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Wst p

Na prze omie ostatnich lat daje siaobserwowa— nie tylko zresztw Pol-
sce — zjawisko coraz cgtszego sigania po spo6 kakcyjn jako form prowadzenia
dzia alnoci gospodarczej. Podstawowym atutem wspomnianepyoorganizacyj-
noprawnej jest atwo pozyskiwania kapita u, co stanowi o atrakcypgicspo ki ak-
cyjnej dla przedsbiorcow. Jednoczaeie z punktu widzenia inwestorow, &to
drobnych i pasywnych, sp6 ka akcyjna, zw aszczaiguia stwarza alternatywn

form inwestowania nadwyk finansowych. To w aie zmiany kapita owe w spo -
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ce akcyjnej a konkretnie podwszanie kapita u zak adowego jest prawnym tem
instytucji prawa poboru, ktére 8 ¢ wprawdzie instytucjodr bn , traktowane by
musi jako jeden z problemdéw wypuj cych w ramach szerszej kategorii jglkest
emisja nowych akcji. Spé ka akcyjna uniwiaj ¢ po czenie kapita 6w bardzo nie-
raz wielu podmiotéw, stanowi jednocrée pole konfliktow interesow poszczegol-
nych akcjonariuszy i ich grup. Jednym z najmigjszych instrumentow s ucych
balansowaniu mdzy przeciwstawnymi interesami mniejsgbi wi kszoci jest
w a nie prawo poboru. Z @mno problematyki prawa poboru na wszystkich etapach
jego istnienia oraz liczne korelacje poaday prawem poboru a wieloma zagadnie-
niami prawa spo6 ek, prawa zobowa oraz prawa rynku kapita owego uzasadniaj
po wi cenie tej instytucji odibnego opracowania. Celem niniejszej pracy jest w a-
nie kompleksowe przedstawienie problematyki prawabopu we wszystkich
wspomnianych aspektach.
Najwa niejszymi celami badawczymi, jakie stawia sobieoauiiniejszego opra-
cowania s:
1) Ustalenie charakteru prawnego i trgorawa poboru oraz jego stosunku do
prawa poborex contractu
2) Dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzglieniem alternatywnych
rozwi za prawnych
3) Okre lenie generalnych przes anek dopuszczanay czenia prawa pobo-
ru
4) Ustosunkowanie sido problematyki wy czenia prawa poboru w ramach ka-
pita u docelowego

5) Przedstawienie i rozwincie instrumentarium ochrony prawnej

Praca podzielona zosta a na trzyoea rozdzia 6w, powi conych poszcze-
golnym, dajcym si wyodr bni aspektom tytu owej problematyki. Rozdzia y dziel
si na podrozdziay oraz drobniejsze jednostki redgie;yco przyczyni si ma do

wi kszej przejrzystai tekstu.
W rozdziale pierwszym zarysowano to prawne prawa poboru dokonuj

0golnej charakterystyki spo ki akcyjnej przede wszystkim z uwypukleniem aspek-

tow relewantnych z punktu widzenia tematu ninigjggacy. Szczegolnuwag po-
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wi cono instytucji podwyszenia kapita u zak adowego przez emigpwych akcji
oraz pojciom akcji oraz obligacji zamiennych na akcje iigatji z prawem pierw-
sze stwa. Dokonano teprzegl du kryteriow klasyfikacji praw akcjonariusza, usto-
sunkowujc si krytycznie do niektorych z nich oraz proporwjpowe, niespotykane
dotychczas w doktrynie. Rozdzia zamyka przdglréde prawa istotnych z punkty

widzenia przedmiotu pracy.

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa pobortegula-
cjach prawnych pa stw obcych Uwzgl dniono cznie dziesi ré nych systemoéw
prawnych, w tym przede wszystkim gw nale cych do Unii Europejskiej ale tak-

e Chorwacji, ktora poszczycsi mo e stosunkowo m odi nowoczesn regulacj
prawa spo ek handlowych oraz Standéw Zjednoczongdhie znaczenie prawo po-
boru nie odgrywa takiej roli jak w pozosta ych pavach, ktérych regulacje poddane
zosta y analizie.

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w pavach cz onkowskich Unii Europej-
skiej zwrécono uwag na wp yw transformacji prawa europejskiego na algec
kszta t obowizuj cych tam rozwiza prawnych.

Uwzgl dnienie wzajemnych wp ywéw obcych ustawodawstw féwnie konse-
kwentne przedstawianie w dalszej aa pracy wp ywu tyche ustawodawstw na
rozwi zania przyjte w polskim kodeksie sp6 ek handlowych ze wskaana ré-
nice i podobiestwa, pozwala na stwierdzenieg praca ma charakter komparaty-

styczny.

W rozdziale trzecim zawarto omowienie regulacji prawa poborupvawie
europejskim. Najwi ksze znaczenie przypisywanaley tutaj postanowieniom Il
dyrektywy Rady Wspdlnot Europejskich nr 77/910 z #& grudnia 1976 r. o ochro-
nie kapita u. Omowienie przyiej w tej dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli
na poniejsz stopniow ocen zgodnoci polskich rozwiza z prawem europej-
skim. Oprocz postanowiell dyrektywy oméwiono take prawo poboru w projek-
tach rozporzdzenia o statucie europejskiej spé ki akcyjnepdfetas europada
Osobn uwag po wi cono perspektywom prawa poboru w prawie europejskim

(propozycje grypy SLIM).
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Rozdzia czwarty po wi cono zbadaniuwcharakteru prawnego oraz tre ci
prawa poboru. W rozdziale tym zaproponowano réwnidefinicj prawa poboru
dokonuj ¢ jednoczenie rozrd nienia na prawo poboru w znaczeniu materialnym i
formalnym oraz na prawo poboru abstractoi in concreto Prawo poboru zosta o tu
rownie sklasyfikowane w oparciu o kryteria zaprezentowaneozdziale pierw-
szym. Dokonano rowniekrytycznego przeghu stanowisk reprezentowanych w
doktrynie w odniesieniu do prawa pobax contractuproponujc nowe ujcie tego

zagadnienia w konfrontacji z prawem pobesulege

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczamaczenie maja rozwa-
ania poczynione wozdziale pi tym. Rozdzia ten pavi cono bowiemfunkcjom

prawa poboru dokonujc bezprecedensowego w naszej literaturze ich onmiavie
cznie z relacj do innych praw akcjonariusza. Funkcje prawa pobwmwietlone

zosta y tak od strony dogmatycznej jak i praktycekonomicznej.

Rozdzia szOstypo wi conopodmiotowej stronie prawa poboru Wyré nio-
no formaln i materialn legitymacje do wykonania prawa poboru jak réwnieo-
blem gospodarczego interesu w wykonaniu prawa polRw przedstawieniu zasady
0golnej uwag zwrdcono na sytuacje szczegolne wynikajz jednej strony ze spe-
cyfiki osoby akcjonariusza, z drugiej zae szczegoélnych stosunkéw prawnych z

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

W rozdziale si6dmymzwarto przedstawienie problematykykonania prawa
poboru. Omowiono zasaddobrowolnoci wykonania prawa poboru oraz zwrécono

uwag na ronice w realizacji prawa poboru w spé ce prywatr@jbliczne;.

Rozdzia 6smypo wi cono zagadnieniyprzenoszenia i obci ania prawa
poboru. Szczegolne miejsce ps@i cono problematyce ograniczania zbywalio
prawa poboru poddag stanowisko doktryny w tek mierze i propormjpowe Spoj-
rzenie na to zagadnienie. Dokonano réwnigvypuklenia specyfiki przenoszenia i
obci ania prawa poboru w obrocie prywatnym i publicznyak na gie dzie jak i na

regulowanym rynku pozagie dowym).
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W rozdziale dziewi tym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy udzial
subemitenta Problematyka ta jest szczegdlnie aktualna z uwagiue praktyczne
znaczenie jak rowniena fakt, e rozwizanie o ktdrym mowa stanowi novum w
poréwnaniu ze stanem prawnym obaoxmij cym pod rzdami kodeksu handlowego.
W toku prowadzonych rozwa przedstawiono w asne spojrzenie na zagadnienie
prawnej kwalifikacji umowy subemisyjnej z art. 483 k.s.h. na tle uméw znanych
prawu o publicznym obrocie papierami wadiowymi Szczegé owo omoéwiono
charakter prawny i przes anki zawarcia umowy subgmej Dokonano réwnie
omowienia tzw. paedniego prawa poboru, ktore wygtije przy korzystaniu z po-

rednictwa subemitenta.

Rozdzia dziesity dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru ktiiea
mianowiciewy czenia prawa poboru Problematyka ta stanowi szczegélny przy-
kad konfliktbw interesdw akcjonariuszy Wiszo ciowych i mniejszociowych.
Szczegb owej analizie poddano formalne i materigrees anki wy czenia prawa
poboru. W odniesieniu do przes anek materialnygbrg@onowano kilkuetapowy
przebieg merytorycznej kontroli legalm wy czenia prawa poboru. W dalszej €z
ci zwrdécono uwag na problem tzw. faktycznego wgzenia prawa poboru oraz
stosunek prawa poboru do warunkowego podagnia kapitau zak adowego.
Oprocz rozwaa o0golnych przeanalizowano szereg konkretnych motywdy -
czenia prawa poboru, dokonagjich oceny pod Kem rozwinitych w cz ci teore-

tycznej przes anek legalmo wy czenia.

Rozdzia jedenastypo wi cono specyficznym problemom prawa poboru i jego
wy czenia przykapitale docelowym Zagadnienie to ma donios e znaczenie prak-
tyczne, nie tylko z uwagi na rosm popularno kapita u docelowego ale réwnia
uwagi na zagadnienia systemowe — stogiehrony w ramach kapita u docelowego
wp ywa porednio na aktualno problematyki zwyczajnego trybu wgzania prawa
poboru przez walne zgromadzenie. Punkt wigj analizy stanowi charakterystyka
instytucji kapita u docelowego na tle intereséw kporaz akcjonariuszy. W oparciu
o wyniki tej analizy omdwiono granice instytucjipita u docelowego. Dyskutug
zagadnienia prawa koncernowego, prawa przejaz zasad neutralnoci zarz du

zakrelono nowe ograniczenia zastosowania kapita u deesio w przypadkach,
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kiedy jego wykorzystanie prowadzby mia o do popadn€ia spo ki w stan zal@o-
ci albo te je eli wi za by si to mia o z samowolnym wp ywaniem przez zakz
na sk ad akcjonariatu.

Gruntownemu badaniu poddano kwestkutecznaoci ochrony przed nady-
ciem kapita u docelowego przy pomocy przes anekenahych oraz formalnych.
W oparciu 0 analogiczne stosowanie postanovdetycz cych zwyczajnego trybu
Wy czenia prawa poboru zaproponowano spoéjny systemoogtprawa 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. Omowiono ktenpg

s du rejestrowego w zakresie badania prawid aivpodwy szenia kapita u. Anali-
zie poddano nowregulacj dotyczc zaskarania uchwa walnego zgromadzenia
podajc j cz ciowej krytyce i proponugc zmiany w krytykowanym zakresie. Do-
k adnie omowiono wszystkie kwestie materialne qgnaxceduralne.

Osobne miejsce pwi cono zagadnieniu szanta korporacyjnego oraz mechani-
zmom zapobiegagym naduyciom prawa do zaskaania uchwa . Istniege rodki
prawne uzupe niono o nowe, ktére przedstawiono jaisiulatyde lege ferenda

W rozdziale trzynastymzwi le omowionozagadnienia intertemporalne

W caoci pracy wskazywano w razie konieczobna specyfik zwi zan z
tym, czy chodzi o sp6 kprywatna czy publicznoraz odwo ywano sido praw pa-
stw obcych oraz do prawa europejskiego. Uwdgilone zosta y prawne, praktyczne
oraz ekonomiczne aspekty prawa poboru. Bez omowiech ostatnich nie by oby
mo liwe prawid owe zrozumienie instytucji prawa pobogady rozstrzygane przy
jego pomocy konflikty sw przewaaj cej mierze konfliktami interesow ekonomicz-

nych.
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A.Cz wprowadzajca ...............

ROZDZIA 1

Zagadnienia ogolne

1.1. Ogdlna charakterystyka prawna spo ki akcyjnej

1.1.1. Poj cie spo ki akcyjnej

Kodeks sp6 ek handlowych nie podaje definicji lagaspé ki akcyjnef, jak
z mniejsz lub wi ksz precyzj czyni to w odniesieniu do wszystkich spé ek oso-
bowych? W oparciu jednak o zawarte w tytule | kodeksu pigg ogéine, zw aszcza
za przepisy ogolne o spo kach kapita owych oraz oartavw tytule Il dziale I
przepisy odnosze si wy cznie do spo ki akcyjnej, definicjtak mo na skon-
struowa.
Koncentrujc si na najistotniejszych elementach konstrukcyjnych @a i w opar-

ciu o relewantne przepisy kodeksu stwierdzaley, e spo ka akcyjna jest osob

! Odmiennie np. prawo niemieckie, ktére definispé ki akcyjnej zawiera w § 1 AktG. Wed ug tego
przepisu spo ka akcyjna jest spéposiadajc wasn osobowo prawn. Za zobowizania spé ka
odpowiada wobec wierzycieli tylko makiem spd ki. Spé ka ta ma tad kapita zak adowy ro-
Z 0 ony na akcje.

2 Zob. art. 22 § 1 k.s.h. — sp6 ka jawna, art. 86K§s.h. — sp6 ka partnerska, 102 § 1 k.s.h. —ksp6
komandytowa, art. 125 k.s.h. — sp6 ka komandytokayjaa.
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prawn ° prawa prywatnego, typu korporacyjnemale c obok spé ki z
ograniczon odpowiedzialnoci do kategorii spé ek kapita owychktorej

cz onkowie — nie zwizani z ni akcjonariusze — nie odpowiadaysobicie za zobo-
wi zania sp6 Ki a wnosz jedynie tytu em wk adéw okréone wartoci maj tkowe,

sk adajce si na chroniony prawnfekapita spo6 ki, ktérym spé ka ta w sposéb
nieograniczony odpowiada wobec swoich wierzycigtipita spo ki podzielony jest
na akcje o rownejwartoi nominalnej, bd ce dla ich posiadaczy tytu em uczest-

nictwa w spo ce.

Jak wi ¢ z powy szych uwag wynika, okréenie sp6 ka akcyjna jest desygna-
tem nastpuj cych okrele , b d cych w stosunku do niej pajiami nadrzdnymi:
spo6 ka handlowa, osoba prawna, korporacja, spGak#&owa. Jednoczeie spo ka
akcyjna ogniskuj w sobie sprzeczne niekiedy interesy akcjonariug#yrownie z
zasady sprzeczne z interesami akcjonariuszy intevasrzycieli zewntrznych.
Stworzenie zgodnych z zasadami sprawiedlov@raz efektywnaci ekonomicznej
ram, w ktorych interesy te § mogy by w sposob zréwnowany realizowane i w
sposOb skuteczny chronione, jest celem oraz szarpkym ratio legis prawnej re-
gulacji spé ki akcyjnej. Zasady te nayemie rownie zawsze na uwadze, dokongj

teleologicznej wyk adni przepisdw ustawy.

® Osobowo prawn spé ka akcyjna nabywa z chwilvpisu do rejestru (art. 12 k.s.h.). Do momentu
dokonania tego wpisu naeméwi 0 pozbawionej tego przymiotu sp6 ce akcyjnej wemigaciji.

4 Zob.A. W. Winiewskj Prawo o sp6 kach. Podiznik praktyczny, t. 3 — Spé ka akcyjna, Warszawa
1993, s. 14-16.

® Ustawodawca kodeksu sp6 ek handlowych zdecydowanasukszta towanie spé ki komandytowo-
akcyjnej jako sp6 ki osobowej, podobnie jak to majete w Hiszpanii i Portugalii, mimo iw

wi kszo ci ustawodawstw obcych sp6 ka komandytowo akcyjngo-zaréwno w modelu szwajcars-
ko-w oskim jaki i niemiecko-francuskim - wygtuje jako spé ka kapita owa wypossma we w asn
osobowo prawn. Zob. szerzej na ten temBt SetheDie Personalistische Kapitalgesellschaft mit
Bdrsenzugang (Die reformierte KGaA als Mittel zuerkesserung der Eigentumskapitalausstattung
deutscher Unternehmen), (cz Il — prawnoporownawcza), Kolonia 1998 Szumaski, Spé ka
komandytowo-akcyjna, PPH 1998, nr 4, s. 15-23. Igpkomandytowo-akcyjna jest przy tym w pol-
skiej ustawie bardziej ,komandytowa” njakcyjna” (model niemiecko-francuski), zo®. So tysiski,

A. Szajkowski, A. Szunski, Uzasadnienie projektu ustawy — prawo sp6 ek hamgth, Studia
Prawnicze 1999 nr 1-2, s. 168; Szumaski, Kodeks sp6 ek handlowych z wprowadzeniem i skoro-
widzem wyd. Zakamycze, Krakéw 2000, s. 20-21.

®Art. 301 § 5 k.s.h.

"Art. 14 § 1, art. 329, art. 315 k.s.h.

8 Przepisy o ochronie kapita u dziedi na przepisu dotycze wnoszenia oraz przepisy dotyce
utrzymania/zachowania kapita u.
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Dokonuj ¢ prawnej charakterystyki zdefiniowanej w powyy sposéb spo ki
akcyjnej naley po oy akcenty na kilka kwestii, ktbre manajistotniejsze znacze-
nie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracyodzi tu mianowicie o prawn
odr bno maj tkdw i interesOéw spo ki i akcjonariusza, o pozyekcjonariusza w
spo6 ce i wobec pozosta ych akcjonariuszy oraz ol wirng atwo wyj cia ze spo -
ki. Wymienione grupy problemowe stasi przedmiotem rozwa odpowiednio
przy okazji przedstawiania spoé ki akcyjnej jako lmggrawnej (zob. nej punkt
1.1.2.), jako korporaciji (1.1.3.) oraz jako sp&#épita owej (1.1.4.).

1.1.2. Spo ka akcyjna jako osoba prawna

Posiadajc przymiotosobowoci prawnej sp6 ka akcyjna stanowi wyodr-
niony prawnie, organizacyjnie i msékowo podmiot, bd cy tworem odrbnym od
podmiotéw ktére j utworzy y, tj. za oycieli jak réwnie od w asnych akcjonariuszy
a take od cz onkéw swoich organow w tym rownikadry zarzdzaj cej. Osob
prawn spo ka akcyjna staje stdopiero od momentu wpisu do rejestru, ktéry tosvpi
ma znaczenie konstytutywne. Mgk spo ki naley ci le odré ni od majtku ak-
cjonariuszy, dla ktérych magk spo ki jest z prawnego punktu widzenia rtdagm
osoby trzeciej. To bowiem sama spé ka a nie akcjosze jest podmiotem rzeczo-
wych i obligacyjnych praw magych za przedmiot sk adniki jej m#gu. Nie ozna-
cza to jednak, e stan majtkowy spoé ki oraz jej kondycja finansowa nie maila
akcjonariuszy adnego znaczenia. Tytu uczestnictwa w spo ce jajast akcja sta-
nowi bowiem zbywalne prawo makowe wchodzce w sk ad majku akcjonariu-
Sza, warto za tego prawa jest w dej mierze pochodnkondycji finansowej i sta-
nu maj tkowego spo ki. Z uwagi na tokoliczno mo na powiedzie, e akcjona-
riusze s ,gospodarczymi w aicielami” maj tku spé ki, co w adnym wypadku nie
oznacza w asngi w znaczeniu prawnym. Zarowno miagk spo ki jak i majtek
akcjonariuszy podlegajprawnej ochronie. Majek spo ki podlega ochronie zw asz-
cza przepisami prawa cywilnego. Spé ce bwi ¢ przyk adowo przys ugiwa y kon-
traktowe czy deliktowe roszczenia odszkodowawczetezroszczenia z tytu u bez-
podstawnego wzbogacenia. Podobnie w d&rg/ich przepisami kodeksu cywilnego
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przypadkach sp6 ka me w stosunku do os6b naruszajch jej prawo kierowa
roszczenia windykacyjne czy negatoryjne.
Przepisy te chronioczywi cie w sposob paedni tak e interesy akcjonariusza jako
gospodarczego (wspod )waciela spo ki. W sposob bezpedni natomiast majek
akcjonariusza jest w zakresie jego uczestnictwgdvce akcyjnej chronimy przepi-
sami kodeksu sp6 ek handlowych. Przepisy te nrg celu zapobienie sytuacji, w
ktorej w ramach stosunku spo ki dojdzie do wzbogéacsi jednych akcjonariuszy
kosztem innych lub tewzbogacenia siosob trzecich kosztem akcjonariuszy. Przy-
k adem takiego uszczerbku jest rozwodnienie thaye oraz rozwodnienie udzia-
owe, do ktorych moe doj w wyniku zwi zanego z emisjnowych akcji podwy-
szenia kapita u zak adowego spo ki, w ktérym akajarsz z ronych przyczyn nie
bierze udzia u. Podstawowemrodkowi ochrony przed tym rozwodnieniem, a mia-
nowicie prawu poboru pwi cona jest niniejsza praca.
Kolejnym zagadnieniem zwzanym z problematykpodmiotowoci prawnej
spo ki jest zagadnienie jej interesu. Skoro sp@kawvadzi ,na washa kK ” i we
w asnym imieniu dzia alno gospodarcz, ewentualnie inndzia alno dozwolon
przez prawo, wowczas w toku prowadzenia tej dzia ai staje ona przed koniecz-
no ci podejmowania decyzji. Powstaje w tym kont@& pytanie, co powinno by
wyznacznikiem s usznoi takich decyzji. Wydaje sj e kryterium oceny powinna
by zgodno zamierzonego dzia ania z interesem spo ki, prayncz regu y cho-
dzi tu b dzie o interes ekonomiczny. & ca sk adow osobowaoci prawnej zasada
odr bno ci maj tkowej spo ki wobec stogych za ni wspolnikow implikuje przy-
najmniej dogmatycznodr bno intereséw spo ki i wspdlnikéw. Wprawdzie za o-
eniem le cym historycznie u podstaw idei spo ki akcyjnejt jeasada przek adal-
no ci korzy ci spo ki na korzyci wspolnikéw, co w konsekwencji usprawiedliwia o-
by tez, e istnieje zasadniczo ekwiwalencja poday interesem spo ki a interesem
wspolnikéw, jednake zoono  ycia gospodarczego oraz rozhie ci partykular-
nych interesow wspolnikdOw nie pozwalaja przyjcie, e interes spo ki jegirost
pochodn interesu akcjonariuszy.
Nie wchodzc w tym miejscu w skomplikowarproblematyk ujmowania intere-
su sp6 Kl naley jednak w kadym razie stwierdzj i istnieje generalna norma o

charakterze ekonomicznym, nakazg postpowanie zgodne z interesem spo Ki.

° Problematyce tej pai cone bd rozwaania zamieszczone w rozdz. 9.3..... niniejszejyprac
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Sankcje za naruszenie tej normy maja rowmiearakter ekonomiczny i polegaja
pogorszeniu sikondycji gospodarczej spo6 ki. Oczywie fakt ten moe mie tak e
implikacje prawne, takie jak chby usunicie z organdw spo ki oséb odpowiedzial-
nych za taki stan rzeczy oraz rozganie stosunkow prawnychcz cych te osoby
ze spé k, tj. np. stosunku pracy. Oprocz generalnej norikgnemicznej istniej
jednak e normy o charakterze prawnym, nakazajkierowanie siinteresem spo ki
w wypadku podejmowania okidenych dzia a. Naruszenie wowczas takiej hormy
poci ga b dzie za sob rownie bezporednio sankcje prawne. Przyk adem takiej
normy jest art. 433 § 2 k.s.h., ktory to przepislania skuteczno wy czenia
prawa poboru akcjonariuszy od zgodecidego dzia ania z interesem sp6 ki. Prawn
sankcj braku takiej zgodna@i mo e by uchylenie uchwa y podiej z naruszeniem

postanowie wspomnianego przepisu.

1.1.3. Spo ka akcyjna jako korporacja

Jeszcze przed uzyskaniem osobasw@rawnej spo ka akcyjna (w organiza-
cji) stanowi zwizek os6b, co sprawiag mo e zosta ona zakwalifikowana jako
korporacja. Istnienie struktury korporacyjnej spo6 ki powoduje o kwestiach jej
dotycz cych rozstrzyga wola zbiorowa ustalana zgodniesadaw adzy wi kszo-
ci.’? Oznacza to, e mniejszoci pozostaje do wyboru albo wot zaakceptowa
albo te z korporacji wystpi . Od tego modelu méiwe s odst pstwa idce z jednej
strony w kierunku zaostrzenia wymogow dotyoyzch wi kszoci, jak naley uzy-
ska dla powzicia okrelonych decyzji, jak rowniew kierunku materialnej kontroli
legalnoci podejmowanych dzia a z drugiej za strony id ce w kierunku utrudnie-
nia wyst pienia z korporacji, ktory to efekt zostaje @gii ty poprzez ustanowienie
ogranicze zbywalnoci akcji.

Oparcie funkcjonowania spé ki o wolvi kszo ci*! jest wyrazem kierowania
si przez ustawodawczasadami pragmatyzmu, poniewast to jedyny efektywny
sposOb podejmowania decyzji w spo ce. Ponadto aatadtzyni zado zasadzie

réwno ci akcjonariuszy wyraonej w art. 20 k.s.h., poniewakcjonariusze posiada-

19 70b.A. W. Winiewskj Prawo..., op cit., s. 15.
1 7Zgodnie z art. 414 k.s.h. uchway zapadsézwzgldn wi kszoci g oséw, chybae ustawa lub
statut stanowi inaczej.
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j cy tak sam liczb akcji tego samego gatunku dyspontgk sam si g osu,
natomiast akcjonariusze posiadaj wi ksz /mniejsz liczb danych akcji maj pro-
porcjonalnie wiksz /mniejsz si g osu.

Akcjonariusze wywieraj jednake wp yw na spo k przede wszystkim nie
»Jako akcjonariusze”, lecz jako uczestnicy walnegpomadzenia akcjonariuszy. W
tym przejawia si kolejna w aciwo spé ki akcyjnej jako korporacji. Korporacja
dzia a bowiem przez swoje statutowe organy. OpwEzomnianego walnego zgro-
madzenia organami tymi ®bligatoryjnie rada nadzorcza oraz zakzStd te ina-
czej ni ma to miejsce w wypadku spo6 ek osobowych, ze statuwspodlnika-
akcjonariusza nie wie si obowi zek prowadzenia spraw spo ki czy teprezen-
towania jej na zewrrz. Z samego cz onkostwa w spo ce nie mate wyprowa-
dzi takiego prawa. Funkcje te nalebowiem do specjalnego organu, jakim jest
wspomniany ju zarz d, ktérego sk ad me@ by obsadzony osobami trzecimi,db-
cymi ,wynajmowalnymi” profesjonalistami. Zjawiskakie ma miejsce zw aszcza w
du ych sp6 kach publicznych. Silna pozycja zaua zosta a z wegiem w ycie Ko-
deksu sp6 ek handlowych dodatkowo wzmocniona wpdaeaiem do naszego po-
rz dku prawnego instytucji kapita u docelowego. Zdrnie jest jednak tego rodzaju
podmiotem, ktérego interesy najeuwzgl dnia na réwni z interesami akcjonariu-
szy oraz wierzycieli spé ki, co wynika z sabnej wobec spoé ki i wspolnikéw roli
tego organuggent-principal relationship Ochrona intereséw cz onkow zatlz jest
przedmiotem regulacji innych gai prawa, zw aszcza prawa pracy oraz prawa
umoéw? Kompetencje zarrlu s jednak na tyle silne,e ustawodawca musi je
uwzgl dnia w gwarancyjnych przepisach odnosygch si do interesow akcjonariu-
szy oraz 0sOb trzecich.

Organem sprawugym we wszystkich dziedzinach stay nadzér nad dizia
no ci spo ki jest co najmniej trzyosobowa rada nadzor€zaonkowie rady spo-
wo ywani i odwo ywani przez walne zgromadzehisami za powo uj i odwo uj

cz onkow zarzdu, chyba e statut stanowi inaczej.

