. 1 LSA). Skuteczno��  uchwa
y uwarunko-

wana jest ogólnymi wymogami dotycz� cymi quorum. Je� eli walne zgromadzenie 

zwo
ywane jest w danej sprawie po raz pierwszy, konieczne jest aby na walnym 

                                                 
187 Pó� niejsza data transformacji dyrektywy wynika z faktu, � e Hiszpania, 
� cznie z Portugali�  
przyst� pi
y do Unii Europejskiej dopiero w 1986 r.  
188 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31. 
189 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
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zgromadzeniu reprezentowana by
a po
owa uprawnionego do g
osowania kapita
u 

spó
ki (art. 103 ust. 1 LSA). Wówczas przy osi� gni� ciu quorum uchwa
a mo� e by�  

skutecznie powzi� ta zwyk
�  wi� kszo� ci�  g
osów (art. 93 ust. 1 LSA).  W razie jed-

nak nieuzyskania przy pierwszym zwo
aniu wymaganego quorum, walne zgroma-

dzenie powinno by�  zwo
ane ponownie. Quorum zostaje wówczas obni� one do 25%. 

Je� li na nowozwo
anym walnym zgromadzeniu reprezentowana b� dzie jednak co 

najmniej po
owa kapita
u uprawnionego do g
osowania, uchwa
a mo� e by�  powzi� ta 

zwyk
�  wi� kszo� ci�  g
osów. W przeciwnym wypadku, tj. przy quorum miedzy 25 a 

50 % wymagane jest uzyskanie wi� kszo� ci dwóch trzecich g
osów (art. 103 ust. 2 zd. 

2 LSA).190 

Mimo braku takiego postanowienia wprost w ustawie podnosi si�  w doktrynie g
osy, 

� e w przypadku, kiedy wy
� czenie prawa poboru ma dotyczy�  tylko cz�� ci akcjona-

riuszy, akcjonariusze, którym przypa��  maj�  nowe akcje nie powinni by�  uwzgl� d-

niani przy ustalaniu quorum i obliczaniu wi� kszo�ci g
osów.191 

W zawiadomieniu o zwo
aniu walnego zgromadzenia nale� y zamie� ci�  in-

formacje na temat planowanego wy
� czenia prawa poboru oraz poda�  do wiadomo-

� ci akcjonariuszy planowan�  cen�  emisyjn�  nowych akcji (art. 159 ust. 1 zd. 2 a) w 

zwi� zku z art. 144 ust. 1 b) LSA). 

Ustawa wymaga nadto przed
o� enia opinii zarz� du, który w szczegó
owy 

sposób uzasadnia
by przyczyny wy
� czenia prawa poboru oraz wysoko��  ceny emi-

syjnej, jak równie�  informowa
 na czyj�  rzecz wy
� czenie prawa poboru ma nast� -

pi� .192  

Oprócz opinii zarz� du konieczne jest na wzór prawa francuskiego sporz� dze-

nie i przed
o� enie przez bieg
ego rewidenta spó
ki sprawozdania na temat rzeczywi-

stej warto� ci akcji spó
ki oraz w przedmiocie prawid
owo� ci opinii przygotowanej 

przez zarz� d.193 Cena emisyjna nowych akcji musi odpowiada�  tej ustalonej przez 

bieg
ego rewidenta (art. 159 ust. 1 c),194 co ma na celu ochron�  akcjonariuszy przez 

uszczerbkiem maj� tkowym, który musieliby oni ponie��  w wyniku rozwodnienia 

maj� tkowego.  

                                                 
190 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 38. 
191 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 39-40. 
192 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31; E. Wymeersch, Das Bezugs-
recht..., op. cit., s. 389. 
193 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
194 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31. 
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2.5.2.2. Materialne przes
anki wy
 � czenia prawa poboru 
 

Oprócz spe
nienia wymienionych przes
anek o charakterze formalnym, do-

puszczalno��  wy
� czenia prawa poboru uzale� niona jest nadto od przes
anki mate-

rialnej, jak�  jest wy
� czenie w interesie spó
ki („en gue el interés de la sociedad así 

lo exija”). Wymóg taki jest wyra� nie przewidziany w tek� cie ustawy (art. 159 ust. 1 

zd. 1 LSA)195. 

Wype
nienie owej przes
anki konkretn�  tre� ci�  pozostawione zosta
o doktrynie i 

orzecznictwu. Orzecznictwo na temat wspomnianej kwestii jest jednak bardzo ubo-

gie.196  

W literaturze hiszpa� skiej natomiast – podobnie jak we W
oszech – zaprezentowano 

dwie koncepcje rozumienia poj� cia interesu spó
ki: starsz�  teori�  instytucjonaln�  

oraz obecnie dominuj� c�  teori�  umown�  (na temat obu teorii zob. wy� ej punkt 

2.4.2.2.1.). 

Oprócz le�� cego w interesie spó
ki celu wy
� czenia prawa poboru konieczne 

jest przestrzeganie zasady proporcjonalno� ci � rodka i celu.197 

 

Jak to wynika z przedstawionych informacji regulacja hiszpa� ska jest w 

przedmiocie wy
� czenia prawa poboru bardzo surowa i przewiduje daleko id� c�  

ochron�  tego prawa poprzez wprowadzenie konieczno� ci spe
nienia licznych prze-

s
anek zarówno o charakterze formalnym jak i materialnym. 

 

 

 

 

2.6. Portugalia 

 

                                                 
195 Podobna przes
ank�  przewiduje ustawowo prawo w
oskie (art. 2441 ust. 5 CC) oraz  portugalskie 
(art. 460 ust. 2 CSC). Na takie rozwi� zanie zdecydowa
 si�  tak� e polski ustawodawca (art. 433 ust 2 
k.s.h.).  
196 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 37.  
197 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 47-48. 
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2.6.1. Regulacja tre 	 ci i zakresu prawa poboru oraz problema-
tyki jego wy
 � czenia 
 

Zawarta w ustawie z 2 wrze� nia 1986 r. - kodeks spó
ek handlowych (Códi-

gio das Sociedades Comerciais)198 portugalska regulacja prawa akcyjnego zbli� ona 

jest w odniesieniu do prawa poboru w zasadniczych zr� bach do tej obowi� zuj� cej w 

Hiszpanii.  

Podobnie jak w Hiszpanii oraz we W
oszech prawo poboru (direito de pre-

ferência dos accionistas / direito legal de prêferencia na subscrição de acções) roz-

ci� ga si�  tak� e na obligacje inkorporuj� ce uprawnienie do zostania akcjonariuszem 

(zamienne lub z prawem pierwsze� stwa)199 i co zas
uguje na uwag� , wzorem wspo-

mnianych ustawodawstw przys
uguje nie tylko dotychczasowym akcjonariuszom 

spó
ki, ale równie�  osobom uprawnionym do zamiany obligacji na akcje spó
ki lub 

posiadaj� cym wynikaj� ce z takich obligacji opcje ich obj� cia (art. 367 CSC).200  

Prawo poboru obejmuje tylko sytuacje, kiedy podwy� szenie kapita
u przez 

emisj�  nowych akcji dokonuje si�  w zamian za wk
ady pieni�� ne.201 

Tak samo jak prawo w
oskie i hiszpa� skie jak równie�  wszystkie powojenne 

kodyfikacje polskie, regulacja obowi� zuj� ca w Portugalii wyra� nie przewiduje prze-

s
ank�  materialn�  warunkuj� c�  legalno��  wy
� czenia prawa poboru; przes
anka t�  

jest konieczno��  usprawiedliwienia wy
� czenia interesem spó
ki („desde que o inte-

resse social o justifique”, art. 460 ust. 2 CSC).202  

Mimo i�  przypadek wy
� czenia prawa poboru na rzecz jednego lub niektó-

rych spo� ród akcjonariuszy spó
ki nie jest zawarty w wyliczeniu przypadków, kiedy 

akcjonariusz nie mo� e g
osowa�  na walnym zgromadzeniu (art. 384 ust. 6 CSC), w 

orzecznictwie portugalskiego s� du najwy� szego (Supremo Tribunal de Justiça)203 

utrwali
a si�  zasada, w my� l której akcjonariusz nie mo� e wykonywa�  prawa g
osu w 

sytuacjach, kiedy przedmiotem uchwa
y jest kwestia dotycz� ca jego w
asnego intere-

                                                 
198 Decreto-Lei nº 262/86. 
199 Szerzej na ten temat zob. J. E. Antunes, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 1995, s. 39 
i nast. 
200 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
201 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343. 
202 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
203 Zob. orzeczenie STJ z dn. 26 maja 1961, BMJ n° 107 s. 352. 
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su, a zatem przyk
adowo w wypadku g
osowania nad wy
� czeniem prawa poboru na 

rzecz tego akcjonariusza. Stanowisko to znalaz
o poparcie w� ród cz�� ci doktryny.204 

 

 

2.6.2. Ró� nice w stosunku do prawa hiszpa � skiego 
 

Mimo tych istotnych podobie� stw portugalska regulacja prawa poboru ró� ni 

si�  jednak w od tej obowi� zuj� cej w Hiszpanii. W sytuacji wyst� powania ró� nych 

gatunków akcji prawo portugalskie przewiduje mianowicie dwie rangi prawa poboru. 

Prawo poboru wy� szej rangi przys
uguje akcjonariuszom posiadaj� cym akcje tego 

samego rodzaju co akcje nowoemitowane. Dopiero w przypadku niewykorzystania 

przez tych akcjonariuszy przys
uguj� cego im prawa, akcje mog�  (i musz� ) zosta�  

zaoferowane do obj� cia pozosta
ym akcjonariuszom (art. 458 ust. 2 in fine CSC).205 

 

 

2.7. Holandia  

 

2.7.1. Tre	
  oraz przedmiotowy i podmiotowy zakres obowi � -
zywania ustawowego prawa poboru 
 

Prawo holenderskie przez d
ugi czas nie zna
o obligatoryjnego ustawowego 

prawa pierwsze� stwa akcjonariuszy do obj� cia akcji nowej emisji.206 Dopiero w 

1981 r. w wyniku transformacji II dyrektywy o ochronie kapita
u prawo poboru zo-

sta
o wprowadzone i uregulowane w art. 96a drugiej ksi� gi Burgerlijk Wetboek.207 

Przedmiotem prawa poboru (voorkeursrecht) s�  akcje jak równie�  obligacje zamien-

ne na akcje oraz te, które inkorporuj�  prawo pierwsze� stwa obj� cia akcji (art. 96a 

ust. 8 BW). W sytuacji jednak, kiedy w spó
ce wyst� puj�  akcje ró� nych rodzajów, z 

akcji uprzywilejowanych (preferente aandelen oraz prioriteitsaandelen)208 nie wyni-

                                                 
204 Zob. J. E. Antunes, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 1995, s. 57. 
205 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
206 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 162. 
207 Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 34. 
208 Akcje te s�  wzgl� dnie uprzywilejowane co do g
osu w ten sposób, � e pozosta
e akcje s�  w tym 
zakresie ograniczone. Z uprzywilejowaniem co do g
osu wi�� e si�  ograniczone prawo do udzia
u w 
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ka prawo poboru akcji zwyk
ych, jak równie�  z akcji zwyk
ych nie wynika prawo 

poboru akcji uprzywilejowanych (art. 96a ust. 2 i 3 BW).209 Regulacja ta, b� d� ca 

przyk
adem skorzystania przez ustawodawc�  krajowego ze swobody pozostawionej 

w tym zakresie przez art. 29 ust. 2  II dyrektywy, ma na celu pozostawienie po pod-

wy� szeniu kapita
u mo� liwie niezmienionej sytuacji w uk
adzie si
 w spó
ce, a cz� sto 

nawet wzmocnienia pozycji akcjonariuszy posiadaj� cych akcje wzgl� dnie uprzywile-

jowane co do g
osu. Akcje te s
u��  bowiem tradycyjnie w prawie holenderskim 

obronie przed wrogim przej� ciem.210 Z drugiej strony emisja akcji zwyk
ych nie 

wp
ywa na zmian�  uk
adu si
 na walnym zgromadzeniu, dlatego wy
� czenie akcjona-

riuszy posiadaj� cych akcje uprzywilejowane od poboru tych akcji nie wp
ywa nega-

tywnie na ich korporacyjn�  pozycj�  w spó
ce. Przepisy ró� nicuj� ce prawo poboru w 

zale� no� ci od uprawnie�  zwi� zanych z okre� lonymi akcjami maj�  jednak charakter 

dyspozytywny. Wprowadzenie regulacji przewiduj� cej, � e z ka� dego rodzaju akcji 

wynika prawo do proporcjonalnego obj� cia nowych akcji dowolnego rodzaju jest 

zatem dopuszczalna na podstawie statutu.  

Wed
ug prawa holenderskiego, które w tym zakresie adaptuje jedynie minimum 

wymagane przez art. 29 ust. 1 II dyrektywy prawo poboru wyst� puje wy
� cznie je� e-

li emisja nowych akcji dokonywana jest w zamian za wk
ady pieni�� ne (art. 96a ust. 

1 BW).  

 

2.7.2. Wy
� czenie prawa poboru 
 

2.7.2.1. Formalne wymogi wy
 � czenia prawa poboru 
 

Prawo poboru mo� e by�  wy
� czone przez walne zgromadzenie tylko przy 

okazji uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego. Je� eli statut nie przewiduje 

wy� szego progu, do skuteczno� ci takiej uchwa
y wymagana jest wi� kszo��  dwóch 

trzecich oddanych g
osów (art. 96a ust. 7 BW). Ten sam skutek b� dzie jednak mia
a 

uchwa
a podj� ta zwyk
�  wi� kszo� ci� , je� eli przy jej podj� ciu reprezentowana by
a co 

                                                                                                                                          
zysku oraz udzia
u w podziale masy likwidacyjnej. Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 162; 
E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
209 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384; H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., 
uw. do § 186 nb. 34. 
210 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
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najmniej po
owa kapita
u, chyba � e statut przewiduje wymóg wy� szego quorum (art. 

120 ust. 1 zd. 1 BW).211 

Zgodnie z przepisami II dyrektywy konieczne jest nadto wyra� ne wskazanie 

w zawiadomieniu o zwo
aniu walnego zgromadzenia na planowane pozbawienie 

akcjonariuszy ustawowego prawa poboru jak równie�  przed
o� enie uzasadniaj� cej to 

wy
� czenie opinii zarz� du (art. 96a ust. 6 BW).  

 

2.7.2.2. Problem materialnych przes
anek wy
 � czenia prawa pobo-
ru 
 

Holenderska ustawa milczy na temat przes
anek materialnych, które warun-

kowa�  by mia
y legalno��  uchwa
y w przedmiocie wy
� czenia prawa poboru. 

W doktrynie i orzecznictwie przyjmuje si�  jednak, � e takie wy
� czenie wy-

maga uzasadnienia interesem spó
ki (Vennootschappelijk belang).212 Interes spó
ki 

obejmuje nie tylko interes akcjonariuszy, ale wymaga tak� e uwzgl� dnienia interesów 

pracowników oraz wierzycieli spó
ki.213 Nie jest w wymagane, aby wy
� czenie pra-

wa poboru by
o konieczne do osi� gni� cia le�� cego w interesie spó
ki celu, wystar-

czy, aby takie wy
� czenie by
o celowe (tj. korzystne ale nie konieczne). Ponadto wy-


� czenie prawa poboru nie mo� e by�  sprzeczne dobrymi obyczajami i zasad�  s
usz-

no� ci (redelijkheid en billijkheid) oraz zasad�   dobrej wiary, (goude trouw).214 Nakaz 

post� powania zgodnie z powy� szymi zasadami wyra� ony w art. 8 BW odnosi si�  nie 

tylko do organów spó
ki, ale obowi� zuje tak� e w relacjach pomi� dzy poszczególny-

mi akcjonariuszami. Implikuje to skierowany do wi� kszo� ci zakaz podejmowania 

czynno� ci, maj� cych na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo� ciowych. Jako 

generalne kryterium przyjmuje si�  tu zgodno��  danego dzia
ania z obiektywnym 

wzorcem post� powania organu przestrzegaj� cego dobrych obyczajów215 

 

                                                 
211 Rozwi� zanie to jest powtórzeniem dyspozytywnej dla pa� stw cz
onkowskich regulacji zawartej w 
art. 40 ust. 2 II dyrektywy. 
212 Zob. H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsanleihen, WM 1994, s. 324. 
213 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 184. 
214 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 170, 184. 
215 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 184-185. 
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Generalnie prawo holenderskie nakierowane jest nie tyle na ochron�  prawa 

poboru jako takiego, ale na ochron�  przed nadu� yciem dominuj� cej pozycji ze strony 

akcjonariuszy dysponuj� cej wi� kszo� ci�  na walnym zgromadzeniu.216  

 

 

2.8. Wielka Brytania  

 

2.8.1. Uwagi ogólne zwi � zane ze specyfik �  brytyjskiego pra-
wa spó
ek w zestawieniu z systemem prawa kontynenta lnego 
 

Brytyjskie prawo spó
ek zasadniczo ró� ni si�  od regulacji wyst� puj� cej w 

pa� stwach Europy Kontynentalnej. Ró� nice te przek
adaj�  si�  równie�  na brak 

ekwiwalencji terminologicznej, co utrudnia�  mo� e zrozumienie systemu brytyjskie-

go. Podczas wi� c gdy okre� lenie prawo spó
ek jest poj� ciem nadrz� dnym w stosunku 

do takich poj��  jak „prawo spó
ek kapita
owych” oraz „prawo spó
ek osobowych”, 

okre� lenie company law zarezerwowane jest wy
� cznie dla spó
ek kapita
owych. Dla 

oznaczenia spó
ki osobowej w
a� ciwy jest natomiast termin partnership.217 

Regulacja brytyjskiego prawa spó
ek kapita
owych zawarta jest przede 

wszystkim w Companies Act 1985218 jak równie�  w prawie precedensowym.219 

 

 

2.8.1.1. Wprowadzenie do systematyki brytyjskiego p rawa spó
ek 
 

Odpowiednikiem wyst� puj� cej w prawie Europy kontynentalnej spó
ki ak-

cyjnej jest w Wielkiej Brytanii public limited company (plc).220 Nie wchodz� c g
� biej 

                                                 
216 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 189. 
217 Rozszerzeniem tego katalogu jest wprowadzona 6 kwietnia 2001 na podstawie Limited Liability 
Partnerships Act 2000 the limited liability partnership ("LLP"), bed� ca jednak specyficznym typem 
spó
ki osobowej; zob. na ten temat J. Henning, Forms of business association, new, old and innova-
tive: Limited liability partnerships, limited partnerships and limited liability limited partnerships (Edi-
torial), ICCLJ 2000 Vol. 2 Issue 1. s. I; S. Young, Limited Liability Partnerships – A Chance for Peace 
of Mind, BLR 2000, s. 257. 
218 Companies Act 1985 jest zmodyfikowana syntez�  ustaw (Acts) wydanych w latach 1948-1983. 
Zob. G. Morse, Charlesworth & Morse Company Law, wyd. 15, Londyn 1995, s. 1 (dalej cytowany 
jako: Charlesworth & Morse Company Law). 
219 Innymi relewantnymi � ród
ami prawa s�  Companies Consolidation Act 1985, Companies Act 1989 
(nowelizuj� cy Companies Act 1985), Financial Services Act 1986, Insolvency Act 1986. 
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w specyfik�  brytyjskiej public limited company nale� y z uwagi na przedmiot niniej-

szej pracy zwróci�  uwag�  na wyst� powanie zasadniczych ró� nic odnosz� cych si�  do 

rozumienia poj� cia kapita
u spó
ki oraz do podwy� szania tego kapita
u. Otó�  w pra-

wie brytyjskim w odró� nieniu od prawa Europy kontynentalnej emisja akcji (allot-

ment of shares) nale� y zasadniczo221 do kompetencji zarz� du (directors, board of 

directors), która to kompetencja zgodnie z postanowieniem zawartym w sec. 80 CA 

1985 musi jednak wywodzi�  si�  z odpowiedniej klauzuli zawartej w drugiej cz�� ci 

statutu spó
ki tj. w tzw. articles of association222 lub w podlegaj� cej rejestracji 

uchwale walnego zgromadzenia (resolution of general meeting).223  

 

2.8.1.2. Odmienne rozumienie poj � cia kapita
u zak
adowego – roz-
graniczenie tzw. issued (allotted) share capital  i authorised (nomi-
nal) share capital  

 

Ponadto prawo brytyjskie rozró� nia pomi� dzy tzw. issued (=allotted) share 

capital i authorised (=nominal) share capital.224 „Rzeczywistym” kapita
em zak
a-

dowym spó
ki, b� d� cym odpowiednikiem kapita
u zak
adowego, tj. nominalnej wy-

                                                                                                                                          
220 Zob. art. 1 ust. 1 odnosz� cej si�  do spó
ek akcyjnych pa� stw cz
onkowskich II dyrektywy, 
znajduj� cego zastosowanie do brytyjskich public company limited by shares oraz public company 
limited by guarantee and having a share capital. Zob. A. Ca
us, Przewodnik po � ród
ach i podstawo-
wych instytucjach prawa prywatnego (handlowego) w systemach prawnych Europy kontynentalnej, 
Wielkiej Brytanii i USA, Warszawa 1992, s. 282-283; A. Ca
us, Prawo cywilne i handlowe pa� stw 
obcych, Warszawa 1985, s. 52-54; Ch. Graf von Bernstorff, Einführung in das englische Recht, wyd. 
2, Monachium 2000, s. 205. 
221 Okre� lenie „zasadniczo” odnosi si�  tutaj do praktyki, która preferuje przyznanie zarz� dowi prawa 
do wydawania akcji, zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 120-121, 126, 132. 
222 Statut public limited company sk
ada si�  zawsze z dwóch cz�� ci, memorandum of association, 
reguluj� ce stosunki zewn� trzne spó
ki jak równie�  firm� , siedzib� , cel spó
ki, ograniczenia odpowie-
dzialno� ci i kapita
 oraz articles of association, które obejmuj�  regulacje stosunków wewn� trznych w 
spó
ce, zob. szerzej Charlesworth & Morse Company Law, s. 50 i nast., 79 i nast.; Ch. Graf von 
Bernstorff, Einführung..., op. cit., s. 206-207. 
223 Uzale� nienie mo� liwo� ci emisji akcji od upowa� nienia zawartego w statucie lub w uchwale wal-
nego zgromadzenia zosta
o wprowadzone na podstawie Companies Act 1980 w celu ochrony akcjo-
nariuszy przed nadu� yciami ze strony zarz� du. Wcze�niej zarz� d móg
 dokonywa�  emisji nowych 
akcji wed
ug swego uznania a�  do wysoko� ci okre� lonej w statucie jako authorised capital, zob. 
Charlesworth & Morse Company Law, s. 147-148, 156. 
224 Zgodnie jednak� e z zaleceniami The Company Law Review Steering Group instytucja authorized 
capital powinna zosta�  zarzucona; szerzej na ten temat zob. The Company Law Review Steering 
Group, Modern Company Law for a  Competitive Economy, Final Report, document opublikowany w 
internecine na stronie brytyjskiego The Department of Trade and Industry, 
http://www.dti.gov.uk/cld/final_report/index.htm, zw
aszcza chapters 9-14; zob. te�  Ph. Goldenberg, 
Company Law Reform: Another Bullseye , BLR 2001, s. 26; Ph. Goldenberg, UK Company Law 
Reform, BLR 2001, s.  275. 
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soko� ci kapita
u225 jest wielko��  okre� lana mianem issued (allotted) share capital 226. 

Okre� lenie authorised (nominal) share capital jest natomiast okre� lon�  w memoran-

dum of association wielko� ci� , do jakiej kapita
 mo� e by�  maksymalnie podwy� szo-

ny przez wydanie nowych akcji227.228 Wysoko��  authorised capital mo� e jednak 

równie�  zosta�  podwy� szona, co jednak nie wi�� e si�  jeszcze z emisj�  nowych akcji, 

lecz jedynie odpowiedni�  zmian�  memorandum of association stanowi� c�  podstaw�  

do pó� niejszego faktycznego podwy� szenia issued capital.229  

 

Powy� sze uwagi o charakterze systematyczno-terminologficznym maj�  istot-

ne znaczenie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy, poniewa�  z podwy� -

szaniem kapita
u spó
ki � ci� le wi���  si�  zasady przyznawania akcji wydanych w ra-

mach tego podwy� szania. Emisja akcji nast� puje jak wy� ej stwierdzono, jedynie w 

przypadku podwy� szenia issued (allotted) capital.  

 

 

2.8.2. Konstrukcja normatywna instytucji prawa pobo ru oraz 
jego zakres w uj � ciu podmiotowym i przedmiotowym 

 

Samej instytucji prawa poboru (pre-emption right) po� wi� cono sec. 89 CA 

1985. Regulacja ta zosta
a wprowadzona w Companies Act 1980 wydanym w celu 

transformacji przez Wielk�  Brytani�  II dyrektywy.230. Wcze� niej instytucja prawa 

                                                 
225 Nale� y zatem by�  ostro� nym przy t
umaczeniu tekstów angielskich, poniewa�  nominal capital 
wcale nie oznacza kapita
u nominalnego, ale kapita
 zezwolony.  
226 Issued (allotted) capital dzieli si�  z kolei dalej na paid-up capital, który oznacza cz���  kapita
u, na 
pokrycie której faktycznie wniesiono wk
ady oraz uncalled capital, b� d� cy reszt�  issued capital, czyli 
wielko� ci�  niepokryt�  dotychczas wk
adami (issued capital minus paid-up capital). W przypadku 
public limited company wysoko��  issued (allotted) capital nie mo� e by�  ni� sza ni�  £50.000 (sec. 117 
CA 1985) z czego co najmniej jedna czwarta warto� ci nominalnej oraz ca
e agio maj�  zosta�  op
acone 
przed rejestracj�  (sec. 101 CA 1985). Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 155-156. 
227 Zob. P.L. Davies/D.D. Prentice, Gower’s Principles of Modern Company Law, 7th ed., London 
1997, s. 236-237. 
228 Brytyjska konstrukcja prawna authorised capital stanowi
a pierwowzór wprowadzonej nast� pnie w 
wielu systemach prawnych Europy kontynentalnej instytucji kapita
u docelowego, zob. W. Hefermehl 
[w:] E. Geßler, W. Hefermehl, U. Eckard, B. Kropff, Aktiengesetz, tom IV, Monachium 1989-1994 
(1993), uw. do § 202 nb. 1. 
229 Podwy� szanie authorised (nominal) capital jest w odró� nieniu od podwy� szania issued (allotted) 
capital zawsze zastrze� one kompetencyjnie dla walnego zgromadzenia, które zale� nie od postanowie�  
statutu podejmuje w tej kwestii zwyk
�  lub specjaln�  uchwa
�  (ordinary or special resolution) (sec. 
121 CA 1985), zob.Charlesworth & Morse Company Law, s. 167. 
230 Przepis ten ma przy tym charakter bezwzgl� dnie obowi� zuj� cy jedynie w stosunku do public limi-
ted company. W przypadku private limited company dopuszczalne jest wy
� czenie prawa poboru na 
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poboru nie by
a uregulowana nawet przepisami dyspozytywnymi.231 Obowi� zek za-

gwarantowania prawa poboru w articles of association aktualny by
 jedynie w odnie-

sieniu do spó
ek notowanych na gie
dzie.232 � ród
em tego obowi� zku by
y tzw. 

Stock Exchange Listing Rules.233 

Przepis ten ma zupe
nie inn�  konstrukcj�  ni�  odpowiednie regulacje wyst� puj� ce w 

pozosta
ych, omówionych powy� ej systemach prawnych. Otó�  w przeciwie� stwie do 

tych przepisów, reguluj� cych prawo poboru od strony pozytywnej, tj. przez wyra� e-

nie, � e „akcjonariuszom przys
uguje prawo...” prawo brytyjskie ujmuje to zagadnie-

nie od strony negatywnej, przewiduj� c, � e spó
ce nie wolno wydawa�  nowych akcji 

� adnym podmiotom, chyba � e podmioty te posiadaj�  odpowiedni�  ilo��  tzw. relevant 

shares b� d�  te�  relevant employee shares (sec. 89 ust. 1 a) CA 1985). Zgodnie z de-

finicjami legalnymi obu poj��  zawartymi w sec. 94 ust. 4 i 5 prawo poboru przys
u-

guje zatem posiadaczom akcji w tym tak� e akcji pracowniczych234 z wy
� czeniem 

jednak akcji ograniczonych w prawie do dywidendy oraz udzia
u w masie likwida-

cyjnej (preference shares)235.  

Nowe akcje powinny by�  przydzielone akcjonariuszom „w proporcji mo� liwie naj-

bardziej zbli� onej” do proporcji w jakich akcjonariusze ci uczestnicz�  ju�  w kapitale 

spó
ki (proportion [...] which is as nearly as practicable equal to the proportion in 

nominal value held by him – sec. 89 ust. 1 a) CA 1985) . Takie sformu
owanie ze-

zwala na pewne odst� pstwa od zasady przydzia
u akcji pro rata, je� eli przydzia
 taki 

nie jest matematycznie mo� liwy.236 

Prawo poboru dotyczy wy
� cznie emisji akcji op
acanych w ca
o� ci wk
adami 

pieni�� nymi (sec. 89 ust. 4 CA 1985). Oznacza to, � e je� eli na pokrycie podwy� szo-

nego kapita
u wnoszone s�  wk
ady niepieni�� ne lub te�  zarówno pieni�� ne jaki i 

                                                                                                                                          
podstawie odpowiedniego postanowienia zawartego w statucie spó
ki (sec. 91 ust. 1), zob.  Charles-
worth & Morse Company Law, s. 44, 149; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 
231 I. MacNeil, Shareholders Pre-Emptive Rights, JBL 2002, s. 85. 
232 Uczynienie zados�  temu obowi� zkowi stanowi
o warunek dopuszczenia akcji spó
ki do obrotu 
gie
dowego, zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 33; F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 113.  
233 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 85. 
234 Companies Act mówi tu konkretnie o akcjach nabytych w ramach programu pracowniczego em-
ployees’ share scheme. 
235 W ten sposób Wielka Brytania zrobi
a u� ytek z opcji zawartej w art. 29 ust. 2 II dyrektywy, który 
to przepis zezwala pa� stwom cz
onkowskim na rezygnacj�  z ustawowego prawa poboru w odniesi-
eniu do akcji o ograniczonych prawach maj� tkowych. 
236 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 114. 
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niepieni�� ne (wholly or partly paid up otherwise than in cash), akcje wydawane w 

ramach takiego podwy� szenia  nie s�  przedmiotem prawo poboru akcjonariuszy.237  

Przedmiotem prawa poboru s�  tzw. equity securities, które to poj� cie zgodnie 

z definicja legalna zawart�  w sec. 94 ust. 2 CA 1985 obejmuje tak� e instrumenty 

konwertowalne na akcje oraz inkorporuj� ce prawo z
o� enia zapisu na akcje. Prawo 

poboru nie rozci� ga si�  natomiast na akcje ograniczone w prawie do dywidendy oraz 

udzia
u w masie likwidacyjnej (preference shares).238 Wynika z tego, � e akcje daj� ce 

ograniczone uprawnienia maj� tkowe s�  wy
� czone z prawa poboru zarówno przed-

miotowo jak i – co zosta
o wspomniane wy� ej – podmiotowo. Wy
� czenie przedmio-

towe polega na tym, � e akcje te nie s�  obj� te prawem poboru, wy
� czenie za�  pod-

miotowe oznacza, � e podmiot posiadaj� cy akcje tego rodzaju nie nabywa prawa po-

boru do obj� cia jakichkolwiek akcji nowej emisji.  

 

2.8.3. Wykonanie prawa poboru 
 

Osobom, którym przys
uguje prawo poboru nowe akcje powinny by�  zaofe-

rowane pisemnie. Pismo zawieraj� ce ofert�  powinno by�  wr� czone osobi� cie b� d�  

przes
ane poczt� . Oferta musi okre� la�  termin, w ci� gu którego jest ona wi��� ca239. 