2 pewne drugoralne znaczenie mogmie jednak take przepisy kodeksu sp6 ek handlowych.
Przyk adem na to me by przepis art. 448 § 2 pkt 1 k.s.h., ktéry dopuszezorzystanie wa-
runkowego podwyszenia kapita u zak adowego w celu przyznania ptavobj cia akcji cz onkom
zarz du spé ki, co wzmacnia pozycje tych ostatnich, zaie niaj ¢ ich od péniejszej uchwa y wal-
nego zgromadzenia w tej sprawie.

13 W celu zapewnienia, aby rada nadzorcza kierowa @ swojej dzia alnaci interesem spé ki, a nie
tylko jednej interesem akcjonariuszy Wwszo ciowych kodeks przewiduje jako prawa mniejsdo
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Najwa niejsze decyzje sjednak pozostawione akcjonariuszom dzizwn jako

walne zgromadzeni¥.

1.1.4. Spo ka akcyjna jako spé ka kapita owa

B d c spék kapitaow , sp6 ka akcyjna opiera sna substracie mako-
wym, nie za osobowym. Spo ka pozostaje niezale od osoby akcjonariusza, w
tym sensie, e jego podmiotowo nie ma dla spo ki co do zasady Wszego zna-
czenia®®> Mimo, i w ka dym przypadku zmiana podmiotowa w sk adzie osobowym
akcjonariuszy nie narusza struktury prawnej sparkiite b d cego podstaw jej
funkcjonowania substratu m#éfowego, to jednak faktycznie pe na pasywna
nawet anonimowo akcjonariuszy wyspowa b dzie jedynie w duych spo kach,
zw aszcza publicznych, podczas gdy w spo6 kach smyeh, o charakterze zamkni
tym kwestia, kto jest akcjonariuszem spo ki manie praktycznie niema e znacze-
nie. Mimo to niestao sk adu akcjonariatu traktowanaley jako jedn z zasad
prawa akcyjnego. Zasada ta jest przy tym reflekzasady zbywalna@i akcji, wyra-
onej w art. 337 § 1 k.sH.

Spordd spd ek kapita owych jedynie spd ka akcyjna aggie na miano
,czystej spo ki kapita owej’’ Owa w aciwo przejawia si w atwo ci wej cia i
wyj cia ze spo ki jak rowniedaleko posuniej ,standaryzacji”. ,Standaryzacja” ta

dotyczy ju samych akcjf, ktére powinny mie réwn warto nominaln (art. 302

mo liwo dania wyboru cz onkéw rady nadzorczej grupami @86 § 3 k.s.h.) a tak utworzenia
grupy w celu dokonania wyboru jednego cz onka r@atty 385 § 3 k.s.h.).

1% Zob. w szczegoéInai art. 393, 394, 430 § 1 k.s.h.

> pewne odspstwo od tej zasady me zosta wprowadzone postanowieniem statutu. Kodeks
dopuszcza mianowicie przyznanie niektorym akcjaremdm praw przys ugugych im jako prawa
osobiste (art. 354 k.s.h.). Ponadto dopuszczabtezjgi zanie z akcj imienn obowi zku powtarza-
j cych si wiadcze niepieni nych (art. 356 k.s.h.).

16 7asada ta doznaje ogranicaestawowych (art. 336 - w doniesieniu do akcji apaych, art. 356 -
w odniesieniu do akcji z ktéorymi zwiany jest obowizek powtarzajcych si  wiadcze niepi-
eni nych), oraz moe pod pewnymi warunkami doznawagranicze wprowadzonych statutem (art.
337 § 2 k.s.h.) lub na podstawie umowy (art. 338k).

177ob.S. So tysiski [w:] S. So tysiski, A. Szajkowski). SzwajaKodeks handlowy. Komentarz, t. Il
wyd. 2, Warszawa 1998, przed art. 307, nb. 25.

B \Wyj tkiem od tej zasady jest miwo wydawania przez spé kakcji o szczegélnych uprawnieni-
ach (art. 351 k.s.h.), w granicach jednak okmngych przepisami art. 352-353 k.s.h. (akcje upiisav
jowane).
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k.s.h.}® jak te praw i obowizkéw wspélnikéw?® Przejawem ,standaryzaciji* jest
rownie wyra ona w art. 304 88 3 i 4 k.s.h. zasada ogranicaengjo ci statutowe;.
Zgodnie z t zasad statut moe zawiera postanowienia odmienne od kodekso-
wych, je eli ustawa na to zezwala, tzn. ¢di wyra nie z niej wynika, e dany przepis
ma charakter dyspozytywny (art. 304 § 3 k.s.h.)ellea dana kwestia nie zosta a
w ogole uregulowana w ustawie, wéwczas dodatkowalaeja statutowa jest do-
puszczalna, chybae z ustawy wynika, e przewidziane w niej uregulowanie jest
wyczerpujce, albo dodatkowe postanowienie statutu by obyexne z natur
spo ki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.

Co do zasady to magk spé ki a nie osobisty magk jej akcjonariuszy sta-
nowi dla wierzycieli spo ki jedynerdd o zaspokojenia ich roszczeKontynentalna
tradycja prawna wychodzi zatem z zania, i bezpieczestwo obrotu gospodar-
czego wymaga prawnej ochrony tego kapita u. Odbrt®) s uy szereg przepiséw,
ktore podzieli mo na na przepisy gwarantgge wniesienie oraz przepisy gwarantu-
j ce utrzymanie kapita t. Przepisy nale ce do kadej z tych grup swzajemnie
komplementarne.

Konsekwencj kapita owego charakteru spo ki akcyjnej jest takfekt ,po-
dwdjnego opodatkowania” akcjonariuszy. Niezaie bowiem od podatku docho-
dowego od o0sb6b prawnych, do zap acenia ktéregowiokana jest spé ka, a ktéry
zmniejsza warto podlegajcego podzia owi zysku, tak akcjonariusze musza-

p aci podatek dochodowy od uzyskanej dywidendy. Tenaorgkstny dla akcjona-
riuszy stan prawny sk aniano e do poszukiwania innych sposobow transferu ko-
rzy ci maj tkowych od sp6 ki do wspolnikow. Jak to zostanieeuistawione poni-

ef??, przydatne dla osijni cia takiego celu me okaza si réwnie prawo poboru.

1.1.5. Prawne t o problematyki prawa poboru - odes  anie

9 Dla poréwnania udziay w spé ce z ograniczona ededzialnoci mog mie ré n warto
nominaln (art. 152 k.s.h.).

2 Wyj tkiem od tej zasady jest przewidziana art. 354hk.mo liwo  przyznania indywidualnie
oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnék rownie dopuszczalno emisji akcji up-
rzywilejowanych (art. 351-353 k.s.h.).

2L 'szerzej na temat pajia i funkcji kapita u zak adowego oraz przyczyppsobéw i skutkéw jego
podwy szania zob. ngj. rozdz. 1.2........

“270b. ni ej rozdz. 5.5......
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Dokonana powyej ogolna charakterystyka prawna spo ki akcyjnanstvi
ma t o dla dalszych rozwa . Zanim jednak rozwaania te zostanskoncentrowane
na samej instytucji prawa poboru, celowe wydaje ®nowienie tych zagadnie
ktGre majc z prawem poboru pewnwspoln p aszczyzn’, czy te ,punkt stycz-
ny”, stanowi mog punkt odniesienia dla dalszej, pdgonej analizy. Prawo pobo-
ru ma bowiem znaczenie jedynie w przypadku podagnia kapita u zak adowego
spo ki. Z podwyszaniem kapitau wie si nastpnie w wi kszoci przypadkow
emisja akcji. Z drugiej strony prawo poboru posfieaee by musi jako jedno z praw
akcjonariusza. Wszystko to narzuca taki pdek dalszych rozwa , w ktorym
uwaga powi cona zostanie najpierw kapita owi zak adowemu dp(zkb. ni ej
punkt 1.2.), naspnie instrumentom emitowanym przez spovk ramach jego pod-
wy szania (1.3.) oraz w dalszej kolejobprzegl dowi i klasyfikacji praw akcjona-
riusza (1.4.). Na kacu rozdzia u przedstawione zostaméd 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 rozumieale y cyfrowo oznaczonkwot pieni -
n . Kwota ta, mimo i de iurejest tylko abstrakcyjnym zapisem (kwotowyrh)za-
wartym w statucie spo ki oraz ujawnionym w rejestrio jednakde factopoprzez
swoje odniesienia pe ni wa , jak najbardziej rzeczywisfunkcj .

Po pierwsze istotna jest relacja kapita u zak admando przepiséw o ochro-
nie kapita u. Przepisy gwarantag realne wniesienie wk adéw na pokrycie kapita u

maj zapewni, a eby cyfrowo oznaczona kwota kapita u zak adowegdazna swoj

% Tak s usznig\. W. Winiewskj Prawo..., op cit., s. 101.
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odpowiednik w rzeczywistym maku sp6 ki>* W konsekwencji kapita zak adowy
oznacza szczegolny rodzaj zobordnia akcjonariuszy wobec spo ki, ktdrego dre
jest realne wniesienie wk ad&W.Oczywi cie rzeczywisty majek spé ki, pierwot-
nie w za oeniu odpowiadacy co najmniej wysokai kapita u zak adowego jest
wartoci p ynn i mo e w trakcie funkcjonowania spo ki réwnie dobrzecutsvi k-
szeniu co zmniejszeniu. Zmniejszeniu tego mkaj w ograniczony sposob zapobie-

gaj przepisy gwarantuge utrzymanie kapita tf.

1.2.2. Funkcje kapita u zak adowego

Dzi ki przepisom o ochronie kapitau i tylko w zwku z tymi przepisami
mo na méwi o gwarancyjnéf oraz ekonomicznej funkcji kapita u zak adowego.

Znaczenidunkcji gwarancyjnej wynika z faktu, e w przypadku spo ki ka-
pita owej, jak jest spd ka akcyjna, d nicy nie mog domaga si zaspokojenia

swoich roszczez maj tkbw osobistych wspolnikéw, a jedynie z ntéju spo ki (art.

4 Przepisy gwarantuge wniesienie kapita u obejmuipw aszcza: art. 309 § 1, art. 313 § 4, art. 311,
art. 312 81, art. 431 8 7 w zw. z art. 311 oraz3r2 § 1, art. 320 § 1 pkt 3 i 4, art. 432 § 1 pkart.
441 8§ 2 pkt 11 5, art. 480, art. 481 k.s.h. Nglemie na uwadze,e przedmiotem ochrony nie jest tu
sama oznaczona cyfrowo wysokdapita u zak adowego, ale co najmniej odpowiachatej kwocie
stan majtku spé ki.

%5 7ob.A. W. Winiewskj Prawo..., op cit., s. 101.

% Do przepisoéw tych nale: art. 344, art. 348 § 1, art. 350 § 1, art. 3&2h.Ograniczenie zakresu
ochrony wynika z tego,e przepisy te dotyczjedynie niezgodnych z prawernwiadcze z maj tku
spO ki do majtku akcjonariusza oraz nabywania akcji w asnych lepdPrzepisy gwarantuge
utrzymanie kapita u sw stosunku do przepiséw gwarantych wniesienie kapita u komplementarne
i razem tworz zespd norm o ochronie kapitau. Co do przedmmthrony zob. uwagi zawarte
powy ej w przypisie 24.

4" Nad surowymi przypisami o ochronie kapita u, ktér@br bie Unii Europejskiej zharmonizowane
zosta y przepisami drugiej dyrektywy, a ktére w wetkznych porzdkach prawnych poszczegélnych
pa stw cz onkowskich, zw aszcza za Niemczech ulega y dodatkowemu zaostrzeniu (kvemae w
jakim postanowienia dyrektywy uznano za wyznaazajstandard minimalny) zbieragi w ostatnim
czasie ,chmury burzowe”. Bl cy w duej mierze take tworem orzecznictwa, ktore ctokro
wytycza o kierunki rozwoju legislacyjnego, skommlikany system ochrony kapita u postawiony
zosta ,na awie oskaonych” pod zarzutem nieefektywrm i nieop acalnoci makroekonomicznej.
W nadchodzcym czasie spodziewanaley si szeroko zakrojonej dyskusji nad jednym z funda-
mentow kontynentalnego prawa spo ek kapita owyZbb. L. Enriques, J.R. Macegreditors versus
Capital Formation: The Case against the EuropeajalL€apital Rules, Cornell Law Review 86
(2001) s. 1165 i nastW. SchonWer schiitzt den Kapitalschutz, ZHR 2002, s. &Astn zob. take
opublikowany ostatnio przddigh Level Group of Company Law Expediscument: A Modern Regu-
latory Framework for Company Law in Europe: A Cdtative Document of the High Level Group
of Company Law Experts, dokument dgsty w internecie na stronie Komisji Europejskieppadre-
sem:
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/cong@mpany/modern/consult/consult_en.pdf, s.
23 i nast.
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301 § 5 k.s.h.). Funkcja ta sprowadzadm tego, e majtek spo6 ki odpowiadagy

W za 0 eniu co najmniej wysokai kapita u zak adowego stanowi dla wierzycieli
fundusz, z ktérego oczekiwani mog zaspokojenia swoich roszczevobec spo -
ki.?®

Funkcja ekonomicznapolega na tym, e aktywa odpowiadage wysokoci
kapita u zak adowego umliwiaj sp6 ce rozpoczie i prowadzenie okréonej sta-
tutem dzia alncci, najcz ciej gospodarczéy

Oprocz relacji z przepisami 0 ochronie kapita u maajest ta cecha kapita u
zak adowego, ktéra mowie dzieli si on na akcje o rownej wartc nominalnej.
Suma wartoci nominalnych poszczegélnych akcji tworzy zatenfr ckapita u za-

k adowego.

Wynika z tego kolejna funkcja kapita u zak adowegonianowiciefunkcja
prawna. Funkcja to polega na tyme udzia w kapitale zak adowym stanowi dla
akcjonariuszy podstawich uczestnictwa w spo ce. Udzia a& tym kapitale osk
gany jest poprzez fakt posiadania akciji.

Wk ady akcjonariuszy wniesione na pokrycie kapitskiadaj si nha majtek spo ki
i zapisywane sw bilansie po stronie aktywéw. Kapita zak adovegtj natomiast
wielko ci zapisywana po stronie pasywgi.

1.2.3. Zmienno ci kapita u zak adowego a zmienno maj tku
sp6 ki oraz ich relacje w stosunku do po o enia akcjonariu-
sza w spo ce

Zarobwno majtek spo ki jak i kapita zak adowy mogilec zmianie. Zmien-
no majtku jest jego immanentncech, tak e mona méwi o p ynnoci tego
maj tku. Zmiany wartoci maj tku sp6 ki mog dokonywa si nawet bez niczyjego
udzia u, np. jedynie wskutek zmian cen rynkowydajojek adnikow. Zmiana warto-

ci maj tku spo ki nie powoduje waden sposdb zmiany udzia u akcjonariusza w

tym maj tku (oraz w kapitale zak adowym) a jedynie wielkbego majtku w prze-

28 Zob. A. Szumaski, [w:] W. Pyzio, A. Szumaski, I. Weiss Prawo Sp6 ek, Bydgoszcz 1998, s. 446-
448.

2970b.A. Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 444-445.

%0 7ob. art. 45 ust. 1 ustawy z dn. 29 wrzia 1994 r. o rachunkowoi (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 kapita u za-

k adowego dokonasi mo e tylko na podstawie czynng prawnej, jak jest
uchwa a walnego zgromadzenia, ewentualnie darzizia ajcego w ramach kapita-
u docelowego z czym wie si konieczno zmiany statutu oraz dokonania konsty-
tutywnego w tym zakresie wpisu do rejedtriZmiana kapita u zak adowego neo
wi za si dla akcjonariuszy zaréwno ze zmiach udzia u w kapitale zak adowym
jak rownie (jednoczenie) ze zmian wielko ci maj tku spo ki przypadagego na
jedna akcj, w wi ¢ z rozwodnieniem udzia owythoraz majtkowym®. Zjawiska
te cznie mog zw aszcza wyspi 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 mkotya zmiana kapita u
zak adowego, ktéra polega na jego podsagniu.

Istnieje kilka sposobéw podwsgzania kapita u zak adowego. Kodeks spo ek
handlowych wyranie wymienia dwa z nich, tj. podwszenie przez emisje nowych
akcji oraz przez podwgzenie wartaci nominalnej dotychczasowych akcji (art. 431
8 1 k.s.h.). Podzia ten oparty jest kryterium, ppglwy szenie wi e si ze zwi k-
szeniem iloci akcji. Nie jest to jednak jedyny sposob klasgtilk rodzajow podwy-
szenia kapita u zak adowego.

Ze wzgldu na kryterium organu, podejmaggo decyzj o podwy szeniu
kapita u mona wyré ni zwyczajne podwyszenie kapita u zak adowego, decyzja o
przeprowadzeniu ktérego naledo walnego zgromadzenia oraz tzw. kapita doce-
lowy (art. 444-447 k.s.h.), o skorzystaniu z kt@retpcyduje odpowiednio upowa
niony w statucie zarz.

Ze wzgl du na to, kto dokonuje pokrycia podvegonego kapita u wyrdi
mo na podwyszenie kapita u zak adowego z@dkow spo ki (art. 442-443 k.s.h.)

oraz podwyszenie kapita u w ramach ktérego wk ady wnoszongrsez inne pod-

31 Whpis do rejestru nie ma jednak charakteru konsgywnego w przypadku warunkowego podwy
zania kapita u zak adowego, zob. art. 452 88§ k.s.

%2 5zerzej na temat rozwodnienia udzia owego zolej nozdz. 5.3.

% Na temat rozwodnienia makowego zob. uwagi zawarte w rozdz. 5.4. niniejgzagy.
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mioty. Tymi innymi podmiotami mogby b d to dotychczasowi akcjonariusze
spé kibd te osoby trzecie.

Ze wzgldu na przedmiot wk adu wyrai mo na podwyszenie kapita u
dokonywane z pokryciem wk adami piemiymi oraz podwyszenie za wk ady nie-
pieni ne. W praktyce, z uwagi na ich specyfjeko odr bne sposoby podwgzania
kapita u zak adowego wymienia spodwy szenie kapita u przez konwersje zad u-

enia oraz przy wykorzystaniu obligacji zamiennyehzoobligacji z prawem pierw-
sze stwa>* Oba te sposoby stanowbdmian podwy szenia kapita u w zamian za
wk ady niepieni ne, cho wed ug art. 449 § 2 k.s.h. do wk adéw wnoszonyep
obligatariuszy obligacji zamiennych przepisy o vdaah niepieni nych nie znajdu-

j zastosowania.

Ze wzgl du na moment dogia podwy szenia kapita u do skutku od pozosta-
ych sposobow podwgzania kapita u (w przypadku ktérych miarodajna gsvila
wpisu do rejestru) odrdia si warunkowe podwyszenie kapita u zak adowego (art.
448 i nast. k.s.h.), przy ktorym rozstrzygag jest wydanie dokumentéw akcji (art.
452 § 1 k.s.h.), zasamemu wpisowi przypisanale y znaczenie deklaratoryjne (art.
452 § 2 k.s.h.).

Podstawowym sposobem podwyania kapita u zak adowego jest podwy
szenie w drodze emisji nowych akcji. Na caiow ocen znaczenia kapita u doce-
lowego w poréwnaniu ze zwyczajnym podwyeniem kapita u zak adowego jest
jeszcze zbyt weczaie z uwagi na krotka historpierwszej z wymienionych metod w
polskim ustawodawstwi&. W ka dym jednak razie wiele sp6 ek gie dowych skorzy-

sta o dotychczas z tej formy podvegenia kapita d°

3 Zob. A. Szumaski, Prawo spé ek ... 1998, op. cit., s. 484;Tomaszew:] P. TomaszekR. Do-
branowskj Zmiany kapita u akcyjnego w spé kach akcyjnychiakdéw 1996, s. 52 i nastR. Ka-
sprzyk Podwy szanie kapita u w sp6 kach kapita owych, Palesd@linr 3-4, s. 37Z. Kwa niewskj

I. Malerowicz Sposoby podwyszania kapita u akcyjnego, PrzadjiS dowy 1997, s. 61-70.

% Dla poréwnania w Niemczech na 526 przebadanychiqamych spé ek akcyjnych w 336 stwier-
dzono istnienie upowaienia zarzdu do wydawania akcji w ramach kapita u docelowéggneh-
migtes Kapita), co stanowi 63,88% 0gd u badanych sp6 ek. Upoweaie to siga o rednio 31,28%
wysoko ci kapita u zak adowego wobec 50% granicy wyznaegprzepisem § 202 ust. 3 zd. 1 AktG.
Zob. szerzej na ten tem&. Roth Bedeutung und Nutzung von Sonderformen der Eigeitkibe-
schaffung bei bérsennotierten Aktiengesellschafidbeutschaland, ZBB 2001, s. 51.

% Kapita docelowy uchwalono przyk adowo w ngstj cych sp6 kach gie dowych (w nawiasach
podano date walnego zgromadzenia, liczby oznaegmaksymaln wielko emisji, tj. autoryzac):
Agora- (27.06.2001) 42,568 min; Apexim- (26.04.2082Z37; B dzin- (26.06.2001) 2,361 min;
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Z wymienionych sposobow podwgzania kapita u tylko niektére mogpo-
ci ga za sob ,rozwodnienie” udzia u oraz maku akcjonariusza. Skutek taki n®
by zwi zany jedynie z podwyzaniem kapitau w ramach ktérego dochodzi do
emisji nowych akcjt’ Akcje te musz ponadto zostazaoferowane osobom nie-b
d cym akcjonariuszam?f Tylko takie sposoby podwgzania kapita u majzatem
znaczenie z punktu widzenia niniejszego opracowaékatek rownoznaczny z emi-
sja akcji naley wi za z emisj instrumentow zamiennych na akcje oraz inkorporu-

j cych prawo z oenia zapisu na akcje.

1.2.5. Przyczyny podwy szania kapita u zak adowego

Rozwa aj ¢ przyczyny podwyszania kapita u zak adowego, spojrzale y
na to zagadnienie z dwoch stron, a mianowicie ponsze ,kto” oraz po drugie ,w
zamian za co” obejmie podwszony kapita . Te dwa pytania gdnoczenie pyta-
niami o dwa rone aspekty funkcji podwgzania kapita u. Odpowiecha kade z
tych pyta kryje w sobie jednoczaie odpowied na pytanie o funkcje podwsgzania
kapita u.

Wed ug kryterium przedmiotowego, tj. w zamian zanastpuje obj -
cie podwyszonego kapita u, wyr@i mo na podwyszanie kapita u mage na celu
pozyskanie aktywow oraz podwszenie kapita u nakierowane na redukzasywow
(zw aszcza konwersja zadenia). To pierwsze loizie mia o na celu rozwéj lub mo-
dernizacj przedsibiorstwa czy te rozszerzenie dzia alno. To drugie suyo b -
dzie przede wszystkim uzdrowieniu finansow emited&dno i drugie wp ynie ko-

rzystnie na zdolno kredytow spo ki.

MCI- (21.12.2001) 2,200; Mostostal Zabrze- (12.09P) 15,244; MPEC Wroc aw- (20.06.2001)
6,800; Rolimpex- (20.03.2001) 14,970; Szeptel-§a&002) 7,950; TIM- (26.05.2001) 20,600 min.
Dane pochodzz serwisu internetowego http://biznes.interiaspdn na dzie 1 listopada 2002.

37 Je eli podwy szenie kapita u zak adowego ngstprzez zwikszenie wartoci nominalnej akgiji,
wowczas niebezpieczstwo rozwodnienia nie wysbi, poniewa proporcje posiadanych przez akcjo-
nariuszy akcji do kapita u zak adowego oraz patzy akcjonariuszami nie ulegamianie.

3 W przypadku kiedy podwgzenie kapita u dokonywane jest zedkéw w asnych spo6 ki, wowczas
emitowane stzw. akcje gratisowe, ktore zgodnie z bezwdgle obowizuj cym przepisem art. 443
§ 1 k.s.h. maj zosta przydzielone dotychczasowym akcjonariuszom w prgpeh wynikajcych z
ich udzia u w dotychczasowym kapitale zak adowym.
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Wed ug kryterium podmiotowego, tj. kto obejmuje pgdszony kapita ,
wyré ni mo na podwyszenie kapita u dokonane z udzia em dotychczasowych
akcjonariuszy oraz podwsgzenie kapita u dokonane z udzia em 0sob trze€ichy-
czyn przeprowadzenia tego pierwszego mdy ch przysporzenia majkowego
na rzecz akcjonariuszy, w sytuacji, kiedy akcjetemane w ramach prawa poboru
oferowane s ze sporym dyskontem w stosunku do ceny rynkowaelysh akcji, co
mo e stanowi interesujc z fiskalnego punktu widzenia alternatywla wyp aty
dywidendy. Podwyszenie natomiast z udzia em 0sob trzecichertwy powodowa-
ne chci uzyskania inwestora strategicznego lub pezeprowadzenia publicznej

subskrypciji.

Wynika z tego, e przyczyn podwy szenia kapitau me by ch uzyska-
nia okrelonych wartoci maj tkowych tytu em wk adow lub tezamiar przydziele-
nia akcji okrelonym podmiotom. Oba te motywy moge wyst powa cznie, np.
kiedy inwestor strategiczny wnosi tytu em wk aduepdy, znaki towaroweknow-

hawitp.

Jak zwrécono uwagpowy e€j, nie kady sposob podwyszania kapita u za-
k adowego ma znaczenie z punktu widzenia przedmnmotiejszej pracy. Relewantne
s tylko te sposoby podwsgzania kapita u, w ktdrych dochodzi do emisji akgk-
cje te s obejmowane w zamian za wk ady. Ponadto znaczeajetak e te sposoby
podwy szenia kapita u, w ramach ktorych dochodzi do enmsfrumentéw zamien-
nych na akcje lub inkorporuych prawo zapisu na akcje.
Logicznym nastpstwem jest zatem poczynienie w nasiej kolejnoci uwag zmie-
rzaj cych do dok adniejszego wyjaienia wystpuj cych tu poj akcji (1.3.1.), oraz

instrumentéw z opcjkonwersji na akcje albo subskrypcji akcji (1.3.2.)

1.3. Poj cie akcji i instrumentow uciele niaj cych pra-

wo zamiany na akcje lub prawo obj  cia akgji
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1.3.1. R6 ne uj cia poj cia akcji

Z poj ciem akcji wiza naley trzy r6 ne znaczenia: papieru wartiowego,
u amka kapita u akcyjnego oraz ogo u praw i obakdw akcjonariusza wzgiiem

sp6 ki

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 akela bd te na
osob ujawnion w jego treci (akcja imienna) (art. 334 k.s.H)W obrocie publicz-
nym natomiast akcja nie ma formy dokumentu (anis% 1 p.o p.o.p.w.), lecz jest
zapisem komputerowym a prawa z niej przys ugugsiadaczowi rachunku papierow

warto ciowych na ktérym dokonano zapisu (art. 7 ust.&2mo.p.w.).

1.3.1.2. Akcja jako u amek kapita u zak adowego

Akcja jako u amek kapita u zak adowegostanowi o udziale akcjonariusza
w tym e kapitale, jako e suma wartai nominalnych wszystkich akcji sk ada sia
wysoko kapita u zak adowegt. Od udzia u w kapitale zak adowym zafevyko-

nywanie niektérych praw, zw aszcza praw mniejszo

1.3.1.3. Akcja jako og6 praw akcjonariusza

W ko cu akcja jakaogd praw akcjonariusza (wyj tkowo tak e i obowi z-
kow) wyznacza pozycjakcjonariusza w spo6 ce tak miow jak i korporacyjn.
Jednym z najwaniejszych praw uciel@ionych w akcji jest w anie prawo poboru.
Zanim jednak zostanie dokonany przejglpraw akcjonariusza (zob. ej rozdz.
1.4.), omowione zostaninstrumenty konwertowalne na akcje oraz inkorparej

prawo zapisu na akcje.

39 Zob. Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 506; zzjezob.A. Kondracka Charakter prawny akgcji,
Bia ystok 1999.

40 Zob. A. Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 586;SzpunarAkcje jako papiery warto-
ciowe, PiP 1993, nr 11-12, s. 13 i nast.

41 Zob.A. Szumaski, Prawo sp6 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 be papierami wartaio-
wymi. Chodzi tu mianowicie o obligacje zamiennet.(20 ust. 1 u.o ob¥) oraz o

obligacje z prawem pierwszstwa (art. 22 u.o obl.).

1.3.2.1. Poj cie obligacji zamiennych

Obligacje zamienneuprawniaj obligatariusza do obgia na takich warun-
kach, takiej iloci i takiego rodzaju akcji, jak zosta o to ustalameichwale o emis;ji
obligacji zamiennych (art. 20 ust 4 pkt 1 i 2 ulw.p** Uprawniony z obligacji do-
konuje ich zamiany na akcje w drodze pisemnegeiaziczenia z oonego spo 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 okréonej liczby akcji spd ki z pierwszstwem przed akcjonariu-
szami emitenta po ustalonej w uchwale cenie emagyjn
Jak z tego wynika emisja ktoregokolwiek z wymieryicim rodzajéw obligacji skut-

kowa mo e wydaniem akcji a w konsekwencji ,rozwodnienienalpka 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 (DA\r 83, poz. 420 z pd. zm.).
“3Zob. monografi M. Grasela Obligacje zamienne na akcje, Krakéw 1999.
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Z uczestnictwa w sp0 ce akcyjnej wynikajla akcjonariusza okrne pra-
wa. W zaleno ci od przyjtego kryterium, mona dokona rozmaitej klasyfikacji

tych praw.

1.4.1.1. Prawa maj tkowe i korporacyjne

Najwa niejszym kryterium podziau jest to, czy realizacjanego prawa
prowadzi bezpaednio do przysporzenia méowego po stronie uprawnionedb.
Wed ug tego kryterium mma dokona podzia u praw na prawa m#owe oraz
prawa korporacyjne. Te ostatnie, mimon sposob bezpeoedni nie przysparzajone
akcjonariuszowi korzyci maj tkowych, to jednak paednio na takie korzgi si
przek adaj.*® Zdanie to jest oczywtie prawdziwe jedynie w przypadku spé ek ak-
cyjnych majcych cel gospodarczy. W sp6 kach akcyjnych prowagizb w innym

prawnie dozwolonym celu prawa korporacyjnél bmia y znaczenie samoistne.

1.4.1.2. Prawa zbywalne i niezbywalne

Ze wzgl du na kryterium zbywalnai, prawa mona podzieli na zbywalne i
niezbywalne. Wynik tego podzia u pokrywa $i dzie z podzia em na prawa miaj
kowe i korporacyjne, bowiem tylko prawa mikpwe mog by przedmiotem rozpo-
rz dzenia. Naley mie jednak na uwadzeg przedmiotem zbycia me by jedynie
prawo skonkretyzowane, mag posta wierzytelnoci, nawet jeli wierzytelno ta
jest wierzytelnoci przysz lub warunkow. Zbycie prawa ,jako takiego” by oby
natomiast niedopuszczalne a to z uwagi na sprzecznaakazem rozszczepiania

praw spé kowycH?®

44 Zob. 1. Weiss Prawa wsp6lnikéw spé ki z 0.0. i akcjonariuszy &pakcyjnej, Pr. Sp. 1997, nr 10,
S. 2.

% 0O inny rodzaj ,prze cenia” chodzi mo e w przypadku przeddiiorstw powizanych, kiedy
zasadnicze znaczenie ma posiadanie przez spibkinujc wp ywu na spé k zale n , ktory to

wp yw jest osigany w anie poprzez realizacjpraw korporacyjnych, zw aszcza prawa g osu na
walnym zgromadzeniu, zaprze oenie nastpuje niekoniecznie na typowe korzy maj tkowe
Zwi zane z realizacjpraw majtkowych, lecz niejednokrotnie na innego rodzajuzigoei osi gane na
ktérym ze szczebli koncernu.

463, So tysiski [w:] S. So tysiski, A. SzajkowskiJ. SzwajaKodeks handlowy. Komentarz, t. | 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 wzgldu na réd o, z ktdrego dane prawo wynika, prawa akcjarsna
mo na podzieli na prawa wynikagce wprost z przepisu prawex(legé oraz prawa
ktérych réd em s postanowienia statutu. Podzia ten nie musijegnak e podzia-
em roz cznym, poniewa statut moe przewidywa, e pewne prawa wynikage z
ustawy mog by rozszerzone. Skutek ten nhiavy jest do osigni cia poprzez
uprzywilejowanie niektorych akcji. Uprzywilejowante musi jednake mieci si
w granicach przewidzianych przepisami art. 352485%.

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

Ze wzgl du na rodzaj gwarancji, prawa akcjonariusza podzi@lo na na
przewidziane w sposob dyspozytywny, imperatywng bsemiimperatywny. Prawa
nale ce do pierwszej z wymienionych kategorii mogy generalnie wyczone
(np. prawo g osu w przypadku akcji niemych). Prgpszewidziane w sposob impe-
ratywny nie mog by ani generalnie wyczone ani te rozszerzone (np. prawo do
udziau w walnym zgromadzeniu, prawo do zaskal uchwa walnego zgroma-
dzenia). Prawa lol ce przedmiotem regulacji o charakterze semiimpenagyn mo-

g by jedynie rozszerzone, ale niekiedy tylko do wyzmaeg prawem granicy (np.
prawo do dywidendy).

1.4.1.5. Prawa zwi zane z akcj iprawa przyznane osobi cie

Ze wzgl du na to, przez kogo oraz w jakim zakresie pravwgoalariusza mo-
g by wykonywane, mona dokona kilkuszczeblowego podzia u tych praw, ktory

to podzia najlepiej daje szobrazowa na poniszym schemacie:

....[Schemat 1].....
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1.4.1.6. Prawa wykonywane indywidualnie i prawa wyk  onywane
kolektywnie

W literaturze spotyka siponadto podzia praw ze wzdu na to, czy mog

by one wykonywane przez kdego wspdlnika. Wed ug tego kryterium wynia Si
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prawa wykonywane indywidualnie i prawa wykonywarmektywnie?’ Podzia ten
nie jest jednak w pe ni porownywalny z podzia arakdnywanymi wed ug innych,
zaprezentowanych tutaj kryteriow. Wynika to z okmtioci, e nie istniej prawa
kolektywne z samej natury. Prawa te mdxy kolektywne tylko z koniecznai, tj.

w sytuacji, kiedy wykonywanie danego prawa jestleizaone od posiadania takiej
ilo ci akcji lub udzia u w kapitale zak adowym, jakieg posiada samodzielnia-
den z zainteresowanych w jego wykonaniu akcjonayiu¥Véwczas to realizacja
prawa bdzie wymaga a kolektywnego wspo dzia ania okaeej liczby akcjonariu-
szy. Zaistnienie tej konieczna nawet jeli stanowi ona w praktyce regy b dzie
jednak uwarunkowane okoliczrmami natury faktycznej a nie prawnej. Kolekty-
wizm k adzie bowiem nacisk na osobkcjonariusza, podczas gdy prawa, ktorych
wykonywanie zalene jest od posiadania oklenego udzia u w kapitale, prawami
zwi zanymi z akcj. Wyj tkowo mo na sobie wyobraziprzyznanie na podstawie
art. 354 k.s.h. prawa osobistego ukszta towandgopaawo, ktére mee by zreali-
zowane przez dwie lub wiej osob cznie (kolektywnie). Moliwo taka nie zosta-
a wprawdzie przewidziana wprost w kodeksie spdakdlowych, ale nie wydaje
si a eby takie dodatkowe postanowienie statutowe byraeszne z naturspo ki
akcyjnej (art. 304 8§ 4 k.s.h.).

1.4.2. Przegl d praw akcjonariusza

Jak powyej stwierdzono, najbardziej przydatnym praktyczmiaz najpowszechniej

stosowanym jest podzia praw na nilapwe i korporacyjne.

Do praw majtkowych akcjonariusza ucieleionych w akcji zalicza siprawo
do dywidendy, prawo do udzia u w masie likwidacyjosz prawo do rozpordze-

nia akcj.*®

4" Tak.A. Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 5B3\Veiss[w:] W. Pyzio , A. Szumaki, |.
Weiss Prawo Spo ek, Bydgoszcz 1998, s. 24@eiss Prawa wspoélnikéw... op. cit., s. 2.

“8 ponadto mana jeszcze wyrdi prawo akcjonariusza do wynagrodzenia za powtateagi  Wi-
adczenia niepienine, je eli obowi zek takich wiadcze wynika z akcji imiennych (art. 356 88 11 3
k.s.h.). Prawo to nie wynika jednak wprost z poarad akcji, lecz z faktu spe nienia owegui-
adczenia.
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Do grupy praw korporacyjnych nalenastpuj ce prawa akcjonariusza: prawo
do udzia u w walnym zgromadzeniu, prawo g osu nla zgromadzeniu, prawo
zaskarania uchwa walnego zgromadzenia, prawo do wytdazpowoOdztwa na

rzecz spo ki &ctio pro soci oraz prawo do informaci?

Odpowied na pytanie, jak na tle wszystkich wymienionycht&riow przedstawia
prawo poboru zostanie udzielona w rozdz. 4.1wpaonemu prawnej charaktery-

styce tego prawa.

Oprocz wyej omowionych kryteriow (zob. punkt 1.4.1.) wysbwa mog tak e
inne, aktualne jednak na odmiennej p aszcayie. Przy pomocy tych kryteriow
zwraca si mianowicie uwag na rone aspekty danego prawa. W dalszej ciz
(rozdz. 4.1.) zostanie we przedstawione formalne i materialneai¢ prawa poboru

jak réwnie rozrd nienie na prawdn abstractoi in concreto

1.5. rdd a regulacji normatywnej

Podstawowym aktem prawnym reguleym problematyk prawa poboru jest
ustawa z dnia 15 wrzeia 2000 r. kodeks spo ek handlowych (Dz.U. Nr pdz.
1037), ktéry uchyli kodeks handlowy z 1934 r. zgj ikiem jednak przepisow o
firmie i prokurze, ktéra to regulacja ma docelowale si w kodeksie cywilnym.
W zakresie problematyki rejestracji zmian statupd ki akcyjnej konieczne jest
uwzgl dnienie postanowieustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rigpes
S dowym (Dz.U. Nr 121, poz. 769 z pd zm.).

W stosunku do niektorych aspektow, a zw aszcza kvesge problematyki

przenoszenia i obciania prawa poboru w obrocie prywatnym zastosowanadu-

49 A. Szumaski (Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 570) wymigako prawo korporacyjne akcjona-
riusza bierne prawo wyborcze do organdw spé kiwerto trudno jednak uznaza prawo akcjonari-
usza, bowiem jest to prawo przysugig kadej osobie posiadajej zdolno do czynnoci
prawnych.
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j odpowiednie przepisy ustawy z dnia 23 kwiethia4l®6kodeks cywilny (Dz.U.
Nr 16 poz. 93 z p&d. zmianami). Przepisy kodeksu cywilnego znajdigstosowa-
nie na podstawie odes ania zawartego w art. 2.kisakazujcego stosowanie tych

przepisow w sprawach nieuregulowanych w kodeksieegphandlowych.

Zagadnienia zwizane z publicznym obrotem prawem poboru uregulovgane
w ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. prawo o publen obrocie papierami warto-
ciowymi (Dz.U. Nr 118 poz. 754 z pn. zm.) — dla obrotu gie dowego, oraz w roz-
porz dzeniu Rady Ministrow z dnia 30 czerwca 1995 r.pragvie form regulowane-
go pozagie dowego wtérnego publicznego obrotu papiewartociowymi (Dz.U. z
1995 r. nr 81 poz. 407) — dla obrotu na regulowanynku pozagie dowym.

W zakresie podawania do wiadombterminu wykonania prawa poboru w
spoé ce publicznej uwzglinienia wymagaj akty wykonawcze do prawa o publicz-
nym obrocie papierami wartciowymi jakimi s rozporzdzenie Rady Ministrow z
dnia 22 grudnia 1998 r. w sprawie szczeg06 owychunladw, jakim powinien odpo-
wiada prospekt emisyjny, skrét prospektu emisyjnego eremorandum informa-
cyjne i skrot memorandum informacyjnego (Dz.U. N#31poz. 1162) oraz rozpo-
rz dzenia Rady Ministrow z dnia 15 grudnia 1998 r. gwasvie okrelenia terminu
wa no ci prospektu emisyjnego, terminu, w ktérym po ojkdwaniu prospektu i
jego skrotu moe rozpocz si sprzeda lub subskrypcja papieréw wartmowych,
wymaganej liczby prospektéw oraz miejsca, termin@gosobdw udospniania do
publicznej wiadomaci prospektu i jego skrétu (Dz.U. Nr 160 poz. 1072)

W zakresie obrotu prawem poboru na rynku regulowarywzgl dnienia
wymagaj nadto regulacje wydawane przez odpowiednie orgexayniotow prowa-
dz cych rynek regulowany. Akty te kierowane do uczestnikdbw obrotu na rynku
regulowanym i klasyfikowane gako aktyquasiprawne>® Mimo i ich generalno-
abstrakcyjna struktura nadaje im charakter normayywo jednak brak jest egze-
kwowalnego prawnie obowzku ich stosowania. Znaczenie tych regulacji zasadz
si jednake na fakcie, i niezastosowanie sdo nich skutkowab dzie niedopusz-

czeniem lub te wykluczeniem z obrotu na danym rynku regulowan@ro ba tej

%0 Zob.A. Szumaski, Prawo spé ek ... 1998, op. cit., s. 368.
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sankcji oznaczagej uniemoliwienie osi gni cia okrelonych celdéw gospodarczych
jest dla adresatéw tych norm wystarczajzacht do podporzdkowania si im.>*

Do istotnych z punktu widzenia przedmiotu niniejga@cy zaliczy nale y nastpu-

j ce regulacje:

1) Regulamin Gie dy Papieréw Wartnowych w Warszawie S.A. uchwalony
uchwa Rady Gie dy Nr 17/777/2000 z dnia 5 kwietnia 2000v sprawie
uchwalenia Regulaminu Gie dy - w brzmieniu zatwinaym decyzj Komi-
sji Papierow Wartaciowych i Gie d z dnia 11 maja 2000 r.;

2) Szczeg6 owe Zasady Obrotu Gie dowego uchwalone achmr 252/2000
zarz du gie dy z dnia 8 czerwca 2000°F:;

3) Regulamin Obrotu uchwalony uchwaNr 29/0 Rady Nadzorczej Centralnej
Tabeli Ofert S.A. z dnia 30 pdziernika 2001 r.

4) Szczeg6 owe Zasady Obrotu na Rynkul lse za cznikiem do uchway za-
rz du CeTO nr 27/99 z dnia 30 kwietnia 1999 .

Zasady ewidencji papieréw wartdowych znajdujcych si w publicznym obro-
cie uregulowano w Regulaminie Krajowego Depozytpi@®@®w Wartociowych
S.A. oraz Szczegb owych Zasadach Dzia ania Kregm\Depozytu Papierow War-
to ciowych S.A. bd cego za cznikiem do uchwa y zardu KDPW nr 79/98 z dnia

29 stycznia 1998 r. z pd. zm. z moc obowi zuj ¢ od dnia 11 lipca 2000 ¥

Oprocz wyszczegoélnionych tuéde prawa omawiane rownid d regulacje
obowi zuj ce w innych pastwach, jak rownie akty lub projekty aktow prawnych
Unii Europejskiej. Informacje na temat tyciode zawarte sodpowiednio w cz Ci
prawnoporéwnawczej oraz W Czi europejskoprawnej niniejszej pracy, tj. w roz-

dzia ach drugim i trzecir®

*1 7ob.A. Szumaski, Prawo spé ek ... 1998, op. cit., s. 368.

*2 Ujednolicone wersje Szczeg6 owych Zasadach OlBidowego jak réwnieRegulaminu Gie dy
Papieréw Wartaciowych dostpne w internecie pod:
http://www.gpw.com.pl/gpw/regulacje.html#akty .

*3 Oba te akty, tj. Regulamin Obrotu oraz Szczegé @asady Obrotu Na Rynku dophe w interne-
cie pod adresem: http://www.ceto.pl/regulacje/ragjd.html .

> Aktualna wersje regulaminu KDPW jak réwni8zczegé owych Zasad Dzia ania KDPW dpsa

w internecie pod: http://www.kdpw.com.pl/indexphtit.

> Wyci gi z tych aktéw znajdujsi réwnie w za czniku zamieszczonym na kzu niniejszej pracy.
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B.Cz prawnoporéwnawcza 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 szczegolny i najkszy ze wszystkich ustawo-
dawstw obcych wp yw na polskegulacj prawa spo ek. Dotyczy o to zaréwno ko-
deksu handlowego z 1934 r. jak i obecnie obawji cej ustawy kodeks spo ek han-
dlowych>® Okoliczno ta uzasadnia dokonanie lgszego wgldu w ustawow regu-
lacje prawa poboru obowiuj ¢ u naszego zachodniegasida jak réwnie ewolu-

cj tamtejszego orzecznictwa w przedmiotowej materii.

2.2.2. rbd o i zakres regulacji normatywnej oraz tre I Wy-
konanie prawa poboru

% 7Zob.S. So tysiski, A. Szajkowski, A. Szunsii, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158-159.
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Regulacja niemieckiego prawa o sp6 kach akcyjnysharta jest w ustawie z
dn. 6 sierpnia 1965 r. Aktienges&tzPrawo poboruBezugsrechturegulowane zo-
stao w 8§ 186 ust. 1 zd. 1 AktG, wed ug ktoregodeamu akcjonariuszowi musi na
jego danie zosta przydzielona taka cz nowych akcji, ktéra odpowiada jego
udzia owi w dotychczasowym kapitale spé ki. Prawozagwarantowane jest bez
wzgl du na to, czy nowe akcje wydawanevs zamian za wk ady pienine czy nie-
pieni ne. Regulacja niemiecka idzie wiw tym zakresie dalej njest to wymagane
przez postanowienie art. 29 ust. 1 Il dyrektywy YRabhii Europejskiej o ochronie
kapita u®®

W doktrynie rozrénia si prawo poboruin abstracto (allgemeines Bezu-
gsrechj oraz prawo poborin concreto(konkreter Bezugsanspruch
Prawo poborun abstractojest nieoddzieln cz ci wynikaj ¢ z cz onkostwa w
sp6 ce Mitgliedschaftsrecht®
Tre ci prawa poborun concretojest roszczenie o zawarcie umowy @i akcji
(Zeichnungsvertrag § 185 AktG)™*

Oprocz akcji przedmiotem prawa poborurdwnie obligacje zamienne i obligacje z
prawem pierwszestwa (§ 221 ust. 4 AktGY

Statut sp6 ki moe przewidywa, e do wylegitymowania siprzed spo k ja-
ko uprawniony do obgia nowych akcji w wykonaniu prawa poboru, koniexiest
przed o enie kuponu dywidendoweg®i{idendenschein Kupon ten wydawany na

danie akcjonariusza jest papierem wastowym na okaziciela, nawet jewynika
on z akcji imiennéf. Je eli zatem kupon ten obejmowa drie tak e prawo poboru,
dla przeniesienia tego prawa zastosowanie znajgepisy 0 przenoszeniu papierow
warto ciowych na okaziciela, tj. 88 929 i nast. BGB. Wzpsta ych przypadkach dla

>"BGBI. | s. 1089. Polskie t umaczenie wydane pi@eH. Beck: Niemieckie ustawy o spé ce z 0.0.
oraz o spo ce akcyjnej z wprowadzenibmLuttera Warszawa 1996.

*8 Przepis ten nak ada na gawa cz onkowskie obowzek ustawowego zagwarantowania prawa
poboru jedynie przy emisji akcji gotéwkowych. Sagrna ta temat regulacji prawa poboru w Il dy-
rektywie zob. niej, rozdz. 3.2.........

%9 Zob. U. Hiiffer, Aktiengesetz, wyd. 4., Monachium 1999, uw. da88,Inb. 6;H. Wiedemann[w:]

K. J. Hopt, H. Wiedeman(red.), Grokommentar zum Aktiengesetz, wyd. 4 t. 5 (88 179)}181G,
Bonn-Nowy Jork 1995, uw. do § 186, nb. 60-61.

%0 Zob.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 60.

61 Zob.U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 , nb. 4.

62 70b.H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsanleihen, WM 1893824 i nastK. Frey, H. Hirte
Das Vorab-Bezugsrecht auf Aktien und Optionsankeilz@P 1991, s. 697 i nast.; Knoll, Der Wert
von Bezugsrechten und die materielle RechtfertiglegyBezugsrechtsausschlusses bei Wandel-
schuldverschreibungen, ZIP 1998, s. 413 i nast.

63 Zob.U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 58, nb. 29.
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przeniesienia prawa poboru wcave s przepisy dotyczce cesji (88 398 i nast. w
zw. z § 413, BGBY?

Na wykonanie prawa poboru najeokre li termin, ktéry nie moe by krot-
szy ni dwa tygodnie (§ 186 ust. 1 zd. 2 Akt€5)Termin ten moe by generalnie
okre lony w statucie lub teosobno dla kadej emisji uchwa walnego zgromadze-
nia. W braku ustalenia terminu w jeden z posaych sposobdéw, kompetencja do

jego ustalenia przechodzi na zat2°

2.2.3. Wy czenie prawa poboru

Prawo poboru me zosta ca kowicie lub cz ciowo wy czone w drodze

uchwa y walnego zgromadzenBgzugsrechtsausschljiss

2.2.3.1. Formalne przes ankiwy  czenia prawa poboru

Postanowienie o wyczeniu prawa poboru musi bycz ci sk adow
uchway o podwyszeniu kapita u zak adowego (8 186 ust. 3 zd. 1GAkNie jest
zatem dopuszczalne podie uprzednio bd nastpczo odrbnej uchway w tym
przedmiocie, podobnie jak niedopuszczalne jest ezgnie prawa poboru juv sta-
tucie sp6 ki’ Uchwa a musi zostapodj ta wi kszoci ktéra obejmuje trzy czwarte
reprezentowanego na walnym zgromadzeniu kapitdiybac e statut przewiduje
wy szy prog wikszo ci albo ustala dodatkowe wymagania (§ 186 ust..32zd3
AktG). Do tych dodatkowych wymagamog w szczegolnaci nale e ustalenie
quorum albo wymag uzyskania zgody okomych lub nawet wszystkich akcjonariu-

szy®® Jeeli w sp6 ce wystpuj ré ne gatunki akcji z prawem g osu, Wszo 0

64 Zob. U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nbHZ:WiedemannGro kommentar... op. cit.,
uw. do § 186, nb. 63.

% Obecna d ugo terminu zosta a ustalona w 1978 r. w zzkiu z transformacjll dyrektywy Rady
Unii Europejskiej; zobH. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 94.

6 Zob.U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 15.

67 Zob. M. Lutter[w:] W. Zéliner(red.), Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, wyd. 8/1 (§§ 179-
240) AktG, Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1995, udo § 186, nb. 51tJ Huffer, Aktiengesetz
1999, uw. do § 186 nb. 20.

% Zob. U. Hiiffer Aktiengesetz 1999, uw. do § 179 nb. 23.
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ktorej mowa wzgldnie dodatkowe wymagania muday spe nione w ramach ka
dej z g osujcych grup Sonderbeschluss§ 182 ust. 2 AktGY’

Kolejn przes ank warunkujc legalno wy czenia prawa poboru jest wy-
ra ne zapowiedzenie planowanego wyenia prawa poboru w podku obrad wal-
nego zgromadzenidékanntmachungAnkindiguny (8 186 ust. 4 zd. 1 AktG). Ma
ono nastpi w trybie og oszenia pordku obrad (8 124 ust 1 AktG), tj. przez za-
mieszczenie og oszenia w federalnym organie pubyikym Bundesanzeigeri
ewentualnie w pimie przeznaczonym dla og oszspo ki. Celem tego przepisu jest
ostrze enie akcjonariuszy o mbwym naruszeniu ich pralf, st d te nie wystarczy
wskazanie, e przedmiotem obrad walnego zgromadzendzie podwyszenie kapi-
ta u zak adowego, lecz konieczne jest wya zapowiedzenie,e planowane jest
wy czenie prawa poboru. Podaaley przy tym planowany zakres tego wyze-
nia’* Naruszenie omawianego obowku nie skutkuje niewao ci uchway ale
stanowi podstawdo jej zaskarenia @nfechtungy @

Bardzo istotn przes ank jest wprowadzony w wyniku transformaciji Il dy-
rektywy’® obowi zek przedstawienia opinii przez zadzspé ki (§ 186 ust. 4 zd. 2
AktG). Opinia ta powinna zostgrzed oona akcjonariuszom na paie oraz zawie-
ra przyczyny planowanego wyczenia prawa poboru oraz uzasadnienie planowanej
ceny emisyjnej. Ustawa nie okte, kiedy opinia ma zostgorzed oona. Bez wt-
pienia ma by ona dostpna do wgldu w czasie walnego zgromadzenia. Przyjmuje
si jednak, e powinno to naspi ju wczeniej.”* Podyktowane jest to jednym z
celéw, jakie ma spe nigprzed oenie opinii przez zarzd, a mianowicie umdiwie-
nie akcjonariuszom rzeczowej analizy argumentowemawiajcych za i przeciw
planowanemu wyczeniu’> Drugim celem sporzizenia wzmiankowanej opinii jest

umo liwienie dokonania slowej kontroli legalnaci wy czenia prawa poboru. Jak

%9 7ob.U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 21.

0 Zob. M. Lutter, Kélner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb; B5 WiedemannGro kommen-
tar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112.

"L Zob.U Huffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 22.

270b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112.

3 Zob.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 1WB3;Hiiffer, Aktiengesetz, uw.
do § 186 nb. 23; zob. tavy ej rozdzia 3.2.

" U. Huffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 23.

75 Zob.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 117.
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wykazuje praktyka, powierzchownoi niekompletno opinii jest najczstsz przy-
czyna zaskaania uchwa i g éwnprzyczyn ich uchylania przez ¢.”
Jako form przed oenia przyjmuje si wywieszenie w siedzibie spo ki oraz przes a-

nie odpisu kademu akcjonariuszowi, ktéry takiego przes ania da.’’

2.2.3.2. Materiale przes ankiwy  czenia prawa poboru

Niemiecka ustawa nie przewiduje wprdstadnych przes anek materialnych,
od ktérych zalee by miaa dopuszczalno wy czenia prawa poboru. Wymag
spe nienia takich przes anek jest jednak niéhiszspornie przyjmowany w doktry-
nie® i uzasadniany wagnaruszenia praw akcjonariusza jakie stanowi wzenie
lub ograniczenie ustawowego prawa pobBrWykszta cenie materialnych przes a-
nek legalnoci wy czenia prawa poboru jest dorobkiem orzecznictwérekiv tej

materii przesz o gbok ewolucj .#?

2.2.3.2.1. Orzecznictwo Trybuna u Rzeszy /IRG/ oraz  wcze niejsze
orzecznictwo Federalnego S  du Najwy szego /BGH/ ( Victoria , Minimax )

"6 Zob.M. SchockenhafDer rechtméige Bezugsrechtsausschluss, AG, 1994, s. 46-48150-

" Zob. M. Lutter, Kélner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb; B7 Hiiffer, Aktiengesetz 1999,
uw. do § 186 nb. 23.

8 Na temat tzw. uproszczonego wyzenia prawa poborwéreinfachter Bezugsrechtsausschjuss
zob. niej, 2.2.3.3.....

" Przeciwko dopuszczalna uzale nienia skutecznai uchway od spe nienia przes anek material-
nych wypowiedzia siP. Kindler, Die sachliche Rechtfertigung des aktienrechtlicBezugsrechts-
auschlusses im Lichte der Zweiten Gesellschaftsiielsn Richtlinie der Europaischen Gemein-
schaft, ZHR 1994, s. 339, 352.

80 Zob. M. Lutter, Kélner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb-@8 U. Hiiffer, Aktiengesetz
1999, uw. do 8§ 186 nb. 25-28; WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 134-147;
K. Schmidt Gesellschaftsrecht, wyd. 3., Kolonia-Berlin-BaMionachium, 1997, s. 908-909.