Termin ten nie mo� e by�  przy tym krótszy ni�  21 dni (sec. 89 ust. 6 CA 1985). Przy-

j� cie oferty przed up
ywem tego terminu skutkuje obj� ciem akcji (agreement for 

allottment).240  

Obj� cie akcji oferowanych w ramach prawa poboru nast� puje zatem w drodze umo-

wy, gdzie spó
ka jest oferentem, akcjonariusz za�  jest adresatem tej oferty. Tryb ten 

jest trybem szczególnym, poniewa�  w przypadku kiedy akcje przeznaczone s�  dla 

                                                 
237 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
238 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 148. 
239 Okre� lenie terminu do up
ywu którego oferent (spó
ka) jest ofert�  zwi� zany jest szczególnie istotne 
w kraju o systemie common law, poniewa�  w systemie tym – inaczej ni�  w prawie kontynentalnym –  
sk
adaj� cy ofert�  nie jest ni�  co do zasady zwi� zany i mo� e w ka� dej chwili dokona�  jej odwo
ania. 
240 Do umowy o obj� cie akcji znajduje wprost zastosowanie prawo umów, zob. Charlesworth & 
Morse Company Law, s. 147. Fakt ten stanowi ró� nic�  pomi� dzy prawem brytyjskim a prawem 
polskim, które w art. 431 ust. 2 pkt 3 oraz art. 434-438 k.s.h. zawiera szczegó
ow�  regulacje trybu 
obj� cia akcji w ramach subskrypcji zamkni� tej, tj. w ramach prawa poboru. Zgodnie natomiast z 
postanowieniem art. 2 k.s.h. przepisy kodeksu cywilnego, w tym wypadku dotycz� ce prawa umów 
mog�  znale��  zastosowanie tylko w przypadkach nieuregulowanych w k.s.h., co w omawianej sytu-
acji nie ma miejsca. 
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osób nie b� d� cych akcjonariuszami, a wi� c w przypadku emisji bez prawa poboru, 

dokument „oferuj� cy” akcje nie jest ofert� , lecz stanowi invitatio ad oferendum.241  

W przypadku naruszenia przepisów gwarantuj� cych akcjonariuszom prawo poboru, 

spó
ka oraz osoby dzia
aj� ce w jej imieniu s�  solidarnie odpowiedzialne za wszelk�  

szkod� , wynik
�  w zwi� zku z naruszeniem tych przepisów (sec. 92 ust. 1 CA 

1985).242 Roszczenia odszkodowawcze przedawniaj�  si�  z up
ywem dwóch lat od 

z
o� enia do rejestru spó
ek zawiadomienia  o przydziale akcji (sec. 92 ust. 2 CA 

1985). 

Statut spó
ki mo� e zawiera�  postanowienie, � e akcje nowej emisji b� d�  w pierwszej 

kolejno� ci przyznane osobom posiadaj� cym akcje tego samego gatunku, co oznacza 

wy
� czenie w tym zakresie prawa poboru posiadaczy innych gatunków akcji (sec. 89 

ust. 2 CA 1985).243  

 

 

2.8.4. Wy
� czenie prawa poboru 
 

Podobnie jak w innych systemach prawnych prawo poboru nie jest w Wiel-

kiej Brytanii prawem o charakterze bezwzgl� dnym i podlega wy
� czeniu (disapplica-

tion of pre-emption rights – sec. 95 CA 1985). Wy
� czenie to mo� e zosta�  dokonane 

przez zarz� d b� d�  te�  przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. 

 

2.8.4.1. Wy
� czenie prawa poboru dokonywane przez zarz � d 
 

Je� eli wy
� czenie dokonywane jest przez zarz� d, wówczas konieczne jest 

najpierw istnienie upowa� nienia do wydawania akcji. � ród
em takiego upowa� nienia 

mo� e by�  postanowienie statutu b� d�  te�  uchwa
a walnego zgromadzenia (sec. 80 

                                                 
241 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 149. Tryb ten jest przy tym odmienny od trybu 
przewidzianego w prawie polskim. Wed
ug art. 431 § 2 spó
ka jest oferentem jedynie w przypadku 
subskrypcji prywatnej. W przypadku natomiast subskrypcji zamkni� tej oraz subskrypcji otwartej, 
nale� y przyj�� , � e og
oszenie skierowane przez spó
k�  jest zaproszeniem do sk
adania ofert. 
242 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 97-98. 
243 Zamieszczenie tego postanowienia jest wyrazem skorzystania przez ustawodawc�  brytyjskiego z 
mo� liwo� ci przewidzianej w art. 29 ust. 2 b) II dyrektywy, wed
ug którego pa� stwa cz
onkowskie 
mog�  odst� pi�  od regu
 przepisanych w art. 29 ust. 1 dyrektywy, tj. od przydzia
u pro rata akcji bez 
wzgl� du na reprezentowane przez nie prawa na rzecz zagwarantowania prawa poboru w ramach danej 
grupy akcji.  
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ust. 1 CA 1985)244. Upowa� nienie zarz� du do wydania akcji mo� e zosta�  udzielone 

w stosunku do konkretnej emisji i wówczas ma ono charakter indywidualny b� d�  te�  

mo� e by�  ono  upowa� nieniem generalnym (sec. 80 ust. 3 CA 1985). W ka� dym 

przypadku  upowa� nienie to musi okre� la�  okres, na jaki zosta
o udzielone, który to 

okres nie mo� e by�  d
u� szy ni�  pi��  lat. Konieczne jest tak� e wskazanie maksymal-

nej ilo� ci akcji, wydanie których mie� ci si�  w ramach upowa� nienia. Upowa� nienie 

to jest przy tym w ka� dej chwili odwo
ywalne jak równie�  mo� e ono podlega�  ogra-

niczeniom (sec. 80 ust. 4 CA 1985). Z drugiej strony mo� liwe jest przed
u� anie 

upowa� nienia o kolejne okresy nie d
u� sze ni�  pi��  lat (sec. 80 ust. 5 CA 1985).  

Tylko w sytuacji, kiedy upowa� nienie zarz� du do wydawania akcji na charakter  

g e n e r a l n y , mo� liwe jest po
� czenie tego upowa� nienia z umocowaniem zarz� du 

do wy
� czenia prawa poboru akcjonariuszy. � ród
em tego upowa� nienia mo� e by�  

tak statut jak i uchwa
a walnego zgromadzenia. Je� eli upowa� nienie wywodzi si�  z 

uchwa
y walnego zgromadzenia, wówczas konieczne jest podjecie tzw. special reso-

lution, dla której konieczne jest uzyskanie wi� kszo� ci trzech czwartych g
osów (sec. 

378 ust. 2 CA1985). Tre� ci�  upowa� nienia jest pozostawienie zarz� dowi decyzji, czy 

w przypadku danej emisji akcji przepis sec. 89 CA 1985, gwarantuj� cy prawo pobo-

ru powinien w ogóle znale��  zastosowanie. Zarz� d mo� e te�  zadecydowa� , � e prze-

pis ten stosowa�  si�  b� dzie tylko w ograniczonym, ustalonym przez zarz� d zakresie 

(sec. 95 ust. 1 CA 1985).245 Innymi s
owy chodzi tu o upowa� nienie zarz� du do de-

rogacji lub modyfikacji ustawowych gwarancji pierwsze� stwa poboru akcji przez 

akcjonariuszy.  

 

2.8.4.2. Wy
� czenie prawa poboru dokonywane przez walne zgro-
madzenie 
 

 Je� eli upowa� nienie zarz� du do wydawania akcji ma charakter i n d yw i d u -

a l n y , tj. odnosi si�  jedynie do konkretnej emisji akcji, wówczas wy
� czenie prawa 

poboru mo� e nast� pi�  jedynie na podstawie uchwa
y walnego zgromadzenia. Udzie-

lenie upowa� nienia zarz� dowi jest wówczas niedopuszczalne.246 Dopuszczalno��  

                                                 
244 Uchwa
a taka mo� e by�  przy tym podj� ta zwyk
�  wi� kszo� ci�  g
osów  (tzw. ordinary resolution) 
oraz  zg
oszona do rejestru w ci� gu pi� tnastu dni od jej podj� cia (sec. 80 ust. 8 CA 1985).  
245 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 115. 
246 Upowa� nienie takie jest te�  zreszt�  z regu
y niecelowe, poniewa�  je� eli przedmiotem upowa� nie-
nia jest ju�  konkretna emisja, to wówczas okoliczno� ci uzasadniaj� ce wy
� czenie prawa poboru znane 
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wy
� czenia prawa poboru przez walne zgromadzenie jest obwarowane szeregiem 

przes
anek o charakterze formalnym. Do przes
anek tych nale�� : (1) dokonanie przez 

zarz� d pisemnej rekomendacji wy
� czenia prawa poboru, (2) zapoznanie akcjonariu-

szy o tre� ci tej rekomendacji poprzez rozes
anie jej kopii 
� cznie z zawiadomieniem 

o zwo
aniu walnego zgromadzenia, (3) podj� cie przez walne zgromadzenie specjal-

nej uchwa
y (special resolution) dla skuteczno� ci której wymagana jest wi� kszo��  

trzech czwartych g
osów. 

Czyni� c zado��  wymaganiom ustanowionym art. 29 ust. 4 II dyrektywy ustawa bry-

tyjska wymaga, aby rekomendacja zarz� du zawiera
a uzasadnienie jej udzielenia, tj. 

podawa
a przyczyny wy
� czenia prawa poboru, okre� la
a wysoko��  zap
aty za akcje 

wydane z pomini� ciem ustawowego pierwsze� stwa akcjonariuszy oraz uzasadnienie 

wysoko� ci tej kwoty (sec. 95 ust. 5 CA 1985).   

Wy
� czenie prawa poboru przez walne zgromadzenie mo� e jednak nast� pi�  nie tylko 

w przypadku, kiedy upowa� nienie zarz� du do wydania akcji ma charakter indywidu-

alny, ale tak� e wówczas, kiedy upowa� nienie to ma charakter generalny i po
� czone 

jest z kompetencj�  do wy
� czenia prawa poboru przez sam zarz� d. W
a� ciwo��  wal-

nego zgromadzenia istnieje wi� c zawsze niezale� nie od faktu udzielenia upowa� nie-

nia zarz� dowi. W ka� dej z tych sytuacji wy
� czenia prawa poboru przez walne 

zgromadzenie obowi� zuje jednak� e wymóg spe
nienia jednakowych przes
anek for-

malnych. 

Nale� y przy tym podkre� li � , � e wy
� czenie prawa poboru, bez wzgl� du na to, 

czy dokonywane jest przez zarz� d czy te�  przez walne zgromadzenie, dotyczy�  musi 

zawsze okre� lonej emisji akcji.247  

 

 

2.8.4.3. Problematyka materialnych przes
anek wy
 � czenia prawa 
poboru 
 

                                                                                                                                          
s�  ju�  w momencie podj� cia uchwa
y upowa� niaj� cej zarz� d do wydania akcji. Wy
� czenie prawa 
poboru mo� e by�  zatem w takiej sytuacji dokonane bezpo� rednio przez walne zgromadzenie. 
247 P. Grzejszczak, (Prawo... op. cit., s. 68, 71) b
� dnie podaje, i�  wy
� czenie prawa poboru mo� e mie�  
charakter generalny i nast� pi�  na okres do pi� ciu lat. Autor pomyli
 tu wy
� czenie prawa poboru z 
upowa� nieniem do takiego wy
� czenia. Tylko to ostatnie mo� e by�  udzielone generalnie i na pewien z 
góry okre� lony czas. Udzielenie upowa� nienia do wy
� czenia prawa poboru nie jest jednak 
równoznaczne z wy
� czeniem tego prawa, poniewa�  skorzystanie z tego upowa� nienia jest prawem a 
nie obowi� zkiem zarz� du. Ponadto takie generalne wy
� czenie prawa poboru by
oby niezgodne z 
postanowieniem art. 29 ust. 5 II dyrektywy. 
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2.8.4.3.1. Zasada w
adzy wi � kszo 	 ci (majority rule ) a ochrona praw 
mniejszo 	 ci 

 

Companies Act nie przewiduje � adnych przes
anek o charakterze material-

nym, spe
nienie których mia
oby warunkowa�  dopuszczalno��  wy
� czenia prawa 

poboru. Brak tych przes
anek wynika zw
aszcza z wagi, jak�  prawo brytyjskie przy-

wi� zuje do zasady w
adzy wi� kszo� ci (majority rule), sformu
owanej przede wszyst-

kim w jednym z podstawowych dla prawa spó
ek orzecze�  w sprawie Foss v. Har-

bottle z 1843 r.248  

Z uwagi jednak na zagro� enia, jakie niesie ze sob�  niczym nieskr� powana swoboda 

decyzyjna akcjonariuszy wi� kszo� ciowych w drodze rozwoju prawa precedensowego 

zosta
y jednak stopniowo sformu
owane pewne kryteria o charakterze materialnym, 

ograniczaj� ce t�  swobod� . Zasady te maja charakter ogólny i znajduj�  zastosowanie 

do wszelkich dzia
a� , w tym tak� e do pozbawienia akcjonariuszy ustawowego prawa 

poboru. 

 

2.8.4.3.2. Bona fide-test 
 

Jako pierwsze z tych kryteriów nale� y wymieni�  obowi� zek dzia
ania w inte-

resie spó
ki (bona fide for the interests of the company, for the benefit of the compa-

ny as a whole). Kryterium to okre� la si�  mianem „bona  f i d e- tes t ”.249 Testowi 

temu podlegaj�  zarówno dzia
ania zarz� du jak i akcjonariuszy wi� kszo� ciowych, 

cho�  zakres kontroli dla ka� dego z tych przypadków jest inny. Wynika to z okolicz-

no� ci, � e o ile zarz� d jest zwi� zany obowi� zkiem lojalno� ci wobec spó
ki (fiduciary 

duty), o tyle akcjonariusze przy podejmowaniu decyzji co do zasady mog�  kierowa�  

si�  wy
� cznie swoim prywatnym interesem.250 W zwi� zku z powy� szym cz
onkowie 

zarz� du nie mog�  przy ustalaniu zasad przydzia
u akcji kierowa�  si�  motywami le�� -

cymi poza interesem spó
ki. Miar�  dla ustalenia tego interesu jest subiektywny po-

gl� d zarz� du. Dlatego te�  niezale� nie od faktycznych  konsekwencji danego dzia
a-

nia dla spó
ki wynik testu bona fide b� dzie dla zarz� du korzystny, je� eli dzia
a
 on w 

                                                 
248 2 Hare 461 (Chancery Division), zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials on Company Law, 
Londyn 1994, s. 345-346. 
249 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 119. 
250 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 93. 
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dobrej wierze.251 Okoliczno��  ta czyni ochron�  mniejszo� ci przy pomocy testu bona 

fide niewystarczaj� c� . Ochrona ta jest jeszcze s
absza w przypadku zastosowania 

tego testu dla oceny dzia
ania akcjonariuszy wi� kszo� ciowych. Jak ju�  wspomniano, 

akcjonariusze co do zasady nie s�  zobowi� zani do lojalno� ci wobec spó
ki czy te�  

wobec pozosta
ych akcjonariuszy.252 Zasada ta doznaje wyj� tku w przypadku, kiedy 

uchwa
a dotyczy�  ma zmiany statutu. Pomimo jednak i�  przy podwy� szaniu kapita
u 

dochodzi do takowej zmiany, to jednak nale� y mie�  na uwadze zarysowan�  powy� ej 

specyfik�  rozumienia poj� cia kapita
u w prawie angielskim. Otó�  zmiana statutu jest 

zwi� zana z podwy� szeniem authorised capital, które to podwy� szenie co do zasady 

nie wi�� e si�  z wydaniem nowych akcji, lecz stanowi jedynie upowa� nienie do ich 

pó� niejszego wydania.  

 

2.8.4.3.3. Zasada równouprawnienia akcjonariuszy  
 

Test bona fide uzupe
niony jest wymogiem przestrzegania zasady równou-

prawnienia akcjonariuszy. W kontek� cie tym chodzi jednak� e wy
� cznie o rozumia-

ny formalnie zakaz dyskryminacji, co nie obejmuje przypadków, kiedy faktyczna 

nierówno��  wynika z okoliczno� ci innych ni�  znajduj� ce wyraz w tre� ci samej 

uchwa
y lub decyzji zarz� du.253 Jak wi� c z powy� szych uwag wynika, test bona-fide 

nie jest tym kryterium materialnym, które zapewnia
oby skuteczn�  ochron�  akcjona-

riuszy mniejszo� ciowych.  

 

2.8.4.3.4. „Proper purpose”-doctrine 
 

Kolejne kryterium zwi� zane jest z tzw. „p rope r  pu rp os e” -do c t r i n e. 

Doktryna ta, zwana tak� e collateral purposes test254 wykszta
cona w orzecznictwie 

jedynie w odniesieniu do dzia
a�  podejmowanych przez zarz� d spó
ki, a wi� c ju�  nie 

w stosunku do uchwa
 walnego zgromadzenia k
adzie nacisk na cel, jaki przy� wieca 
                                                 
251 Zob. B. Butcher, Directors’ Duties in the Twenty-First Century: A New Beginning?, ICCLJ 2000, 
s. 208; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 122. 
252 Zasada ta wyra� ona mi� dzy innymi w sprawie Pender v. Lushington (1877) 6 Chancery Division 
70, 75  wynika miedzy innymi z tego, ze prawo g
osu jest postrzegane jako element w
asno� ci, po-
niewa�  s
u� y interesom maj� tkowym akcjonariusza, zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 117. 
253 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 124. 
254 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 207. 
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okre� lonemu dzia
aniu zarz� du. Kryterium legalno� ci jest tu zgodno��  dzia
ania dy-

rektorów z udzielonym im upowa� nieniem, oceniana – inaczej ni�  ma to miejsce w 

przypadku pierwszego, powy� ej omówionego kryterium (bona fide-test) – w sposób 

obiektywny.255 Dlatego te�  „proper purpose”-doctrine w odniesieniu do dzia
a�  

zarz� du ma w praktyce s� dowej wieksze znaczenie ani� eli test bona fide.256 Manka-

mentem jednak� e tej doktryny jest okoliczno�� , � e upowa� nienie do przydzia
u akcji 

z pomini� ciem pierwsze� stwa akcjonariuszy cz� sto okre� lane jest w sposób zapew-

niaj� cy zarz� dowi du��  swobod�  dzia
ania. Ponadto trudno jest niekiedy udowodni�  

co by
o rzeczywistym motywem danego dzia
ania zarz� du w sytuacji, kiedy stan 

faktyczny pozwala na wskazanie kilku mo� liwych motywów, z których przynajmniej 

jeden mie� ci si�  w granicach upowa� nienia.257  

 

2.8.4.3.5. Zakaz nadu � ywania pozycji dominuj � cej ( fraud on minority ) 
 

 Kolejnym ograniczeniem odnosz� cym si�  tym razem zarówno do zarz� du jak 

i do akcjonariuszy jest zakaz nadu� ywania pozycji dominuj� cej, okre� lany jako 

f raud  on  m in o r i t y. Zasada ta znajduje zastosowanie w przypadku konfliktu in-

teresów pomi� dzy akcjonariuszami, zw
aszcza je� li akcjonariusze wi� kszo� ciowi s�  

jednocze� nie cz
onkami zarz� du.258 Nadu� ycie pozycji dominuj� cej stwarza po stro-

nie pokrzywdzonych akcjonariuszy legitymacje do wniesienia we w
asnym imieniu 

tzw. derivative action (~ powództwa pochodnego, które wykazuje szereg podo-

bie� stw w stosunku do   instytucji actio pro socio).259 Sukces tego powództwa uza-

le� niony jest od wykazania, i�  w wyniku danego dzia
ania dosz
o do wzbogacenia si�  

wi� kszo� ci kosztem mniejszo� ci. 

 

2.8.4.3.6. Ochrona przy pomocy zasad equity  
 

                                                 
255 Zob. B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 198; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 131. 
256 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 207. 
257 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145. 
258 Taki stan faktyczny leg
 u podstaw sprawy Daniels v. Daniels /(1978) Ch 406, Chancery Division/, 
w której dosz
o do zbycia cz�� ci aktywów spó
ki na rzecz jednego z cz
onków zarz� du po ra�� co 
zani� onej cenie, skutkowa
o pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszo� ciowych. Zob. A. Hicks, S.H. 
Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 352. 
259 Zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 349. 
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Do wy� ej omówionych kryteriów wykszta
conych przez common law, do-

chodzi ochrona wykszta
cona przez zasady equ i t y.260 Ochrona ta w odniesieniu do 

prawa poboru ma bezpo� rednio za przedmiot usprawiedliwione oczekiwania akcjo-

nariuszy, � e ich pozycja w spó
ce nie ulegnie zmianie.261 Takie oczekiwanie mo� na 

jednak� e uzna�  za usprawiedliwione jedynie w przypadku spó
ek o ma
ej liczbie 

akcjonariuszy, pomi� dzy którymi istniej�  okre� lone powi� zania (quasi-partnership). 

W przypadku pozosta
ych spó
ek, zw
aszcza za�  spó
ek gie
dowych, o takim ocze-

kiwaniu co do zasady mowy by�  nie mo� e, co delimituje zakres ochrony przy pomo-

cy instrumentów equity.262  

 

2.8.4.3.7. Ochrona na podstawie sec. 459 CA 1985 
 

Od uchwalenia Companies Act 1980263 oprócz wymienionych instrumentów 

ochrony wynikaj� cych z prawa precedensowego istnieje dodatkowa, wyra� ona obec-

nie w sec. 459 CA 1985 podstawa prawna do wyst� pienia przez akcjonariusza do 

s� du, w sytuacji, kiedy dokonane, obecne lub przysz
e dzia
anie zarz� du spó
ki lub 

wi� kszo� ci akcjonariuszy jest  un f a i r l y  p re j ud i c ia l (~ niesprawiedliwie dys-

kryminuj� ce, stronnicze) w stosunku do pozosta
ych lub przynajmniej niektórych 

akcjonariuszy.264 Skar�� cy akcjonariusz musi udowodni� , � e ucierpia
 w swojej po-

zycji jako wspólnik.265 Oprócz akcjonariusza legitymowanym do wyst� pienia do 

sadu jest te�  osoba, posiadaj� ca akcje pod tytu
em innym ni�  w
asno��  (a person [...] 

to whom shares in the company have been transferred or transmitted by operation of 

law – sec. 459 ust. 2 CA 1985). Przy dokonywaniu os� du, czy zaskar� one dzia
anie 

istotnie by
o unfairly prejudicial stosowa�  nale� y miar�  obiektywn�  (from the per-

spective of an impartial outsider).266 

 

                                                 
260 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 220 i nast. 
261 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145. 
262 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145-146. 
263 Sec. 75 Companies Act 1980, zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 371. 
264 Zob. T. Brinkman, Minority Protection under Section 459 of the Companies Act 1985; A Compari-
son with the Law of the German GmbH (Private Limited Company), EBLR 2002, s. 55 i nast. 
265 Zob. A. Longshaw, T. Sewell, V. Tonge, Business Law and Practice, Bristol 1999, s. 99. 
266 Tam� e. Zob. te�   A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 372. 
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2.8.4.3.8. Ocena ogólnych zasad statuuj � cych konieczno 	
  przestrze-
gania okre 	 lonych przes
anek materialnych przy wy
 � czeniu prawa po-
boru 
 

Omówione kryteria materialne, mimo i�  stosunkowo liczne, nie umo� liwiaj �  

dalekoid� cej kontroli merytorycznej decyzji zarz� du b� d�  walnego zgromadzenia w 

przedmiocie wy
� czenia prawa poboru. W konsekwencji ochrona nie skupia si�  bez-

po� rednio na prawie poboru, lecz na nadu� yciu pozycji dominuj� cej na szkod�  ak-

cjonariuszy. Podej� cie takie wykazuje wprawdzie w szeregu przypadków wi� ksz�  

elastyczno�� , mo� e jednak� e przyczynia�  si�  do powstania niepewno� ci co do prawa 

jak równie�  w pewnych okoliczno� ciach mo� e ono okaza�  si�  zawodne z punktu 

widzenia potrzeby zapewnienia ochrony mniejszo� ci. 

 

2.8.4.4. Szczególne zasady wy
 � czania prawa poboru w spó
kach 
gie
dowych 
 

Dalej id� ce wymagania dotycz� ce dopuszczalno� ci wy
� czenia prawa poboru 

wynikaj�  z przepisów szczególnych, odnosz� cych si�  wy
� cznie do spó
ek gie
do-

wych - tzw. Listing Rules267 Przepisu te zaostrzaj�  postawienia CA 1985 w odniesie-

niu do formalnych przes
anek wy
� czenia prawa poboru. Znacznemu skróceniu ulega 

zgodnie z tymi przepisami okres na jaki upowa� ni�  mo� na zarz� d do wy
� czenia 

prawa poboru. Okres ten nie mo� e dla spó
ek gie
dowych przekracza�  pi� tnastu mie-

si� cy, w porównaniu z pi� cioma latami przewidzianymi w CA 1985. Ponadto infor-

macje na temat dokonanych wy
� cze�  prawa poboru musz�  zosta�  zawarte w spra-

wozdaniu rocznym.268  

Godnym uwagi wymogiem jest obowi� zek uzyskania zgody akcjonariuszy spó
ki-

matki na wy
� czenie prawa poboru w spó
ce-córce, je� eli nowe akcje tej spó
ki wy-

dawane s�  w zamian za wk
ady pieni�� ne a nowa emisja spowoduje znaczny spadek 

udzia
u spó
ki matki w kapitale spó
ki-córki.269  

                                                 
267 Istnienie ostrzejszych wymogów w odniesieniu do spó
ek gie
dowych ma ju�  d
u� sz�  tradycje. W 
odniesieniu do tych spó
ek obowi� zywa
 b� d� cy warunkiem dopuszczenia do obrotu wymóg zag-
warantowania akcjonariuszom prawa poboru nawet w czasie, kiedy obowi� zek taki nie wynika
 jes-
zcze z ustawy, tj. przed rokiem 1980. Zob. H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, 
nb. 33; I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 85. 
268 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 149. 
269 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 149. 
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Pod wp
ywem zw
aszcza inwestorów instytucjonalnych270 dosz
o ponadto do wyda-

nia obowi� zuj� cych na London Stock Exchange specjalnych wytycznych (guideli-

nes).271 Wytyczne te przewiduj�  mi� dzy innymi, � e cena emisyjna nowych akcji wy-

dawanych z pomini� ciem dotychczasowych akcjonariuszy nie mo� e by�  ustalona z 

dyskontem wi� kszym ni�  5% poni� ej aktualnego kursu gie
dowego. Z drugiej strony 

inwestorzy instytucjonalni zobowi� zali si�  nie sprzeciwia�  si�  wy
� czeniom prawa 

poboru, je� eli dotyczy�  one b� d�  ilo� ci akcji odpowiadaj� cej nie wi� cej ni�  5 % ka-

pita
u rocznie i nie wi� cej ni�  7,5% kapita
u w skali trzech lat.272  

Przepisy te istotnie wzmocni
y ochron�  akcjonariuszy spó
ek gie
dowych, którzy z 

regu
y s
abiej ni�  akcjonariusze spó
ek o charakterze zamkni� tym chronieni s�  przez 

materialne ograniczenia wykszta
cone w prawie precedensowym.  

 

 

2.9. Chorwacja 

 

Z pa� stw Europy � rodkowo-wschodniej stosunkowo m
od�  ustaw�  o spó
-

kach handlowych posiada Chorwacja (Zakon o trgova� kim društvima – z.t.d.).273 

Ustawa chorwacka zosta
a przez polsk�  Komisj�  Kodyfikacyjn�  Prawa Cywilnego 

uwzgl� dniona w toku prac nad przygotowaniem obowi� zuj� cego obecnie kodeksu 

spó
ek handlowych.274 

Przygotowuj� c ustaw�  o spó
kach handlowych ustawodawca chorwacki czer-

pa
 przede wszystkim z wzorców niemieckich i austriackich.275 W konsekwencji za-

chodzi istotne podobie� stwo pomi� dzy regulacj�  chorwack�  a oboma wymienionymi 

ustawami.  

Prawu poboru po� wi� cono art. 308 chorwackiej ustawy o spó
kach handlo-

wych (z.t.d.). Prawo poboru zosta
o ukszta
towane niemal identycznie jak w omó-

                                                 
270 W r� kach tych� e inwestorów znajduje si�  blisko 70% akcji notowanej na London Stock Exchange, 
zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 160. 
271 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 390. 
272 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 150. 
273 Ustawa z 29 listopada 1993 r., NN nr 111/93. 
274 Zob. S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, A. Szuma� ski, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 159. 
275 Zob. Th. Krender, St. Philippi-Novak [w:] St. Philippi-Novak, M. Weiss, W. Niemann, Th. Krender, 
Kroatisches Handelsgesellschaftengesetz (z wprowadzeniem), Frankfurt nad Menem 1995, s. 29.  
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wionych  powy� ej ustawodawstwach niemieckim i austriackim, co dotyczy tak tre� ci 

jak równie�  podmiotu i przedmiotu tego prawa oraz zasad jego wykonania. Ustawo-

dawca chorwacki przewidzia
 równie� , � e kontraktowe przyznania prawa poboru 

mo� e nast� pi�  jedynie z zastrze� eniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariu-

szy (art. 308 ust. 2 z.t.d.). 

Równie�  wy
� czenie prawa poboru wymaga zachowania trybu oraz spe
nienia prze-

s
anek  odpowiadaj� cych tym, jakie przewiduj�  odpowiednio prawo niemieckie i 

austriackie (art. 308 ust. 4 i 5 z.t.d.). W odró� nieniu jednak� e od obu tych ustawo-

dawstw, prawo chorwackie nie przewiduje przypadków, w których wy
� czenie prawa 

poboru expressis verbis uznane jest ustawowo za dopuszczalne. Prawo chorwackie 

nie zna wi� c niemieckiej instytucji uproszczonego wy
� czenia prawa poboru (§ 186 

ust. 3 zd. 4 AktG)276 jak równie�  nie adaptuje austriackiego rozwi� zania, w my� l 

którego wydanie akcji pracownikom spó
ki oraz pracownikom przedsi� biorstwa po-

wi� zanego stanowi wystarczaj� ca podstaw�  do pozbawienia akcjonariuszy ustawo-

wego prawa poboru (§ 153 ust. 5 öst. AktG)277. Brak tych postanowie�  czyni ustaw�  

chorwack�  w omawianym zakresie surowsz�  od i tak stosunkowo restrykcyjnych 

regulacji obowi� zuj� cych w Niemczech i Austrii.  

Nale� y bez w� tpienia stwierdzi� , i�  ustawa chorwacka jest w zakresie gwa-

rancji prawa poboru zgodna z wymogami stawianymi przez II dyrektyw�  a nawet 

przewy� sza ustanowione w niej standardy, mimo i�  Chorwacja nie jest cz
onkiem 

Unii Europejskiej i dopiero od niedawna nale� y do grupy pa� stw aspiruj� cych do 

cz
onkostwa. Adaptacja jednak� e nowoczesnych rozwi� za�  prawnych czyni rynek 

chorwacki atrakcyjniejszy dla zagranicznych inwestorów instytucjonalnych, co – jak 

to b� dzie wykazane na przyk
adzie prawa Stanów Zjednoczonych278 – nie zawsze 

stanowi jednocze� nie „magnes” dla przedsi� biorców.  