8. W tym kontekcie ca kowicie nieprawdziwa i wprowadze w b d jest informacja podana przez
P. GrzejszczakéPrawo poboru akcji, Warszawa 1998, s. 42-44pkhgkprawo niemieckie i austria-
ckie nie przewidyway istnienia przes anki o chaeake materialnym jak jest interes spo ki.
Przes anka ta nie tylko wygtuj , ale jest uzupe niona o dalsze przes anki, tj.id@@noci i pro-
porcjonalnoci wy czenia. Niespe nienie tej przes anki w wypadku aagnia uchwa y (8§ 243 ust. 1
AktG) prowadzi b dzie do jej uchylenia; zob. przyk adowo orzeczeBleerlandesgericht Monachi-
um, AG 1993, s. 284 i nast.

82 70b. zw aszcz#l. Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, Kalb®86, s. 11 i nast, s.
58 i nast.W. Bayer Kapitalerhéhung mit Bezugsrechtsausschluss umth¥gensschutz der Aktiona-
re nach § 255 Abs. 2 AktG, ZHR 1999, s. 509 i nastCahn Pflichten des Vorstands beim geneh-
migten Kapital mit Bezugsrechtsausschluss, ZHR 1899970;P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss
und unternehmerisches Ermessen nach deutschemutopghischen Recht, ZGR 1998, s. B8;Bun-
gert, Die Lieberalisierung des Bezugsrechtsausschlussé&tienrecht, NJW 1998, s. 488 i nast.
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Pocz tkowo, jeszcze w orzecznictwie Trybuna u Rzeszyjpmpwano, i wy cze-
nie prawa poboru lg w swobodnej gestii akcjonariuszy posiadggrh stosown
wi kszo na walnym zgromadzeniu, a jedynymi ograniczenigiswobody s
cywilnoprawny zakaz dokonywania czyngbd prawnych sprzecznych z dobrymi
obyczajami (8§ 138 ist. 1 BGB) oraz zakaz przyznawamektorym akcjonariuszom
specjalnych korzyci (dzi 8§ 243 ust. 2 AktG).

Orzeczeniem w sprawidictoria®® z 1931 r. zapoctkowano wprowadzanie wymo-
gu istnienia przes anek o charakterze rzeczowymefpanek materialnych) dla
usprawiedliwienia wy czenia prawa poboftf. W orzeczenitMinimax 11> (1960 r.)
podniesiono konieczno przestrzegania zasady réwnouprawnienia akcjorarius

przy wy czaniu prawa poboriy.

2.2.3.2.2. Orzeczenie BGH w sprawie Kali & Salz

Kamieniem milowym by o jednak dopiero orzeczenieHB&1978 r. w spra-
wie Kali & Sal’. W orzeczeniu tym BGH stwierdzi ¢ wy czenie prawa poboru
musi zawsze by usprawiedliwione przez przyczyny lee w interesie spoé ki. Do
takiego wniosku spo ka (zamd) musi doj po dok adnym rozwaeniu tego interesu,
przy czym wy czenie prawa poboru musi byedyn rozs dna alternatyw dla osi -
gni cia le cego w interesie spo ki celu (przes anka konieczine Erforderlichke-
itsprinzip). Na ko cu naley zestawi korzy , ktor odniesie spé ka, z mbwa stra-

t po stronie akcjonariuszy; dopiero w sytuacji, kidarzy spo ki przewaa nad
uszczerbkiem akcjonariuszy, wgzenie prawa poboru me by uznane za legalne
(zasada proporcjonalnt — Verhaltnismaigkeitsprinzip).®® Zasady te stworzyy
tzw. ,formu Kali & SalZ’, b d ¢ odtd miar merytorycznej kontroli legalnai

88 RGZ 132, 149.

88 Zob. M. SchockenhqgfDer rechtmaige... op. cit., s. 434. WiedemannGro kommentar... op. cit.,
uw. do § 186 nb. 4.

8 BGHZ 33, 175.

8 Zob. M. SchockenhafDer rechtmaige... op. cit., s. 452. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op.
cit., s. 38-39.

8 BGHZ 71, 40.

8 Zasada proporcjonalngi sensu strictoznalaz a wyraz mizy innymi w nastpuj cym zdaniu
wzi tym z orzeczenia w sprawiali & Salz ,(wenn die Gesellschaftizup. autoranach verninfti-
gen kaufmanischen Uberlegungen ein dringendesdsser (an dem Bezugsrechtsausschluzap.
autorg hat, und zu erwarten ist, der damit angestrelsté allen Aktionaren zugute kommende Nutzen
werde den verhéltnismaRigen Beteiligungs- und Stegotsverlust der Bezugsrecht ausgeschlosse-
nen Aktiondre aufwiegéBGHZ 71, 40, 46-47).
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wy czenia prawa poboru. Orzeczeliali & Salz przynios o zatem radykalne zao-
strzenie dotychczasowej linii orzecznictwa BGH.

2.2.3.2.3. Orzeczenie BGH w sprawie Holzmann

Cztery lata poniej (1982 r.) BGH rozcign formu Kali & Salzna wy -
czenie prawa poboru dokonywane w ramach kapitaaeldaego. W orzeczeniu w
sprawieHolzmanfi® stwierdzono, e wy czenie musi by odpowiednim i najlepiej
nadajcym si rodkiem do osigni cia celu le cego w interesie spo ki. Podstawy
do przyj cia, e w okresie umocowania zadu do wy czenia prawa poboru zajdzie
usprawiedliwiona konieczno takiego wy czenia powinny istnieju w momencie
udzielenia tego upowaienia (uchwalenia kapita u docelowego). Podstaavmtisz
ponadto mie konkretny a nie tylko ogéiny charakt&r.

W swoim sprawozdaniu musi zadz,o ile to moliwe i le ce w interesie spo ki
przedstawi przynajmniej tyle faktow, cznie z osnutymi woké nich rozwaniami,
aby umoliwi walnemu zgromadzeniu wyrobienie sobie obrazu nateacjonal-
no ci zamierzenia® Walnemu zgromadzeniu powinna bgtworzona sposobng
aby mog o ono ,0szacowanteres spo ki w podwyzeniu kapita u akcyjnego z wy-
czeniem prawa poboru w konfrontacji z rozeaniami alternatywnymi, rozpozna
negatywne konsekwencje takiego rozzania dla wy czonych akcjonariuszy, po

czym dokona wzajemnego zwania obu tych aspektow?.

2.2.3.2.4. Orzeczenie BGH w sprawie Deutsche Bank

Pierwszy sygna liberalizacji swojego orzecznicthea BGH w majcym ra-

czej kazuistyczny charakter orzeczeniu w sprabéeitsche Barik z 1994 4 w

% BGHZ 83, 319.

% Zob.K. Quack Die Schaffung genehmigten Kapitals unter Aussshhies Bezugsrechts der Aktio-
nare, ZGR 1983, s. 255 i nabt; Bungert Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 488.

%1 im Rahmen des Méglichen und im Interesse der Gebellt Vertretbaren wenigstens so viele
Tatsachen mit den dazu angestellten Uberlegungéremen, dass sich die Hauptversammlung ein
Bild von der Stichhaltigkeit des Wunsches [...] heatkanh (BGHZ 83, 319, 327).

92 die Interessen der Gesellschaft an einer Kapitalarmg mit Bezugsrechtsausschluss gegeniiber
anderen Alternativen zu bewerten, die Nachteiledférausgeschlossenen Aktionare zu erkennen und
beides gegeneinander abzuwagGHZ 83, 319, 326).

% BGHZ 125, 239.
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ktorym uzna zamiar umieszczenia akcji na zagramcgie dzie za wystarczaj

podstaw dla wy czenia dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poBdBGH
uzna take istnienie po stronie zamu oraz stojcej za nim wikszoci pewnej
uznaniowoci (Ermessep przy ocenie interesu spo ki i wyborze dziagu cych

temu interesow(®

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

Istotna zmiana stanowiska BGH ngsta w orzeczeniu w sprawi&ie-
mens/Nold’ z 1997 r. Przes anka interesu sp6 ki oraz zasadiekznoci i propor-
cjonalnoci (,formu a Kali & SalZ’) zostay wprawdzie utrzymane, jednaksd
orzek , i w przypadku kapita u docelowego wystarceajjest ogolne i abstrakcyjne
zarysowanie celu, dla ogini cia ktérego dokonuje siwy czenia prawa poboru.
U ytek ze swego upowaienia moe zarzd zrobi w sytuacji, jeeli w chwili jego
podejmowania, planowane dzia anie odpowiada jespgzEmu ogolnie zarysowa-
nemu zamierzenitf W ten sposéb zerwano z zasasbowi zuj ¢ od czasu orze-

czenia w sprawiegHolzmann W uzasadnieniu do swego orzeczenia BGH wyrazi

% Zob.U. Jasper Anmerkung zu BGHZ 125, 239: BezugsrechtsaussdmiiBorseneinfiihrung im
Ausland, WiB 1994, s. 314J. Lutter, Anmerkung zu BGHZ 125, 239jeutsche-BankJrteil"), JZ
1994, s. 914.

% Zob.H. Bungert Bezugsrechtsausschluss zur Plazierung neuerriiktiusland, WM 1995, s. 1 i
nast.

% Zob. H. Bungert Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 489; Jasper Anmerkung zu BGHZ 125,
239: Bezugsrechtsausschlul? bei Bérseneinfuhrunfgustand, WiB 1994, s. 314 i nast.

" BGHZ 136, 133 = JZ 1998, s. 47 i nast. z komeetayl. Lutterg zob. te M. C. Kerber Anmer-
kung zu BGHZ 136, 133, DZWir 1998, s. 324 i nast;Rohricht Das Gesellschaftsrecht in der
jungsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs RwHommelhoff, V. Réhrichired), Gesell-
schaftsrecht 1997, RWS-Forum 10, Kolonia 199894.ilnast.R. Volhard Das Gesellschaftsrecht in
der jungsten Rechtsprechung des BundesgerichtdlofsP?. Hommelhoff, V. Réhriclfted), Gesell-
schaftsrecht 1997, RWS-Forum 10, Kolonia 199828, R. Volhard "Siemens/Nold": Die Quittung
zum Urteil des BGH vom 23.6.1997 betr. die Ermégimig des Vorstands zur Kapitalerhéhung unter
Ausschluss des Bezugsrechts, AG 1998, s. 397.i nast

% Tezy orzeczenia w brzmieniu orygininymm, Rahmen des genehmigten Kapitals kann die Haupt-
versammlung das Bezugsrecht der Aktionare dannchlisseen oder den Vorstand zu dem Bezugs-
rechtsausschluss ermachtigen, wenn die hddme, zu deren Durchfiihrung der Vorstand erméthtig
werden soll, im wohlverstandenen Interesse der i3ekaft liegt und der Hauptversammlung allge-
mein und in abstrakter Form bekannt gegeben windfdabe von BGHZ 83, 319 — Holzmann).Der
Vorstand darf von der Erméachtigung zur Kapitalerhdh und zum Bezugsrechtsausschluss nur dann
Gebrauch machen, wenn das konkrete Vorhaben sdihstrakten Umschreibung entspricht und
auch im Zeitpunkt seiner Realisierung noch im wetstandenen Interesse der Gesellschaft liegt. Er
hat diesen Umstand im Rahmen seines unternehmenideimessens sorgfaltig zu priffdBGHZ
136, 133).
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pogl d, e wysokie wymagania w zakresie merytorycznej kdnttopuszczalncci
wy czenia prawa poboru ,odbierajnstytucji kapita u docelowego elastycznp
ktor musz dysponowa spo ki, aby szybko i skutecznie méc reagowa pojawia-
j ce si na rynku korzystne oferty oraz nadarzaj okazje, jak réwnieaby by
zdolne do skorzystania ze sposolmeozszerzenia swojego przedsorstwa [...] w
interesie spo ki i jej akcjonariuszy. Zasada tawabaywa powinna zaréwno w od-
niesieniu do uchwa walnego zgromadzenia (@3aj cych bezparednio prawo
poboru) jak te dla uchwa upowaniaj cych zarzd do zadecydowania o prawie po-
boru akcjonariuszy (t.j. w ramach kapita u docelgae uzup. moje — A.R.)*® Do-
konanie pewnej liberalizacji by o zamierzonym daraem sdu, majcym na celu
poprawienie konkurencyjnoi Niemiec jako miejsca prowadzenia dzia altiogo-
spodarczef”® Orzeczenie, zostao pozytywnie przyjete przez gsizbiorcow-
emitentow'** podczas gdy organizacje zajmeg si statutowo ochronpraw (drob-
nych) akcjonariuszy wyraziy krytyke z powodu zmjastanowiska BGH R6w-
nie w doktrynie nowe orzeczenie zyska o tak zwolenwi8jak i przeciwnikéw®.
Ten rodzaj zliberalizowanej wyk adni zosta pr&@H podtrzymany w ko-

lejnych orzeczeniach (zob. zw aszcza orzeczenipramseadidas®).'%°

% Die hohen sachlichen Zuléssigkeitsanforderungeeghmen dem Institut des genehmigten Kapitals
die Flexibilitat, die den Gesellschaften zur Verfiig stehen muss, um auf dem nationalen und inter-
nationalen Markt rasch und erfolgreich auf vorteaifte Angebote oder sich ansonsten bietende Gele-
genheiten reagieren und Mdoglichkeiten zur Unternefserweiterung [...] im Interesse der Gesell-
schaft und ihrer Aktiondre ausnutzen zu kénnen. @iasowohl fur den Beschluss durch Hauptver-
sammlung selbst als auch fur die Erméachtigung destends, Uber den Ausschluss des Bezugsrechts
zu entscheidénBGHZ 136, 133, 137).

1% pje Entscheidung Simens/Nold sollteinen wesentlichen Beitrag dazu leisten, die irtéomale
Wettbewerbsfahigkeit der Aktiengesellschaften Bitit in Deutschland] zu erhéheand ,dazu bei-
tragen, den Wirtschaftsstandort Deutschland atikeskt zu gestaltén(z o wiadczenia prasowego
BGH).

191 przyk adem mece Metro AG, ktéra niemal nazajutrz po og oszeniuoky BGH w sprawie Sie-
mens/Nold otworzy a kapita docelowy z umocowanigarz du do wy czenia prawa poboru o war-

to ci nominalnej przesz o 350 min DM (1/3 kapita u zalowego), co bioc pod uwage Owczesny
kurs akcji sp6 ki oznacza o wartorynkow przekraczajac5 mld DM; na ten temat zob FAZ z dn.
12.9.1997, Nr. 212 s. 22.

192 heutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz, @ SW-Jahresbericht 1998; zob. te Pluta
Bezugsrecht, Kontrolle und ihre Demontage, Das pégier 22/97, s. 182 i nast.

193 -Ch. Ihrig, Genehmigter Kapital- und Bezugsrechtsauschluf® &iB) 1997, s. 1184. Bun-

gert, Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 488 i ngRt Volhard "Siemens/Nold": Die Quittung. zum
Urteil des BGH vom 23.6.1997 betr. die Erméachtigdeg Vorstands zur Kapitalerhdhung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts, AG 1998, s. 397 i lasi¢chwarkAnmerkung zu BGH LM § 186 AktG

Nr. 9 1/1998pP. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 36 i;fadtleinsius Anmerkung zu

BGH WuB Il A. § 186 AktG 3.97; w zasadzie, chiopewnymi zastrzezniami réwnie H. Hirte,
Anmerkung zu BGH EWIR § 203 AktG 1/97, s. 1013.

194\, Lutter, Anmerkung zu BGHZ 136, 13%iemens/Nold JZ 1998, s. 47 i nast.

% BGH 15.05.2000 - Il ZR 359/98; ZIP 2000. s. 1162.
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Pewna liberalizacja nie oznacza jednakumocowanie zardu mo e by udzielone
,Na zapas” w opierciu 0 opinie zadu stanowic jedynie formu ke o niemal nieo-

graniczonej pojemnai.*’’

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

Réwnie wyrazem tendencji do poluzowania sztywnych wymogibewi -
zuj cych przy wy czaniu prawa poboru — tym razem jednak myn charakter
ustawowy’® — by o wprowadzenie instytucji tzw. uproszczonegp czenia prawa
poboru (ereinfachter Bezugsrechtsausschlugs186 ust. 3 zd. 4 AktG° W my |
tej regulacji wy czenie prawa poboru jest dopuszczalne zw aszczdauadgi, kiedy
(1) wielko podwy szonego kapita u nie przekracza dziessi procent dotychcza-
sowego kapita u zak adowego, (2) na pokrycie akopszone swy cznie wk ady

198 70b. H. Hirte, Anmerkung zu BGH 15.05.2000 - Il ZR 359/98, EW§R03 AktG 1/2000, s. 941 i
nast.;G. Krieger, Materielle Beschlusskontrolle von Hauptversammilreschlissen, s. 11-13

(wyk ad opublikowany w internecie pod adresem
http://www.hugelaw.com/term/020416beschlussk.pdf)

19770b. orzeczenia LG Miinchen | z dnia 12 styczfi@l2oraz OLG Miinchen z 15 maja 2002
(orzeczenie w sprawiHM Mode AG; zob. na ten temad. Bungert Vorstandsbericht bei Bezugs-
rechtsausschuss bei Genehmigtem Kapital- SiemeltsiNder Paxis: zugleich Anmerkung zu LG
Minchen |, BB 2001, 748 ff, BB 2001, s. 742 i naktNatterer Sachkontrolle und Berichtspflicht
beim genehmigten Kapital — Nold/Siemens abermdislann Weg durch die Instanzen?, ZIP 2002, s.
1673-1674.

198 7miana wprowadzona ustaw dn. 2 sierpnia 1994 Gesetz fiir kleine Aktientigseaften und zur
Deregulierung des Aktienrechts, BGBI. | 1994, $1;.970b.M. Hoffmann-BeckingGesetz zur ,klei-
nen AG" — unwesentliche Randkorrekturen oder gregelhde Reform?, ZIP 1995, s. 1 i nakt.;
Lutter, Das neue "Gesetz fur kleine Aktiengesellschafted zur Deregulierung des Aktienrechts"”,
AG 1994, s. 429 i nast.

19 57¢czeg6 owo na ten temat z&.Aubel Der vereinfachte Bezugsrechtsausschluss, Framddr
Menem 1998; zob. teW. GroRR Bezugsrechtsausschluf3 bei Barkapitalerhéhungéen®©Fragen bei
der Anwendung des neuen § 186 Abs.3 Satz 4 AktG18®!, s. 2431E. SchwarkDer vereinfachte
Bezugsrechtsausschlul? - Zur Auslegung des 8 1863ABatz 4 AktG, FS Claussen, Kolonia 1997;
H. HeckschenDie "kleine AG" und Deregulierung des Aktienrecheine kritische Bestandsaufnah-
me, DNotZ 1995, s. 2784. Lutter, Das neue..., op. cit., s. 429; Marsch-BarnerDie Erleichterung
des Bezugsrechtsausschlusses nach § 186 Absz3} 8&tG, AG 1994, s. 53%. Blanke Private
Aktiengesellschaft und Deregulierung des AktientecBB 1994, s. 150%E. Dilger, Die kleine AG

und die Neuregelung zum Bezugsrechtsausschlu(Ba&ik, 10/94, s. 610; zarys instytucji veyku
polskim zob M. Maci g, Wybrane problemy wyczenia prawa poboru w niemieckim prawie spé ek,
SZP 2001, z. 5, s. 77-80. W odniesieniu do spezmyfich probleméw stosowania uproszczonego
wy czenia prawa poboru w odniesieniu do obligacji zamych i obligacji z prawem pierwszgwa
zob.H. Hofmeister Der erleichterte Bezugsrechtsausschluf3 bei Wadldigldverschreibungen, Ge-
winnschuldverschreibungen und GenulRrechten: zwhReite des Verweises in § 221 Abs. 4 S. 2
AktG auf 8 186 Abs. 3 S. 4 AktG, Regensburg (DIs299. W odniesieniu do emisji sp6 ek publicz-
nych i ustalania popytu oraz ceny emisyjnej Z0bTrapp Erleichterter Bezugsrechtsausschluss nach
§ 186 Abs. 3 s. 4. AktG und Greenshoe, AG 199715.i nast. Na temat ekonomicznych aspektéw
regulacji zobSt. RammertDer vereinfachte Bezugsrechtsausschluf® — einecikizsche Analyse,
Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschur@®8, s. 703 i nast.
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pieni ne (3) a cena emisyjna nieznacznie tylkesea jest od ceny gie dowtf Jak
wiec z tego wynika, wyjek ten przewidziany jest wycznie dla sp6 ek publicznych,
ktérych akcje znajdujsi ju od jakiego czasu w obrocie na rynku regulowanyth.
U atwienie wy czenia prawa poboru uzasadnione jest okoliozinp e stosunkowo
niewielki wolumen emisji nie spowoduje rozwodnienidzia owego dla dotychcza-
sowych akcjonariuszy, natomiast niebezpiesh®o rozwodnienia majkowego
zosta o wykluczone wymogiem ustalenia ceny emigyjyneparciu o aktualnared-

ni cen gie dow .'*?

2.2.3.4. Wy czenie prawa poboru w ramach kapita u docelowego

Przy spe nieniu materialnych przes anek o ktérygha bmowa uprzednio,
prawo poboru ma zosta wy czone przez umocowany do tego zdrav ramach
kapita u docelowego (8 203 ust. 2 AktG). Na tematarialnych przes anek, ktore
maj zosta spe nione przy wyczeniu w ramach kapita u docelowego zob. eyy
punkt 2.2.3.1 zw aszcza omowienie orzeczenia wvaprélolzmanni modyfikuj -

cego go orzeczenia w spravBeemens/Nold

2.2.3.5. Skutki naruszenia prawa poboru

Niespe nienie ktorejz wymienionych przes anek o charakterze formalnym
b d materialnym powoduje,e uchwa a o wyczeniu prawa poboru jest zaskana
w drodze powddztwa o uchylenie uchwaAnfechtungsklage 8§ 243 i nast. AktG).
Podstaw zaskarenie bdzie w tym przypadku naruszenie uchwastawy lub statu-
tu, w zaleno ci od tego gdzie przewidziane byy naruszone no(B1y243 ust. 1
AktG). Ustawa przewiduje ponadto osobrspecjalna podstawdla powoédztwa o
uchylenie uchway. Stanowi j§ 255 ust. 2 AktG, wed ug ktdrego uchwa a o pod-
wy szeniu kapita u zak adowego pczona z wy czeniem prawa poboru me by
zaskarona na tej podstawieg cena emisyjna lub minimalna cena emisyjna nowych

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

10M. Maci g, Wybrane problemy..., op. cit., s. 78 i nast.

111 70b.U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 39a-39bBungert Die Lieberalisierung ...,
op. cit., s. 489.

12 Kiibler, Erleichterter Bezugsrechtsausschlu: Hoffnungenén Kapitalmarkt?, Gastkommen-
tar, WM 1994, s. 1970.
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akcjonariuszy przed negatywnymi skutkami podsaenia kapita u polegagymi na
rozwodnieniu kapita u tych akcjonariuszy, ktérzg nbejmuj nowych akcjit*®

W wi kszo ci przypadkow zaskaeniu powinna podlegaca a uchwa a, a nie tylko
jej postanowienia dotycze wy czenia prawa poboru, co wynika z fakte, czyn-
no ta stanowi jedncao .* W wyj tkowych przypadkach mtiwe jest jednak
zaskarenie tylko samego wyczenia prawa poboru. Sytuacja takadde mia a
miejsce jeeli skar cy wykae, e walne zgromadzenie podjby zaskaron

uchwa tak e bez postanowieo wy czeniu prawa poboru (§ 139 BGBY.

2.2.4. Emisja akcji przy udziale banku-powiernika

Jako wy czenie prawa poboru nie jest traktowana emisjai gkzpznaczo-
nych do powierniczego olgia przez bank lub instytucje finansowv celu zaofero-
wania ich dotychczasowym akcjonariuszom (8 186 ugtktG). W tym przypadku
akcjonariuszom przys uguje bowiem pednie prawo poboruniittelbares Bezu-

gsrechj. !

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

W drodze czynnai prawnej, czy to poprzez zawarcie umowy, czydbwa-
walnego zgromadzenia lub postanowieniem stat(tprawo poboru mee zosta
przyznane osobom trzecimd te niektérym spordd akcjonariuszy, jedynie jednak

Z zastrzeeniem ustawowego prawa poboru dotychczasowych aédgjeszy (8 187
ust 1 AktG). Przepis ten ma na celu ochrastawowego prawa poboru akcjonariu-

szy!® Przyznanie prawa poboru przed uchwav sprawie podwyszenia kapita u

113 70b. W. Bayer Kapitalerhdhung... op. cit., s. 514 i nast.

114 70b. orzeczenie Landesgericht Braunschweig, DE21891398 i nast.

115 70b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 191.

118 70b. U. Huffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 44-55. Elejmittelbares Bezugsrechywa
réwnie niekiedy uywane w odniesieniu do prawa poboru obligacji zaimyeh i obligacji inkorpo-
ruj cych opcje zakupu akcji, poniewgest to porednia droga do stania sakcjonariuszem, zob.
tam e, uw. do § 186 nb. 3.

117 70b. U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 2.

118 70b. U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 1.
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zak adowego jest bezskuteczne wobec spo ki-emi{@i87 ust. 2 AktG). W takim
przypadku w sytuacji braku powzia uchwa y o podwyszeniu kapita u zak adowe-
go przez emisjnowych akcji lub te w przypadku przeprowadzenia tej emisji z za-
chowaniem ustawowego prawa poboru akcjonariusophysprawnionex contrac-
tu nie bd mogy domagasi przydzielenia akcji ani tenawet odszkodowania
wobec spé ki. Roszczenia odszkodowawczé bmog y natomiast byewentualnie
skierowane osobtie wobec cz onkéw zardu*®

Prawo poboru ma by rownie wyj tkowo skutecznie przyznane w drodze czynno-
ci prawnej. Moe to na podstawie 8 221 ust. 1 AktG npstw wyniku emisji obli-
gacji zamiennych na akcj&andelanleihenlub inkorporujcych prawo objcia ak-
cji (Optionsanleinen W takim jednak przypadku akcjonariuszom przysjag
pierwsze stwo w obj ciu tych instrumentow (8 221 ust. 4 zd. 1 AktG)aWwo to mo-

e jednak zostawy czone na zasadach ogodlnych (8§ 221 ust 4 zd. 2 w Bv186
ust. 3 AktG).

5.2.6. Przysz o  instytucji prawa poboru w Niemczech

Z przedstawionej analizy wynika, prawo poboru jest traktowane w Niem-
czech jako jedno z waiejszych praw akcjonariusza. Dla skutecznej ochakcjo-
nariusza judykatura wypracowa a stosunkowo suroygyesn materialnych przes a-
nek warunkujcych legalno wy czenia prawa poboru.

Obowi zuj ce prawo jak i praktyka orzeczniczajednak e stale poddawane kryty-

ce. Krytyka ta idzie w kilku kierunkach.

5.2.6.1. Pogl dneguj cyekonomiczn racjonalno utrzymywania
instytucji ustawowego, obligatoryjnego prawa poboru

Z jednej strony spotyka sdo (wci jeszcze) radykalny podl, zgodnie z
ktorym prawo poboru nastrza wi cej probleméw ni przynosi korzyci, w zwi zku
z czym nalea oby podda ten instrument co najwgj regulacji prawem dyspozy-

tywnym, co oznacza oby pozostawienie poszczegoélsgmkom wolnej rki w za-

119 70b. U. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 4.
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kresie ewentualnego generalnego wyrugowania prakam?® Jako modelowe w
tym zakresie podaje sipodejcie do problematyki prawa poboru wystij ce w
prawie amerykaskim.?** Oczywi cie postulat demonta prawa poboru skierowany
jest w pierwszej kolejn@i do ustawodawcy europejskiego, ktory dokona twarim
zacji regulacji prawa poboru w Unii Europejskiegpmpomocy Il dyrektywy??, kt6-
rej postanowieniami patwa cz onkowskie UE szwi zane. Aktualnie trwajjednak
prace grupy roboczej d/s prawa spo ek powo angmech inicjatywy UE ,Simpler
Legislation for the Internal Market” (SLIM3® ktéra przed oy a ju szereg postula-
téw dotycz cych deregulacji w zakresie obym postanowieniami | i Il dyrektywy,
w tym dotyczcych take liberalizacji prawa pobortf?