 

                                                 
276 Na temat vereinfachter Bezugsrechtsausschluss zob. wy� ej: rozdz. 2.1. 
277 Na temat austriackiej regulacji wy
� czenia prawa poboru w celu zaoferowania akcji pracownikom 
zob. wy� ej: rozdz. 2.2...... 
278 Zob. ni� ej, rozdz. 2.10……. 
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2.10. Stany Zjednoczone 

 

2.10.1. Specyfika ameryka � skiego prawa spó
ek ze szczegól-
nym uwzgl � dnieniem stanowej kompetencji legislacyjnej i 
zwi � zanego ni �  „efektu Delaware” 
 

Ameryka� skie prawo spó
ek zasadniczo ró� ni si�  od regulacji znanych w Eu-

ropie kontynentalnej. Podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do systemu obowi� -

zuj� cego w Wielkiej Brytanii, brak jest tak� e w materii prawa spó
ek pe
nej ekwiwa-

lencji terminologicznej. Odpowiednikiem spó
ki akcyjnej jest w prawie ameryka� -

skim public corporation, okre� lana tak� e mianem publicly held corporation.279  

Z uwagi na okoliczno�� , � e prawo prywatne, w tym tak� e prawo spó
ek kapi-

ta
owych (corporation law) nale� y do kompetencji ustawodawczej poszczególnych 

stanów, nie mo� na mówi�  o w pe
ni jednolitej dla ca
ych Stanów Zjednoczonych 

regulacji odnosz� cej si�  do public corporation. Wyst� puj� ce jednak� e zasadnicze 

podobie� stwa pomi� dzy ustawodawstwami poszczególnych stanów pozwalaj�  bez 

w� tpienia na wyró� nienie typologiczne public corporation.280 Do pewnego ujednoli-

cenia ustawodawstw stanowych przyczyni
y si�  kodyfikacje modelowe, przygotowa-

ne zw
aszcza przez praktyków prawa. Kodyfikacje te, cho�  nie maj�  mocy wi��� cej, 

ciesz�  si�  sporym autorytetem i dlatego te�  odgrywaj�  niema
a rol�  w procesie har-

monizacji prawa. Do najwa� niejszych tego typu kodyfikacji modelowych nale��  

Model Business Corporation Act (MBCA) z 1948 r. oraz jego nowsza wersja Revised 

Model Business Corporation Act (RMBCA) z roku 1984.281 Z drugiej strony istniej�  

jednak tendencje odwrotne, zwi� zane ze zjawiskiem „konkurencji pomi� dzy ustawo-

dawstwami”. Do wspomnianego zjawiska dosz
o w zwi� zku z  panuj� c�  w Stanach 

Zjednoczonych zasad� , zgodnie z któr�  prawo, któremu podlega spó
ka, okre� la si�  

wed
ug miejsca jej za
o� enia (law of the state of incorporation) i to niezale� nie od 

                                                 
279 Public corporation jest typem business corporation, obok których wyst� puj�  tak� e municipal cor-
porations, nonprofit corporations oraz joint stock company i business trust. Odpowiednikiem spó
ki z 
ograniczon�  odpowiedzialno� ci�  jest b� d� ca tak� e typem business corporation tzw. closed corpora-
tion (closely held corporation), zob. szerzej na ten temat M. Reimann, Einführung in das US-
amerikanische Privatrecht, Monachium 1997, s. 236-237. 
280 Zob. R.Ch. Clark, Corporate Law, Boston-Toronto 1986, s. 24-30, 234-238. 
281 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 237. 
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tego, gdzie spó
ka ta faktycznie prowadzi swoj�  dzia
alno��  (teoria miejsca za
o� e-

nia/teoria inkorporacji).282 Dlatego te�  poszczególne stany d���  do takiego ukszta
-

towania swojego systemu prawa spó
ek, który przyci� gn� 
by mo� liwie najwi� ksz�  

liczb�  przedsi� biorców, poniewa�  z faktem inkorporacji spó
ki wi���  si�  dla stanu, w 

którym inkorporacja ta nast� pi
a okre� lone korzy� ci fiskalne.283 Poniewa�  o wyborze 

miejsca inkorporacji decyduj�  za
o� yciele, którzy z regu
y staj�  si�  nast� pnie cz
on-

kami organów spó
ki: board of directors b� d�  officers i niejednokrotnie tak� e akcjo-

nariuszami wi� kszo� ciowymi, kryterium wyboru prawa b� dzie jego „przyjazno�� ” 

dla managerów spó
ki i dla wi� kszo� ci. Prawo „przyjazne” dla managerów i wi� k-

szo� ci to jednak równocze� nie prawo liberalne, tak� e w zakresie ochrony mniejszo-

� ci. Dlatego te�  najwi� ksze szanse na sukces w walce o przedsi� biorców ma nieko-

niecznie ten system prawny, który jest systemem najlepszym jako taki, tj. z punktu 

widzenia techniki legislacyjnej, lecz ten, który jest najlepszy czyli najkorzystniejszy 

dla osób decyduj� cych o jego wyborze, tj. dla za
o� ycieli i managerów.284 W walce 

tej, konkuruj� c o mo� liwie liberalny system corporate law ju�  od pocz� tku lat trzy-

dziestych prym wiód
 po
o� ony na wschodnim wybrze� u, male� ki stan Delaware.285 

W wyniku liberalizacji swojego ustawodawstwa Delaware zdo
a
o przyci� gn��  bar-

dzo wielu przedsi� biorców, co z kolei da
o efekt zwrotny w postaci wykszta
cenia si�  

bardzo sprawnego s� downictwa, co by
o odpowiedzi�  na radykalny wzrost ilo� ci 

spraw spornych z zakresu corporate law, które musia
y by�  rozstrzygane wed
ug 

prawa miejsca inkorporacji. Utworzenie sprawnych s� dów Chancery Courts orzeka-

j� cych tak� e w oparciu o zasady equity sta
o si�  kolejnym argumentem na rzecz wy-

boru Delaware jako miejsca inkorporacji spó
ki.286  Wszystko to sprawi
o, ze dzi�  

wi� kszo��  spó
ek notowanych na New York Stock Exchange prawnie wywodzi si�  z 

Delaware.287 Zjawisko to polegaj� ce na rejestracji spó
ki w miejscu, gdzie panuj� ce 

prawo jest najbardziej liberalne i korzystne dla za
o� ycieli okre� la si�  dzi�  mianem 

„efektu (syndromu) Delaware”. 

 

                                                 
282 Zob. H. Hirte, Einige Gedanken zur Entwicklung des Bezugsrechts in den Vereinigten Staaten, AG 
1991, s. 166. Pewne ograniczenia od tej zasady przyj� 
y stany Kalifornia oraz Nowy Jork. Zob. M. 
Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
283 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-167; M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
284 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 
285 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166. 
286 Zob. P. Hay, US-Amerikanisches Recht, Monachium 2000, s. 224.  
287 M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
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2.10.2. Race to the bottom  i demonta �  prawa poboru  
 

Wy� cig ustawodawczy w kierunku prawa mo� liwie najbardziej liberalnego, 

czyli cz� sto równie�  prawa zapewniaj� cego mniejsz�  ochron�  akcjonariu-

szom/inwestorom okre� lany tak� e mianem „race to the bottom”288 czy te�  „race to 

laxity” 289 wp
yn� 
 tak� e zasadniczo na kszta
t jednego z najwa� niejszych praw 

ochronnych akcjonariusza, jakim jest prawo poboru (preemptive right). Konsekwen-

cj�  tego wy� cigu by
 stopniowy demonta�  prawa poboru. Nale� y przy tym zwróci�  

uwag� , � e w przeciwie� stwie do Wielkiej Brytanii290, Stany Zjednoczone posiada
y 

uprzednio d
ug�  tradycj�  prawa poboru, które zosta
o wykszta
cone w prawie prece-

densowym, zw
aszcza na podstawie orzecze�  w sprawach Gray v. Portland Bank291 z 

roku 1807 oraz Stokes v. Continental Trust Co292 z roku 1906.293 Obecnie prawo po-

boru jest wprawdzie przewidziane przez ustawodawstwa poszczególnych stanów, 

jednak� e nawet w najbardziej przyjaznych akcjonariuszom regulacjach ustawowe 

prawo poboru ma jedynie charakter dyspozytywny.294  

 

2.10.3. Wspó
czesne modele dyspozytywnej regulacji prawa 
poboru ( opt-out  oraz opt-in ) 
 

Ze wzgl� du na sposób uregulowania prawa poboru wykszta
ci
y si�  dwa za-

sadnicze modele. Wed
ug pierwszego z nich prawo poboru akcjonariuszom przys
u-

guje, chyba � e zosta
o ono generalnie wy
� czone w articles of incorporation tj. w 

statucie spó
ki. System ten okre� lany jest jako opt-in statute. Z kolei w pa� stwach 

posiadaj� cych opt-out statutes prawo poboru nie wyst� puje, chyba � e zosta
o ono 

wyra� nie zagwarantowane w articles of incorporation.295 

                                                 
288 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-167. 
289 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
290 Na temat prawa poboru w ustawodawstwie brytyjskim zob. wy� ej, rozdz. 2.8….. 
291 Gray v. Portland Bank, 3. Mass. 364 (1807); I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 98. 
292 Stokes v. Continental Trust Co, 186 N.Y. 285 (Ct. App. 1986); zob. I. MacNeil, Shareholders…, 
op. cit., s. 88. 
293 H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 39. 
294 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 464-465. 
295 Zob. H. Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 1991, s. 260; F. Kübler, M. 
Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465. 
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Dzisiaj regu
�  s�  ustawodawstwa nie przewiduj� ce prawa poboru, a jedynie dopusz-

czaj� ce jego statutowe wprowadzenie (opt-out statutes).  

 

2.10.4. Regulacja prawa poboru w wybranych ustawoda w-
stwach stanowych oraz kodyfikacjach modelowych 
 

Pionierem i przez d
ugi czas liderem w „race to the bottom” by
 wspomniany 

ju�  wy� ej stan Delaware. Obowi� zuj� cy w tym stanie Delaware General Corpora-

tion Law296 przewiduje w § 102 (b) (3), � e akcjonariuszom nie przys
uguje prawo 

poboru, chyba � e prawo takie zosta
o wyra� nie przyznane akcjonariuszowi w statucie 

spó
ki (expressly granted to such stockholder in the certificate of incorporation). 

Podobn�  regulacje znale��  mo� na § 204 (a) (2) California General Corpora-

tion Law.297 

 W tym samym kierunku idzie tak� e w za
o� eniu wzorcowy dla ustawodaw-

ców stanowych Revised Model Business Corporation Act z 1984 r.298 § 6.30 RMB-

CA zawiera regulacj�  prawa poboru, która jednak� e powinna znajdowa�  zastosowa-

nie tylko w przypadku spó
ek, które wyra� nie wprowadzi
y to prawo w certificate of 

incorporation. W przeciwnym razie prawo poboru akcjonariuszom nie przys
uguje 

(§ 6.30 (a) RMBCA). 

W ostatnim czasie daje si�  zaobserwowa�  zjawisko przechodzenia do modelu 

opt-out tak� e przez stany, które uprzednio dyspozytywnie przewidywa
y prawo po-

boru. 

Przyk
adem na to jest prawo spó
ek kapita
owych stanu Nowy Jork, skodyfikowane 

jako  New York Business Corporation Law.299 W poprzedniej wersji300 po� wi� conej 

prawu poboru sec. 622 N.Y.Bus.Corp.L. prawo to przys
ugiwa
o akcjonariuszom z 

mocy prawa, chyba � e articles of incorporation zawiera
y w tej mierze regulacj�  

                                                 
296 Pe
ny tekst Delaware General Corporation Law dost� pny w internecie pod adresem: 
www.findlaw.com; yob. tak� e wyci� g zamieszczony w za
� czniku do niniejszego opracowania. 
297 F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465. 
298 Twórcami RMBCA byli w du� ej mierze prawnicy dzia
aj� cy w stanie Delaware oraz tacy, którzy 
powi� zani byli z du� ymi korporacjami, co w du� ym stopniu t
umaczy liberalny charakter tej modelo-
wej kodyfikacji. Zob. H. Hirte Einige..., op. cit., s. 167. 
299 Aktualny tekst kodyfikacji dost� pny w internecie pod: 
http://caselaw.lp.findlaw.com/nycodes/law13 .  
300 Stara wersja sec. 622 przedrukowana w F. Kübler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapital-
markt, Kolonia 1989, (za
� cznik) s. 76. 
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odmienn� .301 Obecna redakcja wspomnianego przepisu302 przewiduje w sposób dys-

pozytywny prawo poboru jedynie akcjonariuszom tych spó
ek, które zosta
y za
o� o-

ne przed omawian�  nowelizacj�  (sec. 622 (b) (1) N.Y.Bus.Corp.L.). Spó
ki inkorpo-

rowane po tej dacie mog�  dobrowolnie wprowadzi�  preemptive rights, na podstawie 

postanowie�  statutu (sec. 622 (b) (1) N.Y.Bus.Corp.L.).  

Chc� c sta�  si�  atrakcyjn�  alternatyw�  dla osób pragn� cych za
o� y�  public 

corporation, podobnie przyjazne dla managerów rozwi� zania wprowadzi
 pustynny 

stan Nevada.   

 

2.10.5.  Wspólne dla ustawodastw stanowych i kodyfi kacji 
modelowych zasady dotycz � ce zakresu obowi � zywania (dys-
pozytywnego) prawa poboru 
 

Wspólne dla wszystkich wspomnianych regulacji jest jednak to, i�  nawet w 

sytuacji, kiedy prawo poboru zosta
o wyra� nie zagwarantowane w articles of incor-

poration (w modelu opt-out) lub te�  nie zosta
o w nich wy
� czone (w modelu opt-in), 

wówczas w braku odmiennych postanowie�  statutowych prawo poboru w okre� lo-

nych przypadkach i tak nie znajduje zastosowania. Do przypadków tych nalez� : (1) 

emisja akcji dla przeprowadzenia fuzji (to effect a merger or consolidation)303; 

(2) emisja akcji w zamian za wk
ady niepieni�� ne304;  

(3) emisja akcji skierowana do cz
onków organów spó
ki oraz jej pracowników, 

zw
aszcza w ramach tzw. E.S.O.P. (employee stock ownership plan)305;  

(4) emisja akcji w celu wykonania zobowi� zania wynikaj� cego z emisji instrumen-

tów zamiennych na akcje lub inkorporuj� cych prawo obj� cia akcji (to satisfy conver-

sion or option  rights)306;  

(5) zbywanie akcji w
asnych spó
ki (treasury shares)307;  

                                                 
301 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 260.  
302 Fragment dotycz� cy akcjonariuszy oraz ich praw, w tym prawa poboru dost� pny w wersji aktual-
nej pod:  http://caselaw.lp.findlaw.com/nycodes/law13/art6.html ; zob. tak� e za
� cznik znajduj� cy si�  
w ko� cowej cz�� ci niniejszego opracowania. 
303 Sec. 622 (e) (1) N.Y.Bus.Corp.L. 
304 Sec. 622 (e) (1) N.Y.Bus.Corp.L. (for consideration  other than cash); § 6.30 (b) (3) (iv) RMBCA 
(shares sold otherwise than for money). 
305 Sec. 622 (e) (2) w zw. z sec. 505 (d) N.Y.Bus.Corp.L. (issue of rights and options to directors, 
officers and employees); § 6.30 (b) (3) (i) i (ii) RMBCA 
306 Sec. 622 (e) (3) N.Y.Bus.Corp.L. 
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(6) w przypadku akcji, których wolumen emisji mie� ci si�  w ramach authorised sha-

res, tj. ilo� ci przewidzianej w certificate of incorporation, pod warunkiem, � e akcje 

te zostan�  wydane w ci� gu okre� lonego czasu licz� c od momentu zamieszczenia od-

powiedniego postanowienia w certificate of incorporation308;  

(7) w stosunku do akcji wydawanych w ramach planu reorganizacyjnego spó
ki, 

przeprowadzonego zgodnie z procedur�  przewidzian�  w odr� bnych przepisach (re-

organization of corporation)309. 

 

2.10.6. Odpowied �  ustawodawcy federalnego – rozwój 
ochronnych instrumentów prawa rynku kapita
owego 
 

Regres w zakresie ochrony praw akcjonariusza nie uszed
 rzecz jasna uwadze 

ustawodawcy federalnego. Z uwagi jednak na brak konstytucyjnej kompetencji do 

dzia
a�  prawodawczych na niwie prawa prywatnego, ustawodawca federalny zmu-

szony zosta
 do si� gni� cia po rozwi� zania zast� pcze.310 Z uwagi na okoliczno�� , � e 

niejednokrotnie nabywcami akcji s�  inwestorzy zamieszkali w stanach innych ani� eli 

stan siedziby emitenta, oraz � e obrót akcjami odbywa si�  niejako „ponad granicami 

stanów”, ustawodawca federalny uzna
 swoja w
a� ciwo��  w przedmiocie uregulowa-

nia zasad tego obrotu. Zasady te nakierowane na ochron�  inwestorów, jak równie�  

instytucjonalne ramy konieczne dla zagwarantowania tej ochrony zosta
y utworzone 

przede wszystkim ustawami Securities Act311 z roku 1933 oraz o Securities Exchange 

Act312 z roku 1934.313 Oba wymienione akty prawne poprzez na
o� enie na emitentów 

licznych obowi� zków informacyjnych zmierzaj�  do zapewnienia przejrzysto� ci 

(transparencji),314 która u
atwia inwestorom dostrzeganie potencjalnych zagro� e�  i 

                                                                                                                                          
307 Wy
� czenie to jest nietypowe, przynajmniej z punktu widzenia prawa europejskiego, poniewa�  
prawo poboru odnosi si�  wprost jedynie do akcji nowych emisji, nie za�  akcji w
asnych spó
ki. 
Wy
� czenie takie przewiduje jednak sec. 622 (e) (4) N.Y.Bus.Corp.L. Inaczej jednak RMBCA, który 
nie wy
� cza treasury shares z zakresu przedmiotowego prawa poboru.  
308 Okres ten mo� e by�  przy tym ró� ny. Przyk
adowo Revised Model Business Corporation Act prze-
widuje termin sze� ciomiesi� czny (§ 6.30 (b) (3) (iii) RMBCA), podczas gdy na podstawie New York 
Business Corporation Law emisja bez prawa poboru mo� e by�  dokonana przed up
ywem okresu dwu-
letniego od momenty zamieszczenia stosownego postanowienia w certificate of incorporation (sec. 
622 (e) (5) N.Y.Bus.Corp.L.). 
309 Sec. 622 (e) (6) N.Y.Bus.Corp.L. 
310 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 
311 15 USC 77 (a) i nast. 
312 15 USC 78 (a) i nast.  
313 Ustawy te by
y mi� dzy innymi reakcja na kryzys finansowy jaki dotkn� 
 gie
d�  nowojorsk�  w 1929 
r.  
314 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 



 113

� wiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Istnienie natomiast p
ynnego ryn-

ku umo� liwia „wyj � cie”, ze spó
ki, kiedy skala tych zagro� e�   stanie si�  w ocenie 

inwestora zbyt du� a.315 Do nadzoru nad przestrzeganiem prawa rynku kapita
owego 

oraz tworzenia tego prawa powo
ano na mocy § 4 (a) SEA specjalny, samodzielny 

organ federalny zwany Securities Exchange Commission (SEC). Kontrolne, nadzor-

cze, policyjne i regulacyjne kompetencje tego organy zosta
y w 1996 r. wzmocnione 

przez National Securities Markets Improvement Act316. 

 

 

2.10.7. Ochrona mniejszo 	 ci przy pomocy zasad wykszta
co-
nych w prawie precedensowym (rozwi � zania alternatywne w 
stosunku do ochronnej funkcji prawa poboru) 
 

Nie mniej ni�  regulacje rynku kapita
owego, do ochrony pozycji akcjonariu-

sza przyczyni
 si�  rozwój prawa precedensowego case-law.  

Zas
ug�  orzecznictwa jest wykszta
cenie si�  teorii o obowi� zku lojalno� ci i powier-

niczym zwi� zaniu board of directors oraz wi� kszo� ci akcjonariuszy wzgl� dem 

mniejszo� ci (fiduciary duty, fiduciary obligation).317 Do obowi� zków zarz� du nale� y 

zgodnie z t�  teori�  zw
aszcza ustalenie odpowiedniej ceny emisyjnej nowych akcji318 

oraz przestrzeganie zasady równo� ci akcjonariuszy319. Od strony negatywnej teoria 

ta zabrania organowi zarz� dzaj� cemu oraz akcjonariuszom wi� kszo� ciowym doko-

nywania emisji akcji wy
� cznie w celu wzmocnienia swojej pozycji w spó
ce z po-

                                                 
315 Znajomo��  obu wymienionych ustaw, mimo i�  nie nale��  one do prawa spó
ek lecz do prawa 
rynku kapita
owego, jest z uwagi na ich ogromne znaczenie, nieodzowna dla ka� dego prawnika 
zajmuj� cego si�  ameryka� skim corporate law.  
316 15 U.S.C. 77. Tekst ustawy w internecie pod: http://www.tht.com/client.htm . 
317 Zob. H. Downs, The Fiduciary Duty of Directors in the Issuance of Stock subject to pre-emptive 
rights, Michigan Law Rev. 1955, s. 595 I nast.; I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 90-93. 
318 Akademicki przyk
ad stanowi tutaj sprawa Katzowitz v. Sidler (24 N.Y. 2d 512, 249 N.E. 2d 359, 
301 N.Y. S.E 2d 470 (1969)), w której wi� kszo��  doprowadzi
a do emisji nowych akcji ustalaj� c cen�  
emisyjna na poziomie u
amka ich warto� ci. Prawa poboru nie wy
� czono, poniewa�  s
usznie oczeki-
wano, � e mniejszo��  nie b� dzie sk
onna inwestowa�  w spó
k�  dalszych � rodków. Po przeprowadzeniu 
podwy� szenia kapita
u, spó
k�  rozwi� zano, aby skorzysta�  z przesuni� cia maj� tkowego pomi� dzy 
starymi a nowymi akcjami. To w
a�nie uznane zosta
o za naruszenie fiduciary duty wzgl� dem mniej-
szo� ci. 
319 “… members of corporate board of directors, nevertheless owe a fiduciary responsibility to the 
shareholders in general and to individual shareholders in particular to treat all shareholders evenly 
…” (Schwartz v. Marien, 37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975)). 
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krzywdzeniem pozosta
ych akcjonariuszy.320 Zgodnie z t�  teori�  konieczne jest ist-

nienie innego celu przy� wiecaj� cego emisji, który to cel ma by�  s
usznym celem 

gospodarczym (bona fide business purpose, valid business purpose).321   

Dzia
anie sprzeczne z zasadami wynikaj� cymi z fiduciary duties cz
onków organów 

spó
ki mo� e skutkowa�  powództwem skierowanym przeciwko cz
onkom tych orga-

nów, tj. directors i officers. Skargi te s�  w praktyce bardzo cz� ste322, do czego przy-

czynia si�  równie�  obowi� zuj� cy w Stanach Zjednoczonych system wynagrodze�  

adwokackich, wed
ug którego honorarium jest co do zasady zale� ne od sukcesu w 

procesie.323  

Powództwo mo� e zosta�  wniesione z powodu szkody wyrz� dzonej spó
ce (derivative 

action)324 lub te�  opiera�  si�  na roszczeniu odszkodowawczym samego akcjonariu-

sza. Szkod�  mo� e by�  tu zw
aszcza spadek warto� ci akcji. Z uwagi jednak na z regu-


y relatywnie ma
y wymiar finansowy takiej szkody po stronie jednego akcjonariu-

sza, pomocnym instrumentem procesowym staje si�  tzw. class action, dzi� ki której 

mo� liwe jest wniesienie powództwa w imieniu wszystkich podmiotów znajduj� cych 

si�  w podobnym do skar�� cego po
o� eniu faktycznym i prawnym.325  

 

2.10.8. Ekonomiczne motywy i prawne konsekwencje „d e-
monta � u” prawa poboru 
 

W konsekwencji regulacje rynku kapita
owego 
� cznie z zasadami nale�� cy-

mi do prawa precedensowego zapewniaj�  wystarczaj� co efektywn�  ochron�  pozycji 

akcjonariusza w sytuacji, kiedy spó
ka decyduje si�  na emisj�  nowych akcji. Oko-

liczno��  ta sprawi
a, � e stopniowa marginalizacja znaczenia ustawowego prawa po-

boru nie odbi
a si�  na poziomie ochrony pozycji akcjonariuszy, lecz jedynie dopro-

                                                 
320 „while stockholders have no pre-emptive right […] they have the right to demand that directors 
and officers of the corporation do not use their positions for their own personal advantage, or to dis-
criminate between stockholders”  (Schwab v. Schwab-Wilson Mach. Corp., 55 P. 2d 1286 (1936)). 
321 Schwartz v. Marien, 37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975). 
322 Cz� sto��  tych skarg prowadzi do tego, � e cz
onkowie organów spó
ki wykupuj�  z regu
y specjalne 
polisy – tzw. D+O policies, chroni� ce ich na wypadek zaskar� enia od nich odszkodowania z powodu 
z
amania fiduciary duty. 
323 Z tego powodu istniej�  liczne kancelarie adwokackie specjalizuj� ce si�  we wnoszeniu tego typu 
pozwów. Cz� stokro�  dochodzi nawet do tego, � e prawnicy zbieraj�  z wszelkich mo� liwych � róde
 
informacje, na temat gdzie by ewentualnie mog
o doj��  do naruszenia przez cz
onków organów spó
ki  
ich fiduciary duties, po czym albo sami kupuj�  jaka�  minimalna ilo��  akcji albo szukaj�  akcjonarius-
za, którego sprawe mogliby poprowadzi� . Zob. szerzej na ten temat H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 168. 
324 Derivative action odpowiada co do charakteru prawnego  znanej w polskim prawie actio pro socio. 
325 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 242. 
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wadzi
a do zasadniczego przesuni� cia akcentów tej ochrony, w wyniku czego obec-

nie common law i prawo rynku kapita
owego, nie za�  stanowione prawo spó
ek s�  

filarami ochrony praw akcjonariusza w sytuacji podwy� szania kapita
u przez emisj�  

nowych akcji. W praktyce wi� kszo��  spo� ród publicly held corporations, tak� e tych, 

które pocz� tkowo gwarantowa
y swoim akcjonariuszom prawo poboru, obecnie zre-

zygnowa
a z niego w drodze stosownej zmiany postanowie�  statutowych.326 Oprócz 

faktu istnienia wskazanych powy� ej, alternatywnych w stosunku do prawa poboru 

� rodków ochrony praw akcjonariusza mo� na wskaza�  na kilka przyczyn takiego sta-

nu rzeczy. Po pierwsze zachowanie prawa poboru utrudnia elastyczne i szybkie rea-

gowanie na procesy zachodz� ce na rynku kapita
owym oraz spowalnia dzia
ania na-

kierowane na pozyskanie kapita
u b� d�  te�  innych sk
adników maj� tkowych.327 Po-

wodzenie tych operacji zale� y bowiem w du� ej mierze od zdolno� ci do bezzw
ocz-

nego wykorzystywania nadarzaj� cych si�  okazji oraz szybkiego dopasowywania do 

panuj� cej na rynku koniunktury.   

Po drugie zachowanie prawa poboru nastr� cza sporo problemów natury technicznej, 

zwi� zanych z przydzia
em nowych akcji w sytuacji emisji akcji kilku gatunków przy 

równoczesnym istnieniu w spó
ce akcji daj� cych ró� ne uprawnienia.328 W ko� cu 

istnienie licznych ustawowych wyj� tków, kiedy  prawo poboru i tak nie znajduje 

zastosowania, czyni to prawo z punktu widzenia ochrony pozycji akcjonariusza in-

strumentem ma
o efektywnym.329 

Rezygnacja z bezwzgl� dnie obowi� zuj� cej regulacji prawa poboru oznacza zasadni-

cz�  zmian�  sposobu uj� cia problematyki ochrony praw mniejszo� ci od strony techni-

ki legislacyjnej. Mianowicie dochodzi tutaj do rezygnacji z klauzuli szczegó
owej na 

rzecz klauzuli o charakterze generalnym. Przedmiotem badania staje si�  bowiem 

okoliczno�� , czy dane dzia
anie skutkuje naruszeniem interesu akcjonariuszy mniej-

szo� ciowych, podczas gdy w sytuacji, kiedy prawo poboru zostaje ustawowo b� d�  

te�  statutowo utrzymane, ustalenia wymaga fakt naruszenia tego prawa, tj. samego 

                                                 
326 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 467; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. Prawo poboru zachowa
y natomiast w wi� kszo� ci close corporations, zob. H. Merkt, 
US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, s. 261. 
327 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 466, 468; F. Kübler, 
Aktie..., op. cit., s. 52. 
328 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. 
329 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. 
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prawa poboru, które z za
o� enia pe
ni funkcj�  ochronn�  wobec innych praw akcjona-

riusza, zwi� zanych z jego udzia
em w spó
ce (zob. tak� e ni� ej, punkt 5.1 ad b....). W 

tym drugim przypadku kryteria oceny s�  znacznie ostrzejsze, jako � e ocena szkodli-

wo� ci naruszenia prawa poboru dla interesu akcjonariuszy zosta
a ju�  dokonana 

przez ustawodawc� . Zwi� ksza to tym samym pewno��  co do prawa i co do legalno-

� ci podejmowanych dzia
a� . Pierwszy przypadek cechuje si�  za to wi� ksz�  elastycz-

no� ci�  w stosowaniu prawa. W sytuacji zast� pienia klauzuli szczegó
owej klauzul�  o 

charakterze generalnym, niepomiernie wzrasta prawotwórcza rola s� du, który dla 

ka� dego przypadku dokona�  ma badania pod k� tem zgodno� ci z ow�  klauzul�  gene-

raln�  a zatem dokona�  jej dookre� lenia na potrzeby konkretnego stanu faktycznego, 

co jednak – zw
aszcza w pa� stwie o tradycji common law – ma tak� e znaczenie pra-

wotwórcze. 
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ROZDZIA	 3 
 

Prawo poboru w prawie Unii Europejskiej 

 

 

 

3.1. Wprowadzenie 

 

3.1.1. Relewancja prawa europejskiego z punktu widz enia 
stanowienia i stosowania prawa polskiego  
 

 

3.1.1.1. Znaczenie dla ustawodawcy 
 

Jedn�  z przyczyn uchwalenia nowej ustawy o spó
kach handlowych by
a ch��  

dostosowania polskiego ustawodawstwa do standardów obowi� zuj� cych w Unii Eu-

ropejskiej.330 Zobowi� zanie do harmonizacji polskiego prawa o spó
kach z ustawo-

dawstwem obowi� zuj� cym w UE wynika
o z postanowie�  Uk
adu Europejskiego 

(stowarzyszeniowego)331 zawartego miedzy Polsk�  a Wspólnotami Europejskimi i 

pa� stwami cz
onkowskimi UE dn. 16 grudnia 1991 r.332  Wed
ug art. 68 Uk
adu 

„istotnym warunkiem wst� pnym integracji gospodarczej Polski ze Wspólnot�  jest 

zbli� anie istniej� cego i przysz
ego ustawodawstwa Polski do ustawodawstwa istnie-

j� cego we Wspólnocie. Polska podejmie wszelkie starania w celu zapewnienia zgod-

no� ci jej przysz
ego ustawodawstwa z ustawodawstwem Wspólnoty”.  

                                                 
330 Zob. S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, A. Szuma� ski, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 149, 159. 
331 Dz.U. z dn. 27 stycznia 1994, 94.11.38. 
332 Zob. A. Szuma� ski [w:] W. Pyzio
, A. Szuma� ski, I. Weiss, Prawo spó
ek, Bydgoszcz-Kraków 2002, 
s. 470-471. 
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W� ród kilkunastu priorytetowych dziedzin wymagaj� cych harmonizacji, „prawo o 

spó
kach” jest po prawie celnym wymienione na drugim miejscu wyliczenia zawar-

tego w art. 69 Uk
adu.333 

  

 

3.1.1.2. Znaczenie przy procesie interpretacji obow i� zuj � cego 
prawa polskiego 
 

 Ponadto normy prawa europejskiego stanowi�  istotn�  dyrektyw�  interpreta-

cyjn�  przy stosowaniu prawa krajowego.334 Prawo polskie powinno by�  interpreto-

wane „w duchu” prawa europejskiego. W celu uzyskania punktu odniesienia dla ta-

kiej interpretacji konieczne wi� c b� dzie uprzednie przeprowadzenie wyk
adni odpo-

wiednich norm prawa europejskiego przy zastosowaniu ogólnych regu
 wyk
adni.  

Na obecnym, przedakcesyjnym etapie trudno jeszcze wprawdzie mówi�  o wi��� cym 

znaczeniu dyrektywy pro-europejskiej wyk
adni prawa krajowego, jednak� e zwi� za-

nie takie stanie si�  aktualne w momencie wst� pienia Polski do Unii Europejskiej.  

Obecnie zatem wyk
adni „w duchu” prawa europejskiego oznacza
a b� dzie wp
yw 

tego prawa na dwóch p
aszczyznach. Po pierwsze w procesie interpretacji prawa 

polskiego aktualno��  zachowuj�  ogólne regu
y wyk
adni, przy czym zamiar dosto-

sowania prawa polskiego do prawa europejskiego b� dzie rozstrzygaj� cy przy stoso-

waniu wyk
adni historycznej oraz znacz� cy dla wyk
adni funkcjonalnej.335 Po drugie 

z wynikami uzyskanymi w wyniku zastosowania ró� nych rodzajów wyk
adni zesta-

wi�  nale� y rezultat uzyskany w wyniku interpretacj i odno� nych postanowie�  sa-

mego prawa europejskiego.  

 

3.1.2. Instrumenty legislacyjne ustawodawcy europej skiego 
 

3.1.2.1. Dyrektywa 
 

                                                 
333 Szerzej na ten temat zob. R. Poli� ski, Kodeks spó
ek handlowych a dyrektywy Unii Europejskiej, 
PPH 2001, nr 7, s. 30-35; A. Szuma� ski, Wp
yw prawa europejskiego na projekt ustawy kodeks spó
ek 
handlowych [w:] C. Mik (red.), Europeizacja prawa krajowego, Toru�  2000, s. 257-274. 
334 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 2002, op. cit., s. 470-471; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. 
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit.,  uw. do art. 435, nb. 21. 
335 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 2002, op. cit., s. 470-471. 
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W prawie europejskim-wspólnotowym podstawowym instrumentem legisla-

cyjnym w zakresie prawa spó
ek jest forma dyrektywy (Art. 249 ust. 3 [poprzednio 

Art. 189 ust. 3] Traktatu). Nale� y mie�  na uwadze, i�  dyrektywy, wydawane na pod-

stawie Traktatów adresowane s�  do pa� stw cz
onkowskich UE336 i podlegaj�  dopiero 

transformacji do wewn� trznego porz� dku prawnego poszczególnych pa� stw,337 które 

b� d� c zwi� zane okre� lonym terminem, maj�   jednak� e pewn�  swobod�  przy doko-

nywaniu tej transformacji.338 Zakres tej swobody mo� e by�  wi� kszy lub mniejszy i 

wynika on z samego tekstu danej dyrektywy.339 Dyrektywy s�  zatem instrumentem 

harmonizacji,340 nie za�  ujednolicenia prawa spó
ek.341 Nie tworz�  one równie�  pra-

wa ponadnarodowego. Obecnie obowi� zuje 10 dyrektyw z zakresu prawa spó
ek.342 

Dalsze znajduj�  si�  w fazie opracowywania i polityczno-prawnych uzgodnie� . 

                                                 
336 Zob. H.-W. Daig, G. Schmidt [w:] H. von der Groeben, J. Thiesing, C.-D. Ehlermann, Kommentar 
zum EWG-Vertrag, Band 4 Artikel 189-248, wyd. 4, Baden-Baden 1991, uw. do Art. 189, nb. 36; F. 
Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, wyd. 3, Warszawa-Wroc
aw 2001, s. 111. 
337 Wyj� tkowo postanowienia dyrektywy, z których w sposów wytarczaj� co precyzyjny wynikaj�  
okre� lone prawa dla jednostki mog�  wywiera�  bezpo� redni skutek, je� li bezskutecznie min� 
 termin 
przewidziany do ich transformacji; zob. przyk
adowo orzeczenie ETS w sprawie Francovich, (C-6/90, 
C-9/90) oraz w sprawie Faccini Dori v. Recreb (C-91/92); zob. te�  P. Craig, G. de Burca, EU Law, 
Text, Cases and Materials, wyd. 2, Nowy Jork 1998, s. 163 i nast. 
338 Zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly, European Community Law: a practitioner's guide, Londyn 
1994, s. 15-16; Ch. Koenig, A. Haratsch, Europarecht, wyd. 3, Tybinga 2000, s. 90-91.  
339 J. Galster, C. Mik, Podstawy europejskiego prawa wspólnotowego,  wyd. I, Toru�  1998, s. 151. 
340 Zob. B. Kurcz, Harmonisation by means of Directives, EBLR 2001 s. 287. 
341 Zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 36; F. Kübler, Gesellschaftsrecht, wyd. 5, Heidel-
berg 1999, s. 447-449. 
342 1st Council Directive (EEC) 68/151 of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards, which for the 
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within 
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to making such safe-
guards equivalent throughout the Community, [1968] OJ L 65/8; 2nd Council Directive (EEC) 77/91 
of 13 December 1976 on co-ordination of safeguards, which for the protection of the interests of 
members and others, are required by Member States of companies within the meaning of the second 
paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public limited liability companies 
and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent 
throughout the Community, [1977] OJ L 26/1; 3rd Council Directive (EEC) 78/855 of 9 October 1978 
based on Article 54(3)(g) of the Treaty concerning mergers of public limited liability companies, 
[1977] OJ L 295/36; 4th Council Directive (EEC) 78/660 of 25 July 1978 based on Article 54(3)(g) of 
the Treaty on the annual accounts of certain types of companies [1978] OJ L 222/11; 6th Council 
Directive (EEC) 82/891 of 17 December 1982 based on Article 54(3)(g) of the Treaty concerning the 
division of public limited liability companies, [1982] OJ L 378/47; 7th Council Directive (EEC) 
83/349 of 13 June 1983 based on Article 54(3)(g) of the Treaty on consolidated accounts, [1983] OJ L 
193/1; 8th Council Directive (EEC) 84/253 of 10 April 1984 based on Article 54(3)(g) of the Treaty 
on the approval of persons responsible for carrying out the statutory audits of accounting documents, 
[1984] OJ L 126/20; 11th Council Directive (EEC) 89/666 of 21 December 1989 concerning disclo-
sure requirements in respect of branches opened in a Member State by certain types of company gov-
erned by the law of another State, [1989] OJ L 395/96; 12th Council Directive (EEC) 89/667 of 21 
December 1989 on single-member private limited liability companies [1989] OJ L 395/40; European 
Parliament and Council Directive 2001/65/EC of 27 September 2001 as regards the valuation rules for 
the annual and consolidated accounts of certain types of companies as well as of banks and other fi-
nancial institutions [2001] OJ L 283/28. Kolejna dyrektywa zosta
a ju�  uchwalona, jednak� e nie 
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3.1.2.2. Rozporz � dzenie 
 

 W odró� nieniu od formy prawnej dyrektywy, rozporz� dzenia (Art. 249 ust. 2 

[poprzednio Art. 189 ust. 2] Traktatu) obowi� zuj�  bezpo� rednio,343 stanowi� c auto-

matycznie element ustawodawstwa (wewn� trznego) poszczególnych pa� stw cz
on-

kowskich.344 Dyrektywy s�  zatem instrumentem ujednolicania a nie tylko harmoni-

zacji prawa. Ponadto normy rozporz� dzenia maj�  pierwsze� stwo przed ustawamikra-

jowymi pa� stw cz
onkowskich.345 Rozporz� dzenia maj�  charakter norm generalno-

abstrakcyjnych; wi���  one instytucje wspó
notowe, pa� stwa cz
onkowskie oraz kra-

jowe s� dy i urz� dy.346 Przyk
adem rozporz� dzenia z zakresu prawa spó
ek jest rozpo-

rz� dzenie o utworzeniu europejskiego zgrupowania interesów gospodarczych347 czy 

te�  rozporz� dzenie o statucie spó
ki europejskiej (societas europaea)348, tworz� ce 

odr� bny typ spó
ki.349 Dalsze znajduj�  si�  w fazie przygotowawczej.350  

                                                                                                                                          
wesz
a jeszcze w � ycie: Council Directive (2001/86/EC) of 8 October 2001 supplementing the Statute 
for a European Company with regard to the involvement of employees, [2001] OJ L 294/22. 
343 Nie oznacza to, � e w okre� lonych sytuacjach tak� e dyrektywy nie wymagaj�  swojego rodzaju im-
plementacji do porz� dku prawnego pa� stw cz
onkowskich. Przyk
adem jest rozporz� dzenie o statucie 
spó
ki europejskiej (societas europaea), które przewiduje dla ka� dej spó
ki mo� liwo��  wyboru duali-
stycznego lub monistycznego (board system) sposobu organizacji spó
ki. Oznacza to konieczno��  
wydania przez pa� stwa cz
onkoskie odpowiednich aktów wykonawczych do rozporz� dzenia, tj. 
wprowadzenie regulacji dotycz� cych board system w krajach znaj� cych model dualistyczny i odwrot-
nie, konieczno��  uregulowania organizacji wed
ug systemu dualistycznego w pa� stwach, których 
ustawodawstwa  opieraja si�  dotyczczas wy
acznie na systemie monistycznym. Na temat obu syste-
mów we wspomnianym rozporz� deniu zob. K. Oplustil, Europejska spó
ka akcyjna (Societas Euro-
paea) w � wietle projektów rozporz� dzenia i dyrektywy z 1 lutego 2001 roku, Forum Europejskie nr 2, 
zeszyt tematyczny: „Europejska i oko
oeuropejska przestrze�  prawna”, Kraków 2001, s. 142-145. 
344 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 110; W. Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 15; H.-W. Daig, G. Schmidt, Kommentar zum EWG-
Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 28-30. 
345 Zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly European Community Law..., op. cit., s. 19. 
346 J. Galster, C. Mik, Podstawy..., op. cit., s. 149; P. Craig, G. de Burca, EU Law…, op. cit., s. 106-
107; Ch. Koenig, A. Haratsch, Europarecht, op. cit., s. 89-90 
347 Council Regulation (EEC) 2137/85 of 25 July 1985 on the European Economic 
Interest Grouping (EEIG), [1994] OJ L 199/1.  
348 Rozporz� dzenie Rady nr 2157/2001 z 8 pa� dziernika 2001 r. (Council Regulation (2001/2157/EC) 
of 8 October 2001 on the Statute for a European Company (SE), [2001] OJ L 294/1) uzupe
nione 
przez Council Directive (2001/86/EC) of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European 
Company with regard to the involvement of employees, [2001] OJ L 294/22. 
), zob. te�  ni� ej, punkt  3.3.1........ oraz 3.3.2........... 
349 Zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 38, 1899 i nast. 
350 Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a statute for a European Association, [1993] 
OJ C 236/1; Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a statute for a European Co-
operative Society, [1993] OJ C 236/17; Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a stat-
ute for a European Mutual Society, [1993] OJ C 236/40; Proposal for a Regulation of the European 
Parliament and of the Council on the Application of International Accounting Standard COM 
(2001)80. 
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3.1.2.3. Inne formy 
 

Oprócz wymienionych narz� dzi legislacyjnych, tj. dyrektywy i rozporz� dze-

nia organy Wspólnoty mog�  wydawa�  decyzje (Art. 249 ust. 4 [poprzednio Art. 189 

ust. 4] Traktatu). Decyzje nie s�  normami generalno-abstrakcyjnymi, lecz konkret-

nymi, indywidualnymi regulacjami dla jednostkowych przypadków i obowi� zuj�  

podmioty do których s�  adresowane.351 Pod wzgl� dem charakteru prawnego mo� na 

je porówna�  do aktów administracyjnych wydawanych w obszarze wewn� trzpa� -

stwowym.352 Decyzje podobnie jak rozporz� dzenia obowi� zuj�  bezpo� rednio i mog�  

swoim adresatom bezpo� rednio przyznawa�  prawa i obowi� zki.353 

Oprócz wymienionych aktów prawnych, które maj�  dla swoich adresatów 

charakter wi��� cy, istniej�  tak� e inne instrumenty prawa europejskiego, które jednak 

skutku takiego nie wywieraj� . W pierwszej linii wymieni�  nale� y tutaj zalecenia 

(rekomendacje) i opinie (Art. 249 ust. 5 [poprzednio Art. 189 ust. 5] Traktatu) wy-

dawane przez Komisj�  Europejsk�  jak równie�  przez Parlament oraz Rade.354 Zale-

cenia adresowane s�  przede wszystkim do pa� stw cz
onkowskich, rzadziej do pod-

miotów indywidualnych355 Celem zalece�  i opinii jest przedstawienie adresatom sta-

nowiska wydaj� cego je organu w danej sprawie.356 Wymienione akty nie maja cha-

rakteru prawnie wi��� cego;357 ich dzia
anie opiera si�  na autorytecie organu wydaj� -

cego zalecenie lub opini� .358  

                                                 
351 W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 16. 
352 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 113-114; H.-W. Daig, G. Schmidt, 
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 44-45. 
353 Szczególne znaczenie maj�  decyzje Komisji w sprawach z zakresu prawa antymonopolowego. Z 
uwagi na ich niejednokrotnie precedensow�  role mo� na dopatrywac si�  tutaj tak� e w przypadku decy-
zji pewnej roli prawotwórczej o bardziej generalnym charakterze; zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 16. 
354 Do chwili obecnej wydano nast� puj� ce zalecenia istotne w zakresie prawa spó
ek: Commission 
Recommendation (2001/256/EC) of 15 November 2000 on quality assurance for the statutory audit in 
the European Union: minimum requirements, [2001] OJ L 91/91; Commission Recommendation 
(2001/453/EC) of 30 May 2001 on the recognition, measurement and disclosure of environmental 
issues in the annual accounts and annual reports of companies [2001] OJ L 156/33. 
355 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 115; H.-W. Daig, G. Schmidt, 
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 48. 
356 H.-W. Daig, G. Schmidt, Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 47. 
357 Akty te s�  jednak w pewnym sensie wi��� ce dla organu, który je wyda
, co wywie��  z zasady zau-
fania do organów w
adzy publicznej (tu organów w
adzy Wspólnoty). 
358 Nie oznacza to, � e akty te nie s�  prawnie relewantne. W okre� lonych sytuacjach wydanie opinii 
mo� e by�  konieczn�  przes
ank�  formaln�  w procesie legislacyjnym; zob. J. Galster, C. Mik, Podsta-
wy..., op. cit., s. 156-157. 
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Oprócz omówionych powy� ej instrumentów wydawane s�  równie�  tzw. 

„green papers”, b� d� ce dokumentami konsultacyjnymi, zawieraj� cymi komplekso-

w�  analiz�  obowi� zuj� cego stanu prawnego i propozycje zmian.359 Ponadto wspo-

mnie�  jeszcze mo� na maj� ce podobny cel, cho�  mniejszy rozmiar i zakres komuni-

katy Komisji.360 

Nale� y tak� e mie�  na uwadze, � e znacz� cym � ród
em prawa, tak� e w zakresie 

prawa spó
ek jest orzecznictwo ETS, a wi� c prawo precedensowe.361 

 

3.2. Prawo poboru wed
ug drugiej dyrektywy Rady Uni i 

Europejskiej o ochronie kapita
u 

 

3.2.1. Cele regulacji 
 

Instytucja prawa poboru zosta
a przewidziana i uregulowana w II dyrektywie 

Rady Wspólnot Europejskich nr 77/910 z dn. 13 grudnia 1976 r. o ochronie kapita-


u.362 Obj� cie harmonizacj�  ustawodawstw poszczególnych pa� stw cz
onkowskich w 

przedmiocie prawa poboru, b� d� cego jednym z podstawowych instrumentów ochro-

ny praw akcjonariusza wynika z jednej strony z potrzeby zapewnienia minimalnych 

                                                 
359 W zakresie prawa spó
ek wydano dotychczas jeden tego rodzaju dokument: The role, the position 
and the liability of the statutory auditor within the European Union [1996] OJ C 321/1. 
360 Dotychczas opublikowano nast� puj� ce komunikaty: Commission Communication "Accounting 
Harmonisation: A New Strategy vis-àvis International Harmonisation", November 1995, COM 
95(508); Commission Communication "Financial Services: Implementing the Framework for Finan-
cial Markets: Action Plan of 11 May 1995, COM 1999(230); Commission Communication 
(98/C143/03) "Statutory Audit in the European Union, the way forward", [1998] OJ C 143/3; Com-
mission Communication of 13 June 2000, "EU Financial Reporting Strategy: the way forward, COM 
2000(359); Interpretative Communication (98/C16/04) Concerning Certain Articles of the Fourth and 
Seventh Council Directives on Accounting, [1998] OJ C 16/4.  
361 Zob. zw
aszcza orzeczenia ETS w sprawie Daily Mail (C-81/87, R. v. HM Treasury and Customs 
and Excise Commissioners, ex parte DailyMail and General Trust [1988] ECR 5483) oraz w sprawie 
Centros (C-212/97, Centros v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, [1999] ECR I-1459); zob. L. Cerioni, 
A Possible Turning Point in the Development of EC Company Law: The Centros Case, ICCLJ, 2000, 
s. 165 a tak� e oryecyenia ETS w sprawach HSB-Wohnbau GmbH (C-86/00) oraz ca
kiem � wie� e 
orzeczenie z 5 listopada 2002 w sprawie Überseering (C-208/00). 
362 Pe
na nazwa dyrektywy brzmi: Druga Dyrektywa Rady Wspólnot Europejskich z 13 grudnia 1976 
r. zmierzaj� ca do zharmonizowania gwarancji, jakie s�  wymagane w pa� stwach cz
onkowskich od 
spó
ek w znaczeniu art. 58 ust. 2 Traktatu, dla ochrony interesów zarówno wspólników jak i osób 
trzecich, w zakresie tworzenia spó
ki akcyjnej oraz utrzymywania i zmian jej kapita
u 
(Dz.Urz.Wsp.Eur. Nr L 26 z 31.01.1977, s. 1-13). Oficjalny tekst dyrektywy dost� pny w internecie 
pod http://www.europa.eu.int. Polskie t
umaczenie opublikowane w M. Safjan (red.), Prawo Wspólnot 
Europejskich a prawo polskie, Warszawa 1996. 
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standardów tej ochrony, z drugiej za�  ma zapobiec tzw. „efektowi Delaware”363, po-

legaj� cemu na wyborze przez za
o� ycieli na siedzib�  spó
ki tego pa� stwa, którego 

prawo jest najbardziej liberalne i najmniej skutecznie zapobiega nadu� yciom ze stro-

ny managerów spó
ki i stoj� cej za nimi wi� kszo� ci.364 

 

3.2.2. Zakres obowi � zywania II dyrektywy 
 

Postanowienia II dyrektywy znajduj�  zastosowanie wy
� cznie w odniesieniu 

do form prawnych wymienionych w art. 1 ust. 1 dyrektywy. Chodzi tu o form�  

prawn�  spó
ki akcyjnej, jednak z uwagi na ró� nice wyst� puj� ce pomi� dzy systemami 

prawnymi poszczególnych pa� stw cz
onkowskich, przepis ten wymienia z nazwy, w 

j� zyku urz� dowym ka� dego z pa� stw cz
onkowskich o jakie typy spó
ek konkretnie 

chodzi365.366 Zakres przedmiotowy dyrektywy obejmuje wymienione w art. 1 ust 1 

typy spó
ek - lege non distinguente niezale� nie od tego, czy wyst� puj�  one jako spó
-

ki publiczne czy niepubliczne.367   

 

3.2.3. Zakres obowi � zywania przepisów II dyrektywy regulu-
j� cych prawo poboru 

 

                                                 
363 Na temat „efektu Delaware“ zob. wy� ej, punkt 2.10.1...... 
364 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 369.  
365 Obecnie regulacj�  II dyrektywy obj� te s�  nast� puj� ce formy prawne wyst� puj� ce w 
poszczególnych pa� stwach cz
onkowskich: Austria: die Aktiengesellschaft; Belgia: la société anony-
me/de naamloze vennootschap; Dania: aktieselskaber; Finlandia: julkinen osakeyhtiö/publikt aktiebo-
lag; Francja: la société anonyme; Grecja: �������  ����� i� ; Hiszpania: la sociedad anónima; Holan-
dia: de naamloze vennootschap; Irlandia: public companies limited by shares oraz public companies 
limited by guarantee having a share capital; Luxemburg: la société anonyme; Niemcy: die Aktienge-
sellschaft; Portugalia: a sociedade anónima de responsabilidade limitad; Szwecja: publikt aktiebolag; 
Wielka Brytania: public companies limited by shares oraz public companies limited by guarantee 
having a share capital; W
ochy: società per azioni. 
366 Szczegó
owo��  dyrektywy w tym wzgl� dzie ma zw
aszcza znaczenie w odniesieniu do prawa 
brytyjskiego, które nie przewiduje spó
ki b� d� cej dogmatycznie odpowiednikiem rozpowszechnionej 
w Europie kontynentalnej spó
ki z ograniczon�  odpowiedzialno� ci� . Gospodarczym odpowiednikiem 
tej spó
ki jest natomiast private limited company, do której postanowienia II dyrektywy nie znajduj�  
zastosowania. Art. 1 ust. 1 wymienia  bowiem tylko public company limited by shares i public com-
pany limited by guarantee and having share capital. A contrario private limited company pozostaje 
poza zakresem przedmiotowym regulacji zawartej w II dyrektywie. Na temat systematyki prawa an-
gielskiego zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 37-51; Ch. Graf von Bernstorff, Einfüh-
rung..., op. cit., s. 202-205. Zob. Te�  uwagi zawarte w rozdz. 2.8..... niniejszej pracy. 
367 Inaczej i b
� dnie A. Duma� ska, (Podwy� szanie kapita
u akcyjnego w drodze nowej emisji akcji, 
Kraków 1999, s. 34, 95), która bezpodstawnie stwierdza, � e II dyrektywa znajduje zastosowanie jedy-
nie do spó
ek publicznych. 
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Prawu poboru po� wi� cony zosta
 art. 29 dyrektywy, cho�  przedmiotowo re-

lewantne pozostaj�  tak� e postanowienia art. 40, art. 41 ust. 1 oraz art. 42.  

 

3.2.3.1. Przedmiot i podmiot prawa poboru 
 

Przedmiotem prawa poboru s�  oprócz akcji tak� e instrumenty zamienne na 

akcje oraz te, z którymi powi� zane jest uprawnienie do obj� cia akcji (art. 29 ust. 6 

dyrektywy). Z drugiej strony dyrektywa dopuszcza brak ustawowego prawa poboru 

w odniesieniu do akcji upo� ledzonych w zakresie dywidendy oraz przy podziale ma-

sy likwidacyjnej (art. 29 ust. 2 (a) dyrektywy). W tym jednak przypadku wyra� nie 

przewidziano, � e decyzja, czy skorzysta�  ze wspomnianej mo� liwo� ci le� y wy
� cznie 

w gestii pa� stw cz
onkowskich („przepisy pa� stw cz
onkowskich n i e  m u s z�  

[podkre� lenie moje – A.R.] uwzgl� dnia�  postanowie�  ust. 1 [...]”). Podobna swoboda 

zosta
a pozostawiona pa� stwom cz
onkowskim w odniesieniu do regulacji prawa 

poboru spó
ek posiadaj� cych ró� ne gatunki akcji (art. 29 ust. 2 (b) dyrektywy). W 

takim przypadku dopuszczalne jest w drodze odst� pstwa od zasady przydzia
u pro 

rata zamieszczenie regulacji, wed
ug której pierwsze� stwo w obj� ciu nowych akcji 

przys
ugiwa�  b� dzie najpierw akcjonariuszom posiadaj� cym akcje tego samego ga-

tunku, co akcje nowo emitowane. W takim przypadku wyst� pi zatem nadrz� dne i 

podrz� dne prawo poboru. To drugie warunkowo przys
ugiwa�  b� dzie akcjonariu-

szom posiadaj� cym akcje o innych uprawnieniach, ni�  wynikaj� ce z akcji nowej 

emisji. Warunkiem b� dzie niewykonanie nadrz� dnego prawa poboru. 

 

3.2.3.2. Regulacja „sztywna” czy standard minimalny  ? – w � tpli-
wo	 ci zwi � zane z emisj �  akcji w zamian za wk
ady niepieni �� ne 
 

Zgodnie z dyrektyw�  prawo poboru przys
uguje akcjonariuszom w stosunku 

do udzia
u reprezentowanego przez ich akcje w kapitale spó
ki. Prawo to przys
uguje 

na podstawie dyrektywy w wypadku podwy� szenia kapita
u, o ile podwy� szenie to 

nast� puje za wk
ady pieni�� ne (art. 29 ust 1 dyrektywy). Takie brzmienie przepisu 

uzasadnia w� tpliwo�� , czy zagwarantowanie akcjonariuszom w ustawodawstwie 

narodowym prawa poboru tak� e przy emisji akcji obejmowanych za wk
ady niepie-
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ni�� ne jest zgodne z przytoczonym przepisem dyrektywy.368 Przyjmuj� c wniosko-

wanie a contrario mo� naby zaj��  stanowisko, � e na wyst� powanie prawa poboru nie 

powinno by�  miejsca w przypadku, kiedy do spó
ki na pokrycie podwy� szonego 

kapita
u wnoszone s�  aporty. W literaturze niemieckiej zwrócono uwag� , � e w przy-

padku wk
adów niepieni�� nych zachowanie prawa poboru przy emisji akcji niemal 

zawsze niezgodne jest z interesem spó
ki369. Jednocze� nie wskazano, � e brak prawa 

poboru przy wydawaniu akcji aportowych jest zgodny z kierunkiem rozwoju euro-

pejskiego prawa spó
ek.370 Warto przy tym zauwa� y� , � e prawo poboru przy wk
a-

dach niepieni�� nych nie jest ustawowo przewidziane w wi� kszo� ci pa� stw cz
on-

kowskich UE, tj.: Francji, W
oszech, Belgii, Holandii, Luksemburgu, Wielkiej Bry-

tanii, Irlandii, Grecji i Portugalii.371 Na tej podstawie mo� na zaj��  stanowisko, � e art. 

29 ust 1 dyrektywy ustanawia nie tylko minimalny standard, ale jest norm�  od której 

pa� stwa cz
onkowskie nie mog�  przewidywa�  wyj� tków, a wi� c tak� e odst� pstw w 

drugim kierunku. Wynika
oby to z faktu, � e prawo spó
ek musi uwzgl� dnia�  interesy 

ró� nych grup372, zatem podwy� szenie stopnia ochrony jednej z tych grup (tu akcjo-

nariuszy mniejszo� ciowych) prowadzi
oby do os
abienia pozycji innych (tu akcjona-

riuszy wi� kszo� ciowych i po� rednio wierzycieli).373 Wprowadzenie zatem ustawo-

wego prawa poboru przy emisji akcji aportowych mia
oby stanowi�  naruszenie po-

stanowie�  dyrektywy.374 

Stanowisko przeciwne wychodzi za
o� enia, � e art. 29 dyrektywy przewiduje 

standard minimalnej ochrony akcjonariuszy i nie ma � adnych przeszkód prawnych, 

aby pa� stwa cz
onkowskie przewidywa
y ochron�  mocniejsz� , na przyk
ad poprzez 

                                                 
368 Ogólnie na temat interpretacji dyrektów zob. A. Bleckmann, Probleme der Auslegung europäischer 
Richtlinien, ZGR 1992, s. 364 i nast.; A. Bleckmann, Probleme der Auslegung von EWG-Richtlinien, 
RIW 1987, s. 929 i nast. 
369 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 42. 
370 Zob. art. 44 ust. 1 trzeciego zmienionego projektu rozporz� dzenia w sprawie statutu europejskiej 
spó
ki akcyjnej (societas europea) z 16 maja 1991, Dz.Urz.Wsp.Eur. nr C 176/1.  
371 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 
343. 
372 Na temat prawa spó
ek jako prawa interesów grupowych i jako instrumentu rozwi� zywania kon-
fliktów interesów  zob. H. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, t. 1, Monachium 1980, s. 84-86. 
373 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 
339, 354; W. Meilicke, Vereinbarkeit der Inhaltskontrolle des Bezugsrechtsausschlusses mit europäi-
schem Recht, DB 1996, s. 513. 
374 Tak. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43 i nast. 



 126

rozszerzenie prawa poboru na ka� de podwy� szenie kapita
u, bez wzgl� du na rodzaj 

wk
adów.375  

To drugie stanowisko znalaz
o potwierdzenie w orzecznictwie Europejskiego 

Trybuna
u Sprawiedliwo� ci. Ogólnie na temat charakteru drugiej dyrektywy jako 

aktu przewiduj� cego minimalny standard ochrony Trybuna
 wypowiedzia
 si�  ju�  w 

1990 r., w przed
o� onej przez s� d grecki sprawie Karella-Karellas376.377 Konkretnie 

Trybuna
 przes� dzi
 sporn�  kwesti�  w sprawie Siemens AG/Henry Nold378. Sprawa ta 

przed
o� ona zosta
a Europejskiemu Trybuna
owi Sprawiedliwo� ci do orzeczenia 

wst� pnego przez niemiecki Federalny S� d Najwy� szy (BGH)379 z zapytaniem nie 

tylko, czy dopuszczalne jest zastrze� enie prawa poboru w przypadku emisji akcji 

aportowych, ale tak� e czy w takim przypadku wy
� czenie tego prawa uzale� nione 

mo� e zosta�  od przes
anek o charakterze materialnym.380 Trybuna
 zaaprobowa
 

praktykowany ju�  w Niemczech od czasu orzeczenia BGH w sprawie Kali & Salz381 

wymóg spe
nienia przes
anek materialnych jak równie�  wprowadzenie ustawowego 

prawa poboru dla ka� dej emisji akcji, niezale� nie od przedmiotu wk
adu.382 Orze-

czenie to by
o przy tym co do zasady zgodne z opini�  przedstawion�  przez adwokata 

generalnego G. Tesauro, który jednak� e we wnioskach ko� cowych zaj� 
 stanowisko, 

i�  kwestia, czy dyrektywa ustanawia standard minimalny, czy te�  ma charakter bez-

wzgl� dnie wi��� cy, nie mo� e by�  rozstrzygni� ta w sposób generalny lecz w odnie-

sieniu do poszczególnych jej postanowie� .383  

                                                 
375 Tak F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; w tym kierunku tak� e H. Wiedemann, Gro� kom-
mentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 19. 
376 Orzeczenie ETS Rs. C-19/90 i C-20/90 zbiór orzecznictwa 1991 I, s. 2691, 2717, w sprawie tej 
chodzi
o o problem zastrze� enia w
a� ciwo� ci walnego zgromadzenia.  
377 Szerzej na temat tej problematyki zob. H. Drinkuth, Die Kapitalrichtlinie – Mindest- oder Höchst-
norm. Kolonia 1998; E. Steindorff, Gesellschaftsrechtliche Richtlinien und der EG und strengeres 
staatliches Recht, EuZW, 1990, s. 251 i nast.; S. Weigl, „Siemens/Nold“ – Die Kapitalschutzrichtlinie 
als Mindestnorm?, ecolex 1998, s. 553. 
378 Orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996, Rs. C-42/95, zbiór orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast.; 
zob. G. Haybäck, Bezugsrechtsauschluß bei der AG: keine Sperrwirkung der 2. KapitalRL nach dem 
EuGH-Urteil, Wirtschaftliche Blätter 1997, s. 197 i nast. 
379 Zob. M. Lutter, Anmerkung zum Vorlagebeschluss des BGH zum EuGH i.S. Siemens, ZIP 1995, s. 
648. 
380 Zob. postanowienie BGH w sprawie z
o� enia wniosku do ETS o orzeczenie wst� pne NJW 1995, s. 
2656=ZIP 1995, s. 372. 
381 BGHZ, 71, 40, 46; zob. szerzej na temat tego orzeczenia wy� ej, punkt 2.2.3.2.2...... 
382 Zob. H. Drinkuth, Die Vereinbarkeit der deutschen Rechtsprechung zum Bezugsrecht und Bezugs-
rechtsausschluss bei Kapitalerhöhungen von Aktiengesellschaften mit der zweiten Richtlinie im euro-
päischen Gesellschaftsrecht – zugleich eine Besprechung von EuGH RS. C-42/95, InStR 1997 s. 312 i 
nast. 
383 Zob. opinia adwokata generalnego G. Tesauro w sprawie Siemens AG/Henry Nold, niemiecka 
wersja opublikowana w WM 1996, s. 2014. 
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3.2.3.3. Dyspozytywna regulacja prawa poboru w przy padku emisji 
akcji pracowniczych czy te �  skierowanych do organów  
 

Dyrektywa zezwala pa� stwom cz
onkowskim na wprowadzenie regulacji nie 

przewiduj� cej prawa poboru w sytuacji, kiedy emisja skierowana jest do pracowni-

ków spó
ki albo innych okre� lonych grup, np. managerów (art. 41 ust. 2 dyrektywy). 