Z drugiej strony w trwajcej dyskusji podnoszone g osy odpierajce pojawiajc

si krytyk i optuj ce za pozostawieniem instytucji prawa poboru otazymaniem

materialnej ochrony jego wyczenia®?®

5.2.6.2. Préby modernizacji instytucji prawa poboru — Transpa-
renz- und Publizitatsgesetz (TransPuG)

Z drugiej strony podejmowane Proby uatrakcyjnienia emisji z zachowa-
niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Chadazanianowicie o problem
ryzyka kursowego w przypadku emisji akcji przez Epdubliczn. Wed ug obo-
wi zuj cego stanu prawnego cena emisyjna powinnausyalona w sposob sztywny
i podana do wiadomai ju od samego poctku. Z uwagi na stosunkowo d ugi ter-
min przewidziany na wykonanie prawa poboru rodzetinak spore ryzyko niedoj-

cia emisji do skutku z uwagi na miwy spadek ceny akcji junotowanych a co za

120 pogl d ten reprezentuj€. Kibler, Sind zwingende Bezugsrechte wirtschaftlich sifify@zBB
1993, s. 1 i nastF. Kubler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und KapitalmaRechtsvergleichen-
de Untersuchung der Mdglichkeiten der Eigenkapésdihaffung in der Bundesrepublik Deutschland
und in den USA, unter besonderer Berticksichtigumgndit der nennwertlosen Aktien verbundenen
Vor- und Nachteile, Kolonia 1989, s. 49 i nakt.Kubler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kos-
ten des Bezugsrechts. Eine rechts6konomische Amalys amerikanischen Erfahrungsmaterials, AG
1990, s. 461 i nast.

121 70b. ni ej, punkt 2.10...... Tam terzedstawiono ekonomiczne motywy oraz prawne Komea-

cje demontau instytucji prawa poboru (2.10.8........ ).

122 Na temat regulacji prawa poboru w prawie europejstob. ni ej, rozdzia 3, zw aszcza zpunkt
3.2.

123 7ob. T. Drygala Die Vorschlage der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereittiung des Europaischen
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 291 i nast.

124 Na temat postulatéw grupy roboczej SLIM zobefii punkt ......

125 70b. w szczegéinai W. Zoliner Gerechtigkeit bei der Kapitalerhthung, AG 200585 i nast.
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tym idzie na spadek wzglnej atrakcyjnoci akcji nowej emisji*® W przypadku
natomiast wzrostu ceny akcji spo ki-emitenta dys&pa jakim wydawane snowe
akcje moe okaza si zbyt due, co oznacza dla spo ki pozyskanie mniejszegilo
rodkow kapita owych, niby oby to moliwe, gdyby istnia a mdiwo dopasowa-
nia ceny emisyjnej do zmieniggej si sytuacji rynkowej. Wszystko to tworzy si
szerokie pole dla spekulacji, ktérej ofiastaje si najcz ciej spo ka i jej akcjonariu-
sze'?’ Dlatego te chc ¢ podnie atrakcyjno emisji z zachowaniem prawa poboru
ustawodawca zdecydowa si ostatnim czasie na nowelizag 186 ust. 2 AktG,
id ¢ w kierunku przyznania zardowi uprawnienia do ustalenia ostatecznej ceny
emisyjnej na trzy dni przed up ywem terminu wykomaaprawa poboru (art. 1 pkt.
22 projektu TransPuG¥? Opcja ta pozwala jednoczée na wyd uenie terminu
wykonania prawa pobori#® Akcjonariusze, ktérzy z o/li zapis na akcje jeszcze
przed podaniem do wiadonw ostatecznej ceny emisyjnej mog zapisu tego si
wycofa , w przypadku, gdyby cena emisyjna okaza azaskakujco wysoka:*°

2.2. Austria

2.2.1. Kszta t instytucji prawa poboru w ustawodaws  twie i
orzecznictwie

Bardzo zbliona do niemieckiej jest regulacja prawa akcyjnegaistawo-
dawstwie austriackim. Materia ta uregulowana zasatawi z dnia 31 marca 1965
r. AktiengesetZ".

Réwnie postanowienia dotycze prawa poboru, ktéremu pai cony jest §
153 ost. AktG wykazuje szereg podolsgv w stosunku do prawa niemieckiego.

Podobiestwa te dotycz zaréwno samego ukszta towania prawa poboru, @o je

126 70b. Uzasadnienie projektu TransPuG, stan na dziatego 2002, s. 57.

127 yzasadnienie projektu TransPuG, s. 57.

128 Ystawa z dn. 17 maja 2002 — Transparenz- und #titigesetz (TransPuG), BGBI |, s. 2681;
zob. ogolnie na ten tem&. Knigge Anderungen des Aktiengesetzes durch das Transpauad
Publizitatsgesetz, WM 2002, s. 1729 i nast.

129 yzasadnienie projektu TransPuG, s. 58.

130 yzasadnienie projektu TransPuG, s. 57.

131 Ustawa z dn. 31 marca 1965, BGBI. 1965/98.
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podmiotu, przedmiotu i trei jak rownie sposobu wykonania oraz przes anek wa-
runkuj cych dopuszczalno jego wy czenia. Przes anki o charakterze formalnym s
W sposob semiimperatywny przewidziane w ksztaaémiycznym jak to ma miejsce
w prawie niemieckint®? Ustawa austriacka nie wypowiada Siezporednio na te-
mat, czy dla legaln@i wy czenia prawa poboru konieczne jest spe nienie @zes
nek o charakterze materialnym, ale podobnie jak ienfézech doktryna zgodnie
odpowiada na to pytanie twierdo**3 Zgodnie z t doktryn wy czenie prawa po-
boru musi by usprawiedliwione przewaj cym interesem spo ki. Sytuacja taka
zachodzi jedynie wowczas, kiedy z obiektywnego punkidzenia pozbawienie ak-
cjonariuszy ich ustawowego prawa poboru koniecast ¢la zrealizowania celu
przedsibiorstwa i cel ten nie me by osi gni ty przy pomocy innych, agodniej-

szych rodkéw3*

2.2.2. Odmienno ci w stosunku do regulacji niemieckiej

Stanowisko mdéwice o koniecznai spe nienia przes anek o charakterze ma-
terialnym — cho w sposéb paedni — uzyska o od czasu nowelizacji roku 1996 ¢éak
pewn podstaw w samym tekcie ustawy. Zgodnie bowiem z § 153 ust. 5 dst. AktG
zamiar wydania akcji pracownikom spé ki lub tpracownikom przedsbiorstwa
powi zanego stanowi wystarczaj (materialn — dodatek moj — A.R.) podstaw
wy czenia prawa poboru. Z postanowienia tego maownioskowa, e skoro tego
rodzaju przyczyna jest przyczymvystarczajca, to & contrarig istnie mog inne,
ktorym przymiotu tego przyznanie mona. W kadym jednak razie wspomniany
przepis stanowi normatywne zakotwiczenie sformuregm przez doktryn i
orzecznictwo wymogu spe nienia przy wgzeniu prawa poboru ta& przes anki o
charakterze materialnym. Postanowienia méegjo o dopuszczalna emisji akcji
na rzecz pracownikéw spé ki z pominiem pierwszestwa jej akcjonariuszy nie

zawarto w ustawie niemieckiej, jednaktego rodzaju podstawa faktyczna jest w

132 Dzisiejsze brzmienie przepis § 153 6st. AktG uzysho przystpieniu Austrii do Unii Euro-
pejskiej w drodze transformaciji postanowigrt. 29 Il dyrektywy na podstawie art. XVII ust.i 81
EU-Gesellschaftsrechtanderungsgesetz, BGBI. 306/199

133 Zob. K. Schiemefw:] K. Schiemer, P. Jabornegg, R. StrasgétG-Kommentar, wyd. 3, Wiede
1993, uw. do § 153 nb. 10.

134 Zob. K. SchiemerAktG-Kommentar, op. cit., uw. do § 153 nb. 10.
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doktrynie co do zasady akceptowana jako rzeczoweausedliwienie wy czenia
prawa pobord>?
Kolejn ré nic w stosunku do prawa niemieckiego jest brak w peaawistriackim
znanej ustawodawstwu niemieckiemu instytucji upc@aemnego wy czenia prawa
poboru yereinfachter Bezugsrechtsausschh§sl86 ust. 3 zd. 4 AktG).

W sumie jednak oba systemy prawneds siebie bardzo zblone, tak e w

literaturze austriackiej csto spotyka siodwo ania wprost do doktryny niemieckiej.

2.3. Francja

2.3.1. rbd a regulacji normatywne;

Do 1 padziernika 2000 trzon francuskiego prawa spo ek leamgth uregu-
lowany by w ustawie z dnia 24 lipca 19660{ No 66-537 - Loi sur les sociétés
commerciales Na podstawie jednak Ordonnance 2000-912 18 wrzenia 2000 r.
przepisy te zostay uchylone i przeniesione — iry@letowane do kodeksu handlo-
wego Code de commergeDrugim istotnym aktem prawnym regulaym proble-
matyk prawa sp6 ek handlowych jest dekret z dnia 23cmd©67 r. o spd kach
handlowych Decret No 67-236 - Décret sur les sociétés comralesi

2.3.2. Tre , podmiot i przedmiot prawa poboru

Wed ug art. L225-132 CdC (ex-art. 183 ust. 1 Las@Pprawo poborudfoit
préférentiel de souscriptigrprzys uguje dotychczasowym akcjonariuszom propor-
cjonalnie do udzia u w kapitale spo ki. Prawo taualine jest wy cznie w przypad-
ku emisji akcji gotébwkowych, tj. obejmowanych w zam za wk ady pieni ne.

Je eli jednak akcje wydawane sv zamian za wk ady niepienine, walne zgroma-

dzenie musi zaaprobowae wk ady. Podczas g osowania w tym przedmiocigaak

1370b. orzeczenie niemieckiego BGHz dnia 15 maja 20@prawieadidas(ll ZR 359/98), na ten
temat glosa. Hirte, Anmerkung zu BGH 15.05.2000 - Il ZR 359/98, EVER03 AktG 1/2000, s.
941 i nast.
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nariuszowi, ktéry wnosi te wk ady nie przys uguj@wo g osu:*® Regulacja ta jed-
nak skutecznie chroni akcjonariuszy mniejszowych tylko w przypadkach, kiedy
akcje aportowe obejmuje akcjonariusz k&zo ciowy, nie za w sytuacji, kiedy emi-

sja skierowana jest do podmiotu niellcego akcjonariuszem.

Podmiotem prawa poboru skcjonariusze posiadaly akcje w pe ni op aco-
ne (art. L225-132 CdC, ex-art. 183 Loi 1966). Zjakdo6re nie zostay jeszcze zu-
pe nie op acone prawo poboru zatem nie wynika, poywa powinno dyscyplinu-
j co na akcjonariuszy, zaatsj c ich do terminowego wnoszenia wk adow.

Prawo poboru rozcga si na akcje kadego gatunku, bez wzglu na to akcje jakich
gatunkéw dotychczas juv spé ce istnia y>’

Przedmiotem prawa poboru sprocz akcji take obligacje zamienne i obli-
gacje z prawem pierwszstwa (art. L225-151, art. L225-161 ust. 1 zd. B, l6225-
169 ust. 3 CdC, ex-art. 194-2, ex-art.195 ust..13zéx-art. 201 ust. 3 Loi 1966).

Prawo poboru reprezentowane jest przez kupon, ktddgielany jest od ak-

cji i ktéry mo e by przedmiotem samodzielnego obrdti.

2.3.3. Regulacja prawa poboru wynikaj cego z akcjib d cych
przedmiotem u ytkowania

Prawo francuskie szczegd owo, che sposéb dyspozytywdy’ reguluje sy-
tuacj, kiedy akcje z ktorych wynika prawo poboru znajdsj w momencie po-
wstania tego prawa w vtkowaniu osoby trzeciej. Oddanie akcji wytkowanie nie
zmienia faktu, e uprawnionym do wykonania wynikagego z nich prawa poboru
jest w dalszym cigu akcjonariusz. W sytuacji jednak, kiedy akcjouszi ten nie
wykona przys ugujcego mu prawa poboru, prawo to re@osta za niego wykona-

ne przez uytkownika. U ytkownik mo e rownie dokona sprzeday prawa pobo-

136 Zob. E. WymeersghDas Bezugsrecht der alten Aktionare in der Elismp@&n Gemeinschaft: eine
rechtsvergleichende Untersuchung, AG 1998, s. 385.

137 70b.G. Ripert, R. RoblofTraité de Droit Commercial, t. 1 wyd. 15, Paiy¥93, s. 1154F. Bage|
Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa, KolBeidin-Bonn-Monachium 1999, s. 162.

138 Zob. Y. Guyon Droit des Affairs, t. 1: Droit commercial génégdlsociétés, wyd. 8, Parit994, s.
442,

139 70b.G. Ripert, R. RoblofTraité..., op. cit., s. 1158.
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ru.**° Prawo do dokonania ktérejkolwiek z tych czyntiqprzechodzi na wytkowni-
ka dopiero wowczas, jeli akcjonariusz nie skorzysta ze swojego prawadajej
na osiem dni przed up ywem terminu subskrypciji. (88 ust. 1 Décret 1967). &4

u ytkownik dokona sprzeds prawa poboru, akcjonariusz n@ da zainwesto-
wania uzyskanychrodkéw we wskazane przez niego dobra, na ktérei rgacsi
prawo uytkowania. W przypadku jednak, kiedy akcjonariuskena przys ugujce
mu prawo poboru, nowe akcje stasi w ca oci jego w asncci , jednake a do
wysoko ci warto ci zrealizowanego prawa poboru digj zostan ex legeprawem
u ytkowania. Podobnie przedmiotemytkowania staj si dobra uzyskane w za-
mian za zbycie prawa poboru przez akcjonarid§z&egulacja ta ma na celu za-
chowanie gospodarczego substratu przedmioytkawania (ktéry maég by ulec po-
mniejszeniu na skutek wysgtienia efektu rozwodnienia), a przez to § wchronie

interesu uytkownika.

2.3.4. Wykonanie prawa poboru

Termin na wykonanie prawa poboru nie rady krétszy ni 10 dni gie do-
wych, co znajduje zastosowanie takw przypadku spé ek niepublicznyti.Prze-

widuje si wykonanie prawa poboru wyznie w jednym terminie.

2.3.5. Wy czenie prawa poboru
2.3.5.1. Formalne przes ankiwy  czenia prawa poboru

Wy czenie prawa poborsppression du droit préférentiel de souscription
mo e nastpi na podstawie uchway walnego zgromadzenia pedjvi kszo ci
dwdch trzecich oddanych g oséw (art. L225-96 us€CdC, ex-art. 153 ust. 3 Loi
1966), przy quorum wynosgym po ow uprawnionego do g osowania kapita u.
Jeli jednak nie uzyskano wymaganego quorum, waln@ragdzenie zwo uje Si
ponownie i woéwczas wystarczy obecngednej czwartej kapita u akcyjnego zos
nego z akcji z prawem g osu (art. L225-96 CdC, ex15b3 ust. 2 Loi 1966). W g o-

19070b.G. Ripert, R. RoblofTraité..., op. cit., s. 1158, GrzejszczakPrawo poboru akcji, Warszawa
1998, s. 49.

141 70b. P. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 49.

192 70b. P. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 51.
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sowaniu nad wyczeniem prawa poboru nie mofra udzia ci akcjonariusze, na
rzecz ktérych wy czenie ma naspi . Jeeli brali oni jednak udzia w g osowaniu,
g osowanie nie jest automatycznie niemg, lecz przy obliczaniu quorum oraz wy-
maganej wikszo ci nie uwzgl dnia si g oséw tych akcjonariuszy.

Organ zarzdzaj cy spo ki, tj. w zaleno ci od jej organizacji rada admini-
stracyjna ¢onseil d’administratioplub dyrektoriat/zarad (directoire) musi przed o-

y raport, w ktérym powinny byzawarte informacje dotycee maksymalnej wiel-
ko ci podwy szenia kapita u, powodow tego podwyenia oraz przyczyn wycze-
nia prawa pobort?® Konieczne jest réwniekonkretne wskazanie podmiotéw, na
rzecz ktérych naspi ma wy czenie tego prawa wraz, z podaniem okoliczho
uzasadniajcych taki wyb6r** Je eli adresaci oferty nie zostali wymienieni imien-
nie, wy czenie prawa poboru me nastpi jedynie na rzecz inwestorow instytu-
cjonalnych lub w celu przeprowadzenia publiczndpssuypcji**> Raport organu
zarz dzaj cego powinien nadto podawauzasadniacen emisyjn nowych akcji
oraz — w przypadku, kiedy warunki emisji ustalonebgzporednio przez walne
zgromadzenie — wp yw podwszenia kapita u dokonanego z wgzeniem prawa
poboru na po cenie akcjonariusz}*® Ta ostatnia informacja, w przypadku kiedy
podwy szenie dokonywane jest przez umocowany do tegonargez dzaj cy spo -
ki, powinna by podana w momencie tego podwyenia w tzw. raporcie uzupe nia-
j Cym.147
Oprocz raportu organu zadzaj cego konieczne jest przygotowanie i przedrae
przez bieg ego rewidenta opinii, w ktérej zawarta by ocena raportu organu za-
rz dzaj cego oraz wyraone stanowisko w kwestiach d cych przedmiotem tego

raportu*®

2.3.5.2. Materialne przes anki wy  czenia prawa poboru

Ustawa francuska nie wspomina nic na temat przek amaterialnych wy-

czenia prawa poboru. Mimo jednak istnienia stoswtkdicznych wymogow for-

143 70b.Y. GuyonDroit..., op. cit., s. 4443. Ripert, R. RoblofTraité..., op. cit., s. 1155.
144 70b.G. Ripert, R. RoblofTraité..., op. cit., s. 1155.

145 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 167.

196 70b.G. Ripert, R. RoblofTraité..., op. cit., s. 1155.

147 70b. P. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 52.

148 7ob.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 26.
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malnych wy czenia prawa poboru, ochrow oparciu wy cznie o te kryteria uwa

si za niewystarczag .**° Z uwagi na t okoliczno uchwa a w sprawie wyczenia
prawa poboru — podobnie jak ki inna uchwa a walnego zgromadzenia — podlega
w zakresie jej dopuszczalnej tce ograniczeniu przez zakaz naglwania w adzy

wi kszoci (abus de majorifg Ta ogolna formu a wykszta cona przez orzeczroctw
posiada dwie sk adowe: z jednej strony wymaga @im, tre uchway bya
sprzeczna z interesem spo ki, z drugiej kanieczne jest aby dzia anie W§zo ci
wykazywa o znamiona dzia ania w celu odniesieni@kai kosztem mniejszai.**°

Aby mo na by o stwierdzi, e naduycie w adzy wikszo ci faktycznie mia o miej-
sce, obie te przes anki mudzy spe nione kumulatywni&!

2.3.5.3. Szczegdlne zasady wy czenia prawa poboru w spé kach
publicznych

Charakterystyczncech prawa francuskiego jest toe przewiduje ono spe-
cjaln regulacj wy czenia prawa poboru w odniesieniu do emisji publjch®? W
przypadku takiej emisji mdiwe jest wy czenie prawa poboru, jeli nowoemito-
wane akcje reprezentujakie same prawa, jak akcje jnotowane na rynku i cena
emisyjna tych akcji odpowiada kursowi gie dowemugjajus notowanych (kurs od-
niesienia). Jako miarodajny kurs odniesienia przygrsi kurs z wybranych dzie-
si ciu dni sporéd ostatnich dwudziestu dni gie dowytH.

Ponadto spd ki publiczne podlegayv zakresie wy czenia prawa poboru
kontroli wykonywanej przez specjalny organ nadzgridowego jakim jesCom-
mission des Opérations de BourseCOB™* Komisja ta zajmuje stanowisko w
przedmiocie ceny emisyjnej nowych akcji, tieraportu organu zardzaj cego uza-
sadniajcego wy czenie prawa poboru, oraz opinii bieg ego rewidentastanowi

149 70b. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 170.

130 7ob. wyrok Cour de cassation z 24.01.1995, Rev. 5895, s. 46.

131 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 171.

152 podobnie odibna regulacja dla sp6 ek publicznych obaje w ustawodawstwie belgijskim,
zob.F. BagelDer Ausschluss..., op. cit., s. 206-210.

133 70b. E. WymeersctDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 385.

134 Organ odpowiadagy polskiej Komisji Papieréw Wartoiowych i Gie d. Na temat nadzorczych
kompetencji COB zohl.-P. Michay Grundziige der Bdrsenaufsicht in Frankreich —@aenmission
des Opérations de Bourse, WM 1992, s. 509 i nast.
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dla akcjonariuszy niezalee rod o informacji u atwiajce podjcie decyzji co do
g osowania pad planowanym wygzeniem prawa pobora>

Instrumentem magym chroni prawa akcjonariuszy spo ek publicznych przy
emisji bez zachowania formalnego prawa poboru\gshagany przez COB tzw.
termin pierwszestwa @élai de prioritd. Instrument ten ma na celu pogodzenie po-
trzeby elastycznai pozyskiwania kapita u przez spé k koniecznoci uwzgl d-
nienia interesdw akcjonariuszy. Jego ¢ie jest zaoferowanie akcji do oloja przez
akcjonariuszy w terminie przynajmniej dziesbdniowym?®® ktéry jednak w przy-
padku emisji midzynarodowych ma by skrécony nawet do trzech diif. Prawo
to nie jest przy tym — inaczej ntradycyjne ustawowe prawo poboru — przedmiotem
obrotu gie dowego, co czyni zgednak s abszy od prawa poboru instrument ochrony
intereséw majtkowych akcjonariuszy>® Zasadniczo termin pierwszstwa dotyczy
akcji ca ej emisji. COB zezwala jednak na podzia transze, w sytuacjach kiedy
niektérzy sporéd akcjonariuszy z géry zrezygnowafiz przys ugujcego im prawa
poboru. Owe obje rezygnacjtransze mogby przedmiotem publicznej subskryp-
cji na krajowym bd zagranicznym rynku kapita owym. W praktyce wykszta
si taka odmiana tego pogbwania, w ktérej cze akcji, co do ktérej mma prze-
widywa , e nie zostanie obfja przez akcjonariuszy oferowana jest w ramach pu-
blicznej subskrypcji przeprowadzanej na krajowynd bzagranicznym rynku. Je
jednak okae si, e zainteresowanie dotychczasowych akcjonariuszpjwciu akciji
w ramach prawa pierwszgtwa jest wiksze ni oczekiwano, organ administracyj-
ny/zarz dzaj cy spo ki podejmie uchwa o emisji nowych akcji w zakresie, jakim
popyt ze strony dotychczasowych akcjonariuszy prxedy wstpne oczekiwa-
nia®® COB akceptuje takie rozwdanie pod warunkiem wszak, e 1° sp6 ka dys-
ponuje reprezentatywnymi statystykami, obragwni zainteresowanie dotychcza-
sowych akcjonariuszy (w wykonaniu prawa poborukvpalaj cymi ustali wielko
transzy mogcej by od razu przedmiotem publicznej subskrypcji oraze2@wentu-

135 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 206-207.

16 70b. raport COB 1990, nr 23, s. 167

157 7ob. biuletyn COB 1992, nr 259, s. 29;Bage| Der Ausschluss..., op. cit., s. 2@ ;Wymeersch
Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 385.

138 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 207-208.

139 0d nowelizacji roku 1983 prawo francuskie wyr@ zezwala na zrzeczenie girawa poboru
przez akcjonariusza (art. 183 ust. 4 Loi 1966)rzgena ten temat zoks. Ripert, R. RoblofTraité...,
op. cit., s. 1155P. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 50.

160 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 208.
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alna korekcyjna emisja dokonana przez zarz dzie ilo ciowo marginalna w sto-
sunku do zasadniczego podwyenia kapita u dokonanego przez walne zgromadze-
nie.161

Zarysowany system umbwia z jednej strony zadowala ochron interesow ak-
cjonariuszy, z drugiej zaelastyczne i szybkie pozyskiwanieodkéw finansowych
przez spo k. Pewn w tpliwo budzi tutaj moliwa sprzeczno z postanowieniem
art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966), wed ugrkgo decyzja o podwgzeniu
kapita u co do zasady zastrpea jest dla walnego zgromadzenia podejcego W
tym zakresie stosownuchwa .*° Spe nienie jednak formalnych wymagstawia-
nych przez COB, zw aszcza w zakresie marginalnegiomenu emisji dokonywa-
nej przez organ zardzaj cy spo ki powoduje, e to formalne uchybienie nie poga

za sob negatywnych konsekwencji w zakresie ochrony priejamariuszy:®® ktéra

to ochrona stanowiatio legis normy art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966).
Ochrona ta jest zapewniona zw aszcza wéwczas, gag emisyjna zblona jest do
kursy gie dowego akcji, co ma szczegolnie elznaczenie przy emisjach bez za-

chowania prawa pierwszstwa akcjonariuszydg¢lai de prioritg.***

2.4. W ochy

2.4.1. Tre , przedmiot i podmiot prawa poboru

W oskie prawo spo ek, w tym tad regulacja spo ki akcyjnej zawarta jest w
pochodzcym z 1942 r. kodeksie cywilnyneddice civilg.

Prawo poboru akcjonariuszgifitto di optione dei vecchi azioni¥twynika z
art. 2441 ust. 1 CC i obejmuje zaréwno akcje jaksirumenty zamienne na akcje
(art. 2441 ust. 1 zd. 1 CEY Od czasu reformy z 1974 r. prawo to przys ugujeda
— co godne podkréenia — posiadaczom tych instrumentéw (tj. instrumentéw za-

161 70b. raport COB 1990, nr 23, s. 168.

182 podwy szenia kapita u me jednak réwnie dokona organ administracyjny/zardzaj cy spé ki,
je eli jest on do tego upowaniony uchwa walnego zgromadzenia.

183 7ob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 208.

164 7ob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 208-209.

165 7o0b. G. CampobassdVandelanleihen, Optionsanleihen und Anleihen@pitionsrechten in Ita-
lien, ZGR 1995, s. 529 i nast.
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mienych na akcje) jeli zostay one wyemitowane przed podazeniem kapita u
akcyjnego (art. 2441 ust. 1 zd. 2 C.Regulacja ta uwzgtinia zatem quasi-
cz onkowski charakter uprawnienia wynikaggo ze wspomnianych instrumentow i
traktuje obligatariusza jako ewentualnego przysz ekcjonariusza, ktéry podobnie
jak obecni akcjonariusze sp6 ki zas uguje na ochmaed rozwodnieniem, co wy-
nika z okolicznoci, e stosunek wymiany obligacji na akcje czy wearunki realiza-
cji prawa pierwszestwa zosta y ustalone jeszcze przed entisivych akcjit®’ Emi-
sja nowych akcji mog aby w¢ doprowadzi do wzgl dnej deprecjacji obligaciji, co
usprawiedliwia ochron obligatariusza, talke mimo uwzgldnienia stanu niepewno-
ci co do tego, czy wykona on prawa z przys ugygh mu obligacji, tj. z oy
0 wiadczenie o0 zamianie czy tdokona odpowiedniego zapisu na akcje.
Prawo poboru rozcga si proporcjonalnie na akcje wszystkich gatunkow, rtawe
wowczas, gdy emisja obejmuje akcjemygch gatunkow i akcje tych gatunkéw jw
sp6 ce istniej.'®®
Przepisy dotycze prawa poboru nie znajdupastosowanie w przypadku, gdy na

pokrycie akcji nowej emisji wnoszone wk ady niepieni nel®®

2.4.2. Wy czenie ustawowego prawa poboru

2.4.2.1. Formalne przes ankiwy  czenia prawa poboru

Wy czenie prawa poboru napt mo e na podstawie uchway walnego
zgromadzenia o podwsgzeniu kapita u (art. 2441 ust. 5 CC). Decyzja o ezeniu
ma by zatem cz ci tej uchway, nie zaprzedmiotem uchway wczeiejszej lub
pé niejszejr’® Prawo w oskie przewiduje specyficzny wymég w zaleavi kszo ci
koniecznej dla przeg osowania uchway zawiargj postanowienie o wyczeniu
dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru.dRlgecznoci tej uchwa y ko-

nieczne jest mianowicie uzyskanie poparcia takigjbly akcjonariuszy, ktorych ak-

166 7ob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 36.

167 Zob. H.M.G. SanchezDas Erwerbsrecht auf Aktien bei Optionsanleihed Wandelschuldver-

schreibungen, Berlin 1999, s. 93-96.

188 Zob. F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. Podobne razaviie przyj a Hiszpania (zob.

ni ej rozdz. 2.5.), odmienne natomiast Portugalia (nolej rozdz. 2.6).

189 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s.E43ymeersghDas Bezugsrecht..., op.
cit., s. 389.

179 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 37.
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cje reprezentuj cznie co najmniej po owkapita u zak adowego spo ki (art. 2441
ust. 5 CC). Takie postanowienie, mimoformalnie nie dotyczy kwestii quorum,
uniemo liwia podj cie takiej uchway w sytuacji, kiedy na walnym zgadzeniu
reprezentowana jest mniej rpo owa kapita u. Jeli natomiast reprezentowany ka-
pita nieznacznie tylko przekracza owe wymagane po8pozycja uchwa y uzyska
musi niemal stuprocentowe poparcie obecnych akadjsey.

Podobnie jak w przypadku innych mwach cz onkowskich, prawo w oskie
przewiduje obowizek przed oenia opinii zarzdu sp6 ki, uzasadniajej koniecz-
no wy czenia prawa poboru oraz zawierdgj wytyczne ustalenia ceny emisyjnej
akcji (art. 2441 ust. 6 CC). Postanowienie to ustdawca w oski wprowadzi w
wyniku transformacji 1l dyrektywy, jednak obowi zek przed oenia opinii zarzdu
by ju uprzednio uznawany przez orzecznictwo i doktri/i

Oprocz opinii zarzdu prawo w oskie jako kolejnprzes ank formaln wy -
czenia prawa poboru przewiduje wymag, aby rada oxada spo ki zaja stanowi-
sko w przedmiocie prawid owoi proponowanej ceny emisyjnej nowych akcji (art.
2441 ust. 6 CC).

W przypadku spo6 ek gie dowych konieczne jest naldtkonane przez zard
na 45 dni przed odbyciem walnego zgromadzenia poimdwanie bieg ych rewiden-
tébw o planowanym wyczeniu prawa poboru podczas tego zgromadzenia. W Ci
30 dni od dnia otrzymania tej informacji powinnasteo sporzdzona opinia bie-
g ych rewidentow na temat adekwatoioceny emisyjnej nowych akcji (art. 7 dekre-
tu prezydenckiego nr 136 z 31 marca 1997°f.).

Akcjonariusze maja prawo zapoznsi zarOwno ze stanowiskiem rady nadzorczej
jak i opini bieg ych rewidentow w przedmiocie ceny emisyjraijt.(2441 ust. 6
CC)"3 Uzyskanie tych informacji stanowmo e dodatkow podstaw do wyrobie-
nia sobie przez danego akcjonariuszdusco do sposobu g osowania na walnym

zgromadzeniu.

2.4.2.2. Materialne przes anki wy  czenia prawa poboru

171 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 40-41.
172 70b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30.
173 7ob.F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 41.
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2.4.2.2.1. Normatywna generalna klauzula wy czenia w interesie spo ki
oraz jej doktrynalne dookre lenie

Prawo w oskie wymienia wyraie w samym telcie ustawy przes ankma-
terialn warunkujc legalno uchway wy czaj cej prawo poboru akcjonariuszy.
Przes anka tjest wy czenie w interesie sp6 kg@ando l'interesse della societa lo
esigeart. 2441 ust. 5 CC).

W doktrynie sformu owano dwie g owne teorie na terpej cia interesu
sp6 k™%, Wed ug starszej, i dziniemal powszechnie zarzucorteprii instytucjo-
nalnej interes spo ki jest interesem przetiddrstwa i powinien by oddzielany od
interesu akcjonariuszy. Teoria ta wychodzi z zarga, e spo ka jest odbnym od
akcjonariuszy podmiotem O cym samodzielnym uczestnikienycia gospodarcze-
go.”® Wed ug dominujcej obecnigeorii umownejinteres spé ki jest rwnoznaczny
Z interesem akcjonariuszy. Z uwagi jednak nanadodno intereséw poszczegol-
nych akcjonariuszy (wkszo ciowych, mniejszcciowych, instytucjonalnych, speku-
lacyjnych) przy ustaleniu tego interesu bierzepgid uwag interes typowego akcjo-
nariusza. Na tej podstawie dochodzi 80 wniosku, e interes spo ki jest interesem
grupowym ustalanym na podstawie umowy spo ki i agrupowania akcjonariuszy
w sp6 ce. Owym zobiektywizowanym celem jest @aai ganie zysku i maksymaliza-

cja wartoci akcji oraz majtku sp6 ki

2.4.2.2.2. Orzeczenie Tribunale Roma w sprawie Societa Romana di
Elettricita

Kolejnym problemem by stosunek wgzenia prawa poboru do interesu
spoé ki. Sama ustawa przewiduje bowiera, prawo to moe by wy czone, ,0 ile
interes spé ki tego wymaga (podkr. moje — A.Rquiando l'interesse della
societa lo esigeart. 2441 ust. 5 CC). Podkowo w cz ci starszej literatury oraz
w orzecznictwie dominowa a surowa, rozszerzajwyk adnia wspomnianego sfor-

mu owania ustawowego. W reprezentatywnym dla tamtdgesu i ustalagym na

1" Teorie te s wsp6lnym dorobkiem doktryny w oskiej oraz hiszpkiej i portugalskiej, zob. Zolf.
Bagel Der Ausschluss..., op. cit., s. 42.

175 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 42.

176 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. Cit., . 44-45.
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wiele lat standard orzeczniczy wyroku w spra@iecieta Romana di Elettricity
Tribunale Romgprzyj , e wy czenie prawa poboru dopuszczalne jest jedynie w
swoistym stanie wyszej koniecznai (stato de necessitakiedy podwyszenie ka-
pitau z wy czeniem prawa poboru stanowina remedium na 6w stan sp&&.
Remedium to ma byprzy tym jedynym dospnym rodkiem, natomiast interes
spé ki nie moe by rozumiany jako obejmugy dowolny, s u cy spo ce cel, ale
jedynie cel o znaczeniu fundamentalnym, koniecziaypizetrwania spé Ki’® Tak
surowa wyk adnia powodowa ae w praktyce interes sp6 ki mog jedynie w viyj
kowych przypadkach legitymowawny czenie prawa poboru. Cz literatury opo-
wiedzia a si dlatego za nieco z agodzonym sposobem rozumiezies@nki ,ko-
niecznoci” wy czenia prawa poboru. Wed ug tego stanowiska ezgnie nalea o
uzna za dopuszczalne, jeli danego celu nie da oby strealizowa innymi dostp-
nymi rodkami a cel ten jest zgodny z interesem spo &stgat rezygnacji z wymo-
gu, aby cel ten musia byelem o znaczeniu fundamentalnyf¥f).

2.4.2.2.3. Liberalizacja linii orzeczniczej w spraw ie Pirelli

Droga do bardziej liberalnego podap w odniesieniu do materialnych prze-
s anek wy czenia prawa poboru zosta a utorowana uznanym @mheze za prze-

omowe orzeczeniem gu kasacyjnego w sprawkirelli*®*

. W orzeczeniu tym zo-
stay na nowo zdefiniowane kryteria dopuszczathavy czenia prawa poboru.
Kryterium tym jest wy czenie w interesie spo ki, ktéry to interes ma byteresem
istotnym i powanym (,serid’, ,importanté, , legitimd’, , consistentd, realizacja
ktorego usprawiedliwia wyczenie prawa poboru w okoliczraach, kiedy to mia-
nowicie wybor tej drogi tj. emisji akcji z wyczeniem prawa poboru jest dla realiza-
cji wspomnianego celu korzystniejszy nhne wchodzce teoretycznie w grmo -

liwo ci.*® Wynika z tego, e w odré nieniu od starszej linii orzecznictwa wgzenie

Y7 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r...Giutl962 | s. 444, zolF. Bage) Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52.

178 7ob.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30.

179 7ob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 50.

180 7o0b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 51-52.

181 Orzeczenie Corte di Cassazione z dn. 3@parnika 1970 r., Riv. Dir. Comm. 1970 Il s. 398 i
nast., zobF. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 52-66.

182 Riv. Dir. Comm. 1970 Il s. 419, zob, Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 53.
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prawa poboru nie musi byjedynym rodkiem dla realizacji celu lecego w intere-
sie spo ki, lecz wystarczy, aby pordzy celem a rodkiem zachodzi zwiek
(rapporto da mezzo a fipewytrzymuj cy konfrontacj z zasad proporcjonalnoci.
Badanie dopuszczalnd powinno by dokonywane dwuetapowo. Najpierw naje
ustali, e planowane dzia anie k¢ w istotnym interesie spo ki. Ponadto interes ten
musi przewaa nad interesem akcjonariuszy mniejsaowych. W nastpnym eta-
pie wi kszo zobligowana jest do uzasadnienia, dlaczego ezgnie prawa poboru
jest korzystniejszym rozwkaniem, ni inne dostpne metody irodki nie pocigaj -

ce za sobtego typu ingerencji w prawa akcjonariuszy. Tegmutsytuacja zachodzi,
je eli zostanie wykazane,e wybor rozwizania w ktére wpisane jest wgzenie
prawa poboru jestagionevolmente piu conveniertje rozs dne i korzystne (pg-
teczne) i lepiej prowadze do zamierzonego celu niozwi zania alternatywn&>
W ten sposob przyfo, e u yte w ustawie w stosunku do wgzenia prawa poboru
okre lenie ,esigé (wymagane) nie powinno byrozumiane w sposéb nazbyt restryk-
tywny, jako ,necessarid (konieczne), jak to mia o0 miejsce od czasu gjyomowio-
nego orzeczenia w spraw@ocietd Romana di Elettrict¥ lecz potrzebne jest po-
dej cie bardziej elastyczne i zrelatywizowane, k@snacisk na to,e wystarczajce
jest aby wy czenie by o gonveniente(celowe, uyteczne):®®

2.4.2.3. Wy czenie prawa poboru przy emisji skierowanej do pra-
cownikow spo ki

Te stosunkowo wci jednak surowe wymagania zosta y olome dla przy-
padku, kiedy akcje obje maja zostaprzez pracownikéw spo ki. Taki cel emisji
czyni wi ¢ zado wymaganiom o charakterze rzeczowym.eliewy czenie prawa
poboru w omawianym celu dotyczy nie wej ni jednej czwartej z ca ego wolume-
nu emisji, wowczas obneniu ul gaj tak e formalne wymogi dotycze wi kszo ci
(art. 2441 ust. 8 CCJ®

183 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 62.

184 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r...Giurl962 | s. 444, zolF. Bage) Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52; zob. wypunkt 2.4.2.2.2......

185 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 62-63.

18 Nieco podobne rozwranie przyjto w Austrii (§ 153 ust. 5 6st. AktG), zob. vej, rozdz. 2.2.2.....
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2.5. Hiszpania

2.5.1. Zakres itre  normatywnej regulacji prawa poboru

Stosunkowo niedawno skodyfikowano na nowo prawoyjalecw Hiszpanii,
uchwalajc dnia 25 lipca 1989 nowustaw o spo kach akcyjnychLéy de Socieda-
des Anonimgs Dopiero wowczas, w drodze dostosowania prawaphiskiego do
postanowie Il dyrektywy wprowadzono w tym kraju instytucjobligatoryjnego
ustawowego prawa pobottf.

Prawo to @erecho de soscription prefereptprzewidziane w art. 158 LSA
przys uguje wzorem prawa w oskiego nie tylko akejomszom, ale — co godne pod-
kre lenia — take obligatariuszom uprawnionym na podstawie obligaainiennych
lub obligacji z prawem pierwszstwa!®®

Przedmiotem prawa poboru skcje, niezalenie od ich gatunku. Akcje te
mog by proporcjonalnie obje przez wszystkich akcjonariuszy, wagie obliga-
tariuszy bez wzglku na to, czy posiadapni akcje zwyk e czy teakcje uprzywile-
jowane’®® Podobne zasady jak dla akcji obomij w przypadku, kiedy emitowane
s obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwshea (art. 293 ust. 1 LSA).

Prawo poboru nie obowzuje w przypadku czenia sp6 ek oraz nabycia od-

czonej od innej spo ki czci maj tku (art. 159 ust. 2 LSA).

2.5.2. Wy czenie prawa poboru
2.5.2.1. Formalne przes ankiwy  czenia prawa poboru

Prawo poboru mae by wy czone przez walne zgromadzenie. Postanowie-
nie o wy czeniu prawa poboru ma bgz ci uchway o podwyszeniu kapita u w
drodze emisji nowych akcji (Art. 159 ust. 1 LSAXUseczno uchway uwarunko-
wana jest ogolnymi wymogami dotyexymi quorum. Jeeli walne zgromadzenie

Zwo ywane jest w danej sprawie po raz pierwszy,id@ane jest aby na walnym

187 Pg niejsza data transformacji dyrektywy wynika z fakte Hiszpania, cznie z Portugali
przyst pi y do Unii Europejskiej dopiero w 1986 r.

188 70b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31.

189 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 36.
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zgromadzeniu reprezentowana by a po owa uprawnmruEgy g osowania kapita u
spo ki (art. 103 ust. 1 LSA). Wowczas przy @gii ciu quorum uchwa a me by
skutecznie powzta zwyk wi kszoci g osow (art. 93 ust. 1 LSA). W razie jed-
nak nieuzyskania przy pierwszym zwo aniu wymaganggorum, walne zgroma-
dzenie powinno byzwo ane ponownie. Quorum zostaje wowczas abre do 25%.
Jeli na nowozwo anym walnym zgromadzeniu reprezent@avh dzie jednak co
najmniej po owa kapita u uprawnionego do g osowanéhwa a moe by powzi ta
zwyk wi kszoci g osow. W przeciwnym wypadku, tj. przy quorum naged®5 a
50 % wymagane jest uzyskanie W8zo ci dwoch trzecich g oséw (art. 103 ust. 2 zd.
2 LSA)

Mimo braku takiego postanowienia wprost w ustawodnmsi si w doktrynie g osy,

e w przypadku, kiedy wyczenie prawa poboru ma dotycztylko cz ci akcjona-
riuszy, akcjonariusze, ktérym przypamaj nowe akcje nie powinni byuwzgl d-
niani przy ustalaniu quorum i obliczaniu Wézo ci g os6w**

W zawiadomieniu o zwo aniu walnego zgromadzenia yagzamieci in-
formacje na temat planowanego wgzenia prawa poboru oraz poddo wiadomo-
ci akcjonariuszy planowancen emisyjn nowych akcji (art. 159 ust. 1 zd. 2 a) w
zwi zku z art. 144 ust. 1 b) LSA).

Ustawa wymaga nadto przedemia opinii zarzdu, ktéry w szczegd owy
sposOb uzasadnia by przyczyny wozenia prawa poboru oraz wysokaeny emi-
syjnej, jak rownie informowa na czyj rzecz wy czenie prawa poboru ma nast
pi 192

Oprocz opinii zarzdu konieczne jest na wzor prawa francuskiego splae-
nie i przed oenie przez bieg ego rewidenta spo ki sprawozdaaitemat rzeczywi-
stej wartoci akcji spo ki oraz w przedmiocie prawid oved opinii przygotowanej
przez zarzd.** Cena emisyjna nowych akcji musi odpowiadej ustalonej przez
bieg ego rewidenta (art. 159 ust. 1'&)co ma na celu ochrorakcjonariuszy przez
uszczerbkiem majkowym, ktory musieliby oni ponie w wyniku rozwodnienia

maj tkowego.

19 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 38.

19170b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 39-40.

19270b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. &L:WymeersghDas Bezugs-
recht..., op. cit., s. 389.

193 70b. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 41.

194 7o0b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31.
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2.5.2.2. Materialne przes anki wy  czenia prawa poboru

Oprocz spe nienia wymienionych przes anek o charakt formalnym, do-

puszczalno wy czenia prawa poboru uzateona jest nadto od przes anki mate-
rialnej, jak jest wy czenie w interesie spo kign gue el interés de la sociedad asi
lo exija”). Wymag taki jest wyranie przewidziany w telcie ustawy (art. 159 ust. 1
zd. 1 LSAJ®
Wype nienie owej przes anki konkretrire ci pozostawione zosta o doktrynie i
orzecznictwu. Orzecznictwo na temat wspomnianejstivgest jednak bardzo ubo-
gie'l%
W literaturze hiszpaskiej natomiast — podobnie jak we W oszech — zagmeEzvano
dwie koncepcje rozumienia paja interesu spo ki: starszeori instytucjonaln
oraz obecnie dominug teori umown (na temat obu teorii zob. wgj punkt
2.4.2.2.1)).

Oprocz le cego w interesie spo ki celu wgzenia prawa poboru konieczne

jest przestrzeganie zasady proporcjonathaodka i celu™®’

Jak to wynika z przedstawionych informacji regudadjiszpaska jest w
przedmiocie wy czenia prawa poboru bardzo surowa i przewiduje kdald c
ochron tego prawa poprzez wprowadzenie konieczngpe nienia licznych prze-

s anek zaréwno o charakterze formalnym jak i mabeyim.

2.6. Portugalia

19 podobna przes ankprzewiduje ustawowo prawo w oskie (art. 2441 BSEC) oraz portugalskie
(art. 460 ust. 2 CSC). Na takie rozménie zdecydowa sitak e polski ustawodawca (art. 433 ust 2
k.s.h.).

1% 7ob. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 37.

197 70b. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cCit., s. 47-48.
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2.6.1. Regulacja tre cii zakresu prawa poboru oraz problema-
tyki jego wy czenia

Zawarta w ustawie z 2 wrzaia 1986 r. - kodeks sp6 ek handlowyeodi-
gio das Sociedades Comercjai& portugalska regulacja prawa akcyjnego zinia
jest w odniesieniu do prawa poboru w zasadniczycbazh do tej obowkuj cej w
Hiszpanii.

Podobnie jak w Hiszpanii oraz we W oszech prawoopoldireito de pre-
feréncia dos accionistas / direito legal de préfaia na subscricdo de accdeawz-
ci ga si tak e na obligacje inkorporuge uprawnienie do zostania akcjonariuszem
(zamienne lub z prawem pierwsséwa)®® i co zas uguje na uwagwzorem wspo-
mnianych ustawodawstw przys uguje nie tylko dotyasowym akcjonariuszom
spo ki, ale réwnie osobom uprawnionym do zamiany obligacji na akgé ls lub
posiadajcym wynikaj ce z takich obligacji opcje ich ofjia (art. 367 CSC}*®

Prawo poboru obejmuje tylko sytuacje, kiedy podsaenie kapita u przez
emisj nowych akcji dokonuje siw zamian za wk ady pienine?®*

Tak samo jak prawo w oskie i hiszgkie jak rownie wszystkie powojenne
kodyfikacje polskie, regulacja obowiuj ca w Portugalii wyranie przewiduje prze-

s ank materialn warunkujc legalno wy czenia prawa poboru; przes anka t
jest konieczno usprawiedliwienia wy czenia interesem spo kjdesde que o inte-
resse social o justifique’art. 460 ust. 2 CSGY?

Mimo i przypadek wy czenia prawa poboru na rzecz jednego lub niekto-
rych sporéd akcjonariuszy spo ki nie jest zawarty w wylioczeprzypadkow, kiedy
akcjonariusz nie m@ g osowa na walnym zgromadzeniu (art. 384 ust. 6 CSC), w
orzecznictwie portugalskiego du najwy szego Supremo Tribunal de Justid
utrwali a si zasada, w my ktérej akcjonariusz nie me wykonywa prawa g osu w

sytuacjach, kiedy przedmiotem uchwa y jest kwedtitycz ca jego w asnego intere-

198 Decreto-Lei n° 262/86.

19 5zerzej na ten temat zab.E. Antuneswandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 1$939
i nast.

2070b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 36.

21 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 343.

29270b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 41.

293 70b. orzeczenie STJ z dn. 26 maja 1961, BMJ n°sL@B2.
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su, a zatem przyk adowo w wypadku g osowania nadcagniem prawa poboru na

rzecz tego akcjonariusza. Stanowisko to znalazpamie wréd cz ci doktryny?%*

2.6.2. RG nice w stosunku do prawa hiszpa  skiego

Mimo tych istotnych podobiestw portugalska regulacja prawa poborunié
si jednak w od tej obowkuj cej w Hiszpanii. W sytuacji wyspowania ronych
gatunkéw akcji prawo portugalskie przewiduje miamsadwie rangi prawa poboru.
Prawo poboru wyszej rangi przys uguje akcjonariuszom posiacian akcje tego
samego rodzaju co akcje nowoemitowane. Dopiero zygadku niewykorzystania
przez tych akcjonariuszy przys ugoggo im prawa, akcje mogi musz) zosta

zaoferowane do objia pozosta ym akcjonariuszom (art. 458 ush fine CSC)**®

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 atdigjnego ustawowego

°° Dopiero w

prawa pierwszestwa akcjonariuszy do olgia akcji nowej emis;j
1981 r. w wyniku transformaciji Il dyrektywy o oclmie kapita u prawo poboru zo-
sta o wprowadzone i uregulowane w art. 96a drukgejgi Burgerlijk Wetboek®’
Przedmiotem prawa poborudorkeursrechts akcje jak rownie obligacje zamien-
ne na akcje oraz te, ktére inkorporyjrawo pierwszestwa objcia akcji (art. 96a
ust. 8 BW). W sytuacji jednak, kiedy w sp6 ce wystj akcje ronych rodzajow, z

akcji uprzywilejowanych freferente aandelearazprioriteitsaandelejf®® nie wyni-

20470b.J. E. AntunesWandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 13957.

29570b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 36.

2% 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 162.

297 70b.H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 34.

28 Akcje te s wzgl dnie uprzywilejowane co do g osu w ten spos@pozosta e akcje sv tym
zakresie ograniczone. Z uprzywilejowaniem co dasg wi e si ograniczone prawo do udziau w
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ka prawo poboru akcji zwyk ych, jak rownig akcji zwyk ych nie wynika prawo
poboru akcji uprzywilejowanych (art. 96a ust. 2 B8).?®® Regulacja ta, Il ca
przyk adem skorzystania przez ustawodak@jowego ze swobody pozostawionej
w tym zakresie przez art. 29 ust. 2 Il dyrektyvna na celu pozostawienie po pod-
wy szeniu kapita u mdiwie niezmienionej sytuacji w uk adzie si w spé,@ czsto
nawet wzmocnienia pozycji akcjonariuszy posiadggh akcje wzgldnie uprzywile-
jowane co do gosu. Akcje te subowiem tradycyjnie w prawie holenderskim
obronie przed wrogim przejiem?*® Z drugiej strony emisja akcji zwyk ych nie
wp ywa na zmianuk adu si na walnym zgromadzeniu, dlatego wgenie akcjona-
riuszy posiadajcych akcje uprzywilejowane od poboru tych akcji wie ywa nega-
tywnie na ich korporacyjnpozycj w spo ce. Przepisy raicuj ce prawo poboru w
zale no ci od uprawnie zwi zanych z okrdonymi akcjami maj jednak charakter
dyspozytywny. Wprowadzenie regulacji przewidigj, e z kadego rodzaju akcji
wynika prawo do proporcjonalnego obla nowych akcji dowolnego rodzaju jest
zatem dopuszczalna na podstawie statutu.

Wed ug prawa holenderskiego, ktore w tym zakreslaptuje jedynie minimum
wymagane przez art. 29 ust. 1 Il dyrektywy prawbgra wystpuje wy cznie jee-

li emisja nowych akcji dokonywana jest w zamianndaady 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 ma by wy czone przez walne zgromadzenie tylko przy
okazji uchway o podwyszeniu kapita u zak adowego. @& statut nie przewiduje
wy szego progu, do skuteczmd takiej uchwa y wymagana jest Wiszo dwaoch
trzecich oddanych g oséw (art. 96a ust. 7 BW). $am skutek kizie jednak mia a

uchwa a podjta zwyk wi kszoci , je eli przy jej podjciu reprezentowana by a co

zysku oraz udzia u w podziale masy likwidacyjnepbZF. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 162;
E. WymeerscgiDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 384.

209 70b. E. WymeersghDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 384:WiedemannGro kommentar... op. cit.,
uw. do § 186 nb. 34.

210 70b.E. WymeersgtDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 384.
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najmniej po owa kapita u, chyb@ statut przewiduje wymaog wgzego quorum (art.
120 ust. 1 zd. 1 BWAH

Zgodnie z przepisami Il dyrektywy konieczne jestitsawyra ne wskazanie
w zawiadomieniu 0 zwo aniu walnego zgromadzeniaplemowane pozbawienie
akcjonariuszy ustawowego prawa poboru jak rowpieed oenie uzasadniagej to
wy czenie opinii zaradu (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 mabltgch, ktére warun-
kowa by miay legalno uchway w przedmiocie wyczenia prawa poboru.

W doktrynie i orzecznictwie przyjmuje sjednak, e takie wy czenie wy-
maga uzasadnienia interesem spé\ker(nootschappelijk belapg'? Interes spé ki
obejmuje nie tylko interes akcjonariuszy, ale wya&ak e uwzgl dnienia interesow
pracownikéw oraz wierzycieli spé ki? Nie jest w wymagane, aby wyzenie pra-
wa poboru by o konieczne do oghi cia le cego w interesie sp6 ki celu, wystar-
czy, aby takie wy czenie by o celowe (tj. korzystne ale nie konie¢zR®nadto wy-

czenie prawa poboru nie moby sprzeczne dobrymi obyczajami i zasadusz-
no ci (redelijkheid en billijkheidl oraz zasad dobrej wiary, goude trouy.*** Nakaz
post powania zgodnie z powgzymi zasadami wyrany w art. 8 BW odnosi sinie
tylko do organdéw spo ki, ale obowruje take w relacjach pomdzy poszczegdéiny-
mi akcjonariuszami. Implikuje to skierowany do W8zoci zakaz podejmowania
czynnoci, maj cych na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejsmawych. Jako
generalne kryterium przyjmuje stu zgodno danego dzia ania z obiektywnym

wzorcem posipowania organu przestrzegeggo dobrych obyczajéw

211 Rozwi zanie to jest powtdrzeniem dyspozytywnej dlagter cz onkowskich regulacji zawartej w
art. 40 ust. 2 Il dyrektywy.

#1270b.H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsanleihen, WM 189324.

#370b. F. Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 184.

214 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 170, 184.

215 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 184-185.
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Generalnie prawo holenderskie nakierowane jesttydena ochron prawa
poboru jako takiego, ale na ochrgorzed naduyciem dominujcej pozycji ze strony

akcjonariuszy dysponujej wi kszoci na walnym zgromadzenfd®

2.8. Wielka Brytania

2.8.1. Uwagi ogolne zwi zane ze specyfik  brytyjskiego pra-
wa spo ek w zestawieniu z systemem prawa kontynenta  Inego

Brytyjskie prawo spo ek zasadniczo nd si od regulacji wystpuj cej w
pa stwach Europy Kontynentalnej. Rtice te przek adajsi rownie na brak
ekwiwalencji terminologicznej, co utrudniano e zrozumienie systemu brytyjskie-
go. Podczas wt gdy okrelenie prawo sp6 ek jest pajem nadrzdnym w stosunku
do takich poj jak ,prawo spo ek kapita owych” oraz ,prawo spoesobowych”,
okre leniecompany lawzarezerwowane jest wyznie dla spé ek kapita owych. Dla
oznaczenia spd ki osobowej weiwy jest natomiast termipartnership™’

Regulacja brytyjskiego prawa spoé ek kapita owychwarda jest przede

wszystkim wCompanies Act 1985 jak réwnie w prawie precedensowyfh’

2.8.1.1. Wprowadzenie do systematyki brytyjskiegop  rawa spoé ek

Odpowiednikiem wystpuj cej w prawie Europy kontynentalnej spé ki ak-
cyjnej jest w Wielkiej Brytanipublic limited company (plcéf° Nie wchodzc g biej

218 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 189.