Z mo� liwo� ci tej skorzysta
y wprost Francja, Wielka Brytania, Holandia, i Irlandia. 

Ustawodawstwa W
och i Danii przewiduj�  wprawdzie istnieniem prawa poboru w 

tych przypadkach, ale mo� e ono zosta�  wy
� czone uchwa
�  walnego zgromadzenia 

dla której podj� cia nie obowi� zuj�  tak surowe wymogi jak w przypadku „zwyk
ego” 

wy
� czenia.384  

 

 

3.2.4. Regulacja wykonania prawa poboru 
 

Akcje nowej emisji powinny zosta�  zaoferowane akcjonariuszom w drodze 

og
oszenia, co nie jest jednak wymagane je� li wszystkie akcje spó
ki s�  akcjami 

imiennymi. W takim przypadku wystarczaj� ce jest wezwanie dokonane pisemnie i 

skierowane osobi� cie do ka� dego akcjonariusza (art. 29 ust 3 dyrektywy).  

Minimalny termin na wykonanie prawa poboru wynosi�  ma 14 dni, licz� c od 

og
oszenia b� d�  wys
ania zawiadomie�  zawieraj� cych wezwanie do obj� cia akcji 

(art. 29 ust 3 dyrektywy). W dyrektywie jest zatem mowa wy
� cznie o jednym termi-

nie wykonania prawa poboru. Sformu
owanie „[termin] nie krótszy ni� ” wskazuje na 

semiimperatywny charakter przepisu, co jednakowo dobrze usprawiedliwia wprowa-

dzanie znacznie d
u� szego terminu, jak równie�  terminu dodatkowego. 

 

 

3.2.5. Regulacja problematyki wy
 � czenia prawa poboru 
 

 

                                                 
384 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 



 128

3.2.5.1. Formalne przes
anki dopuszczalno 	 ci wy
 � czenia prawa 
poboru 

 

Druga dyrektywa wyra� nie przewiduje zakaz generalnego wy
� czenia lub 

ograniczenia prawa poboru w statucie lub akcie za
o� ycielskim spó
ki (art. 29 ust 4 

dyrektywy). Jedyn�  droga takiego wy
� czenia lub ograniczenia jest podj� cie uchwa
y 

przez walne zgromadzenie. Dla skuteczno� ci takiej uchwa
y niezb� dne jest uzyska-

nie wi� kszo� ci dwóch trzecich g
osów reprezentowanych na walnym zgromadzeniu 

lub te�  dwóch trzecich reprezentowanego kapita
u (art. 40 ust 1 dyrektywy). Mo� li-

we jest jednak zamieszczenie przez dane pa� stwo cz
onkowskie regulacji wymagaj� -

cej jedynie zwyk
ej wi� kszo� ci, pod warunkiem wszak� e uzyskania quorum w wyso-

ko� ci po
owy kapita
u zak
adowego spó
ki (art. 40 ust 2 dyrektywy).  

Dyrektywa wymaga przed
o� enia przez zarz� d lub organ zarz� dzaj� cy spó
ki 

opinii uzasadniaj� cej planowane wy
� czenie albo ograniczenie prawa poboru (art. 29 

ust. 4 zd. 3). Opinia ta powinna zawiera�  tak� e uzasadnienie zaproponowanej ceny 

emisyjnej akcji. To w
a� nie postanowienie dyrektywy by
o nowatorskie w tym sen-

sie, � e nawet ustawodawstwa pa� stw, które ju�  uprzednio przewidywa
y daleko id� -

c�  ochron�  akcjonariuszy w drodze prawa poboru i nie musia
y w pozosta
ym zakre-

sie podlega�  zasadniczej nowelizacji, koniecznej dla transformacji dyrektywy, nie 

przewidywa
y ukszta
towanego w ten sposób wymogu przedstawienia opinii przez 

zarz� d.385   

Dyrektywa dopuszcza delegacj�  kompetencji do wy
� czenia lub ograniczenia 

prawa poboru na organ zarz� dzaj� cy spó
ki, upowa� niony statutowo lub w drodze 

uchwa
y do podwy� szania kapita
u w drodze kapita
u docelowego (art. 29 ust. 5 dy-

rektywy). Upowa� nienie to nie mo� e trwa�  jednak d
u� ej ni�  pi��  lat (art. 25 ust. 2 

dyrektywy). Dyrektywa nie zawiera jednak� e postanowie�  w kwestii zakresu obo-

wi� zywania przes
anek formalnych w przypadku wy
� czenia lub ograniczenia prawa 

poboru przez upowa� niony do tego organ zarz� dzaj� cy.  

 

3.2.5.2. Problematyka materialnych przes
anek wy
 � czenia prawa 
poboru 
 

                                                 
385 Np. w Niemczech w celu transformacji dyrektywy ustaw�  z dn. 13.12.1978 (BGBl. I s. 1959) do-
dano § 186 ust. 4 zd. 2 AktG.  
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Dyrektywa nie przewiduje wyra� nie � adnych przes
anek materialnych, od 

spe
nienia których zale� e�  by mia
a legalno��  wy
� czenia lub ograniczenia prawa 

poboru.386 Okoliczno��  ta mo� e znowu nasuwa�  w� tpliwo� ci interpretacyjne w kwe-

stii dopuszczalno� ci wprowadzenia takich przes
anek na szczeblu krajowym. Prze-

s
anki te mog�  teoretycznie zosta�  wprowadzone b� d�  w drodze regulacji ustawowej, 

jak to ma miejsce na przyk
ad we W
oszech (art. 2441 zd. 1 CC)387, Hiszpanii ( art. 

159 ust. 1 LSA)388 czy Portugalii (art. 460 ust. 2)389, b� d�  te�  w drodze orzecznictwa, 

jak to ma miejsce w Niemczech390 czy Wielkiej Brytanii391. Polski ustawodawca 

zdecydowa
 si�  na wybór modelu pierwszego umieszczaj� c wyra� nie wymóg zgod-

no� ci wy
� czenia lub ograniczenia prawa poboru z interesem spó
ki (art. 433 ust 2 

zd. 1).392  

Przeciwko dopuszczalno� ci wprowadzenia na gruncie dyrektywy przes
anki o cha-

rakterze materialnym podniesiono podobne argumenty, jak przeciwko mo� liwo� ci 

wprowadzenia prawa poboru przy emisji akcji aportowych393 (zob. wy� ej punkt 

3.2.3.2.).394 Z kolei stanowisko przeciwne powo
uje si�  na minimalny standard 

wprowadzony dyrektyw� 395. Trzeci, najdalej id� cy pogl� d wskazuje na literalne 

brzmienie dyrektywy, jako uzasadniaj� ce wprowadzenie przes
anek o charakterze 

materialnym; decyduj� ce znaczenie ma tu mie�  wymóg przed
o� enia opinii przez 

zarz� d, która to opinia zawiera�  ma rzeczowe uzasadnienie konieczno� ci wy
� czenia 

                                                 
386 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 382, 383; M. Lutter, Kurzkommentar zu OLG 
München vom 24.03.1993 – 7 U 3550/92, EWiR 1993, s. 527. 
387 Zob. wy� ej, punkt 2.4.2.2.1....... 
388 Szerzej na ten temat zob. punkt 2.5.2.2....... 
389 Zob. wy� ej 2.6.1.......... 
390 Jedn�  z przes
anek materialnych maj� c�  przy tym charakter centralny jest wy
� czenie w interesie 
spó
ki. zob. orzeczenie BGH w sprawie Kali & Salz, BGHZ, 71, 40, 46. Orzeczenie to wprowadza 
tak� e zasad�  proporcjonalno� ci (Verhältnismä� igkeit) przy wy
� czeniu prawa poboru. Szerzej na ten 
temat zob. wy� ej, punkt 2.2.3.2........, a zw
aszcza 2.2.3.2.2......... 
391 W Wielkiej Brytanii nacisk po
o� ony jest na ochron�  przed nadu� yciem wy
� czenia prawa poboru 
na szkod�  akcjonariuszy mniejszo� ciowych (protection from unfair prejudice), zob. F. Bagel, Der 
Ausschluss..., op. cit., s. 116 i nast., 336; zob. wy� ej, punkt 2.8.4.3...... 
392 Rozwi� zanie to nawi� zuje do wzorców przyj� tych w obu naszych dwudziestowiecznych ustawach 
o spó
kach handlowych tj. w art. 116 ust 1 rozporz� dzeniu Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dn. 
22 marca 1928 r. – prawo o spó
kach akcyjnych (Dz.U. nr 39, poz. 383) oraz art. 435 ust. 2 ro-
zporz� dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dn. 27 czerwca 1934 r. – kodeks handlowy.  
393 Zob. P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 339, 352; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. 
cit., s. 43-46; W. Meilicke, Vereinbarkeit..., op. cit., s. 1173-1174. 
394 Zob. te�  J. Natterer, Bezugsrechtsausschluß und zweite Gesellschaftsrechtliche Richtlinie, ZIP 
1995, s. 1481 i nast. 
395 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 
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lub ograniczenia prawa poboru (art. 29 ust. 4 zd. 3).396 Wydaje si� , � e racj�  przyzna�  

nale� y ostatniemu z przedstawionych pogl� dów. Za dopuszczalno� ci�  wprowadzenia 

przes
anek materialnych – nie stwierdzaj� c jednak� e obowi� zku ich wprowadzenia – 

opowiedzia
 si�  równie�  Europejski Trybuna
 Sprawiedliwo� ci397. Przyj��  nale� y, � e 

konkretne ustalenie przes
anek materialnych pozostaje w gestii poszczególnych pa� -

stw cz
onkowskich.398 

 

 

3.2.6. Sytuacja przy emisji akcji przy korzystaniu z us
ug ban-
ku lub instytucji finansowej 
 

W przypadku kiedy nowe akcje obejmowane s�  przez bank albo inn�  instytu-

cj�  finansow�  z zamiarem oferowania ich w dalszej kolejno� ci akcjonariuszom na 

takich zasadach, na jakich byliby oni uprawnieni do ich obj� cia, gdyby sami wyko-

nywali prawo poboru, dyrektywa przyjmuje, � e w sytuacji takiej nie zachodzi przy-

padek wy
� czenia prawa poboru. Rozwi� zanie to jest „przyjazne” praktyce i 

uwzgl� dnia potrzeb�  szybko� ci pozyskiwania kapita
u.   

 

 

3.3. Prawo poboru w rozporz � dzeniu o statucie euro-

pejskiej spó
ki akcyjnej ( societas europaea ) 

 

3.3.1. Ujednolicanie prawa przy pomocy rozporz � dzenia 
  

Oprócz formy dyrektywy, która s
u� y harmonizacji prawa spó
ek pa� stw 

cz
onkowskich w najistotniejszych jego obszarach, do dyspozycji ustawodawcy 

wspólnotowego stoi forma rozporz� dzenia. Przy pomocy rozporz� dzenia ustanowio-

ne mog�  zosta�  nowe, ponadnarodowe formy prawne, rozszerzaj� ce zamkni� ty kata-

                                                 
396 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschlu� ... op. cit., s. 85; H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsan-
leihen, WM 1994, s. 321; M. Lutter, Materielle und förmliche Erfordernisse eines Bezugsrechtsaus-
schlusses – Besprechung der Entscheidung BGHZ 71, 40 (Kali & Salz), ZGR 1979, s. 401, 407. 
397 Zob. orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996 w sprawie Siemens AG/Henry Nold, Rs. C-42/95, 
zbiór orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast.; szerzej na ten temat zob. H. Drinkuth, Die Vereinbarkeit..., 
op. cit., s. 312 i nast.; zob. te�  G. Haybäck, Bezugsrechtsauschluß..., op. cit., s. 197 i nast. 
398 Zob. G. Ch. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Baden-Baden 2000, s. 393. 
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log form spó
ek. Wspomnianym ju�  powy� ej przyk
adem jest europejskie zgrupowa-

nie interesów gospodarczych, stanowi� ce szczególny typ spó
ki osobowej.399 Obec-

nie trwaj�  ponadto prace nad jednolit�  dla Europy form�  prawn�  europejskiej spó
ki 

prywatnej, która mia
aby by�  ponadnarodow�  spó
k�  z ograniczon�  odpowiedzialno-

� ci� .400 

Nale� y podkre� li � , i�  wej� cie w � ycie rozporz� dzenia nie oznacza derogacji 

przepisów dotycz� cych danego typu spó
ki, obowi� zuj� cych w krajach cz
onkow-

skich, ale stworzenie alternatywnej formy prawnej, konkurencyjnej w stosunku do 

uregulowanej prawem krajowym spó
ki akcyjnej czy te�  spó
ki z ograniczon�  odpo-

wiedzialno� ci� .401 

Z uwagi jednak na charakter prawny aktu jako rozporz� dzenia, jego postano-

wienia – inaczej ni�  drugiej dyrektywy – nie mog
yby zosta�  przez pa� stwa cz
on-

kowskie zaostrzone poprzez ustanowienie surowszych norm prawa krajowego,402 

chyba � e samo rozporz� dzenie mo� liwo��  tak�  by przewidywa
o.  

 

 

3.3.2. Geneza i prace nad projektem rozporz � dzeniu o statu-
cie europejskiej spó
ki akcyjnej ( societas europaea ) 
 

Próby wprowadzenia drog�  rozporz� dzenia ponadnarodowej formy spó
ki ak-

cyjnej „societas europaea”403, której idea zrodzi
a si�  w latach siedemdziesi� tych, 

przez d
ugi czas ko� czy
y si�  niepowodzeniem, zw
aszcza z powodu sporów w 

                                                 
399 Forma ta wzorowana by
a na francuskiej „groupement d’interet economique” wprowadzonej do 
ustawodawstwa francuskiego w 1967 r; zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 1900. 
400 Szerzej na temat europejskiej spó
ki prywatnej zob. K. Oplustil, Europejska spó
ka prywatna – 
nowy typ spó
ki w prawie europejskim, PPH 2000, Nr 3 s. 9-18; P. Hommelhoff, Die „sociètè ermèe 
europèenne“ – eine supranationale Gesellschaftsform für kleine und mittlere Unternehmen im europä-
ischen Binnenmarkt, WM 1997, s. 2101 i nast.; P. Hommelhoff, [w:] Ch.P. Müller-Graff (red.), Per-
spektiven des Rechts in der Europäischen Union, Heidelberg 1998, s. 47-75; D. Helms, Europäische 
Privatgesellschaft (praca doktorska) Kolonia 1998. 
401 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 18; R. Holzhammer, M. Roth, Gesellschaftsrecht, 
wyd. 2, Wiede� -Nowy Jork 1997, s. 119. 
402 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43. 
403 Ogólnie na temat Societas Europaea zob. P. Hommelhoff, Einige Bemerkungen zur Organisations-
verfassung der Europäischen Aktiengesellschaft, AG 2001, s. 213 i nast.; H. Hirte, Die Europäische 
Aktiengesellschaft, NZG 2002, s. 1 i nast.; F. Blanquet, Das Statut der Europäischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea „SE“) – Ein Gemeinschaftsinstrument für die grenzübergreifende Zusam-
menarbeit im Dienste der Unternehmen, ZGR 2002, s. 20 i nast.; M. Heinze, Die Europäische Aktien-
gesellschaft, ZGR 2002, s. 66 i nast.; A. Jahn, E. Herfs-Röttingen, Die Europäische Aktiengesellschaft 
– Societas Europaea, DB 2001 s. 631 i nast.; G. Ch. Schwarz, Zum Statut der Europäischen Aktienge-
sellschaft, ZIP 2001, s. 1847 i nast.; K. Oplustil, Europejska spó
ka akcyjna..., op. cit., s. 136 i nast. 
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przedmiocie wp
ywu pracowników na spó
k� 404. Z uwagi na znaczne zró� nicowanie 

narodowych regulacji spó
ki akcyjnej prace legislacyjne nad projektem rozporz� dze-

nia wymaga
y szeregu kompromisów, które polega
y najcz�� ciej na jego „okraja-

niu”405 i pozostawianiu spornych kwestii poza obszarem projektowanej regulacji, 

zostawiaj� c pa� stwom cz
onkowskim swobod�  regulacyjn�  w tym zakresie.406 Tak 

te�  sta
o si�  z regulacj�  prawa poboru (zob. ni� ej, punkt 3.3.4.).  

Ostatecznie Rozporz� dzenie Rady w sprawie Statutu Spó
ki Europejskiej 

(Societas Europaea)407 uchwalono dnia 8 pa� dziernika 2001 r., dat�  za�  jego wej� cia 

w � ycie ustalono na 8 pa� dziernika 2004 r. (art. 70 rozp.SE), tj. z zachowaniem a�  

trzyletniego vacatio legis.408 Stanowi� ce przez lata ko��  niezgody regu
y dotycz� ce 

uczestnictwa pracowników w spó
ce zosta
y zharmonizowane  przy pomocy dyrek-

tywy (równie�  z dnia 8 pa� dziernika 2001 r.) o uzupe
nieniu statutu spó
ki europej-

skiej pod k� tem uczestnictwa pracowników.409 

 

 

3.3.3. Szczegó
owa regulacja prawa poboru w projekc ie 1991 
r. 
 

W poprzednich wersjach projektu mo� na by
o jednak znale��  bezpo� rednie 

uregulowanie problematyki prawa poboru. I tak przyk
adowo w trzecim projekcie 

rozporz� dzenia w sprawie statutu europejskiej spó
ki akcyjnej410 prawo poboru do-

tychczasowych akcjonariuszy przewidziane by
o w art. 44. Wed
ug tego przepisu 
                                                 
404 Zob. M. Heinze, Die Europäische Aktiengesellschaft, ZGR 2002, s. 69; F. Kübler, Gesellschafts-
recht, op. cit., s. 457. 
405 Pierwszy projekt z lat siedemdziesi� tych przewidywa
 na wzór niemiecki prawo pracowników do 
wyboru cz�� ci cz
onków rady nadzorczej spó
ki, z której to regulacji zrezygnowano; trzeci zmieniony 
projekt pozostawia kwestie wp
ywu pracowników na spó
k�  ustawodawstwu narodowemu pa� stwa 
miejsca siedziby spó
ki. Zob. F. Kübler, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 457.      
406 Zob K. Oplustil, Europejska spó
ka akcyjna..., op. cit., s. 136 i nast. 
407 Council Regulation (EC) No 2157/2001of 8 October 2001 on the Statute for a European company 
(SE) / Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 über das Statut der 
Europäischen Gesellschaft (SE) / Règlement (CE) n° 2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif 
au statut de la société européenne (SE). 
408 Zestawienie ostatecznej wersji rozporz� dzenia y projektem z 1991 r. w ZIP 2001, s. 1889 i nast. 
409 Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European com-
pany with regard to the involvement of employees / Richtlinie 2001/86/EG Des Rates vom 8. Oktober 
2001 zur Ergänzung des Statuts der Europäischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Ar-
beitnehmer / Directive 2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le statut de la Société 
européenne pour ce qui concerne l'implication des travailleurs. 
410 Projekt z dn. 16 maja 1991 r., Dz.Urz.Wsp.Eur. z dn. 8 lipca 1991 r. nr C 176/1, s. 1 i nast. Projekt 
ten w j� zyku niemieckim tak� e w M. Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, dodatek specjalny do 
ZGR nr 1, wyd. 4, Berlin-Nowy Jork 1996, s. 733 i nast. 
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akcjonariuszom przys
ugiwa�  mia
o pierwsze� stwo przy obejmowaniu nowych akcji 

w stosunku do ich udzia
u w kapitale spó
ki (art. 44 ust 1 projektu). W sytuacji jed-

nak wyst� powania ró� nych gatunków akcji, pierwsze� stwo przys
ugiwa
o akcjona-

riuszom posiadaj� cym akcje tego samego gatunku, a dopiero pó� niej tym, którzy 

posiadaj�  akcje o innych uprawnieniach (art. 44 ust. 1 projektu). W tym zakresie 

zachodzi
o wi� c znaczne podobie� stwo w stosunku do postanowie�  II dyrektywy. 

Znacznie d
u� szy ni�  w II dyrektywie (i zaskakuj� co d
ugi) by
 termin przewidziany 

na wykonanie prawa poboru; nie móg
 on by�  krótszy ni�  jeden miesi� c (art. 44 ust. 

2 projektu). 

Podobnie jak II dyrektywa projekt dopuszcza
 wy
� czenie prawa poboru je-

dynie w drodze uchwa
y walnego zgromadzenia, wykluczaj� c wyra� nie mo� liwo��  

generalnego wy
� czenia w statucie spó
ki (art. 44 ust 3 projektu). Dalsze wymogi 

formalne wy
� czenia prawa poboru odpowiada
y tym, przewidzianym w dyrektywie. 

W projekcie nie by
o równie�  mowy o materialnych przes
ankach wy
� czenia. Wi� k-

szo��  wymagana do wy
� czenia prawa poboru wynosi
a dwie trzecie reprezentowa-

nego kapita
u. Statut móg
 jednak przewidywa� , � e wystarczaj� ca b� dzie zwyk
a 

wi� kszo�� , pod warunkiem jednak uzyskania quorum wynosz� cego po
ow�  kapita
u 

spó
ki (art. 97 w zw. z art. 44 ust. 3). 

 

3.3.4. Ostateczna wersja rozporz � dzenia w zakresie regulacji 
prawa poboru 
 

Jak zosta
o to ju�  powy� ej wspomniane (punkt 3.3.2....), w toku prac nad roz-

porz� dzeniem jego zakres ulega
 stopniowemu ograniczaniu, pozostawiaj� c sporne 

kwestie poza obszarem regulacji rozporz� dzenia, zwi� kszaj� c tym samym kompe-

tencj�  ustawodawcy krajowego.  

W rozporz� dzeniu nie znalaz
o si�  ostatecznie autonomiczne uregulowanie 

instytucji prawa poboru. Zgodnie bowiem z art. 5 rozporz� dzenia w zakresie zmian 

kapita
u oraz akcji, obligacji i porównywalnych instrumentów zastosowanie znajduj�  

przepisy, które znajdowa
yby zastosowanie do (zwyczajnej) spó
ki akcyjnej maj� cej 

siedzib�  w pa� stwie, w którym societas europaea jest zarejestrowana.  
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3.4. Przysz
o 	
  regulacji prawa poboru w prawie euro-

pejskim 

 

3.4.1. Uwagi wprowadzaj � ce 
 

Z uwagi na przewidziane art. 5 rozporz� dzenia w sprawie statutu europejskiej 

spó
ki akcyjnej odes
anie do porz� dków prawnych poszczególnych pa� stw cz
on-

kowskich w zakresie problematyki zmian kapita
u zak
adowego oraz z uwagi na 

zharmonizowanie tej problematyki postanowieniami II dyrektywy istnienie obecnie 

materialnie tylko jedno � ród
o prawa europejskiego relewantne dla problematyki 

prawa poboru, którym jest art. 29 oraz w pomniejszym zakresie art. 40, art. 41 ust. 1 

i art. 42 II dyrektywy. Jednak� e pami� ta�  nale� y, � e dyrektywa jest instrumentem 

harmonizacji, nie za�  ujednolicania ustawodawstw narodowych. W granicach pew-

nego „luzu” normatywnego mo� liwe s�  bardziej restrykcyjne b� d�  bardziej liberalne 

rozwi� zania ustawowe podejmowane w ramach transformacji dyrektywy do prawa 

wewn� trznego poszczególnych pa� stw cz
onkowskich. Ponadto przyj� cie, i�  dyrek-

tywa przewiduje w danej materii jedynie standard minimalny mo� liwe jest powzi� cie 

dalej id� cych kroków ukierunkowanych na realizacj�  celu przy� wiecaj� cego okre-

� lonym postanowieniom dyrektywy. Wspomniane okoliczno� ci zyskuj�  na znaczeniu 

wobec wprowadzenia ponadnarodowej formy prawnej, jaka jest europejska spó
ka 

akcyjna (SE). Spó
ka ta b� d� c aktorem na scenie europejskiej, podlega
a b� dzie jed-

nak� e (mi� dzy innymi w zakresie prawa poboru) prawu pa� stwa siedziby. Okolicz-

no��  ta sprzyja�  b� dzie zwi� kszonej konkurencji pomi� dzy ustawodawcami krajo-

wymi co zwi� kszy tylko presj�  na tworzenie liberalniejszego prawa, tak� e w zakresie 

prawa poboru. Uwagi zawarte powy� ej w tym punkcie zyskuj�  zatem wobec wpro-

wadzenia spó
ki europejskiej dodatkowo na znaczeniu. 

 

3.4.2. Prace grupy roboczej SLIM 
 

W maju 1996 roku powo
ana zosta
a z inicjatywy Komisji Europejskiej grupa 

ekspertów pochodz� cych z ró� nych krajów cz
onkowskich, maj� ca przed
o� y�  pro-
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pozycj�  zmian w ró� nych dziedzinach prawa europejskiego.411 Inicjatywa ta – Sim-

pler Legislation for the Internal Market (uproszczone ustawodawstwo dla rynku we-

wn� trznego) obj� 
a w 1999 roku tak� e kwesti�  reformy europejskiego prawa spó-


ek.412  

„Na warsztat” trafi
y wybrane postanowienia I dyrektywy o og
oszeniach (obowi� z-

kach informacyjnych)413 oraz II dyrektywy o ochronie kapita
u spó
ki akcyjnej. We 

pa� dzierniku 1999 r. grupa robocza prawa spó
ek przed
o� y
a komisji szereg propo-

zycji zmian legislacyjnych, które ma
y na celu pewne rozlu� nienie gorsetu sk
adaj� -

cego si�  z przepisów, tworz� cych system przepisów gwarantuj� cych realne wniesie-

nie oraz utrzymanie kapita
u.414  

 

 

3.4.3. Propozycje SLIM w kwestii liberalizacji wy
 � czenia pra-
wa poboru 
 

Szósta propozycja grupy eksperckiej SLIM w zakresie rewizji II dyrektywy 

dotyczy
a kwestii wy
� czenia prawa poboru. Postulowana nowelizacja mia
aby i��  w 

kierunku wy
� czenia od prawa poboru okre� lonych emisji akcji. Mianowicie zapro-

ponowano, aby walne zgromadzenie mog
o upowa� ni�  zarz� d do wydawania akcji 

bez prawa poboru, je� eli nowe akcje mia
yby by�  wydawane po cenie równej lub 

nieznacznie ni� szej od ceny tych akcji na rynku regulowanym. Wynika z tego kilka 

mniej lub bardziej oczywistych wniosków: 

(1) chodzi tu o przypadek generalnego wy
� czenia prawa poboru, 

                                                 
411 Zob. E. Wymeersch, European Company Law: The „ Simpler Legislation for the Internal Market” 
(SLIM) initiative of the EU Commission, working paper WP 2000-09, dost� pny w internecine na 
stronie Financial Law Institute, Universiteit Gent: http://www.law.rug.ac.be/fli/WP , s. 1; ten� e, Com-
pany Law in Europe and European Company Law, working paper WP 2001-06, jako download w 
internecine pod adresem : http://www.law.rug.ac.be/fli/WP , s. 27.  
412 Zob. T. Drygala, Die Vorschläge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europäischen 
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 292. 
413 Dyrektywa Rady Wspólnot Europejskich z 9 marca 1968, 68/151/EEC, Dz.Urz� dowy nr L 65 z 14 
marca 1968, s. 8-12, t
umaczenie na j� zyk polski w Prawo Wspólnot Europejskich a prawo polskie, 
Prawo spó
ek, pod red. M. Safjana, Warszawa 1996. 
414 Company Law SLIM Working Group on the simplification of the First and Second Company Law 
Directives, Proposals submitted to the European Commission, Brussels 1999, dokument dost� pny w 
internecie na stronach Komisji Europejskiej. Wskazane jest korzystanie z angielskiej wersji j� zyko-
wej, gdy�  ten w
a�nie j� zyk by
 j� zykiem roboczym w czasie prac komisji eksperckiej. Niemieckie 
t
umaczenie opublikowane w ZIP 1999, s. 1944 i nast. obarczone jest pewnymi b
� dami, które wypa-
czaj�  niekiedy tre��  dokumentu. 
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(2) rozwi� zanie to jest mo� liwe tylko w przypadku spó
ek publicznych, których 

relewantne akcje notowane s�  na rynku regulowanym umo� liwiaj � cym ich 

obiektywn�  wycen�  jak równie�  mo� liwo��  dokupienia akcji (rynek p
ynny), 

(3) mo� liwo��  taka dotyczy�  mo� e z natury rzeczy jedynie emisji akcji gotów-

kowych 

(4) cena emisyjna ustalana by�  musi w oparciu o aktualn�  cen�  akcji na rynku 

regulowanym. 

 

Nale� y zwróci�  uwag� , � e skutek w postaci wy
� czenia prawa poboru dokonuje 

si�  ju�  w momencie udzielenia przez walne zgromadzenie stosownego upowa� nie-

nia, które to upowa� nienie – zgodnie z propozycj�  grupy SLIM – mo� e by�  udzielo-

ne co najwy� ej na okres pi� ciu lat. Istnieje tutaj pewna zbie� no��  z instytucj�  kapita-


u docelowego, który równie�  mo� e wyst� pi�  w kombinacji z upowa� nieniem zarz� -

du do wy
� czenia prawa poboru.415 Miedzy tymi dwoma przypadkami zachodz�  jed-

nak równie�  ró� nice i to ró� nice o charakterze zasadniczym. Po pierwsze upowa� -

nienie zarz� du do wy
� czenia prawa poboru przy kapitale docelowym upowa� nia 

zarz� d tak� e i do wy
� czenia  prawa poboru, podczas gdy proponowane przez eks-

pertów grupy SLIM rozwi� zanie polega na wy
� czeniu prawa poboru (generalnie, 

przez walne zgromadzenie w drodze odpowiedniej zmiany statutu). W pierwszym 

przypadku, tj. przy kapitale docelowym konieczne jest zatem przestrzeganie wszel-

kich przes
anek wy
� czenia prawa poboru, podczas gdy w rozwi� zaniu proponowa-

nym przez grup�  SLIM prawo poboru w momencie emisji nie znajduje ju�  zastoso-

wania. Samo upowa� nienie zarz� du do wydawania akcji bez prawa poboru nie musi 

równie�  podlega�  uzasadnieniu ani innym materialnym czy formalnym przes
ankom 

wy
� czenia prawa poboru. 

Z drugiej strony inaczej ni�  wy
� czenie prawa poboru przy kapitale docelowym, ge-

neralne wy
� czenie prawa poboru w my� l propozycji SLIM nie mog
oby znajdowa�  

zastosowania do emisji aportowych oraz do jakichkolwiek emisji spó
ek niepublicz-

nych. 