21" Rozszerzeniem tego katalogu jest wprowadzona 6tkigi 2001 na podstawie Limited Liability
Partnerships Act 2000 the limited liability partsieip ("LLP"), bedca jednak specyficznym typem
spo ki osobowej; zob. na ten tendaHenning Forms of business association, new, old and ianov
tive: Limited liability partnerships, limited pagnships and limited liability limited partnershi¢sdi-
torial), ICCLJ 2000 Vol. 2 Issue 1. s.3; YoungLimited Liability Partnerships — A Chance for leea
of Mind, BLR 2000, s. 257.

218 Companies Act 198fest zmodyfikowana syntezustaw Act§ wydanych w latach 1948-1983.
Zob. G. Morse Charlesworth & Morse Company Law, wyd. 15, Londy@95, s. 1 (dalej cytowany
jako: Charlesworth & Morse Company Law

219 Innymi relewantnymi réd ami prawa s Companies Consolidation Act 1985, Companies Ac198
(nowelizuj cy Companies Act 1985Financial Services Act 198fsolvency Act 1986
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w specyfik brytyjskiej public limited companyale y z uwagi na przedmiot niniej-
szej pracy zwrdociuwag na wystpowanie zasadniczych ndic odnoszcych si do
rozumienia pojcia kapita u spo ki oraz do podwszania tego kapita u. Otdv pra-
wie brytyjskim w odrénieniu od prawa Europy kontynentalnej emisja akaijiot-
ment of shardsnaley zasadnicz&* do kompetencji zarzlu directors, board of
directory, ktora to kompetencja zgodnie z postanowieniemartym w sec. 80 CA
1985 musi jednak wywodzisi z odpowiedniej klauzuli zawartej w drugiej cei
statutu spé ki tj. w tzwarticles of associatioi” lub w podlegajcej rejestracii

uchwale walnego zgromadzeniagolution of general meeting*

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 rozndia pomidzy tzw.issued (=allotted) share
capital i authorised (=nominal) share capit&* ,Rzeczywistym” kapita em zak a-

dowym spo ki, bd cym odpowiednikiem kapita u zak adowego, tj. normeawy-

220 7ob. art. 1 ust. 1 odnoszej si do spé ek akcyjnych patw cz onkowskich II dyrektywy,
znajduj cego zastosowanie do brytyjskighublic company limited by sharesaz public company
limited by guarantee and having a share capi#db.A. Ca us Przewodnik porod ach i podstawo-
wych instytucjach prawa prywatnego (handlowego)ysteamach prawnych Europy kontynentalnej,
Wielkiej Brytanii i USA, Warszawa 1992, s. 282-288; Ca us Prawo cywilne i handlowe patw
obcych, Warszawa 1985, s. 52-8h. Graf von BernstorffEinfihrung in das englische Recht, wyd.
2, Monachium 2000, s. 205.

221 Okre lenie ,zasadniczo” odnosi stutaj do praktyki, ktéra preferuje przyznanie zaawi prawa
do wydawania akcji, zol=. Bage| Der Ausschluss..., op. cit., s. 120-121, 126, 132

222 gtatutpublic limited companysk ada si zawsze z dwéch czci, memorandum of association
reguluj ce stosunki zewrtrzne spoé ki jak réwniefirm , siedzib, cel spé ki, ograniczenia odpowie-
dzialnoci i kapita orazarticles of associationktére obejmuj regulacje stosunkéw wewtnznych w
spo ce, zob. szerz&fharlesworth & Morse Company Law. 50 i nast., 79 i nastCh. Graf von
Bernstorff Einfihrung..., op. cit., s. 206-207.

23 Uzale nienie moliwo ci emisji akcji od upowanienia zawartego w statucie lub w uchwale wal-
nego zgromadzenia zosta 0 wprowadzone na podstawnigpanies Act 198@ celu ochrony akcjo-
nariuszy przed nadyciami ze strony zardu. Wczeniej zarzd még dokonywa emisji nowych
akcji wed ug swego uznania alo wysokoci okre lonej w statucie jakauthorised capital zob.
Charlesworth & Morse Company Law. 147-148, 156.

224 7godnie jednake z zalecenianithe Company Law Review Steering Gringtytucjaauthorized
capital powinna zostazarzucona; szerzej na ten temat Zidie Company Law Review Steering
Group, Modern Company Law for a Competitive EconomyaFiReport, document opublikowany w
internecine na stronie brytyjskiego The Departnudritrade and Industry,
http://www.dti.gov.uk/cld/final_report/index.htmwzaszcza chapters 9-14; zob. ih. Goldenberg
Company Law Reform: Another Bullseye , BLR 200126;.Ph. GoldenbergUK Company Law
Reform, BLR 2001, s. 275.
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soko ci kapita §?° jest wielko okre lana mianenissued (allotted) share capit&®
Okre lenie authorised (nominal) share capitpst natomiast okréon w memoran-
dum of associatiomwielko ci , do jakiej kapita moe by maksymalnie podwyszo-

ny przez wydanie nowych akgjl.?*®

Wysoko authorised capitalmo e jednak
réwnie zosta podwy szona, co jednak nie wie si jeszcze z emisjnowych akcji,
lecz jedynie odpowiednizmian memorandum of associatiG@tanowic podstaw

do pé niejszego faktycznego podwszeniaissued capitaf®®

Powy sze uwagi o0 charakterze systematyczno-terminologyim maj istot-
ne znaczenie z punktu widzenia przedmiotu nini¢jpracy, poniewa z podwy -
szaniem kapita u spo kci le wi  si zasady przyznawania akcji wydanych w ra-
mach tego podwyszania. Emisja akcji nagtuje jak wy ej stwierdzono, jedynie w

przypadku podwyszeniaissued (allotted) capital

2.8.2. Konstrukcja normatywna instytucji prawa pobo ru oraz
jego zakres w uj ciu podmiotowym i przedmiotowym

Samej instytucji prawa poboryre-emption right po wi cono sec. 89 CA

1985. Regulacja ta zosta a wprowadzon&empanies Act 198&ydanym w celu

transformacji przez Wielk Brytani 1l dyrektywy?®°. Wczeniej instytucja prawa

225 Nale y zatem by ostronym przy tumaczeniu tekstéw angielskich, poniewaminal capital
wcale nie oznacza kapita u nominalnego, ale kap&awolony.

228 |ssued (allotted) capitadzieli si z kolei dalej ngaid-up capita) ktéry oznacza cz kapita u, na
pokrycie ktorej faktycznie wniesiono wk ady orazcalled capitalb d cy reszt issued capitalczyli
wielko ci niepokryt dotychczas wk adamiigsued capitalminus paid-up capita). W przypadku
public limited companyysoko issued (allotted) capitatie moe by ni sza ni £50.000 (sec. 117
CA 1985) z czego co najmniej jedna czwarta waitnominalnej oraz ca agio maj zosta op acone
przed rejestracj(sec. 101 CA 1985). Zolkharlesworth & Morse Company Law. 155-156.

227 7ob. P.L. Davies/D.D. PrenticeGower’s Principles of Modern Company Law! &d., London
1997, s. 236-237.

28 Brytyjska konstrukcja prawnauthorised capitabtanowi a pierwowzor wprowadzonej ngstie w
wielu systemach prawnych Europy kontynentalnejyinsii kapita u docelowego, zobV. Hefermehl
[w:] E. GeRler W. HefermehlU. Eckard B. Kropff Aktiengesetz, tom IV, Monachium 1989-1994
(1993), uw. do § 202 nb. 1.

2 podwy szanieauthorised (nominal) capitgest w odrénieniu od podwyszania $sued (allotted)
capital zawsze zastrzene kompetencyjnie dla walnego zgromadzenia, ktake nie od postanowie
statutu podejmuje w tej kwestii zwyklub specjaln uchwa (ordinary or special resolution(sec.
121 CA 1985), zol&charlesworth & Morse Company Law. 167.

230 przepis ten ma przy tym charakter bezwdgle obowizuj cy jedynie w stosunku doublic limi-
ted companyW przypadku pvate limited compangopuszczalne jest wyczenie prawa poboru na
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poboru nie by a uregulowana nawet przepisami dyggamymi.*** Obowi zek za-
gwarantowania prawa poboruaaticles of associatiomaktualny by jedynie w odnie-
sieniu do spé ek notowanych na gie dZfe. r6d em tego obowizku byy tzw.
Stock Exchange Listing Rulé¥®

Przepis ten ma zupe nie inkonstrukcj ni odpowiednie regulacje wygiuj ce w
pozosta ych, oméwionych powsj systemach prawnych. Otév przeciwie stwie do
tych przepisow, regulugych prawo poboru od strony pozytywnej, tj. przegave-
nie, e ,akcjonariuszom przys uguje prawo...” prawo bjskie ujmuje to zagadnie-
nie od strony negatywnej, przewidoj e spé ce nie wolno wydawanowych akcji
adnym podmiotom, chyba podmioty te posiadapdpowiedni ilo  tzw. relevant
sharesb d te relevant employee sharésec. 89 ust. 1 a) CA 1985). Zgodnie z de-
finicjami legalnymi obu poj zawartymi w sec. 94 ust. 4 i 5 prawo poboru preys
guje zatem posiadaczom akcji w tym tekakcji pracowniczycti* z wy czeniem
jednak akcji ograniczonych w prawie do dywidendgzoudzia u w masie likwida-
cyjnej (preference shargs®.

Nowe akcje powinny by przydzielone akcjonariuszom ,w proporcji niazvie naj-
bardziej zblionej” do proporcji w jakich akcjonariusze ci uczest ju w kapitale
spo ki (proportion [...] which is as nearly as practicable equal to the mdjon in
nominal value held by him sec. 89 ust. 1 a) CA 1985) . Takie sformu owasie
zwala na pewne odgistwa od zasady przydzia u akgjo rata, je eli przydzia taki
nie jest matematycznie miowy. >

Prawo poboru dotyczy wycznie emisji akcji op acanych w caad wk adami

pieni nymi (sec. 89 ust. 4 CA 1985). Oznacza ®je eli na pokrycie podwyszo-

nego kapita u wnoszone svk ady niepieni ne lub te zarobwno pieni ne jaki i

podstawie odpowiedniego postanowienia zawartegtatuae spo ki (sec. 91 ust. 1), zoBharles-
worth & Morse Company Lavs. 44, 149E. WymeersciDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 383.

2311 MacNeil Shareholders Pre-Emptive Rights, JBL 2002, s. 85.

232 Uczynienie zadostemu obowizkowi stanowi o warunek dopuszczenia akcji spé &i abrotu
gie dowego, zobH. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. B3Bage] Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 113.

33| MacNeil Shareholders..., op. cit., s. 85.

234 Companies Act méwi tu konkretnie o akcjach nablytyc ramach programu pracowniczegm-
ployees’ share scheme

435 \W ten spos6b Wielka Brytania zrobi aytek z opcji zawartej w art. 29 ust. 2 Il dyrektywtory
to przepis zezwala patwom cz onkowskim na rezygnag ustawowego prawa poboru w odniesi-
eniu do akcji o ograniczonych prawach ntiapwych.

2% 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 114.
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niepieni ne holly or partly paid up otherwise than in cashkcje wydawane w
ramach takiego podwgzenia nie sprzedmiotem prawo poboru akcjonariug2y.
Przedmiotem prawa poboru &w. equity securitiesktore to pojcie zgodnie
z definicja legalna zawartw sec. 94 ust. 2 CA 1985 obejmuje taknstrumenty
konwertowalne na akcje oraz inkorpomg prawo z oenia zapisu na akcje. Prawo
poboru nie rozciga si natomiast na akcje ograniczone w prawie do dywigesraz
udzia u w masie likwidacyjnepteference shar@$* Wynika z tego, e akcje dajce
ograniczone uprawnienia mggowe s wy czone z prawa poboru zaréwno przed-
miotowo jak i — co zosta 0 wspomniane \&y— podmiotowo. Wy czenie przedmio-
towe polega na tym,e akcje te nie sobj te prawem poboru, wyczenie za pod-
miotowe oznacza,e podmiot posiadagy akcje tego rodzaju nie nabywa prawa po-

boru do objcia jakichkolwiek akcji nowej emisji.

2.8.3. Wykonanie prawa poboru

Osobom, ktorym przys uguje prawo poboru nowe akgeinny by zaofe-
rowane pisemnie. Pismo zawierzg ofert powinno by wr czone osobcie bd
przes ane poczt Oferta musi okrda termin, w cigu ktérego jest ona wi c&>°.
Termin ten nie mee by przy tym krotszy ni 21 dni (sec. 89 ust. 6 CA 1985). Przy-
j cie oferty przed up ywem tego terminu skutkuje olgm akcji @greement for
allottmen}.?*°
Obj cie akcji oferowanych w ramach prawa poboru mage zatem w drodze umo-
wy, gdzie sp6 ka jest oferentem, akcjonariuszjeat adresatem tej oferty. Tryb ten

jest trybem szczegollnym, poniewav przypadku kiedy akcje przeznaczonedéa

237 70b.E. WymeersgtDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 384.

238 70b. Charlesworth & Morse Company Law. 148.

239 Okre lenie terminu do up ywu ktérego oferent (sp6 kay jefert zwi zany jest szczegdlnie istotne
w kraju o systemieommon lawponiewa w systemie tym — inaczej niv prawie kontynentalnym —
sk adajcy ofert nie jest ni co do zasady zwzany i moe w ka dej chwili dokona jej odwo ania.

240 Do umowy o objcie akcji znajduje wprost zastosowanie prawo umaek. Charlesworth &
Morse Company Laws. 147. Fakt ten stanowi mic pomi dzy prawem brytyjskim a prawem
polskim, ktére w art. 431 ust. 2 pkt 3 oraz artd4i38 k.s.h. zawiera szczeg6 owegulacje trybu
obj cia akcji w ramach subskrypcji zamktgj, tj. w ramach prawa poboru. Zgodnie natomiast z
postanowieniem art. 2 k.s.h. przepisy kodeksu aegb, w tym wypadku dotycze prawa umoéw
mog znale zastosowanie tylko w przypadkach nieuregulowanycks.h., co w omawianej sytu-
acji nie ma miejsca.
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0s6b nie bd cych akcjonariuszami, a wi w przypadku emisji bez prawa poboru,
dokument ,oferujcy” akcje nie jest ofert lecz stanowinvitatio ad oferenduri™

W przypadku naruszenia przepisoOw gwararmygh akcjonariuszom prawo poboru,
spé ka oraz osoby dzia ag w jej imieniu s solidarnie odpowiedzialne za wszelk
szkod, wynik w zwi zku z naruszeniem tych przepisow (sec. 92 ust. 1 CA
1985)?*? Roszczenia odszkodowawcze przedawngj z up ywem dwoch lat od

Z 0 enia do rejestru sp6 ek zawiadomienia o przydzéei (sec. 92 ust. 2 CA
1985).

Statut spd ki moe zawiera postanowienie,e akcje nowej emisji ld w pierwszej
kolejno ci przyznane osobom posiadaym akcje tego samego gatunku, co oznacza
wy czenie w tym zakresie prawa poboru posiadaczy imgatunkow akcji (sec. 89
ust. 2 CA 19857+

2.8.4. Wy czenie prawa poboru

Podobnie jak w innych systemach prawnych prawo polneée jest w Wiel-
kiej Brytanii prawem o charakterze bezwaijiym i podlega wy czeniu ¢lisapplica-
tion of pre-emption rights sec. 95 CA 1985). Wyczenie to moe zosta dokonane

przez zarzd 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 zalz wowczas konieczne jest
najpierw istnienie upowaienia do wydawania akcji.réd em takiego upowaienia

mo e by postanowienie statutu ¢ te uchwaa walnego zgromadzenia (sec. 80

241 7ob. Charlesworth & Morse Company Law. 149. Tryb ten jest przy tym odmienny od trybu
przewidzianego w prawie polskim. Wed ug art. 432 §p6 ka jest oferentem jedynie w przypadku
subskrypcji prywatnej. W przypadku natomiast sus&ji zamknitej oraz subskrypcji otwartej,
naley przyj , e ogoszenie skierowane przez spddst zaproszeniem do sk adania ofert.

42| ‘MacNeil Shareholders..., op. cit., s. 97-98.

243 Zamieszczenie tego postanowienia jest wyrazemzgktania przez ustawodawbrytyjskiego z
mo liwo ci przewidzianej w art. 29 ust. 2 b) Il dyrektywwed ug ktérego pastwa cz onkowskie
mog odstpi od regu przepisanych w art. 29 ust. 1 dyrektytivyod przydzia upro rata akcji bez
wzgl du na reprezentowane przez nie prawa ha rzecz ragteavania prawa poboru w ramach danej
grupy akciji.
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ust. 1 CA 1985f“. Upowa nienie zarzdu do wydania akcji m@ zosta udzielone
w stosunku do konkretnej emisji i wéwczas ma onarakter indywidualny kd te
mo e by ono upowanieniem generalnym (sec. 80 ust. 3 CA 1985). Wdkm
przypadku upowanienie to musi okréa okres, na jaki zosta o udzielone, ktéry to
okres nie moe by du szy ni pi lat. Konieczne jest take wskazanie maksymal-
nej ilo ci akcji, wydanie ktérych miei si w ramach upowanienia. Upowanienie
to jest przy tym w kadej chwili odwo ywalne jak rowniemo e ono podlegaogra-
niczeniom (sec. 80 ust. 4 CA 1985). Z drugiej sgrano liwe jest przed uanie
upowa nienia o kolejne okresy nie dsee ni pi lat (sec. 80 ust. 5 CA 1985).
Tylko w sytuacji, kiedy upowanienie zarzdu do wydawania akcji na charakter
generalny, mdiwe jest po czenie tego upowaienia z umocowaniem zaidu
do wy czenia prawa poboru akcjonariuszy0d em tego upowaienia moe by
tak statut jak i uchwa a walnego zgromadzeniaeld@powa nienie wywodzi si z
uchwa y walnego zgromadzenia, wéwczas koniecznegdjecie tzwspecial reso-
lution, dla ktérej konieczne jest uzyskanie k8zo ci trzech czwartych g osow (sec.
378 ust. 2 CA1985). Trei upowanienia jest pozostawienie zadowi decyzji, czy
w przypadku danej emisji akcji przepis sec. 89 (@83, gwarantucy prawo pobo-
ru powinien w ogole znale zastosowanie. Zard mo e te zadecydowa e prze-
pis ten stosowasi b dzie tylko w ograniczonym, ustalonym przez zdrzakresie
(sec. 95 ust. 1 CA 1985%° Innymi s owy chodzi tu o upowaienie zarzdu do de-
rogacji lub modyfikacji ustawowych gwarancji piezesstwa poboru akcji przez

akcjonariuszy.

2.8.4.2. Wy czenie prawa poboru dokonywane przez walne zgro-
madzenie

Je eli upowanienie zarzdu do wydawania akcji ma charakter indywidu-
alny, tj. odnosi si jedynie do konkretnej emisji akcji, wéwczas wgzenie prawa
poboru moe nastpi jedynie na podstawie uchwa y walnego zgromadzéhiie-

lenie upowanienia zarzdowi jest wéwczas niedopuszczafiie.Dopuszczalno

244 Uchwa a taka ma by przy tym podjta zwyk wi kszoci goséw (tzw.ordinary resolution
oraz zg oszona do rejestru w@i pi tnastu dni od jej podgia (sec. 80 ust. 8 CA 1985).

24570b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 115.

246 Upowa nienie takie jest tezreszt z regu y niecelowe, poniewde eli przedmiotem upowaie-
nia jest ju konkretna emisja, to wowczas okoliczobuzasadniace wy czenie prawa poboru znane
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wy czenia prawa poboru przez walne zgromadzenie jestamwane szeregiem
przes anek o charakterze formalnym. Do przes ayetknale : (1) dokonanie przez
zarz d pisemnej rekomendacji wyzenia prawa poboru, (2) zapoznanie akcjonariu-
szy o treci tej rekomendacji poprzez rozes anie jej kopiznie z zawiadomieniem
0 zwo aniu walnego zgromadzenia, (3) pat} przez walne zgromadzenie specjal-
nej uchwa y $pecial resolutiopdla skutecznai ktérej wymagana jest wkszo
trzech czwartych g osow.
Czyni c zado wymaganiom ustanowionym art. 29 ust. 4 Il dyrektyustawa bry-
tyjska wymaga, aby rekomendacja zalz zawiera a uzasadnienie jej udzielenia, tj.
podawa a przyczyny wyczenia prawa poboru, okta a wysoko zap aty za akcje
wydane z pominiciem ustawowego pierwszgtwa akcjonariuszy oraz uzasadnienie
wysoko ci tej kwoty (sec. 95 ust. 5 CA 1985).
WYy czenie prawa poboru przez walne zgromadzenieerjexinak naspi nie tylko
w przypadku, kiedy upowaienie zarzdu do wydania akcji ma charakter indywidu-
alny, ale take wowczas, kiedy upowaienie to ma charakter generalny i mzone
jest z kompetencjdo wy czenia prawa poboru przez sam zdrAV aciwo wal-
nego zgromadzenia istnieje wizawsze niezalaie od faktu udzielenia upowaie-
nia zarzdowi. W kadej z tych sytuacji wyczenia prawa poboru przez walne
zgromadzenie obowzuje jednake wymaog spe nienia jednakowych przes anek for-
malnych.

Nale y przy tym podkreli , e wy czenie prawa poboru, bez wzdl na to,
czy dokonywane jest przez zamizczy te przez walne zgromadzenie, dotycayusi

zawsze okrdonej emisji akcji?*’

2.8.4.3. Problematyka materialnych przes anek wy czenia prawa
poboru

S ju w momencie podgia uchway upowaniaj cej zarzd do wydania akcji. Wyczenie prawa
poboru moe by zatem w takiej sytuacji dokonane bezgalnio przez walne zgromadzenie.

TP, GrzejszczaPrawo... op. cit., s. 68, 71) dnie podaje, iwy czenie prawa poboru me mie
charakter generalny i napi na okres do ptiu lat. Autor pomyli tu wy czenie prawa poboru z
upowa nieniem do takiego wyczenia. Tylko to ostatnie me by udzielone generalnie i na pewien z
gory okrelony czas. Udzielenie upowaienia do wy czenia prawa poboru nie jest jednak
rébwnoznaczne z wyczeniem tego prawa, poniewakorzystanie z tego upowsenia jest prawem a
nie obowi zkiem zarzdu. Ponadto takie generalne wgzenie prawa poboru by oby niezgodne z
postanowieniem art. 29 ust. 5 Il dyrektywy.
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2.8.4.3.1. Zasada w adzy wi kszo ci (majority rule ) a ochrona praw
mniejszo Ci

Companies Achie przewiduje adnych przes anek o charakterze material-
nym, spe nienie ktorych mia oby warunkowdopuszczalno wy czenia prawa
poboru. Brak tych przes anek wynika zw aszcza ziwalg prawo brytyjskie przy-
wi zuje do zasady w adzy Wszo ci (majority rule), sformu owanej przede wszyst-
kim w jednym z podstawowych dla prawa spo ek oreecx sprawieFoss v. Har-
bottlez 1843 r:*®
Z uwagi jednak na zagrenia, jakie niesie ze solmiczym nieskrpowana swoboda
decyzyjna akcjonariuszy wkszo ciowych w drodze rozwoju prawa precedensowego
zosta y jednak stopniowo sformu owane pewne krgtericharakterze materialnym,
ograniczajce t swobod. Zasady te maja charakter ogdélny i znajdzastosowanie
do wszelkich dzia g w tym tak e do pozbawienia akcjonariuszy ustawowego prawa

poboru.

2.8.4.3.2. Bona fide-test

Jako pierwsze z tych kryteridw najewymieni obowi zek dzia ania w inte-
resie spo kiljona fide for the interests of the compgdioy the benefit of the compa-
ny as a whole Kryterium to okrela si mianem bona fidetest”?*° Testowi
temu podlegaj zarébwno dzia ania zardu jak i akcjonariuszy wkszo ciowych,
cho zakres kontroli dla kalego z tych przypadkow jest inny. Wynika to z okpli
no ci, e o ile zarzd jest zwi zany obowizkiem lojalnoci wobec sp6 ki fiduciary
duty), o tyle akcjonariusze przy podejmowaniu decymjido zasady mogkierowa
si wy cznie swoim prywatnym intereseff.W zwi zku z powyszym cz onkowie
zarz du nie mog przy ustalaniu zasad przydzia u akcji kierovsa motywami le -
cymi poza interesem spo ki. Miadla ustalenia tego interesu jest subiektywny po-
gl d zarzdu. Dlatego te niezalenie od faktycznych konsekwencji danego dzia a-

nia dla spo ki wynik testbona fideb dzie dla zarzdu korzystny, jeeli dziaa on w

248 2 Hare 461 (Chancery Division), zob. Hicks S.H. Gog Cases and Materials on Company Law,
Londyn 1994, s. 345-346.

249 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 119.

2501, MacNeil Shareholders..., op. cit., s. 93.
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dobrej wierzé”! Okoliczno ta czyni ochron mniejszoci przy pomocy testiona
fide niewystarczajc . Ochrona ta jest jeszcze s absza w przypadku szastmia
tego testu dla oceny dzia ania akcjonariuszykezo ciowych. Jak ju wspomniano,
akcjonariusze co do zasady nie zbowi zani do lojalnoci wobec spo ki czy te
wobec pozosta ych akcjonariuszy.Zasada ta doznaje wyku w przypadku, kiedy
uchwa a dotyczy ma zmiany statutu. Pomimo jednakprzy podwyszaniu kapita u
dochodzi do takowej zmiany, to jednak nglenie na uwadze zarysowampowy ej
specyfik rozumienia pojcia kapita u w prawie angielskim. Ot@miana statutu jest
zwi zana z podwyszeniemauthorised capitalktore to podwyszenie co do zasady
nie wi e si z wydaniem nowych akcji, lecz stanowi jedynie upowenie do ich

po niejszego wydania.

2.8.4.3.3. Zasada réwnouprawnienia akcjonariuszy

Testbona fideuzupe niony jest wymogiem przestrzegania zasadynod-
prawnienia akcjonariuszy. W kontele tym chodzi jednale wy cznie o rozumia-
ny formalnie zakaz dyskryminacji, co nie obejmujzypadkow, kiedy faktyczna
nierbwno wynika z okolicznoci innych ni znajdujce wyraz w treci samej
uchwa y lub decyzji zardu?>® Jak wi c z powy szych uwag wynika, tegtona-fide
nie jest tym kryterium materialnym, ktére zapewolksy skuteczn ochron akcjona-

riuszy mniejszociowych.

2.8.4.3.4. ,Proper purpose”-doctrine

Kolejne kryterium zwizane jest z tzw,proper purpose”-doctrine
Doktryna ta, zwana tak collateral purposes teSt wykszta cona w orzecznictwie
jedynie w odniesieniu do dzia godejmowanych przez zad spoé ki, a wic ju nie

w stosunku do uchwa walnego zgromadzenia k adaaeshk na cel, jaki przyvieca

%51 7ob. B. Butcher Directors’ Duties in the Twenty-First Century:Mew Beginning?, ICCLJ 2000,
s. 208;F. Bage| Der Ausschluss..., op. cit., s. 122.

%2 7asada ta wyr@na midzy innymi w sprawiePender v. Lushingto(il877) 6 Chancery Division
70, 75 wynika miedzy innymi z tego, ze prawo g ¢&sst postrzegane jako element w asmopo-
niewa s uy interesom magkowym akcjonariusza, zol.. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 117.
253 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 124.