 

 

 

                                                 
415 Szerzej na ten temat zob. ni� ej uwagi zawarte w punkcie 9.7........ 
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3.4.4. Ocena propozycji SLIM dotycz � cej u
atwienia wy
 � cze-
nia prawa poboru w spó
kach publicznych 
 

 

Implementacji propozycji grupy SLIM odnosz� cych si�  do kwestii regulacji 

prawa poboru b� dzie bez w� tpienia krokiem w kierunku „demonta� u” prawa poboru. 

Z drugiej jednak� e strony b� dzie to równie�  krok w kierunku uelastycznienia sposo-

bu pozyskiwania nowego kapita
u przez spó
ki publiczne.  

Zestawienie i zwa� enie obu wymienionych warto� ci sk
ania do pozytywnej 

oceny proponowanych zmian. W przeciwie� stwie do obni� enia kosztów finansowa-

nia dzia
alno� ci spó
ki prawo poboru nie jest warto� ci�  sam�  w sobie, lecz pe
ni 

funkcj�  instrumentaln� , chroni� c pozycj�  akcjonariusza w spó
ce tak w jej maj� tko-

wym jak i korporacyjnym aspekcie. W przypadku jednak, kiedy nowe akcje wyda-

wane s�  po cenie nie odbiegaj� cej znacz� co od kursu gie
dowego416 nie zachodzi dla 

dotychczasowych akcjonariuszy niebezpiecze� stwo rozwodnienia maj� tkowego.417 

Je� li chodzi o skutek polegaj� cy na rozwodnieniu udzia
owym,418 daje si�  on 
atwo 

unikn��  poprzez mo� liwo��  dokupienia akcji na rynku wtórnym. Akcjonariusz ma 

zatem mo� liwo��  albo pogodzi�  si�  ze skurczeniem si�  jego udzia
u w spó
ce albo 

te�  za cen�  nowych inwestycji udzia
 ten utrzyma� . Sytuacja ma si�  zatem mniej 

wi� cej tak, jak w przypadku emisji z zachowaniem prawa poboru, gdzie równie�  

ka� dy akcjonariusz staje przed tak�  w
a� nie alternatyw� . Owe co dopiero poczynione 

rozwa� ania maj�  jednak w g
ównej mierze walor jedynie teoretyczny. Z punktu wi-

dzenia bowiem typowego inwestora gie
dowego nie ma znaczenia, czy posiada on 

0,0005 czy te�  0,0006 procent w kapitale zak
adowym. Udzia
 takiego akcjonariusza 

gie
dowego jest z regu
y typow�  inwestycj�  kapita
ow� . Dlatego te�  najwa� niejsze 

znaczenie b� dzie tu mia
a ochrona nakierowana na zachowanie warto� ci substratu 

maj� tkowego, a wi� c ochrona przed rozwodnieniem udzia
owym. Ta za�  jest zagwa-

rantowana przez obowi� zek ustalenia ceny emisyjnej nowych akcji w oparciu o mia-

rodajny kurs gie
dowy. Jako dok
adnie kurs gie
dowy uzna�  b� dzie mo� na za miaro-

dajny, pozostaje w tym miejscu jeszcze kwesti�  wymagaj� c�  ustawowego b� d�  te�  

                                                 
416 Pewnie nieznaczne dyskonto rz� du kilku procent jest zwyczajowo przyj� te w tego rodzaju emi-
sjach, ma ono zach� ci�  inwestora/inwestorów do obj� cia w
a�nie akcji nowej emisji. 
417 Szerzej na temat tego fenomenu zob. ni� ej, punkt 5.4..... 
418 Zob. uwagi zamieszczone poni� ej w punkcie 5.3...... 
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s� dowego doprecyzowania. Z regu
y b� dzie to � redni kurs gie
dowy z ostatnich 2 do 

4 tygodni. 

Omawiana propozycja grupy SLIM zbli� ona jest nieco do niemieckiej kon-

strukcji tzw. uproszczonego wy
� czenia prawa poboru (vereinfachter Bezu-

gsrechtsasschluss), które jednak, co do wolumenu emisji ograniczone jest do 10%. 

Ponadto vereinfachter Bezugsrechtsasschluss jest wy
� czeniem prawa poboru in 

concreto a jego specyfika sprowadza si�  do dokonanego przez samego ustawodawc�  

rycza
towego usprawiedliwienia wy
� czenia prawa poboru je� li zachodz�  okre� lone 

przez prawo okoliczno� ci. Wi� cej na temat uproszczonego wy
� czenia prawa poboru 

w Niemczech zob. wy� ej, punkt 2.2.3.3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Cz���  ogólna ............... 
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Poj � cie, charakter prawny i tre 	
  prawa poboru  

 

 

 

4.1. Poj � cie i charakter prawny prawa poboru 

 

4.1.1. Rozumienie prawa poboru w polskiej doktrynie  prawa 
spó
ek 
 

W literaturze przedmiotu poj� cie prawa poboru u� ywane jest w przede 

wszystkim na okre� lenie prawa pierwsze� stwa akcjonariuszy do proporcjonalnego 

obj� cia akcji nowej emisji, które to prawo, b� d� ce prawem wynikaj� cym wprost ex 

lege, wyra� one jest obecnie w art. 433 § 1 k.s.h. (dawny, zmieniony art. 435 § 1 

k.h.).419  

Stanowisko to traktuje prawo poboru jako jedno z podstawowych praw akcjonariusza 

i k
adzie akcent na ochronn�  funkcj�  tego prawa.  

Jednocze� nie w cz�� ci doktryny zwrócono uwag� , � e prawo poboru mo� e zosta�  

ustanowione na rzecz osób trzecich, nie b� d� cych akcjonariuszami, a to na podstawie 

czynno� ci prawnej.420 Autorzy ci wskazywali na statut b� d�  te�  uchwa
�  walnego 

zgromadzenia, jako � ród
o prawa poboru ex contractu.  

W jedynym jak dotychczas bardziej szczegó
owym, monograficznym opracowaniu 

dotycz� cym prawa poboru421, autor tego opracowania omawiaj� c instytucj�  prawa 

poboru traktuje prawo poboru ex contractu jako szczególny przypadek (rodzaj)  pra-

wa poboru. Jako zasadniczy argument przemawiaj� cy na rzecz paralelnego omawia-

nia prawa poboru ex lege i prawa poboru ex contractu autor ten przyjmuje „egze-

kwowalno�� ”, tj. t�  w
a� ciwo��  prawa poboru, która pozwala mówi�  o nim jako o 

roszczeniu. � ród
o tego roszczenia, tj. ustawa lub czynno��  prawna mia
oby by�  kry-
                                                 
419 Zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 545; I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 
15, ten�e, Dzia
alno��  inwestycyjna spó
ki akcyjnej, PPH 1994, nr 6, s. 3; P. Tomaszek, Zmiany kapi-
ta
u..., op. cit., s. 59-60; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. 
cit., uw. do art. 435; K. Bandarzewski, Prawa akcjonariusza, Kraków 1996, s. 75-76. 
420 Zob. M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, (przedruk) Bielsko-Bia
a 1998, uw. nr 3 do art. 
435; P. Tomaszek, Zmiany kapita
u..., op. cit., s. 61; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. 
Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 25-29. 
421 Chodzi o monografi�  P. Grzejszczaka pt. Prawo poboru akcji, Warszawa 1998. 
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terium rozró� nienia obu postaci prawa poboru. To zasadnicze podobie� stwo uzasad-

nia wed
ug autora podanie wspólnej definicji prawa poboru obejmuj� cego oba jego 

rodzaje.422 Krytykuj� c uwzgl� dnianie w definicji omawianej instytucji wy
� cznie 

prawa poboru ex lege, autor ten stawia sobie za cel sformu
owanie generalnej defini-

cji prawa poboru.423 Zgodnie z t�  uniwersaln�  definicj�  prawo poboru akcji jest 

„uprawnieniem do z
o� enia o� wiadczenia woli o obj� ciu akcji, gwarantuj� cego przy-

dzia
 przez spó
k�  ca
o� ci lub cz�� ci akcji nowej emisji, pod warunkiem rejestracji 

podwy� szenia kapita
u akcyjnego, przys
uguj� ce podmiotowi uprawnionemu na pod-

stawie przepisów prawa, statutu spó
ki akcyjnej lub postanowienia uchwa
y walnego 

zgromadzenia akcjonariuszy o podwy� szeniu kapita
u”.424 

 

4.1.2. Krytyka stanowiska doktryny – uwagi ogólne n a temat 
relacji poj �
  prawa poboru ex lege  oraz prawa poboru ex con-
tractu  
 

Ustosunkowuj� c si�  do przedstawionych pogl� dów nale� y zdecydowanie 

stwierdzi�  i z ca
�  moc�  podkre� li � , � e rzeczywisty sens prawa poboru zwi� zany jest 

z jego ochronn�  funkcj� . Prymarnie jest ono prawem akcjonariusza o charakterze 

defensywnym. Dlatego te�  poszukiwanie wspólnych elementów pomi� dzy prawem 

poboru ustawowym i umownym w celu skonstruowania wspólnej definicji a nast� p-

nie wspólne omawianie obu instytucji jako jednej, a wyst� puj� cej jedynie w dwóch 

odmianach, jest powa� nym nieporozumieniem. 

 

Ustawowe prawo poboru przys
uguje akcjonariuszowi i ogranicza jednocze-

� nie spó
k�  w swobodzie przydzia
u nowych akcji. Z punktu widzenia emitenta ce-

ch�  prawa poboru jest wi� c jego restrykcyjny charakter. Obowi� zek zaoferowania 

akcji nowej emisji do obj� cia przez dotychczasowych akcjonariuszy ustawa traktuje 

bowiem jako regu
� . Dokonanie odst� pstwa od tej regu
y jest mo� liwe, zale� y jednak 

od  spe
nienia licznych, okre� lonych prawnie wymogów (wy
� czenie prawa poboru).  

Istnienie ustawowego prawa poboru stanowi ograniczenie mo� liwo� ci swobodnego 

wyboru inwestora przez spó
k�  (ograniczenie podmiotowe).  

                                                 
422 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 10. 
423 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 11.  
424 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17. 
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Przewidziany w ustawie tryb wykonania prawa poboru narzuca nadto taki a nie inny 

przebieg procesu podwy� szenia kapita
u zak
adowego. Ponadto nawet je� li dochodzi 

do wy
� czenia prawa poboru, zwi� zane jest to z wymogiem spe
nienia szeregu prze-

s
anek (ograniczenia proceduralne).  

Z uwagi na wspomniane restrykcje istnienie ustawowego prawa poboru mo� na wi� c 

uzna�  za swoiste ograniczenie swobody umów przewidzianej w art. 3531 k.c.425 W 

my� l tego przepisu strony „mog�  u
o� y�  stosunek prawny wed
ug swego uznania, 

byleby jego tre��  lub cel nie sprzeciwia
y si�  [...] ustawie [...]”. Przepisy dotycz� ce 

prawa poboru stanowi�  przyk
ad takiej w
a� nie restrykcyjnej regulacji ustawowej, 

ograniczaj� c swobod�  kontraktow� , zw
aszcza w zakresie swobody wyboru kontra-

henta.  

Wy
� czenie ustawowego prawa poboru przywraca dzia
anie zasady swobody umów. 

Zarz� d mo� e zatem z
o� y�  ofert�  obj� cia akcji indywidualnie oznaczonemu inwesto-

rowi albo zaoferowa�  akcje w drodze og
oszenia osobom, którym nie przys
uguje 

prawo poboru. Pierwszy z tych sposobów nosi nazw�  subskrypcji prywatnej, co wy-

nika obecnie z przepisu art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. (ju�  jednak pod rz� dami kodeksu 

handlowego doktryna426 i orzecznictwo427 dopuszcza
y indywidualn�  umow�  o obje-

cie akcji). Drugi sposób, tj. skierowanie og
oszenia do osób, którym nie przys
uguje 

prawo poboru, nosi nazw�  subskrypcji otwartej (art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h.).  

Naturalne w tym kontek� cie staje si�  postawienie pytania, gdzie jest tu miejsce na 

prawo poboru ex contractu? Rozstrzygni� cie tej kwestii nast� pi w punkcie poni� -

szym. 

 

4.1.3. Stanowisko w sprawie prawnej kwalifikacji tz w. prawa 
poboru ex contractu  i jego relacji wobec prawa poboru ex le-
ge 
 

                                                 
425 Zasada swobody umów nie obowi� zuje w przypadku spó
ki akcyjnej w odniesieniu do ustalania 
tre� ci statutu. Zasada ta zosta
a zast� piona w tym zakresie zasad�  o g r a n i c z o n e j  wo l n o� c i  s t a -
t u t o we j  wyra� on�  w art. 304 § 3, wed
ug którego statut mo� e zawiera�  postanowienia  o d m i e n n e  
ni�  przewiduje ustawa, je� eli ustawa na to zezwala oraz w art. 304 § 4 zezwalaj� cym na  d o d a t -
k o we   ni�  przewidziane w ustawie postanowienia statutu tak dalece, dopóki  z ustawy nie wynika, � e 
przewiduje ona wyczerpuj� ce uregulowanie albo dodatkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z 
natur�  spó
ki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.  
426 Tak A. W. Wi� niewski, Jeszcze o wy
� czeniu akcjonariuszy od poboru akcji, PPH 1997, nr 10, s. 
23-27. 
427 Zob. orzeczenie SN z dnia 24 pa� dziernika 1996 r. III CKN 4/96. 
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4.1.3.1. Uwagi wprowadzaj � ce 
  

O prawie poboru ex contractu z ca
�  pewno� ci�  nie mo� e by�  mowy w przy-

padku subskrypcji otwartej, zw
aszcza kiedy og
oszenie skierowane jest do nieozna-

czonego kr� gu adresatów co wynika z okoliczno� ci, i�  adresaci og
oszenia nie maja 

roszczenia o przydzia
 akcji. Ponadto rozumowanie takie znajduje oparcie ju�  w sa-

mym tek� cie ustawy, która wyra� nie mówi o zaoferowaniu akcji osobom, którym 

„nie przys
uguje prawo poboru” (art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h.). 

Pozostaje zatem do rozwa� enia sytuacja, kiedy akcje przeznaczone by�  maj�  

dla indywidualnego inwestora.  

Jak wspomniano powy� ej, obj� cie akcji w drodze indywidualnej umowy nosi nazw�  

subskrypcji prywatnej i dochodzi do skutku poprzez z
o� enie oferty przez spó
k�  i jej 

pisemne przyj� cie przez adresata oferty (art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.). W ten sposób do-

chodzi do obj� cia akcji. W kontek� cie prowadzonych rozwa� a�  powstaje pytanie, 

czy i w jaki sposób mo� liwe jest po stronie okre� lonego podmiotu powstanie upraw-

nienia do obj� cia akcji, tj. roszczenia o zawarcie umowy o obj� cie akcji w drodze 

subskrypcji prywatnej. Mo� liwo��  tak�  zbada�  nale� y dla prawa poboru ex contractu 

konkurencyjnego w stosunku do ustawowego prawa poboru (zob. ni� ej punkt 

4.1.3.2.) jak równie�  dla prawa poboru ex contractu podrz� dnego w stosunku do 

prawa poboru ex lege (szerzej ni� ej, punkt 4.1.3.3.). Odpowiedzi na postawione py-

tanie pró� no szuka�  w samym tek� cie kodeksu spó
ek handlowych. Oznacza to, � e 

jest to wi� c kwestia nieuregulowana w rozumieniu art. 2 k.s.h., a zatem zgodnie z 

odes
aniem zawartym w tym przepisie zastosowanie znajduj�  odpowiednie przepisy 

kodeksu cywilnego.  

 

4.1.3.2. Prawo poboru  ex contractu  konkuruj � ce z ustawowym 
prawem poboru akcjonariuszy  

 

Ogólne prawo zobowi� za�  zna instytucj� , która nakierowana jest na przysz
e za-

warcie umowy. Instytucj�  t�  jest umowa przedwst� pna (art. 389-390 k.c.). Prawo 

poboru ex contractu konkuruj� ce z ustawowym prawem poboru nale� a
oby zatem 

zakwalifikowa�  jako umow�  przedwst� pn�  o obj� cie akcji, tj. umow�  o zawarcie 

umowy obj� cia akcji. Umowa taka musia
aby okre� la�  istotne postanowienia umowy 
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przyrzeczonej oraz termin, w ci� gu którego ma by�  ona zawarta (art. 389 k.c.). Ko-

deks cywilny przewiduje dwa warianty umowy przedwst� pnej. Umowa ta mo� e mia-

nowicie zobowi� zywa�  do zawarcia umowy przyrzeczonej jedn�  lub te�  obie strony 

umowy przedwst� pnej. Poj� cie prawa poboru ex contractu nale� y wi� za�  raczej z 

pierwszym wariantem, tj. sytuacj� , kiedy jedynie spó
ka zobowi� zana jest do zawar-

cia przyrzeczonej umowy o obj� cie akcji, podczas gdy druga strona do zawarcia ta-

kiej umowy jest tylko uprawniona ale nie zobowi� zana.  

W literaturze wskazano na uchwa
�  walnego zgromadzenia, jako na � ród
o prawa 

poboru ex contractu.428 Stanowisko to nie zas
uguje na aprobat� . Zgodnie bowiem z 

przyj� tym rozumieniem prawa poboru ex contractu jako umowy przedwst� pnej ko-

nieczne jest zawarcie takiej umowy miedzy podmiotami umowy przyrzeczonej. Do 

zawarcia tej� e konieczne s�  o� wiadczenia woli obu stron, tj. spó
ki i podmiotu który 

ma finalnie obj��  akcje. O� wiadczenie woli w imieniu spó
ki musi zosta�  z
o� one 

przez organ uprawniony do jej reprezentowania, tj. przez zarz� d. Dopiero o� wiad-

czenie z
o� one przez zarz� d ma skutek prawny na zewn� trz i mo� e doprowadzi�  do 

powstania prawa poboru ex contractu. Uchwa
a walnego zgromadzenia ma natomiast 

skutek wewn� trzny.429 Jej dzia
anie rozpatrywa�  nale� y na kilku p
aszczyznach. Po 

pierwsze wy
� cza ona cho� by konkludentnie430 ustawowe prawo poboru akcjonariu-

szy. Po drugie stanowi ograniczenie dla zarz� du, wyznaczaj� c mu sposób post� po-

wania z akcjami nowej emisji. Po trzecie stanowi ona upowa� nienie dla zarz� du do 

zwi� zania spó
ki umow�  przedwst� pn� 431. Ten ostatni aspekt mo� e z uwagi na owo 

upowa� nienie mie�  znaczenie tak� e dla stosunku zewn� trznego. 

Z uwagi jednak na wewn� trzny charakter uchwa
y nie mo� na z samego faktu jej pod-

j� cia wyprowadzi�  jakiegokolwiek prawa osoby trzeciej do obj� cia akcji nowej emi-

sji. 

Drugim wskazywanym w literaturze � ród
em prawa poboru przyznanego ex 

contractu mia
yby by�  postanowienia statutu.432 Równie�  i w tym przypadku wypo-

                                                 
428 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17. 
429 Tak s
usznie z powo
aniem na doktryn�  niemieck�  S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, 
J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 26. 
430 Konkludentne wy
� czenie prawa poboru b� dzie mia
o miejsce wówczas, kiedy wprawdzie uchwa
a 
nie b� dzie zawiera
a dos
ownie postanowienia o wy
� czeniu prawa poboru, stanowi�  b� dzie jednak, � e 
akcje nowej emisji przeznaczone s�  dla okre� lonego podmiotu trzeciego. 
431 Zob. A. W. Wi� niewski, Jeszcze w wy
� czeniu..., op cit., s. 26. 
432 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17; P. Tomaszek, Zmiany kapita
u..., op. cit., s. 61. 
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wiedzie�  nale� y si�  jednak przeciwko dopatrywaniu si�  w tego rodzaju dzia
aniu 

� ród
a uprawnienia dla osoby trzeciej.  

Je� eli okre� lonemu podmiotowi przyznano prawo poboru w statucie spó
ki, to tego 

typu postanowienie statutowe mo� e by�  teoretycznie rozumiane na dwa sposoby: po 

pierwsze, � e statutowe prawo poboru deroguje ustawowe pierwsze� stwo akcjonariu-

szy, po drugie za� , � e zastrze� one zosta
o ono na wypadek wy
� czenia ustawowego 

prawa poboru akcjonariuszy. Pierwszy wariant z gruntu uzna�  nale� y za niedopusz-

czalny, poniewa�  ustawodawca kodeksu spó
ek handlowych zerwa
 z dopuszczalno-

� ci�  generalnego pozbawienia akcjonariuszy ich ustawowego prawa pierwsze� stwa 

w obj� ciu akcji nowych emisji. G
� bszego rozwa� enia wymaga wariant drugi. Z 

uwagi jednak na to, � e w tym przypadku nie chodzi o prawo poboru ex contractu 

konkuruj� ce z prawem poboru ex lege, lecz o prawo podrz� dne w stosunku do tego 

ostatniego, sytuacja ta zostanie omówiona poni� ej w punkcie 4.1.3.3.  

 

Autor wspomnianej monografii – P. Grzejszczak stwierdza, i�  prawo poboru 

ex contractu pe
ni odmienne funkcje ni�  ustawowe prawo poboru akcjonariuszy oraz 

„
agodzi ujemne konsekwencje wy
� cznego stosowania ustawowego prawa poboru i 

odwrotnie”. Jako funkcj�  prawa poboru ex contractu autor ten wymienia umo� liwie-

nie obj� cia akcji nowym inwestorom,433 co czyni z prawa poboru przyznanego w 

drodze czynno� ci prawnej „podstawowy instrument prawny pozwalaj� cy na kreowa-

nie aktywnych inwestorów strategicznych w spó
kach akcyjnych” jak równie�  inwe-

storów pasywnych.434 Rozumowanie powy� sze uzna�  nale� y za niepoprawne i obar-

czone b
� dem logicznym. Jak to ju�  bowiem wspomniano powy� ej, istnienie usta-

wowego prawa poboru akcjonariuszy stanowi ograniczenie swobody umów przede 

wszystkim w zakresie podmiotowym. Wy
� czenie prawa poboru swobod�  t�  przy-

wraca, cho�  w stosunku wewn� trznym zarz� d jest z regu
y ograniczony co do sposo-

bu post� powania z akcjami. Przyznanie umownego prawa poboru niczego wi� c co do 

zasady nie umo� liwia, poniewa�  skutek taki nale� y wi� za�  ju�  z samym wy
� cze-

niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. To co wed
ug omawianego stanowi-

ska okre� lono funkcj�  prawa poboru ex contractu jest w rzeczywisto� ci konsekwen-

cj�  wy
� czenia ustawowego prawa poboru a chronologicznie wcze� niej – mo� liwym 

                                                 
433 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 24. 
434 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 25. 
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motywem jego wy
� czenia. Nawet je� li spó
ka przyzna prawo poboru ex contractu, 

tj. zawrze odpowiedni�  umow�  przedwst� pn� , to konsekwencje tego stanu rzeczy nie 

mog�  by�  przedstawiane – jak to czyni wspomniany autor – jako korzy��  dla spó
ki, 

lecz przeciwnie, jako zjawisko negatywne, poniewa�  spó
ka staje si�  stron�  stosunku 

obligacyjnego, z którego wynika dla niej jedynie zobowi� zanie. Do zawarcia takiej 

umowy powinno zatem z punktu widzenia spó
ki dochodzi�  tylko wyj� tkowo, chyba 

� e zostanie ona ukszta
towana jako umowa przedwst� pna o skutkach zobowi� zuj� -

cych dla obu kontrahentów, poniewa�  wówczas równie�  spó
ka mo� e w okre� lonych 

okoliczno� ciach profitowa�  z faktu zawarcia takiej umowy. 

Jak wi� c wida�  prawo poboru ex contractu jest instytucja zupe
nie odmienn�  od 

ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Odmienno��  ta aktualna jest ze wzgl� du 

na konstrukcj�  prawn� , poniewa�  prawo poboru ex contractu zakwalifikowa�  nale� y 

jako umow�  przedwst� pn� , ze wzgl� du na tre�� , co wynika z tego, � e tylko ustawo-

we prawo poboru dotyczy proporcjonalnego obj� cia akcji oraz – co jest najbardziej 

wyraziste – ze wzgl� du na funkcje obu instytucji. 

Temat niniejszej pracy nie uzasadnia po� wi� cenia prawu poboru ex contractu (kon-

kuruj� cemu z prawem poboru ex lege) wi� cej uwagi, za wyj� tkiem jednak kilku 

aspektów. Do aspektów tych nale�� : (1) problem egzekwowalno� ci umowy przed-

wst� pnej o obj� cie akcji, (2) kwestia rozstrzygania kolizji mi� dzy prawem poboru ex 

lege i ex contarctu oraz (3) problematyka obligacji zamiennych i obligacji z prawem 

pierwsze� stwa. 

Z uwagi na wzajemne przenikanie si� , problemy oznaczone jako (1) i (2) zostan�  

poni� ej wspólnie omówione w punkcie 4.1.3.2.1....., problematyce za�  obligacji za-

miennych i obligacji z prawem pierwsze� stwa po� wiecony zostanie punkt 

4.1.3.2.2.....  

 

4.1.3.2.1. Problem egzekwowalno 	 ci umowy przedwst � pnej o obj � cie 
akcji oraz kwestia rozstrzygania kolizji mi � dzy prawem poboru ex lege  i 
ex contarctu  

 

Z cywilnoprawnej regulacji umowy przedwst� pnej wynika, � e zawarcie tej 

umowy mo� e wywrze�  skutek dwojakiego rodzaju, zale� nie od tego, czy umowa 

przedwst� pna czyni zado��  wymaganiom, od których zale� y wa� no��  umowy przy-
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rzeczonej. Je� eli strony umowy przedwst� pnej uczyni
y zado��  owym wymogom, 

strona (strony) uprawniona z umowy przedwst� pnej mo� e dochodzi�  zawarcia umo-

wy przyrzeczonej (art. 390 § 2 k.c.). Roszczenie o zawarcie tej umowy mo� e równie�  

by�  egzekwowane w drodze s� dowej, w celu uzyskania orzeczenia s� dowego stwier-

dzaj� cego obowi� zek drugiej strony do z
o� enia okre� lonego o� wiadczenia, które to 

orzeczenie s� du zast� puje brakuj� ce o� wiadczenie woli strony zobowi� zanej (art. 64 

k.c.). Ten skutek okre� lany jest „skutkiem silniejszym” umowy przedwst� pnej, w 

odró� nieniu od „skutku s
abszego”, polegaj� cego na mo� liwo� ci jedynie �� dania 

naprawienia szkody, któr�  strona ponios
a przez to, � e liczy
a na zawarcie umowy 

przyrzeczonej, tj. w granicach interesu ujemnego/negatywnego (art. 390 § 1 k.c.). W 

rozwa� anym przypadku prawa poboru ex contractu wa� no��  umowy przyrzeczonej 

(tj. obj� cia akcji) zale� y od zachowania trybu przewidzianego w art. 431 § 2 pkt 1 

k.s.h.. Zgodnie z tym przepisem przyj� cie oferty powinno ad solemnitatem nast� pi�  

w formie pisemnej. W literaturze wyra� ono pogl� d, � e w przypadku zawarcia umo-

wy ze „skutkiem silniejszym” za problematyczne uzna�  nale� y, jak w konkretnym 

przypadku wygl� da�  mia
oby orzeczenie s� du zast� puj� ce o� wiadczenie strony zo-

bowi� zanej, tj. spó
ki. W szczególno� ci zasadnie przyj� to, � e wyrok s� du wydany na 

podstawie art. 64 k.c. nie mo� e zast� pi�  aktu korporacyjnego spó
ki, jakim jest 

uchwa
a o emisji nowych akcji.435 Nawet je� li akcjonariusze zwi� zaliby si�  wzajem-

nie umow�  zobowi� zuj� ca ich do g
osowania w okre� lony sposób, to w� tpliwe jest, 

czy art. 64 k.c. ma zastosowanie do tego typu wielostronnych czynno� ci prawnych a 

poza tym trudno by
oby sobie wyobrazi�  g
osowanie walnego zgromadzenia z
o� o-

nego w cz�� ci z g
osów akcjonariuszy nie zwi� zanych umow� , a w cz�� ci z prawo-

mocnego orzeczenia s� du zast� puj� cego g
osy akcjonariuszy-sygnatariuszy porozu-

mienia akcjonariuszy.436 Rozwa� ania te, jakkolwiek s
uszne, wychodz�  jednak z 

b
� dnego za
o� enia. Zak
adaj�  one bowiem zaistnienie w omawianym przypadku 

„skutku silniejszego” umowy przedwst� pnej. Je� eli zatem zaaprobuje si�  zaistnienie 

tego skutku, wykluczaj� c jednak� e mo� liwo��  realnego dochodzenia zawarcia umo-

wy, stronie uprawnionej pozostaje jednak zawsze mo� liwo��  dochodzenia od spó
ki 

odszkodowania i to pe
nego odszkodowania w granicach tzw. interesu pozytywnego 

                                                 
435 Tak A. W. Wi� niewski, Jeszcze o wy
� czeniu..., op cit., s. 26; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. 
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 26. 
436 Tak S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 27. 
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a nie jak w przypadku skutku s
abszego w granicach interesu negatywnego. Wszyst-

ko to sprawia, � e niewy
� czenie prawa poboru narazi spó
k�  na obowi� zek zap
aty 

tego odszkodowania, co b� dzie sk
ania
o akcjonariuszy do podj� cia uchwa
y o jego 

wy
� czeniu. W tym miejscu dochodzimy zatem do kolizji pomi� dzy ustawowym a 

umownym prawem poboru. Ochronie tego pierwszego s
u� y�  ma nast� puj� ca inter-

pretacja przepisu art. 390 § 2 k.c. Otó�  przepis ten wymaga dla zaistnienia skutku 

silniejszego uczynienia zado��  wymaganiom, od których zale� y wa� no��  umowy 

przyrzeczonej. Wymogi dotycz� ce formy, jakkolwiek explicite w ustawie wymienio-

ne, nie s�  tu wymogami jedynymi, na co niew� tpliwie wskazuje okre� lenie ”w 

szczególno� ci”. Wa� no��  umowy o obj� cie akcji przez podmiot nie b� d� cy akcjona-

riuszem, a wi� c umowy przyrzeczonej zale� y od zachowania pisemnej formy  przy-

j� cia oferty przez ten podmiot oraz od podj� cia przez walne zgromadzenie emitenta 

uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego z pomini� ciem pierwsze� stwa ak-

cjonariuszy do obj� cia nowych akcji. Ta ostatnia przes
anka wynika z bezwzgl� dnie 

obowi� zuj� cego charakteru art. 433 k.s.h. przewiduj� cego prawo poboru. Dlatego te�  

aby przyj�� , � e umowa przedwst� pna wywiera „skutek silniejszy”, konieczne jest 

spe
nienie przes
anek skuteczno� ci umowy przyrzeczonej, tj. zw
aszcza uprzednie 

podj� cie aktów korporacyjnych jakimi s�  uchwa
y walnego zgromadzenia o podwy� -

szeniu kapita
u oraz o wy
� czeniu prawa poboru akcjonariuszy. Za
o� enie takie czyni 

wy� ej przedstawione rozwa� ania na temat problemów prawnych zwi� zanych z reali-

zacja „silniejszego skutku” umowy przedwst� pnej bezprzedmiotowymi. W takim 

przypadku orzeczenie s� du wydane na podstawie art. 64 k.c. zast� pi o� wiadczenie 

cz
onków zarz� du w przedmiocie oferty nakierowanej na obj� cie akcji a skierowanej 

do uprawnionego z umowy przedwst� pnej czyli podmiotu uprawnionego ex contrac-

tu.  Taki wynik przeprowadzonej wyk
adni czyni jednak z prawa poboru ex contractu 

instytucj�  o ma
ej praktycznej donios
o� ci, poniewa�  dla podmiotu zainteresowanego 

w obj� ciu akcji ma ona sens zw
aszcza przed podj� ciem stosownych uchwa
 walnego 

zgromadzenia. To jednak co dla kontrahenta spó
ki jest korzy� ci� , uderza jednocze-

� nie w ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Ochronie tego drugiego musi jednak-

� e zosta�  przyznane znaczenie priorytetowe i do takiego te�  wyniku prowadzi zapro-

ponowany sposób wyk
adni art. 390 § 2 k.c. Pozostaje zatem do rozwa� enia ewentu-

alne wyst� pienie „skutku s
abszego” umowy przedwst� pnej. Przes
ankami wyst� pie-

nia takiego skutku s�  zawarcie umowy przedwst� pnej przy niedochowaniu wymo-
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gów przewidzianych dla skuteczno� ci umowy przyrzeczonej. W literaturze zasadnie 

przyjmuje si� , � e zobowi� zanie do zawarcia umowy o obj� cie akcji mo� e zarz� d za-

ci� gn�� , je� eli dzia
a on na podstawie upowa� niaj� cej go do tego uchwa
y walnego 

zgromadzenia.437 Je� eli upowa� nienie takie zosta
o udzielone438, wówczas zawarcie 

umowy przedwst� pnej poci� ga�  b� dzie za sob�  powstanie po stronie kontrahenta 

spó
ki uprawnienia do dochodzenia odszkodowania na wypadek, gdyby spó
ka nie 

wywi� za
a si�  ostatecznie z obowi� zku zawarcia umowy o objecie akcji. Roszczenie 

odszkodowawcze obejmowa�  b� dzie pe
na szkod�  w granicach interesu pozytywne-

go, je� eli w momencie zawarcia umowy przedwst� pnej podj� to ju�  uchwa
�  o pod-

wy� szeniu kapita
u i wy
� czeniu prawa poboru albo te�  ograniczone ono b� dzie do 

naprawienia szkody wynikaj� cej z faktu pozostawania przez kontrahenta w zaufaniu, 

� e dojdzie do przyznania temu podmiotowi akcji (interes negatywny), je� eli umowa 

przedwst� pna zosta
a zawarta przed podj� ciem wspomnianych uchwa
. Je� eli nato-

miast zarz� d dzia
a
 w ogóle bez upowa� nienia ze strony spó
ki, wówczas spó
ka nie 

jest zwi� zana umow� , co nie wyklucza jednak osobistej odpowiedzialno� ci cz
onków 

zarz� du wobec kontrahenta. Zaufanie kontrahenta spó
ki (pewno��  obrotu) nie wy-

maga tutaj ochrony, poniewa�  kontrahent taki powinien wiedzie�  o priorytetowym 

znaczeniu ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. 

W przeprowadzonych rozwa� aniach nie uwzgl� dniono przypadku, kiedy statut spó
ki 

przewiduje upowa� nienie zarz� du do wydawania akcji w ramach kapita
u docelowe-

go po
� czone z kompetencj�  do wy
� czenia prawa poboru akcjonariuszy. W sytuacji 

tej cz�� ciowej dezaktualizacji ulegaj�  jednak racje przemawiaj� ce za przyznawaniem 

prawa poboru ex contractu, poniewa�  prawo to ma w za
o� eniu wzmocni�  pozycj�  

kontrahenta wobec niepewno� ci co do okoliczno� ci, od których zale� y faktyczne 

przyznanie mu akcji, tj. od podj� cia przez walne zgromadzenie stosownych uchwa
. 

                                                 
437 Tak s
usznie S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., 
uw. do art. 435, nb. 26; A. W. Wi� niewski, Jeszcze w wy
� czeniu..., op cit., s. 26. 
438 Brak jest jasno� ci co do wi� kszo� ci koniecznej dla uchwalenia uchwa
y upowa� niaj� cej zarz� d do 
zawarcia tego typu umowy przedwst� pnej. Celowo�ciowo wydaje si� , � e waga tego rodzaju zobo-
wi� zania przemawia
aby za wymogiem osi� gni� cia wi� kszo� ci trzech czwartych g
osów. Prawnie 
wymóg takiej wi� kszo� ci mo� naby próbowa�  uzasadni�  analogi�  z art. 415 k.s.h., poniewa�  przyzna-
nie nowych akcji wi�� e si�  z podwy� szeniem kapita
u zak
adowego a tym samym ze zmian�  statutu 
albo te�  jeszcze bardziej analogia z art. 445 § 1 k.s.h. traktuj� cym o upowa� nieniu zarz� du do emisji 
akcji w ramach kapita
u docelowego, poniewa�  oba te przypadki wi���  si�  delegacj�  kompetencji do 
decydowaniu o przydziale akcji. Oba z zaproponowanych przepisów wymagaj�  uzyskanie trzech 
czwartych g
osów, natomiast art. 445 § 1 k.s.h. wymaga ponadto quorum w wysoko� ci po
owy lub 
jednej trzeciej kapita
u zak
adowego, w zale� no� ci od tego, czy chodzi o spó
k�  prywatn�  czy 
publiczn�  (zob. te�  postanowienia art. 445 §§ 2 i 3 k.s.h.). 
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Kiedy kompetencja w tym zakresie nale� y do zarz� du, ów stan niepewno� ci nie wy-

st� puje i w momencie w którym w innych okoliczno� ciach mog
oby doj��  do zawar-

cia umowy przedwst� pnej, mo� e ju�  nast� pi�  zawarcie umowy o obj� cie akcji, po-

niewa�  zarz� d w tym samym momencie dokonuje podwy� szenia kapita
u i wy
� cze-

nia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. 

Warto w tym miejscu zwróci�  uwag� , � e niektóre ustawodawstwa przewiduj�  

ochron�  prawa poboru akcjonariuszy na wypadek jego kolizji z prawem poboru 

przyznanym w drodze czynno� ci prawnej. Regulacje tak�  znale��  mo� na przyk
ado-

wo w prawie niemieckim439, austriackim440 czy chorwackim441. Przyk
adowo wed
ug 

§ 187 ust. 2 niemieckiego AktG przyznanie prawa do poboru akcji dokonane przed 

uchwa
�  o podwy� szeniu kapita
u jest wobec spó
ki bezskuteczne.442 Podobne tre-

� ciowo regulacje znajduje si�  w art. 308 ust. 2 z.t.d. 

 

4.1.3.2.2. Problematyka obligacji zamiennych i obli gacji z prawem 
pierwsze � stwa 
 

Prawo poboru ex contractu jest konstytutywnym elementem obligacji zamien-

nych na akcje oraz obligacji z prawem pierwsze� stwa. Oba z wymienionych papie-

rów warto� ciowych inkorporuj�  bowiem prawo poboru, z tym � e w przypadku obli-

gacji zamiennych obj� cie akcji nast� puje w zamian za obligacje (konwersja), pod-

czas gdy w przypadku obligacji z prawem pierwsze� stwa konieczne jest wniesienie 

wk
adu okre� lonego w uchwale o emisji tych obligacji. W odró� nieniu jednak od 

przypadku, kiedy prawo poboru ex contractu wynika z umowy przedwst� pnej, w 

przypadku obligacji konwertowalnych oraz inkorporuj� cych opcj�  obj� cia akcji, 

prawo to jest elementem ustawowego „wyposa� enia” tych papierów. Ponadto nie 

zachodzi w tej sytuacji kolizja pomi� dzy ustawowym a umownym prawem poboru, 

poniewa�  emisja obu wymienionych obligacji mo� e nast� pi�  wy
� cznie w drodze 

warunkowego podwy� szenia kapita
u zak
adowego, z którym bezpo� rednio nie wi� -

� e si�  ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Przyj� cie, i�  z warunkowym podwy� -

szeniem kapita
u zak
adowego nie wi�� e si�  prawo poboru akcji wydawanych w celu 

                                                 
439 Zob. szerzej na temat prawa poboru w prawie niemieckim rozdz. 2.1.... 
440 Na temat prawa poboru w prawie austriackim zob. uwagi zawarte w rozdz. 2.2.... 
441 Prawo poboru w ustawodawstwie chorwackim zosta
o omówione w rozdz. 2.9... 
442 Zob. na ten temat przyk
adowo U. Hüffer, Aktiengesetz 1999,  uw. do § 187. 
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wykonania zobowi� zania oblata wynika z okoliczno� ci, i�  warunkowe podwy� szenie 

kapita
u akcyjnego zastrze� one jest dla celów wymienionych w ustawie (art. 448 § 2 

k.s.h.).443 Oznacza to, � e ju�  sam ustawodawca dokona
 wywa� enia tych interesów, 

których kolizja stanowi ratio legis art. 433 k.s.h., tj. regulacji instytucji prawa pobo-

ru.444 Taka interpretacja nie oznacza ca
kowitej derogacji prawa poboru w przypadku 

emisji obligacji zamiennych czy obligacji z prawem pierwsze� stwa. Prawo to wyst� -

puje natomiast w formie po� redniej, tzn. akcjonariuszom przys
uguje pierwsze� stwo 

obj� cia obu wymienionych instrumentów. Przedmiotem „po� redniego” prawa poboru 

przys
uguj� cego akcjonariuszom s�  wówczas emitowane obligacje. Ewentualny kon-

flikt ustawowego i umownego prawa poboru przesuwa si�  wi� c na p
aszczyzn�  pra-

wa do obj� cia obligacji. Konflikt ten rozstrzygany powinien by�  wed
ug tych samych 

zasad, które przedstawiono powy� ej w punktach (1) i (2).445 

 

4.1.3.3. Prawo poboru  ex contractu  podrz � dne w stosunku do 
ustawowego prawa poboru akcjonariuszy 

 

Brak jest ustawowych przeciwwskaza� , aby prawo poboru przyzna�  dowolnej 

osobie trzeciej z zastrze� eniem prawa poboru ex lege przys
uguj� cego akcjonariu-

szom spó
ki. Przyznanie takie b� dzie oznacza
o po stronie podmiotu uprawnionego 

kontraktowe roszczenie wobec spó
ki o przydzia
 akcji pod zawieszaj� cym warun-

kiem niewykonania prawa poboru przez akcjonariuszy. Co do zasady akcjami nieob-

j� tymi w drugim terminie wykonania prawa poboru w spó
ce prywatnej lub te�  nie-

obj� tymi dodatkowym zapisem w spó
ce publicznej mo� e zarz� d zadysponowa�  we-

d
ug swego uznania, po cenie jednak nie ni� szej ni�  cena emisyjna (art. 435 § 2 pkt 

3, art. 436 § 4 k.s.h.). Przyznania prawa poboru ex contractu b� dzie zatem równo-

znaczne z ograniczeniem swobody zarz� du w tym zakresie.  

 

                                                 
443 Tak te�  w doktrynie niemieckiej, zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 3. 
444 Inaczej A. Michalik, A. Miku
a, Warunkowe podwy� szenie kapita
u zak
adowego - na przyk
adzie 
obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsze� stwa, Pr.P.Wart. 2001 nr 7 s. 27, wed
ug których 
art. 23 ust. o obligacjach traktowa�  nale� y jako lex specialis w stosunku do przepisów kodeksu spó
ek 
handlowych o wy
� czeniu prawa poboru, w wyniku czego je� eli prawo poboru ma zosta�  wy
� czone 
w uchwale o emisji obligacji (art. 23 ust.o obl.), wówczas do takiego wy
� czenia stosuje si�  wi� kszo��  
obowi� zuj� c�  dla uchwa
y o emisji obligacji czyli 3/4 g
osów (art. 415 § 1 k.s.h.). Autorzy trafnie 
wskazuj�  przy tym, i�  wymóg wi� kszo� ci 4/5 nie jest w przypadku emisji obligacji celowy. Nale� y 
jednak� e pami� ta� , � e wi� kszo��  4/5 g
osów jest tylko jedn�  z wielu formalnych przes
anek wy
� cze-
nia prawa poboru. 
445 Zob. wy� ej punkt 4.1.3.2.1....... 
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Konstrukcyjnie prawo poboru ex contractu b� dzie mia
o posta�  prawa pierwoku-

pu (art. 569-602 k.c.), z t�  jednak osobliwo� ci� , i�  w odró� nieniu od regulacji kodek-

su cywilnego przedmiotem b� dzie nie rzecz, lecz akcja a � ci� le prawa z akcji i to 

jeszcze prawa nieistniej� ce a maj� ce dopiero powsta�  z chwil�  zarejestrowania pod-

wy� szenia kapita
u (w przypadku spó
ki publicznej konieczne jest dodatkowo doko-

nanie zapisu na rachunku papierów warto� ciowych). W konsekwencji nale� y przyj�� , 

� e z
o� enie oferty obj� cia akcji podmiotowi innemu ni�  ten, dla którego ustanowiono 

prawo poboru ex contractu dopuszczalne jest tylko pod warunkiem niewykonania 

prawa pierwokupu przez tego ostatniego. Doprowadzenie przez spó
k�  do bezwarun-

kowego obj� cia akcji przez inny podmiot spowoduje powstanie po stronie uprawnio-

nego ex contractu roszczenia odszkodowawczego wobec spó
ki (art. 599 § 2 k.c.). 

Tego rodzaju „prawo pierwokupu” wynika�  mo� e z indywidualnej umowy pomi� dzy 

okre� lonym podmiotem trzecim a spó
k�  reprezentowan�  przez zarz� d. W� tpliwo� ci 

budzi�  mo� e natomiast  skuteczno��  zawarcia tego typu postanowienia – je� eli odno-

si si�  ono do osób nie b� d� cych akcjonariuszami – w uchwale walnego zgromadze-

nia, a to z uwagi na wewn� trzny charakter tego aktu.446  

Dodatkowe w� tpliwo� ci wywo
uje ustanowienie tego typu prawa poboru ex contrac-

tu w statucie spó
ki. Aksjologia kodeksowa k
adzie nacisk na interes spó
ki. Urze-

czywistnienie tego interesu legitymizuje materialnie wy
� czenie prawa poboru. Inte-

res spó
ki jest z natury rzeczy poj� ciem zmiennym w czasie i powinien by�  

(do)okre� lony in concreto. Je� eli zatem dochodzi do wy
� czenia prawa poboru na 

rzecz danego podmiotu, to aby mo� na by
o mówi�  o materialnej legalno� ci takiego 

wy
� czenia konieczne jest, aby spó
ka posiada
a interes w pozyskaniu przedmiotu 

wnoszonego przez ten podmiot tytu
em wk
adu przy niemo� no� ci jego uzyskania od 

dotychczasowych akcjonariuszy, albo te�  w wyj� tkowych przypadkach aby posiada
a 

ona interes w przyst� pieniu danego podmiotu do spó
ki lub zwi� kszeniu przez niego 

udzia
u w spó
ce. Oczywi� cie sytuacja optymalna zachodzi, kiedy oba te aspekty 

zbiegaj�  si�  i znajduj�  pokrycie interesem spó
ki. Emisja akcji skierowana do osoby, 

której zagwarantowano statutowo prawo poboru ni� szej rangi nie zawsze musi by�  

zgodna z tym zmiennym z natury interesem, nawet je� eli w momencie implementacji 

danego postanowienia do statutu zgodno��  taka zachodzi
a. Dlatego te�  wprowadze-

                                                 
446 Podobnie na temat charakteru uchwa
 walnego zgromadzenia P. Grzesiok, Zaskar� enie uchwa
 w 
kodeksie spó
ek handlowych na tle rozwiaza�  kodeksu handlowego (cz. II), Pr.Sp. 2002, nr. 6. 
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nie tego typu postanowienia czyni
oby niemo� liwym wy
� czenie ustawowego prawa 

poboru na rzecz innego ni�  wskazany w statucie podmiotu, bez naruszenia statuto-

wego prawa poboru tego ostatniego, co by
oby  sprzeczne z priorytetow�  rol�  intere-

su spó
ki a zatem i aksjologi�  przyj� t�  przez ustawodawc�  kodeksu spó
ek handlo-

wych. Wszystko to sk
ania do wypowiedzenia si�  przeciwko wi� zaniu z tego typu 

klauzul�  statutow�  skutku prawnego w postaci generalnego zwi� zania spó
ki przy 

emisji akcji, abstrahuj� c ju�  od w� tpliwo� ci zwi� zanych z kwesti�  dopuszczalno� ci 

powo
ania si�  osoby nie b� d� cej akcjonariuszem wprost na postanowienia statutu 

jako na � ród
o z którego wynika�  by mia
o uprawnienie tego podmiotu. 

 

Z uwagi na obarczenie sporym marginesem niepewno� ci ten rodzaj prawa poboru ex 

contractu nie b� dzie mia
 wi� kszego znaczenia zw
aszcza dla inwestorów nie b� d� -

cych dotychczas akcjonariuszami spó
ki.  

 

 

Przedmiotem dalszych rozwa� a�  b� dzie jedynie ustawowe prawo poboru, 

chyba � e z jakich�  wzgl� dów zajdzie konieczno��  nawi� zania do prawa poboru przy-

znanego w drodze czynno� ci prawnej. Wówczas jednak wyra� nie b� dzie wskazane, 

� e okre� lone uwagi odnosz�  si�  do prawa poboru ex contractu. 

 

 

4.1.4. Elementy istotne poj � cia (ustawowego) prawa poboru 
 

 

Dokonuj� c charakterystyki ustawowego prawa poboru nale� y zwróci�  uwag�  

na kilka jego istotnych cech. Cechami tymi s�  (a) warunkowo�� , (b) zwi� zanie z ak-

cj� , (c) dobrowolno��  wykonania przez akcjonariusza, (d) czasowo�� /terminowo�� , 

(e) wzgl� dno�� , (f) zbywalno��  oraz (g) mieszany, majatkowo-korporacyjny charak-

ter. 

Pod k� tem tych w
a� ciwo� ci dokonana zostanie teraz prawna charakterystyka prawa 

poboru (punkty 4.1.4.1.-4.1.4.6). 
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4.1.4.1. Warunkowo 	
   
 

Prawo poboru nakierowane jest na obj� cie przez uprawnionego (podmiot 

prawa poboru) okre� lonej ilo� ci akcji. Zanim jednak dojdzie do nabycia w
asno� ci 

nowych akcji, spe
nione musz�  zosta�  liczne warunki. W ten sposób prawo poboru 

aktualizuje si�  i „dojrzewa”.447  

Nabycie w
asno� ci nowych akcji w drodze realizacji prawa poboru jest uzale� nione 

od wyst� pienia licznych z d a r z e�  p r a w n y c h . Do zdarze�  tych nale�� : 

 

(1) podj� cie przez walne zgromadzenie (b� d�  zarz� d w warunkach kapita
u doce-

lowego - art. 446 § 1 k.s.h.) uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego 

(art. 431 § 1 w zw. z art. 430 § 1 k.s.h.),  

(2) /pomijaj� c przypadek wtórnego nabycia prawa poboru/ posiadanie akcji w 

dniu powzi� cia uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego lub w innym 

dniu ustalonym w tej uchwale (dzie�  prawa poboru – art. 432 §2 k.s.h.)448, 

(3) brak wy
 � czenia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy (przes
anka nega-

tywna), 

(4) zaoferowanie akcji osobom uprawnionym, 

(5) z
o� enie o� wiadcze�  o obj� ciu nowych akcji (dokonanie zapisu), 

(6) wniesienie wk
adów449,  

                                                 
447 Zob. uchwa
a SN z dn. 20 sierpnia 1996 III CZP 67/96 (OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PPH 
1997,  nr 7, S. 42; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., 
uw. do art. 435, nb. 2.  
448 	 ci� le rzecz ujmuj� c chodzi tu o posiadanie statusu akcjonariusza, który to status wynika z faktu 
bycia wpisanym do ksi� gi akcyjnej - w przypadku akcji imiennych, z posiadania dokumentu akcji -w 
przypadku akcji na okaziciela lub z zapisu na posiadanym rachunku papierów warto� ciowych - w 
przypadku akcji dopuszczonych do publicznego obrotu. 
449 Wniesienie wk
adów przynajmniej w jednej czwartej jest wymagane przed zarejestrowaniem po-
dwy� szenia kapita
u zak
adowego. Nale� y jednak mie�  na uwadze, i�  w odniesieniu do wk
adów 
pieni�� nych chodzi przy tym o jedn�  czwart�  warto� ci nominalnej akcji (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 
§ 3 k.s.h.), natomiast je� eli akcje obejmowane s�  za wk
ady niepieni�� ne albo za wk
ady niepieni�� ne 
i pieni�� ne, przed zarejestrowaniem wp
aci�  nale� y jedna czwart�  minimalnego kapita
u zak
adowego 
spó
ki akcyjnej, tj. równowarto��  125.000 z
otych (1/4 x 500.000) (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 § 4 i 
art. 308 § 1 k.s.h.). Ró� nica jest taka, � e przy obejmowaniu akcji w zamian za wk
ady pieni�� ne, 
wymóg ich minimalnego pokrycia dotyczy ka� dej z wydanych w ten sposób akcji równomiernie, 
natomiast przy wk
adach niepieni�� nych cz���  akcji mo� e zosta�  pokryta w ca
o� ci, cz���  za�  w ogóle 
(o ile s�  to akcje obejmowane przez ró� nych akcjonariuszy – w przypadku natomiast jednego okre� lo-
nego akcjonariusza wp
aty s�  dokonywane równomiernie na wszystkie akcje niezale� nie od przedmi-
otu wk
adu art. 329 § 2 k.s.h.). Wymóg minimalnego pokrycia odnosi si�  tu wy
� cznie do ca
o� ci 
kapita
u zak
adowego nie za�  poszczególnych akcji. Ponadto nale� y pami� ta� , i�  statut lub uchwa
a 
walnego zgromadzenia mog�  przewidywa�  surowsze ni�  przewidziano w ustawie wymogi co do 
pokrycia akcji, w szczególno� ci �� da�  ich pe
nego pokrycia ju�  w momencie z
o� enia zapisu, co jest 
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(7) przydzia
 akcji przez zarz� d, 

(8) rejestracja podwy� szenia kapita
u zak
adowego 

 

Powstaje w tym kontek� cie pytanie, jak w miar�  ziszczania si�  kolejnych z wymie-

nionych warunków „zachowuje si� ” prawo poboru, w szczególno� ci czy ze spe
nie-

niem którego�  z owych warunków wi� za�  nale� y powstanie i ewentualnie ustanie 

(wyga� niecie) prawa poboru.  

W literaturze wyra� ono pogl� d, i�  ziszczenie si�  pierwszego z wymienionych 

warunków, a wiec podj� cie uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego jest zda-

rzeniem, z którym wi� za�  nale� y powstanie ustawowego prawa poboru. Wed
ug tego 

stanowiska nie ma potrzeby tworzenia odr� bnej kategorii prawa poboru in abstrac-

to.450 Pogl� d przeciwny traktuje prawo poboru – jeszcze przed podj� ciem uchwa
y o 

podwy� szeniu kapita
u zak
adowego – jako jedno z praw organizacyjnych akcjona-

riusza, które z chwil�  podj� cia owej uchwa
y ulega dopiero konkretyzacji. Konkrety-

zacja ta czyni je prawem zbywalnym, w odró� nieniu od prawa poboru in abstracto, 

które zgodnie z zasad�  nierozszczepialno� ci praw spó
kowych nie mo� e by�  przed-

miotem samodzielnego obrotu.451  

Jakkolwiek rozstrzygni� cie tego sporu nie ma donios
ego znaczenia praktycznego i 

s
u� y raczej pewnemu uporz� dkowaniu terminologii, opowiedzie�  nale� y si�  za dru-

gim z przedstawionych stanowisk. Wynika to z faktu, � e pomimo i�  dopiero stosow-

na uchwa
a walnego zgromadzenia (lub przy kapitale docelowym zarz� du) i posia-

danie w tym dniu, wzgl� dnie w okre� lonym dniu pó� niejszym (dniu prawa poboru) 

statusu akcjonariusza daje podstaw�  prawn�  konkretnych roszcze�  wobec spó
ki, to 

jednak prawo to „drzemie” w akcjach ju�  wcze� niej, stanowi� c element ich tre� ci. 

W
a� ciwo��  ta – i tu znajduje si�  s
aby punkt, s
usznego poza tym stanowiska przed-

stawionego jako pierwsze – powinna zosta�  jako�  nazwana. Okre� lenie prawo pobo-

ru in abstracto – w przeciwie� stwie do przybieraj� cego posta�  roszczenia o przydzia
 

akcji prawa poboru in concreto – wydaje si�  by�  tu jak najbardziej stosowne452. 

                                                                                                                                          
powszechnie praktykowane w przypadku spó
ek publicznych. Ponadto je� eli akcje s�  obejmowane po 
cenie wy� szej od warto� ci nominalnej, nadwy� ka powinna by�  uiszczona w pe
nej wysoko� ci przed 
zarejestrowaniem spó
ki (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 § 2 k.s.h.). 
450 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 76, 80-83. 
451 Tak S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 3. 
452 P. Grzejszczak po� rednio zreszt�  sam przyznaje istnienie tego prawa uznaj� c przyk
adowo za do-
puszczalne (na gruncie kodeksu handlowego z 1934 r.) uprzywilejowanie akcji w zakresie prawa 
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Spe
nienie wspomnianych uprzednio przes
anek powoduje konkretyzacj�  prawa. 

Prawo poboru in concreto jest przy tym jako� ciowo odmienne od prawa in abstracto. 

W odró� nieniu od prawa poboru in abstracto mo� e ono zosta�  wy
� czone przez 

czynno��  prawn�  (uchwa
�  walnego zgromadzenia a przy kapitale docelowym tak� e 

zarz� du), by�  przedmiotem dyspozycji (jest zbywalne, obci�� alne jak równie�  mo� na 

si�  go zrzec). Równie�  jedynie skonkretyzowane prawo poboru przybiera posta�  

roszczenia. Pocz� tkowo dotyczy ono zaoferowania przez spó
k�  akcji podmiotom 

uprawnionym, nast� pnie za� , po z
o� eniu zapisu, przedmiotem roszczenia jest doko-

nanie przydzia
u akcji. Z
o� enie zapisu jest przy tym ofert�  w znaczeniu zbli� onym 

do oferty w rozumieniu art. 66 § 1 k.c.453, za�  o� wiadczenie spó
ki o przydziale akcji 

specyficzn�  form�  jej przyj� cia. W wyniku tej umowy subskrybent nabywa w
asno��  

nowych akcji pod zawieszaj� cym warunkiem zarejestrowania podwy� szenia kapita
u 

zak
adowego.454 Czynno��  t� , a w niektórych kontekstach jej skutek, okre� la si�  

mianem obj� cia akcji.  

Prawo poboru in abstracto zyska
o jeszcze na „abstrakcyjno� ci” po wej� ciu w 

� ycie kodeksu spó
ek handlowych, gdy�  odt� d prawo to nie mo� e by�  przedmiotem 

jakiejkolwiek modyfikacji, tzn. nie mo� na z niego generalnie zrezygnowa�  w statu-

cie ani te�  wyposa� y�  niektórych akcji w przywilej co do prawa poboru (co by
oby 

równoznaczne z generalnym ograniczeniem tego prawa wobec akcjonariuszy posia-

daj� cych akcje zwyk
e). 

Kolejn� , wymagaj� c�  rozwa� enia kwesti�  jest ta, jak d
ugo trwa prawo pobo-

ru. Innymi s
owy chodzi o odpowied�  na pytanie, czy zaistnienie którego�  z dal-

szych, wymienionych powy� ej warunków powoduje, i�  prawo poboru ulega takiej 

transformacji, i�  trzeba traktowa�  go jako now� , inn�  jako�� . Je� eli przyj�� , zgodnie 

z brzmieniem ustawy, � e przedmiotem prawa poboru jest obj� cie okre� lonej liczby 

akcji, to logiczn�  konsekwencj�  takiego za
o� enia jest, i�  obj� cie tych� e akcji skut-

kuje bezprzedmiotowo� ci�  prawa poboru. Oznacza to, � e od momentu przydzia
u 

akcji (w tym bowiem momencie nast� puje ich obj� cie) nie mo� na ju�  mówi�  o pra-

                                                                                                                                          
poboru. Trudno rozumie�  uprzywilejowanie inaczej, ni�  jako odnosz� ce si�  do prawa poboru 
„drzemi� cego” w akcji a wi� c prawa poboru in abstracto, które stanowi element tre� ci akcji (jej up-
rzywilejowanie w tym zakresie). 
453 Zob. szerzej na ten temat uwagi zawarte poni� ej w rozdz. 7.1..... 
454 W przypadku papierów dopuszczonych do publicznego obrotu prawa z akcji powstaj�  w dniu ich 
zapisania po raz pierwszy na rachunku papierów warto� ciowych (art. 7 ust. 2  p.o p.o.p.w.). 
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wie poboru.455 Mówi� c bardziej precyzyjnie, wskutek spe
nienia � wiadczenia, bo tak 

nale� y zakwalifikowa�  dokonanie przydzia
u akcji, wierzytelno��  (prawo poboru) 

wygasa. Dalsze skutki prawne wynikaj�  ju�  z umowy obj� cia akcji. U� ywaj� c skrótu 

my� lowego mo� na powiedzie� , � e prawo poboru przekszta
ca si�  w prawo do akcji. 

Prawo do akcji jest zatem kolejnym etapem na drodze do nabycia w
asno� ci 

akcji. Jego tre� ci�  jest �� danie wydania przez spó
k�  dokumentu akcji b� d�  dopro-

wadzenie do dokonania stosownego zapisu na rachunku papierów warto� ciowych 

pod warunkiem rejestracji podwy� szenia kapita
u zak
adowego. Prawo do akcji jest 

wi� c wierzytelno� ci�  warunkow� .456  

 

Ziszczenie si�  warunku zawieszaj� cego w postaci zarejestrowania podwy� -

szenia kapita
u zak
adowego457 powoduje z up
ywem miesi� ca powstanie wierzytel-

no� ci o wydanie dokumentu akcji, wymagalnej po up
ywie siedmiu dni od chwili 

zg
oszenia �� dania wydania dokumentu akcji (art. 328 § 5 k.s.h.). W przypadku spó-


ek publicznych, gdzie akcja nie ma formy dokumentu, prawa z niej powstaj�  z chwi-

l�  dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierów warto� ciowych. Oznacza 

to, � e warunkowe prawo do akcji przekszta
ca si�  w bezwarunkow�  wierzytelno��  o 

wydanie dokumentu akcji lub doprowadzenie do dokonania zapisu na rachunku pa-

pierów warto� ciowych subskrybenta.458     

 

Proces „dojrzewania” od prawa poboru in abstracto a�  do nabycia w
asno� ci 

akcji nowej emisji w miar�  ziszczania si�  kolejnych warunków mo� na przejrzy� cie, 

w porz� dku chronologicznym przedstawi�  za pomoc�  poni� szego schematu:  

 

 

....[Schemat 2].... 

 

 

 

 

                                                 
455 Tak trafnie P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 15. 
456 Tak M. Romanowski, Jeszcze o prawie do akcji, PPH 1999, nr 8, s. 24-25 
457 Z punktu widzenia istnienia prawa do akcji jest to warunek rozwi� zuj� cy. 
458 Zob. M. Romanowski, Jeszcze o prawie..., op. cit., s. 24-25. 
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Przedstawione na powy� szym schemacie uj� cie prawa poboru umiejscowio-

nego w chronologicznym porz� dku pomi� dzy podj� ciem uchwa
y o podwy� szeniu 

kapita
u a podj� ciem decyzji o przydziale akcji jest uj� ciem formalnym. W uj� ciu 
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tym prawo poboru odnosi si�  do obj� cia akcji i z momentem tego obj� cia prawo po-

boru si�  „wyczerpuje” tzn. staje si�  bezprzedmiotowe. Innymi s
owy prawo poboru, 

jako prawo do zawarcia specyficznej umowy prawa spó
ek, jak�  jest umowa obj� cia 

akcji, jest prawem poboru w znaczeniu formalnym. Prawo poboru w tym znaczeniu 

nakierowane jest na zawarcie wspomnianej umowy. W przeciwie� stwie do tego pra-

wo poboru w znaczeniu materialnym nakierowane jest na utrzymanie proporcjonal-

nego udzia
u akcjonariusza w spó
ce po podwy� szeniu kapita
u. Efekt ten osi� gany 

jest zazwyczaj poprzez obj� cie akcji oraz zaistnienie pozosta
ych wspomnianych 

powy� ej oraz zaznaczonych na schemacie zdarze�  prawnych. Z regu
y prawo poboru 

w znaczeniu materialnym b� dzie zatem poj� ciem szerszym w stosunku do prawa 

poboru w znaczeniu formalnym, poniewa�  to ostatnie postrzegane by�  powinno jako 

etap „dojrzewania” tego pierwszego. Mog�  jednak� e istnie�  przypadki, kiedy mate-

rialne prawo poboru zostanie zachowane mimo pomini� cia formalnego prawa pobo-

ru. Przypadek taki znany jest ju�  samej ustawie. Wed
ug bowiem art. 433 § 3 k.s.h. 

dopuszczalne jest obj� cie akcji przez instytucj�  finansow�  (subemitenta), z obowi� z-

kiem zaoferowania ich nast� pnie akcjonariuszom, celem umo� liwienia im wykonania 

prawa poboru na warunkach okre� lonych w uchwale. W przypadku tym prawo pobo-

ru, o którym mowa w ustawie oznacza prawo poboru w znaczeniu materialnym. Je-

� eli w proces emisyjny w
� czony zostaje subemitent, nast� puje wówczas wy
� czenie 

formalnego prawa poboru i umowa o obj� cie akcji zawarta zostaje nie z akcjonariu-

szami ale z subemitentem. Obj� cie akcji przez subemitenta jest obj� ciem powierni-

czym, co sprawia, � e nie zachodzi kolizja z materialnym prawem poboru akcjonariu-

szy.   

 

W nowszej literaturze zgodnie klasyfikuje si�  prawo poboru jako ekspekta-

tyw� 459. Poprawno��  tej klasyfikacji nie jest jednak wcale taka oczywista.  

Ekspektatywa ró� ni si�  od pe
nego prawa pewnym „zawieszeniem” w tym 

sensie, i�  do nabycia pe
nego prawa, nabycie którego jest tre� ci�  ekspektatywy, ko-

nieczne jest wyst� pienia okre� lonego zdarzenia prawnego - warunku (st� d ekspekta-

tyw�  okre� la si�  mianem prawa warunkowego). Podstawow�  tre� ci�  prawa poboru 

jest roszczenie o przydzia
 akcji. Roszczenie to powstaje przy tym w momencie pod-
                                                 
459 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 79-85; S. So
tysi� ski [w:] S. So
tysi� ski, A. Szajkowski, J. Szwa-
ja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 2; R. Jurga, M. Michalski, Spó
ka publiczna w pu-
blicznym obrocie papierami warto� ciowymi, Warszawa 2000, s. 250. 
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j� cia uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u. W momencie tym ustawa nie przewiduje 

wprost � adnych warunków, od których zale� e�  by mia
o doj� cie do skutku obj� cia 

akcji. W szczególno� ci podkre� li �  nale� y, � e ustawowy wymóg dokonania wp
at na 

akcje jest warunkiem rejestracji podwy� szenia kapita
u zak
adowego, nie za�  przy-

dzia
u akcji, który dokonywany jest chronologicznie wcze� niej w stosunku do zg
o-

szenia podwy� szenia do zarejestrowania. Z drugiej strony oczywi� cie realizacja pra-

wa poboru i dokonanie przydzia
u akcji nie s�  mo� liwe bez z
o� enia zapisu na akcje, 

jednak� e wymóg ten musi by�  traktowany jako conditio iuris obj� cia akcji, nie za�  

tego rodzaju warunek, który pozwala
by na zakwalifikowanie prawa poboru jako 

ekspektatywy. Mo� na jednak� e wyobrazi�  sobie wprowadzenie warunków uzasad-

niaj� cych postrzeganie prawa poboru jako ekspektatywy na podstawie statutu lub 

uchwa
y walnego zgromadzenia.  

W tym kontek� cie pojawia si�  jednak pytanie o dopuszczalno��  tego typu uzale� nie-

nia (wprowadzenia warunku/ów). Rozwa� aj� c t�  kwesti�  nale� y mie�  na uwadze, i�  

wprowadzenie takiego uzale� nienia prowadzi to ukszta
towania prawa poboru nie 

jako bezwarunkowego prawa w kszta
cie jakim co do zasady wynika ono bezpo� red-

nio z ustawy, lecz w formie prawa warunkowego (ekspektatywy). Chodzi tu wi� c o 

os
abienie tego prawa.  

Taka konkluzja uzasadnia dalszy wniosek, i�  zastosowanie znale��  tutaj powinna (co 

najmniej w drodze analogii) regulacja traktuj� ca o pozbawieniu czy ograniczeniu 

prawa poboru akcjonariuszy, tj. przepis art. 433 § 2 k.s.h. Dlatego te�  uzna�  nale� y 

uzale� nienie wykonania prawa poboru od spe
nienia dodatkowych warunków, czyli 

ukszta
towanie go jako ekspektatywy za niedopuszczalne w drodze regulacji statu-

towej (art. 433 § 2 k.s.h. a contrario), za�  w drodze uchwa
y walnego zgromadzenia 

dopuszczalne, ale tylko przy spe
nieniu surowych, materialno- i formalnoprawnych-

prawnych przes
anek okre� lonych w przepisie art. 433 § 2 k.s.h. (uzasadnienie 

wprowadzenia dodatkowych warunków interesem spó
ki, wi� kszo��  czterech pi� tych 

g
osów, zapowiedzenie w porz� dku obrad oraz opinia zarz� du uzasadniaj� ca powody 

wprowadzenia owych dodatkowych warunków). 

Tak wygl� da to co do zasady. Zasada ta nie powinna jednak� e znajdowa�  zastoso-

wania w przypadku, kiedy wprowadzone warunki nie k
óc�  si�  z celem prawa pobo-

ru i nie powoduj�  faktycznie os
abienia pozycji akcjonariuszy. Jako praktycznie do-

nios
y przyk
ad takiego warunku wymieni�  mo� na wymóg dokonania najpó� niej 
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równocze� nie ze z
o� eniem zapisu wp
aty na akcje.460 Zgodnie bowiem z art. 330 § 1 

k.s.h. terminy i wysoko��  wp
at na akcje okre� la statut lub uchwa
a walnego zgro-

madzenia. Walne zgromadzenie mo� e przy tym upowa� ni�  zarz� d do okre� lenia ter-

minów wp
at na akcje. Pomimo i�  ustawa wymaga, aby wp
aty dokonane zosta
y 

przed zg
oszeniem spó
ki do zarejestrowania, a zatem zgodne z ustaw�  by
oby ich 

dokonanie tak� e ju�  po przydziale akcji, to jednak wprowadzenie wymogu dokona-

nia tych wp
at ju�  w momencie sk
adania zapisu nie wp
ynie znacz� co na po
o� enie 

akcjonariuszy, gdy�  spowoduje przesuni� cie (przyspieszenie) powstania obowi� zku 

dokonania wp
aty jedynie o kilka/kilkana� cie dni, przyczyniaj� c si�  jednocze� nie do 

osi� gni� cia wi� kszej pewno� ci po stronie spó
ki co do przebiegu subskrypcji. W ta-

kim przypadku zapis z
o� ony bez dokonania okre� lonej wysoko� ci wp
aty na akcje 

pozostanie bezskuteczny.  

Podsumowuj� c mo� na stwierdzi� , � e prawo poboru w kszta
cie, w jakim wynika ono 

z ustawy nie ma charakteru ekspektatywy, lecz jest prawem bezwarunkowym. Mo� -

liwe jest natomiast ukszta
towanie tego prawa jako ekspektatywy, a to poprzez 

wprowadzenie w drodze czynno� ci prawnej okre� lonych warunków, z których prak-

tycznie najdonio� lejszym jest uzale� nienie skuteczno� ci zapisu od dokonania naj-

pó� niej z jego z
o� eniem okre� lonej statutem, uchwa
�  walnego zgromadzenia lub 

zarz� du wp
aty  na akcje. Inne, dodatkowe warunki mog�  by�  wprowadzone po spe
-

nieniu przes
anek wymaganych przez ustaw�  dla wy
� czenia prawa poboru (art. 433 

§ 2 k.s.h.), chyba � e charakter danego warunku nie uzasadnia konieczno� ci spe
nie-

nia tych przes
anek z uwagi na brak sprzeczno� ci z celem prawa poboru i brak za-

gro� enia pozycji akcjonariuszy.  

Powy� sze rozwa� ania aktualne s�  w odniesieniu do prawa poboru w znaczeniu for-

malnym. Prawo poboru w znaczeniu materialnym, którego tre� ci�  jest proporcjo-

nalna partycypacja w podwy� szeniu kapita
u zak
adowego zawsze b� dzie mia
o cha-

rakter ekspektatywy praw z akcji, poniewa�  powstanie tych praw uzale� nione jest 

co najmniej od zarejestrowania podwy� szenia kapita
u. 

 

 

                                                 
460 W przypadku dokonania wp
aty na akcje przed z
o� eniem zapisu zachodzi specyficzny przypadek, 
kiedy spe
nienie � wiadczenia poprzedza chronologicznie moment powstania zobowi� zania, poniewa�  
� ród
em zobowi� zania do wniesienia wk
adu jest w
a�nie umowa obj� cia akcji. 
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4.1.4.2. Zwi � zanie z akcj �  
 

Prawo poboru nale� y do praw zwi� zanych z akcj� . Do momentu konkretyza-

cji jest ono przy tym prawem od akcji nieod
� czalnym (prawo poboru in abstracto), 

nie mo� e by�  zatem samodzielnie przedmiotem dyspozycji. Zwi� zanie z akcj�  prze-

jawia si�  tak� e i w tym, � e prawo poboru przys
uguje kwantytatywnie proporcjonal-

nie do ilo� ci posiadanych akcji, w tym sensie, � e z momentem konkretyzacji staje si�  

uprawnieniem do obj� cia takiej ilo� ci nowych akcji, która odpowiada stosunkowi 

ilo� ci akcji dotychczas posiadanych przez akcjonariusza do ca
kowitej liczby starych 

akcji spó
ki (pro rata). 

Zwi� zanie to wynika z celu prawa poboru jako instrumentu s
u�� cego ochronie ak-

cjonariusza przed rozwodnieniem udzia
owym. Prawo poboru nie jest zatem prawem 

przyznanym osobi� cie.461 Kwalifikacja prawa poboru jako zwi� zanego z akcj�  

usprawiedliwiona by
a tak� e pod rz� dami poprzednio obowi� zuj� cego kodeksu han-

dlowego. Dlatego za b
� dny uzna�  nale� y pogl� d Sadu Najwy� szego wyra� ony w 

uchwale z 20 sierpnia 1996 r.462 traktuj� cy prawo poboru jako prawo przyznane ak-

cjonariuszowi osobi� cie.463 

Z wej� ciem w � ycie kodeksu spó
ek handlowych argumenty przemawiaj� ce za kwa-

lifikacj �  prawa poboru jako prawa zwi� zanego z akcj�  zyska
y jeszcze na znaczeniu. 

Niedopuszczalno��  ukszta
towania prawa poboru jako prawa osobistego akcjonariu-

sza wynika mianowicie z charakteru jego ustawowej regulacji, która w odniesieniu 

do prawa poboru in abstracto jest bezwzgl� dnie obowi� zuj� ca (w przeciwie� stwie 

do stanu prawnego pod rz� dami k.h. nie mo� na wy
� czy�  prawa poboru na mocy 

postanowie�  statutu), za�  w odniesieniu do prawa poboru in concreto wy
� czalna 

dopiero i tylko przy spe
nieniu kwalifikowanych przes
anek okre� lonych w art. 433 § 

2 k.s.h. Wprowadzenie uprzywilejowania co do prawa poboru – czy to jako prawa 

zwi� zanego z akcja, czy z osob�  akcjonariusza – oznacza
aby generalne (statutowe) 

                                                 
461 Na temat praw przyznanych akcjonariuszom osobi� cie zob. 	. Gasi� ski, Z problematyki praw 
przyznanych osobi� cie na gruncie regulacji spó
ki akcyjnej (z uwzgl� dnieniem rozwi� za�  przyj� tych 
w projekcie kodeksu spó
ek handlowych), PPH 2000 nr 7, s. 34 i nast.; P. J. Turowicz, Prawa przy-
znane osobi� cie poszczególnym wspólnikom lub akcjonariuszom, Pr.Sp. 1999 nr 7-8, s. 22 i nast. 
462 III CZP 67/96, OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PPH 1997,  nr 7, s. 41 i nast. 
463 Zob. krytyczna, cho�  z innych wzgl� dów równie�  trudn�  do zaakceptowania glos�  M. Litwi� skiej, 
Komentarz do wyroku SN z 24.X.1996 r. III CKN 4/96 [dot. wy
� czenia akcjonariuszy od poboru 
akcji], PPH 1997 nr 8 s. 29. 
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odst� pienie od zasady uprawnienia do obj� cia akcji pro rata, co jest wed
ug obowi� -

zuj� cego stanu prawnego niedopuszczalne. 

 

 

4.1.4.3.  Dobrowolno 	
  wykonania przez akcjonariusza 
 

Prawo poboru jest wy
� cznie u p r a w n i e n i e m  akcjonariusza. Oznacza to, 

� e nie istnieje prawny obowi� zek wykonania tego prawa. Obowi� zek taki by
by nie-

zgodny z zasad�  ograniczonej odpowiedzialno� ci akcjonariusza (art. 301 § 5 k.s.h.), 

który gospodarczo ponosi jedynie ryzyko utraty warto� ci posiadanych przez niego 

akcji, prawo za�  nie mo� e go zmusza�  do ponoszenia tego ryzyka w zakresie wi� k-

szym, ni�  sam uzna to za stosowne dokonuj� c obj� cia lub zakupu akcji. Wi� cej na 

temat zasady dobrowolno� ci wykonania prawa poboru przez akcjonariusza oraz wy-

j� tków od tej zasady zob. ni� ej, rozdz. 7.1.....  

 

4.1.4.4. Czasowo 	
 /terminowo 	
  
 

Prawo poboru jest prawem, którego istnienie jest ograniczone czasowo. Cho-

dzi tu oczywi� cie o prawo poboru rozumiane jako roszczenie skierowane przeciw 

spó
ce (prawo poboru in concreto), nie za�  o prawo poboru jako takie, które jest nie-

od
� cznym sk
adnikiem akcji464 i istnieje tak d
ugo, jak d
ugo istnieje akcja. Zanie-

chanie realizacji prawa poboru w wyznaczonym terminie spowoduje ostatecznie jego 

wyga� ni� cie. Szerzej na temat skutków niewykonania prawa poboru zob. uwagi za-

warte w rozdz. 7.4.... niniejszej pracy. 

 

 

4.1.4.5. Wzgl � dno 	
  
 

Wzgl� dno��  jako cecha prawa poboru mo� e by�  tu rozumiana w dwóch znacze-

niach:  

(1) na oznaczenie w
a� ciwo� ci prawa poboru jako prawa obligacyjnego (w prze-

ciwie� stwie do praw rzeczowych, które maja charakter bezwzgl� dny) (ni� ej 

pod 4.1.4.5.1.), 
                                                 
464 Chodzi tu o rozumienie akcji jako ogó
u praw i obowi� zków akcjonariusza. 
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(2) na oznaczenie cechy opisuj� cej usuwalno�� /wy
� czalno��  tego prawa (zob. 

4.1.4.5.2). 

 

4.1.4.5.1. Wzgl � dno 	
  jako w
a 	 ciwo 	
  prawa obligacyjnego 
 

Z zaistnieniem okoliczno� ci powoduj� cych powstanie prawa poboru in con-

creto, tj. z podj� ciem przez walne zgromadzenie uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u 

zak
adowego lub z dniem pó� niejszym, okre� lonym jako dzie�  prawa poboru (art. 

432 § 2 k.s.h.) powstaje szczególny stosunek zobowi� zaniowy. D
u� nym � wiadcze-

niem jest dokonanie przydzia
u akcji. Wierzycielem jest sk
adaj� cy zapis akcjona-

riusz. D
u� nikiem � wiadczenia jest natomiast spó
ka. Na temat sytuacji prawnej ak-

cjonariusza w przypadku dzia
a�  spó
ki podj� tych z pogwa
ceniem ustawowego 

prawa poboru zob. ni� ej rozdzia
 9.9.... 

 

4.1.4.5.2. Wzgl � dno 	
  jako wy
 � czalno 	
  
 

Wzgl� dno��  prawa poboru w drugim z podanych znacze�  polega na jego 

usuwalno� ci. Zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h. prawo poboru mo� e zosta�  przy spe
nieniu 

kwalifikowanych wymogów formalnych oraz przes
anek materialnych wy
� czone 

lub ograniczone. Nale� y mie�  jednak na wzgl� dzie, � e chodzi tu o wy
� czenie kon-

kretnego roszczenia w odniesieniu do konkretnej emisji akcji (prawa poboru in con-

creto) nie za�  abstrakcyjnie rozumianego prawa do partycypacji w przeprowadza-

nych przez spó
k�  emisjach akcji (prawa poboru in abstracto). Na temat wy
� czenia 

prawa poboru zob. uwagi zawarte poni� ej w rozdziale 10.  

 

 

4.1.4.6. Mieszany, maj � tkowo-korporacyjny charakter 
 

Tradycyjnie w podr� cznikach prawa spó
ek prawo poboru omawiane jest w roz-

dziale po� wieconym prawom maj� tkowym akcjonariusza i jako takie klasyfikowa-
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ne.465 Podzia
 praw na maj� tkowe i korporacyjne ma – jak to ju�  wspomniano – zna-

czenie przede wszystkim systematyczne, gdy�  prawa korporacyjne s
u��  w zdecy-

dowanej wi� kszo� ci przypadków466 realizacji praw maj� tkowych467 nawet je� eli 

„przek
adalno�� ” jednych na drugie odbywa si�  w d
ugim horyzoncie czasowym. Z 

drugiej strony warto jednak zauwa� y� , i�  prawa korporacyjne maj�  równie�  swój 

wymiar maj� tkowy (swoj�  cen� ), co jest szczególnie 
atwe do zaobserwowania w 

sytuacji walki o kontrol�  nad spó
k� , kiedy to podmioty d��� ce do jej zdominowania 

sk
onne s�  dobrze zap
aci�  za prawo g
osu wynikaj� ce z nabywanych przez nie ak-

cji.468 Swoistej wyceny prawa g
osu dokonuje równie�  sam ustawodawca przewidu-

j� c w art. 353 § 3 zd. 2 k.s.h., i�  dla akcji niemych nie obowi� zuje (wynikaj� ce z art. 

353 § 1 k.s.h.) ograniczenie w uprzywilejowaniu co do dywidendy oraz zakaz 
� cze-

nia tego uprzywilejowania z pierwsze� stwem zaspokojenia w wypadku likwidacji 

spó
ki (art. 353 § 2 k.s.h.).469  

Ze wzgl� du na swój przedmiot470,  b� d� c prawem do nabycia (czy te�  utrzymania) 

praw w spó
ce, prawo poboru ma charakter specyficzny. Jego realizacja prowadzi 

bowiem do obj� cia nowych akcji jako ogó
u inkorporowanych w nich praw tak natu-

ry korporacyjnej jak i maj� tkowej471. Aspekt ten jest tym istotniejszy, im mniejsza 

jest 
atwo��  nabycia akcji w obrocie wtórnym. 

Z typowymi prawami maj� tkowymi 
� czy prawo poboru cecha zbywalno� ci oraz 

maj� tkowej wymierno� ci. 

Z drugiej strony cz� stym motywem nabywania prawa poboru w obrocie wtórnym 

jest ch��  zwi� kszenia wp
ywu na spó
k� , który to wp
yw jest realizowany przez wy-

                                                 
465 Zob. przyk
adowo A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 545-553. Tak te�  w innych 
opracowaniach, zob. I Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 8; K. Bandarzewski, Prawa akcjonariu-
sza, op. cit., s. 75-76.  
466 Inaczej sytuacja mo� e si�  przedstawia�  w spó
kach utworzonych w celu innym ni�  zarobkowy. 
467 Zob. I. Weiss, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., s. 389;  A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 1998, op. cit., 
s. 533.  
468 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 169, który w kontek� cie walki o przej� cie spó
ki stwierdza: „das 
mit jeder Aktie verbundene Stimmrecht [...] kann durch eine Kontrollprämie versilbert werden“. 
469 Idea ta nieobca jest zreszt�  ca
ej nauce prawa spó
ek i przejawia si�  cho� by w uregulowaniu 
pozycji komplementariuszy spó
ki komandytowej czy te�  komandytowo-akcyjnej, którzy za przy-
rodzon�  im kompetencje w zakresie prowadzenia spraw spó
ki „p
ac� ” swoj�  osobist�  odpowiedzial-
no� ci�  za jej zobowi� zania. 
470 Szerzej na temat przedmiotu prawa poboru zob. uwagi zawarte w rozdz. 4.2. 
471 Chodzi o akcj�  w jednym z trzech przypisywanych temu poj� ciu znacze�  a mianowicie w znacze-
niu ogó
u praw i obowi� zków akcjonariusza wzgl� dem spó
ki; zob. A. Szuma� ski, Prawo spó
ek ... 
1998, op. cit., s. 506, 508 i nast.  Zob. te�  uwagi zawarte powy� ej w rozdz. 1.3. ....... 
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konywanie prawa g
osu. Ch��  nabycia tego prawa jest w tym przypadku motywem 

nabycia prawa poboru. 

O przewa� aj� cym maj� tkowym charakterze prawa poboru przes� dza jednak okolicz-

no�� , � e prawa korporacyjne uciele� nione w akcji, a wi� c przedmiocie na nabycie 

którego nakierowane jest prawo poboru, maj�  w stosunku do praw maj� tkowych 

zasadniczo charakter s
u� ebny, co czyni z akcji z
o� one prawo podmiotowe o (prze-

wa� aj� cym) charakterze maj� tkowym.472 Z uwagi na t�  okoliczno��  prawo poboru 

jako prawo poprzedzaj� ce powstanie praw z akcji, która jest przedmiotem prawa 

poboru, musi zosta�  zakwalifikowane podobnie jak akcja, tj. jako prawo o charakte-

rze mieszanym z przewag�  elementów maj� tkowych. Charakter prawa poboru jest 

te�  sporny w doktrynie niemieckiej.473 W literaturze szwajcarskiej przyjmuje si�  na-

tomiast, � e prawo to ma charakter mieszany.474 

 

4.1.4.7. Zbywalno��   

 

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Zbywalno��  prawa poboru jest nie 

tylko jego cech�  wynikaj� ca z faktu, � e prawo to ma przewa� aj� cy maj� tkowy cha-

rakter i jako takie mo� e by�  przedmiotem umowy zobowi� zuj� cej czy rozporz� dza-

j� cej. Zbywalno��  prawa poboru jest tak� e uzasadniona jego ochronn�  funkcj� . O 

rzeczywistym pe
nieniu tej funkcja mo� e by�  mowa jedynie wówczas, je� eli akcjo-

nariusz b� dzie mia
 mo� liwo��  odp
atnego zbycia swego prawa. Wówczas to, w 

przypadku kiedy nie jest on zainteresowany w obj� ciu podwy� szonego kapita
u lub 

te�  nie ma � rodków na jego pokrycie, zbycie prawa poboru stanowi�  b� dzie finanso-

w�  rekompensat�  „rozwodnienia” maj� tkowego i udzia
owego.475 Zbywalno��  prawa 

poboru w istotny sposób wzmacnia wi� c ochronn�  funkcj�  tego prawa i daje akcjo-

nariuszowi wybór sposobu tej ochrony. W gr�  wchodzi bowiem wykonania prawa 

                                                 
472 Zob. A.W. Wi� niewski, Prawo..., op cit., s. 134.  
473 Za mieszanym charakterem prawa poboru wypowiedzia
 si�  H. Wiedemann, Gro� kommentar... op. 
cit., uw. do § 186, nb. 56. Odmienny pogl� d uznaj� cy prawo poboru za prawo maj� tkowe reprezentuje 
M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 7. Szerzej na temat prawa poboru w usta-
wodawstwie niemieckim zob. ni� ej rozdz. 2.1. 
474 Zob. G. G. Zindler, P. R. Isler [w:] H. Honsell, N. P. Vogt, R. Watter (red.), Kommentar zum 
Schweizerischen Privatrecht, Obligationsrecht II (Art. 530-1186 OR), Bazylea-Frankfurt nad Menem, 
1994, uw. do art 652b nb. 3; D. Gericke, Die genehmigte Kapitalerhöhung, Zurych 1996, s. 241-242. 
475 Szerzej na temat funkcji prawa poboru zob. uwagi zawarte poni� ej w rozdz. 5, zw
aszcza za�  w 
punktach 5..... i 5. ...... 
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poboru, jego zbycie prawa b� d�  te�  rozwi� zanie kombinowane, polegaj� ce na cz� -

� ciowym zbyciu przy wykonaniu pozostawionej cz� sci.476 

 

 

 

4.1.5. Propozycja definicji  
 

 

4.1.5.1. Sposób uj � cia 
 

Przeprowadzona powy� ej demarkacja prawa poboru ex contractu i ex lege 

oraz dokonana prawna charakterystyka zw
aszcza tego ostatniego, pozwala na sfor-

mu
owanie propozycji poj� cia prawa poboru, odzwierciedlaj� cego konsekwentnie 

prowadzone rozgraniczenia, a mianowicie pomi� dzy prawem poboru in abstracto i 

in concreto, miedzy prawem poboru formalnym a materialnym oraz mi� dzy  pra-

wem poboru ex lege i ex contractu.  

 

Poniewa�  dla niniejszej pracy najwa� niejsze jest ustawowe prawo poboru in concre-

to w znaczeniu formalnym, zaproponowana definicja dotyczy�  b� dzie tego w
a� nie 

poj� cia, po czym pozosta
e uj� cia prawa poboru zdefiniowane zostan�  poprzez od-

niesienie do tego pierwszego. 

 

4.1.5.2. Ustawowe prawo poboru in concreto  w znaczeniu formal-
nym 
 

4.1.5.2.1. Definicja 
 

Z przeprowadzonej analizy wynika, i�  ustawowe prawo poboru in concreto 

w znaczeniu formalnym jest (1)wynikaj� cym z akcji477, (2)zbywalnym, (3)maj� cym 

mieszany, maj� tkowo-korporacyjny charakter, (4)z regu
y warunkowym 
(5)uprawn i en i em do (6)obj� cia (7a)akcji wzgl� dnie (7b)instrumentów zamiennych na 

                                                 
476 Szerzej na temat zbywania prawa poboru zob. ni� ej, rozdz. 8..... 
477 	 ci� le rzecz ujmuj� c rozstrzygaj� ce jest posiadanie statusu akcjonariusza, który to status zwi� zany 
jest wprawdzie z posiadaniem akcji, ale w przypadku akcji imiennych konieczne jest dokonanie wpisu 
do ksi� gi akcyjnej. 
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akcje lub inkorporuj� cych prawo obj� cia akcji (8a)w liczbie wynikaj� cej ze stosunku 

ilo� ci akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienia do ogólnej liczby akcji lub 

te�  w (8b)liczbie wi� kszej478, wynikaj� cej ze sztywnych, z góry okre� lonych w usta-

wie, (ewentualnie statucie lub uchwale walnego zgromadzenia) zasad przydzia
u 

akcji w (8c)granicach jednak z
o� onego zapisu, dokonanie którego (9)w ustalonym 

terminie jest prawnym warunkiem przydzia
u akcji.  

 

4.1.5.2.2. Zaszeregowanie prawa poboru wed
ug kryte riów klasyfikacji 
praw akcjonariusza 
 

Dokonuj� c klasyfikacji prawa poboru jako prawa akcjonariusza na podstawie 

kryteriów przedstawionych  wy� ej w rozdziale 1.4. stwierdzi�  nale� y, � e jest to zby-

walne prawo maj� tkowo-korporacyjne,  wynikaj� ce wprost ex lege, tj. z art. 433 § 1 

k.s.h., przy czym przepis ten ma charakter imperatywny, w tym sensie, � e niedo-

puszczalne jest generalne wy
� czenie lub ograniczenie tego prawa w statucie spó
ki 

ani równoznaczne z nim uprzywilejowanie niektórych akcji pod wzgl� dem prawa 

poboru. Prawo poboru ma charakter powszechny, czyli przys
uguje ka� demu akcjo-

nariuszowi i wykonywane jest indywidualnie. Prawo to jest przy tym prawem zwi� -

zanym z akcj�  i przys
uguje kwantytatywnie w sposób proporcjonalny do ilo� ci po-

siadanych akcji. 

 

4.1.5.3. Odgraniczenia 
  

4.1.5.3.1. Prawo poboru in abstracto  
 

Prawo poboru in abstracto – w przeciwie� stwie do prawa poboru in concreto 

– nie ma postaci roszczenia, lecz jest jednym z praw, sk
adaj� cych si�  na tre��  akcji 

jako ogó
u praw i obowi� zków akcjonariusza i z uwagi na zakaz rozszczepiania praw 

spó
kowych nie mo� e by�  przedmiotem samodzielnego obrotu 

 

                                                 
478 Obj� cie akcji w liczbie wi� kszej, ni�  wynika
oby to z ilo� ci dotychczas posiadanych akcji jest 
mo� liwe dzi� ki z
o� eniu zapisu w drugim terminie – w spó
kach prywatnych b� d�  te�  z
o� enia dodat-
kowego zapisu – w spó
kach publicznych. 
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4.1.5.3.2. Prawo poboru materialne 
 

Prawo poboru materialne – w przeciwie� stwie do prawa poboru w znaczeniu 

formalnym – nie jest koniecznie nakierowane na zawarcie specyficznej umowy pra-

wa spó
ek, jak�  jest umowa obj� cia akcji, a na zawarciu której wyczerpuje si�  for-

malne prawo poboru, lecz zmierza do proporcjonalnej partycypacji akcjonariusza w 

podwy� szeniu kapita
u przez emisj�  nowych akcji, niezale� nie od tego, czy efekt ten 

osi� gni� ty zostanie w drodze obj� cia akcji czy te�  w inny sposób, zw
aszcza poprzez 

nabycie akcji od subemitenta.  

 

4.1.5.3.2. Prawo poboru ex contractu  
 

Prawo poboru ex contractu – w przeciwie� stwie do prawa poboru ex lege – 

nie jest prawem akcjonariusza i dlatego wybór jego podmiotu oraz ukszta
towanie 

tre� ci nie jest poddane rygorom ustawowym. Prawo poboru ex contractu mo� e by�  

prawem koliduj� cym z prawem poboru ex lege b� d�  te�  by�  prawem ukszta
towane 

jako prawo poboru ni� szej rangi.  

Jako prawo koliduj � ce uchyla ono prawo poboru ex lege je� eli wynika ono z obliga-

cji konwertowalnych lub te�  obligacji z prawem pierwsze� stwa, a konkurencja prze-

nosi si�  w tym wypadku na inn�  p
aszczyzn�  tj. na prawo pierwsze� stwa obj� cia 

obligacji. Je� eli za�  prawo pobory ex contractu nie wynika z obligacji, lecz ma cha-

rakter umowy przedwst� pnej, wówczas ewentualna kolizja powinna by�  rozstrzy-

gni� ta na korzy��  ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.  

Jako prawo poboru ni� szej rangi (podrz� dne) prawo poboru ex contractu jest pra-

wem rz� dzonym odpowiednio stosowanymi przepisami kodeksu cywilnego dotycz� -

cymi prawa pierwokupu. 

 

 

 

W dalszych rozwa� eniach okre� lenie prawo poboru u� yte bez dalszej specy-

fikacji oznacza�  b� dzie ustawowe prawo poboru in concreto w znaczeniu formal-

nym, chyba � e z kontekstu wyra� nie wynika�  b� dzie, � e chodzi o inne ze zdefinio-

wanych uj��  prawa poboru. 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