254 B, Butchey Directors’ Duties... op. cCit., s. 207.
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okre lonemu dzia aniu zardu. Kryterium legalnaci jest tu zgodno dzia ania dy-
rektorow z udzielonym im upowaieniem, oceniana — inaczej nina to miejsce w
przypadku pierwszego, powsj omowionego kryteriumbna fidetest) — w sposob
obiektywny?*® Dlatego te ,proper purpose”-doctrinew odniesieniu do dzia a
zarz du ma w praktyce slowej wieksze znaczenie aali testbona fide® Manka-
mentem jednale tej doktryny jest okoliczno, e upowanienie do przydzia u akcji
Z pomini ciem pierwszestwa akcjonariuszy csto okrelane jest w sposéb zapew-
niaj cy zarzdowi du swobod dzia ania. Ponadto trudno jest niekiedy udowodni
co by o rzeczywistym motywem danego dzia ania z#&wzw sytuacji, kiedy stan
faktyczny pozwala na wskazanie kilku nfisvych motywéw, z ktérych przynajmniej

jeden mieci si w granicach upowaienia®®’

2.8.4.3.5. Zakaz nadu ywania pozycji dominuj  cej (fraud on minority )

Kolejnym ograniczeniem odnoszym si tym razem zaréwno do zadu jak
I do akcjonariuszy jest zakaz naglwania pozycji dominujcej, okrelany jako
fraud on minority Zasada ta znajduje zastosowanie w przypadku ikanfih-
tereséw pomidzy akcjonariuszami, zw aszczaljeakcjonariusze wikszo ciowi s
jednoczenie cz onkami zarzlu?*® Nadu ycie pozycji dominujcej stwarza po stro-
nie pokrzywdzonych akcjonariuszy legitymacje do esmenia we w asnym imieniu
tzw. derivative action(~ powodztwa pochodnego, ktore wykazuje szeregopod
bie stw w stosunku do instytuggictio pro socid.**° Sukces tego powddztwa uza-
le niony jest od wykazania, w wyniku danego dzia ania dosz o do wzbogacenia si

wi kszo ci kosztem mniejsz@i.

2.8.4.3.6. Ochrona przy pomocy zasad equity

#5570b.B. Butcher Directors’ Duties... op. cit., s. 198; Bage] Der Ausschluss..., op. cit., s. 131.
256B_ Butcher Directors’ Duties... op. cit., s. 207.

%7 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 145.

28 Taki stan faktyczny leg u podstaw spraBgniels v. Daniel¢(1978) Ch 406, Chancery Division/,
w ktérej dosz o do zbycia czi aktywoéw spé ki na rzecz jednego z cz onkéw zdwzpo ra co
zani onej cenie, skutkowa o pokrzywdzeniem akcjonariusmyejszociowych. Zob.A. Hicks S.H.
Gog Cases and Materials..., op. cit., s. 352.

%59 7ob.A. Hicks S.H. Gog Cases and Materials..., op. cit., s. 349.
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Do wy ej oméwionych kryteribw wykszta conych przeemmon law do-
chodzi ochrona wykszta cona przez zasaedyity.?°® Ochrona ta w odniesieniu do
prawa poboru ma bezpednio za przedmiot usprawiedliwione oczekiwaniaj@k
nariuszy, e ich pozycja w spé ce nie ulegnie zmiaffieTakie oczekiwanie mama
jednake uzna za usprawiedliwione jedynie w przypadku spé ek a epliczbie
akcjonariuszy, pomdzy ktorymi istniej okre lone powizania Quasi-partnershijp
W przypadku pozosta ych spo ek, zw aszczasg# ek gie dowych, o takim ocze-
kiwaniu co do zasady mowy byie mo e, co delimituje zakres ochrony przy pomo-

cy instrumentévequity?®?

2.8.4.3.7. Ochrona na podstawie sec. 459 CA 1985

Od uchwaleniaCompanies Act 1988 oprécz wymienionych instrumentéw
ochrony wynikajcych z prawa precedensowego istnieje dodatkowaa wgea obec-
nie w sec. 459 CA 1985 podstawa prawna do vpyshia przez akcjonariusza do
s du, w sytuacji, kiedy dokonane, obecne lub przysizia anie zarzdu spé ki lub
wi kszoci akcjonariuszy jestunfairly prejudicial (~ niesprawiedliwie dys-
kryminuj ce, stronnicze) w stosunku do pozosta ych lub mpggniej niektorych
akcjonariuszy®* Skar cy akcjonariusz musi udowodni e ucierpia w swojej po-
zycji jako wspdlnik?®®> Oprécz akcjonariusza legitymowanym do wpéenia do
sadu jest teosoba, posiadaga akcje pod tytu em innym nw asno (a person...]
to whom shares in the company have been transfemré@nsmitted by operation of
law — sec. 459 ust. 2 CA 1985). Przy dokonywaniudas czy zaskaone dzia anie
istotnie by ounfairly prejudicial stosowa naley miar obiektywn (from the per-

spective of an impartial outside?®®

260B Butcher Directors’ Duties... op. cCit., s. 220 i nast.

%170b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 145.

%270b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 145-146.

263 35ec. 75 Companies Act 1980, zéb Hicks S.H. Gog Cases and Materials..., op. cit., s. 371.
26470b.T. Brinkman Minority Protection under Section 459 of the Camies Act 1985A Compari-
son with the Law of the German GmbH (Private Lichi@®ompany)EBLR 2002, s. 55 i nast.

255 70b.A. Longshaw, T. Sewell, V. Ton@aisiness Law and Practice, Bristol 1999, s. 99.

%6 Tame. Zob. te A. Hicks S.H. Gog Cases and Materials..., op. cit., s. 372.
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2.8.4.3.8. Ocena ogolnych zasad statuuj  cych konieczno przestrze-
gania okre lonych przes anek materialnych przy wy czeniu prawa po-
boru

Omowione kryteria materialne, mimo stosunkowo liczne, nie umldwiaj
dalekoid cej kontroli merytorycznej decyzji zadu b d walnego zgromadzenia w
przedmiocie wy czenia prawa poboru. W konsekwencji ochrona nigisksi bez-
po rednio na prawie poboru, lecz na nagliu pozycji dominujcej na szkod ak-
cjonariuszy. Podegie takie wykazuje wprawdzie w szeregu przypadkowksz
elastyczno , mo e jednake przyczynia si do powstania niepewnci co do prawa
jak réwnie w pewnych okolicznaiach moe ono okazasi zawodne z punktu

widzenia potrzeby zapewnienia ochrony mniejszo

2.8.4.4. Szczegoblne zasady wy  czania prawa poboru w spé kach
gie dowych

Dalej id ce wymagania dotycze dopuszczalnai wy czenia prawa poboru
wynikaj z przepiséw szczegolnych, odnosgch si wy cznie do spo ek gie do-
wych - tzw.Listing Rule&®’ Przepisu te zaostrzapostawienia CA 1985 w odniesie-
niu do formalnych przes anek wgzenia prawa poboru. Znacznemu skroceniu ulega
zgodnie z tymi przepisami okres na jaki upomia mo na zarzd do wy czenia
prawa poboru. Okres ten nie neodla spo ek gie dowych przekracza tnastu mie-
si cy, w poréwnaniu z pcioma latami przewidzianymi w CA 1985. Ponadto rafo
macje na temat dokonanych wyze prawa poboru muszzosta zawarte w spra-
wozdaniu rocznym®®
Godnym uwagi wymogiem jest obowek uzyskania zgody akcjonariuszy spo ki-
matki na wy czenie prawa poboru w spé ce-corceglenowe akcje tej spo ki wy-
dawane sw zamian za wk ady pienine a nowa emisja spowoduje znaczny spadek

udzia u sp6 ki matki w kapitale sp6 ki-corke

%7 |stnienie ostrzejszych wymogéw w odniesieniu dé sk gie dowych ma jud u sz tradycje. W
odniesieniu do tych sp6 ek obowywa bd cy warunkiem dopuszczenia do obrotu wymdg zag-
warantowania akcjonariuszom prawa poboru nawet asiez kiedy obowizek taki nie wynika jes-
zcze z ustawy, tj. przed rokiem 1980. Zéh.WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186,
nb. 33;l. MacNeil Shareholders..., op. cit., s. 85.

288 70b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 149.

69 7ob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 149.
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Pod wp ywem zw aszcza inwestoréw instytucjonalftHosz o ponadto do wyda-
nia obowizuj cych naLondon Stock Exchanggpecjalnych wytycznychg(ideli-
ne9.?’* Wytyczne te przewidujmi dzy innymi, e cena emisyjna nowych akcji wy-
dawanych z pomintiem dotychczasowych akcjonariuszy nie mdy ustalona z
dyskontem wikszym ni 5% poni ej aktualnego kursu gie dowego. Z drugiej strony
inwestorzy instytucjonalni zobowzali si nie sprzeciwia si wy czeniom prawa
poboru, jeeli dotyczy one bd ilo ci akcji odpowiadajcej nie wicej ni 5 % ka-
pita u rocznie i nie wicej ni 7,5% kapita u w skali trzech 1382

Przepisy te istotnie wzmocniy ochroakcjonariuszy spé ek gie dowych, ktorzy z
regu y s abiej ni akcjonariusze spo ek o charakterze zamntgm chronieni s przez

materialne ograniczenia wykszta cone w prawie teasowym.

2.9. Chorwacja

Z pa stw Europy rodkowo-wschodniej stosunkowo m odistaw 0 spo -
kach handlowych posiada Chorwacj@akon o trgovakim drustvima— z.t.d.?"®
Ustawa chorwacka zosta a przez polgtomisj Kodyfikacyjn Prawa Cywilnego
uwzgl dniona w toku prac nad przygotowaniem obauj cego obecnie kodeksu
sp6 ek handlowych’

Przygotowujc ustaw o sp6 kach handlowych ustawodawca chorwacki czer-
pa przede wszystkim z wzorcéw niemieckich i aaskich?’> W konsekwencji za-
chodzi istotne podobistwo pomidzy regulacj chorwack a oboma wymienionymi
ustawami.

Prawu poboru pavi cono art. 308 chorwackiej ustawy o spo kach handlo-

wych (z.t.d.). Prawo poboru zosta o ukszta towaieenal identycznie jak w omo-

20\ r kach tyche inwestoréw znajduje sblisko 70% akcji notowanej naondon Stock Exchange
zob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 160.

21 70b.E. WymeersgtDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 390.

27270b.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 150.

23 Ustawa z 29 listopada 1993 r., NN nr 111/93.

2" 70b.S. So tysiski, A. Szajkowski, A. Szunsii, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 159.

25 70b. Th. Krender St. Philippi-Novalw:] St. Philippi-NovakM. WeissW. NiemannTh. Krender
Kroatisches Handelsgesellschaftengesetz (z wproaveein), Frankfurt nad Menem 1995, s. 29.
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wionych powyej ustawodawstwach niemieckim i austriackim, coydoy tak treci
jak rownie podmiotu i przedmiotu tego prawa oraz zasad jegkowania. Ustawo-
dawca chorwacki przewidzia réwnie e kontraktowe przyznania prawa poboru
mo e nastpi jedynie z zastrzeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariu-
szy (art. 308 ust. 2 z.t.d.).

Rownie wy czenie prawa poboru wymaga zachowania trybu orangmia prze-

s anek odpowiadagych tym, jakie przewiduj odpowiednio prawo niemieckie i
austriackie (art. 308 ust. 4 i 5 z.t.d.). W odnéeniu jednake od obu tych ustawo-
dawstw, prawo chorwackie nie przewiduje przypadkévktorych wy czenie prawa
poboruexpressis verbisiznane jest ustawowo za dopuszczalne. Prawo chkieva
nie zna wic niemieckiej instytucji uproszczonego wgzenia prawa poboru (8 186
ust. 3 zd. 4 AktGY® jak réwnie nie adaptuje austriackiego rozwania, w myl
ktorego wydanie akcji pracownikom spé ki oraz prandkom przedsibiorstwa po-
wi zanego stanowi wystarczap podstaw do pozbawienia akcjonariuszy ustawo-
wego prawa poboru (§ 153 ust. 5 6st. AKG)Brak tych postanowieczyni ustaw
chorwack w omawianym zakresie surowspd i tak stosunkowo restrykcyjnych
regulacji obowizuj cych w Niemczech i Austrii.

Nale y bez wtpienia stwierdzi, i ustawa chorwacka jest w zakresie gwa-
rancji prawa poboru zgodna z wymogami stawianyrnzeprll dyrektyw a nawet
przewy sza ustanowione w niej standardy, mimoGhorwacja nie jest cz onkiem
Unii Europejskiej i dopiero od niedawna natedo grupy pastw aspirujcych do
cz onkostwa. Adaptacja jednak nowoczesnych rozwaa prawnych czyni rynek
chorwacki atrakcyjniejszy dla zagranicznych inwedtoinstytucjonalnych, co — jak
to b dzie wykazane na przyk adzie prawa Stanéw Zjednogag'® — nie zawsze

stanowi jednoczeaie ,magnes” dla przeddiiorcow.

%’® Na temavwereinfachter Bezugsrechtsausschlpsi. wy ej: rozdz. 2.1.

’" Na temat austriackiej regulacji wgzenia prawa poboru w celu zaoferowania akcji pranom
zob. wy ej: rozdz. 2.2......

2’8 70b. ni ej, rozdz. 2.10.......
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2.10. Stany Zjednoczone

2.10.1. Specyfika ameryka skiego prawa spo ek ze szczegol-
nym uwzgl dnieniem stanowej kompetenciji legislacyjnej i
zwi zanego ni ,efektu Delaware”

Ameryka skie prawo sp6 ek zasadniczomdsi od regulacji znanych w Eu-
ropie kontynentalnej. Podobnie jak ma to miejscedniesieniu do systemu obowi
zuj cego w Wielkiej Brytanii, brak jest tak w materii prawa spo ek pe nej ekwiwa-
lencji terminologicznej. Odpowiednikiem spo ki akwogj jest w prawie ameryka
skim public corporation okre lana take mianenpublicly held corporatiorf”®

Z uwagi na okoliczno, e prawo prywatne, w tym ta& prawo spo ek kapi-
ta owych €orporation law naley do kompetencji ustawodawczej poszczegolnych
stanoéw, nie maa mowi 0 w pe ni jednolitej dla ca ych Stanéw Zjednoczomy
regulacji odnoszcej si do public corporation Wyst puj ce jednake zasadnicze
podobie stwa pomidzy ustawodawstwami poszczegoélnych standéw pozwddey
w tpienia na wyrénienie typologiczneublic corporatior”®® Do pewnego ujednoli-
cenia ustawodawstw stanowych przyczyni ylsidyfikacje modelowe, przygotowa-
ne zw aszcza przez praktykow prawa. Kodyfikacjeek® nie maj mocy wi  cej,
ciesz si sporym autorytetem i dlatego tedgrywaj niema a rol w procesie har-
monizacji prawa. Do najwaiejszych tego typu kodyfikacji modelowych nale
Model Business Corporation AGVIBCA) z 1948 r. oraz jego nowsza werBavised
Model Business Corporation A@RMBCA) z roku 1984% Z drugiej strony istniej
jednak tendencje odwrotne, zwane ze zjawiskiem ,konkurencji pordzy ustawo-
dawstwami”. Do wspomnianego zjawiska dosz o w zkil z panujc w Stanach
Zjednoczonych zasadzgodnie z ktér prawo, ktoremu podlega spo ka, okaesi

wed ug miejsca jej za @nia (aw of the state of incorporatiyn to niezalenie od

279 public corporationjest typerrbusiness corporatigrobok ktérych wystpuj tak e municipal cor-

porations nonprofit corporationsorazjoint stock companybusiness trustOdpowiednikiem spo ki z
ograniczon odpowiedzialnoci jest bd ca take typembusiness corporatiotzw. closed corpora-
tion (closely held corporation zob. szerzej na ten temdt. Reimann Einfihrung in das US-
amerikanische Privatrecht, Monachium 1997, s. 23B-2

280 70b.R.Ch. Clark Corporate Law, Boston-Toronto 1986, s. 24-30,-238.

281 70b.M. ReimannEinfiihrung..., op. cit., s. 237.
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tego, gdzie spo ka ta faktycznie prowadzi swidgia alno (teoria miejsca za @-
nia/teoria inkorporacjif®? Dlatego te poszczegdlne stany d do takiego ukszta -
towania swojego systemu prawa spo ek, ktory przyctiby mo liwie najwi ksz
liczb przedsibiorcéw, poniewa z faktem inkorporacji spo ki wi  si dla stanu, w
ktérym inkorporacja ta nagti a okrelone korzyci fiskalne?®* Poniewa o wyborze
miejsca inkorporacji decydujza o yciele, ktérzy z regu y stajsi nastpnie cz on-
kami organow spo kiboard of directors d officersi niejednokrotnie take akcjo-
nariuszami wikszo ciowymi, kryterium wyboru prawa llzie jego ,przyjazno”
dla manageréw spo ki i dla wiszo ci. Prawo ,przyjazne” dla manageréw i \ki
szoci to jednak rownoczaie prawo liberalne, tale w zakresie ochrony mniejszo-
ci. Dlatego te najwi ksze szanse na sukces w walce o przbasicOw ma nieko-
niecznie ten system prawny, ktory jest systemertepsgym jako taki, tj. z punktu
widzenia techniki legislacyjnej, lecz ten, ktorgtaajlepszy czyli najkorzystniejszy
dla os6b decydugych o jego wyborze, tj. dla zaycieli i manager6w® W walce
tej, konkurujc o mo liwie liberalny systentorporate lawju od pocztku lat trzy-
dziestych prym wiéd po @ny na wschodnim wybrza, male ki stan Delawaré®
W wyniku liberalizacji swojego ustawodawstwa Delagvado a o przycign bar-
dzo wielu przedsbiorcéw, co z kolei da o efekt zwrotny w postacikeyta cenia si
bardzo sprawnego downictwa, co by o odpowiedzina radykalny wzrost ilai
spraw spornych z zakresworporate law ktGre musiay by rozstrzygane wed ug
prawa miejsca inkorporacji. Utworzenie sprawnycticsv Chancery Courtorzeka-

j cych take w oparciu 0 zasaddquitysta o si kolejnym argumentem na rzecz wy-
boru Delaware jako miejsca inkorporacji sp6¥i. Wszystko to sprawi o, ze dzi
wi kszo sp6 ek notowanych nidew York Stock Exchangeawnie wywodzi si z
Delaware®®’ Zjawisko to polegajce na rejestracji sp6 ki w miejscu, gdzie panej
prawo jest najbardziej liberalne i korzystne dlaozgcieli okrela si dzi mianem
.efektu (syndromu) Delaware”.

282 70b. H. Hirte, Einige Gedanken zur Entwicklung des Bezugsrechten Vereinigten Staaten, AG
1991, s. 166. Pewne ograniczenia od tej zasady pyzstany Kalifornia oraz Nowy Jork. Zol.
Reimann Einfiihrung..., op. cit., s. 238.

283 70b.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-16K}. ReimannEinfiihrung..., op. cit., s. 238.

284 70b.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167.

285 70b.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166.

286 70b.P. Hay, US-Amerikanisches Recht, Monachium 2000, s. 224.

87 M. ReimannEinfiihrung..., op. cit., s. 238.
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2.10.2. Race to the bottom idemonta prawa poboru

Wy cig ustawodawczy w kierunku prawa ntivie najbardziej liberalnego,
czyli czsto rownie prawa zapewniagego mniejsz ochron akcjonariu-
szom/inwestorom okréany tak e mianem race to the botto#f®® czy te ,race to
laxity”?®® wpyn tak e zasadniczo na ksztat jednego z najigjszych praw
ochronnych akcjonariusza, jakim jest prawo pobgreémptive right Konsekwen-
cj tego wycigu by stopniowy demontaprawa poboru. Nalg przy tym zwrdci
uwag, e w przeciwiestwie do Wielkiej Brytanfi®®, Stany Zjednoczone posiaday
uprzednio d ug tradycj prawa poboru, ktére zosta 0 wykszta cone w prgweze-
densowym, zw aszcza na podstawie orzeszsprawactGray v. Portland Barfk* z
roku 1807 orasStokes v. Continental Trust €6z roku 1906 Obecnie prawo po-
boru jest wprawdzie przewidziane przez ustawodawgheszczegoélnych stanow,
jednak e nawet w najbardziej przyjaznych akcjonariuszomulacjach ustawowe
prawo poboru ma jedynie charakter dyspozytywily.

2.10.3. Wsp6 czesne modele dyspozytywnej regulacji prawa
poboru ( opt-out oraz opt-in)

Ze wzgl du na sposéb uregulowania prawa poboru wyksztasii yilwa za-
sadnicze modele. Wed ug pierwszego z nich prawomoakcjonariuszom przys u-
guje, chyba e zosta o ono generalnie wgzone warticles of incorporationtj. w
statucie sp6 ki. System ten okiany jest jakoopt-in statute Z kolei w pastwach
posiadajcych opt-out statutegprawo poboru nie wyspuje, chyba e zosta 0 ono

wyra nie zagwarantowane articles of incorporatiotf®

28 70b.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-167.

289 70b.M. ReimannEinfiihrung..., op. cit., s. 238.

2% Na temat prawa poboru w ustawodawstwie brytyjskim. wy ej, rozdz. 2.8.....

1 Gray v. Portland Bank3. Mass. 364 (1807); MacNeil Shareholders..., op. cit., s. 98.

292 Stokes v. Continental Trust Cb86 N.Y. 285 (Ct. App. 1986): zoh. MacNeil Shareholders...,
op. cit., s. 88.

293 H. WiedemannGro kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 39.

29470b.F. Kubler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 464-465.

29 7ob. H. Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heideld®@fl, s. 260F. Kibler, M.
MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 465.
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Dzisiaj regu s ustawodawstwa nie przewidog prawa poboru, a jedynie dopusz-
czaj ce jego statutowe wprowadzenap{-out statutes

2.10.4. Regulacja prawa poboru w wybranych ustawoda  w-
stwach stanowych oraz kodyfikacjach modelowych

Pionierem i przez d ugi czas liderem vage to the bottofnby wspomniany
ju wy ej stan Delaware. Obowauj cy w tym stanieDelaware General Corpora-
tion Law*® przewiduje w § 102 (b) (3),e akcjonariuszom nie przys uguje prawo
poboru, chybae prawo takie zosta o wymie przyznane akcjonariuszowi w statucie
spo ki expressly granted to such stockholder in the ¢eatié of incorporatioh

Podobn regulacje znale mo na § 204 (a) (2California General Corpora-
tion Law?®’

W tym samym kierunku idzie ta& w za oeniu wzorcowydla ustawodaw-
céw stanowyctRevised Model Business Corporation Act984 r**® § 6.30 RMB-
CA zawiera regulacjprawa poboru, ktéra jednak powinna znajdowazastosowa-
nie tylko w przypadku spo ek, ktdre wyrae wprowadziy to prawo wertificate of
incorporation W przeciwnym razie prawo poboru akcjonariuszom prizys uguje
(8 6.30 (a) RMBCA).

W ostatnim czasie daje staobserwowazjawisko przechodzenia do modelu
opt-outtak e przez stany, ktore uprzednio dyspozytywnie prdgwa y prawo po-
boru.

Przyk adem na to jest prawo sp6 ek kapita owychwstdowy Jork, skodyfikowane
jako New York Business Corporation LAW W poprzedniej wersjf° po wi conej
prawu poboru sec. 62R.Y.Bus.Corp.Lprawo to przys ugiwa o akcjonariuszom z

mocy prawa, chybae articles of incorporationzawieray w tej mierze regulacj

2% peny tekst Delaware General Corporation Lawdostpny w internecie pod adresem:
www.findlaw.com; yob. take wyci g zamieszczony w zaczniku do niniejszego opracowania.

27F_ Kibler, M. MendelsonpR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 465.

2% Twércami RMBCA byli w duej mierze prawnicy dzia ajy w stanie Delaware oraz tacy, ktérzy
powi zani byli z duymi korporacjami, co w dym stopniu t umaczy liberalny charakter tej modelo-
wej kodyfikacji. Zob.H. Hirte Einige..., op. cit., s. 167.

299 Aktualny tekst kodyfikacji dospny w internecie pod:
http://caselaw.Ip.findlaw.com/nycodes/lawl3 .

%90 Stara wersja sec. 622 przedrukowank.viiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapital-
markt, Kolonia 1989, (zacznik) s. 76.
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odmienn .>** Obecna redakcja wspomnianego przeffsprzewiduje w sposéb dys-
pozytywny prawo poboru jedynie akcjonariuszom tgpld ek, ktore zostay za o-
ne przed omawiannowelizacj (sec. 622 (b) (IN.Y.Bus.Corp.. Spo ki inkorpo-
rowane po tej dacie moglobrowolnie wprowadzipreemptive rightsna podstawie
postanowie statutu (sec. 622 (b) (N.Y.Bus.Corp.1).

Chc c sta si atrakcyjn alternatyw dla oséb pragreych za oy public
corporation podobnie przyjazne dla managerow rozania wprowadzi pustynny

stan Nevada.

2.10.5. Wspdlne dla ustawodastw stanowych i kodyfi  kacji
modelowych zasady dotycz  ce zakresu obowi zywania (dys-
pozytywnego) prawa poboru

Wspodlne dla wszystkich wspomnianych regulacji jesthak to, i nawet w
sytuaciji, kiedy prawo poboru zosta o wynége zagwarantowane warticles of incor-
poration (w modeluopt-ou) lub te nie zosta o w nich wyczone (w modelopt-in),
wowczas w braku odmiennych postanowstatutowych prawo poboru w okle-
nych przypadkach i tak nie znajduje zastosowan@pEzypadkéw tych nalez (1)
emisja akcji dla przeprowadzenia fuzjp gffect a merger or consolidatigft*

(2) emisja akcji w zamian za wk ady niepiemie®®*

(3) emisja akcji skierowana do cz onkéw organow lgpéraz jej pracownikow,
zw aszcza w ramach tzw. E.S.O.8mployee stock ownership pJaR;

(4) emisja akcji w celu wykonania zobowania wynikajcego z emisji instrumen-
téw zamiennych na akcje lub inkorporeych prawo obijcia akcji (o satisfy conver-
sion or option rights®®

(5) zbywanie akcji w asnych spé ki¢asury shared’”:

%01 7ob.F. Kiibler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 465; Kiibler, Aktie...,
op. cit., s. 260.

%92 Fragment dotyczy akcjonariuszy oraz ich praw, w tym prawa pobdost pny w wersji aktual-
nej pod: http://caselaw.lp.findlaw.com/nycodesA&hart6.html ; zob. tale za cznik znajdujcy si
w ko cowej cz ci niniejszego opracowania.

393 35ec. 622 (e) (1N.Y.Bus.Corp.L.

304 Sec. 622 (e) (IN.Y.Bus.Corp.L(for consideration other than cagtg 6.30 (b) (3) (iv) RMBCA
(shares sold otherwise than for mopey

395 Sec. 622 (e) (2) w zw. z sec. 505 {d)Y.Bus.Corp.L(issue of rights and options to directors,
officers and employegs 6.30 (b) (3) (i) i (i) RMBCA

3% 35ec. 622 (e) (3N.Y.Bus.Corp.L.
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(6) w przypadku akcji, ktérych wolumen emisji niesi w ramachauthorised sha-
res tj. ilo ci przewidzianej wcertificate of incorporationpod warunkiem, e akcje
te zostan wydane w cigu okrelonego czasu licz od momentu zamieszczenia od-
powiedniego postanowienia @ertificate of incorporatioff®.

(7) w stosunku do akcji wydawanych w ramach plaearganizacyjnego spo ki,
przeprowadzonego zgodnie z procedprzewidzian w odr bnych przepisackire-

organization of corporatio)i°°.

2.10.6. Odpowied ustawodawcy federalnego — rozwdj
ochronnych instrumentéw prawa rynku kapita owego

Regres w zakresie ochrony praw akcjonariusza raediszecz jasna uwadze
ustawodawcy federalnego. Z uwagi jednak na brakstytuncyjnej kompetencji do
dziaa prawodawczych na niwie prawa prywatnego, ustawedafgderalny zmu-
szony zosta do sjni cia po rozwizania zaspcze®*® Z uwagi na okoliczno, e
niejednokrotnie nabywcami akcji smwestorzy zamieszkali w stanach innych ahi
stan siedziby emitenta, orae obrot akcjami odbywa shiejako ,ponad granicami
stanow”, ustawodawca federalny uzna swoja en@o w przedmiocie uregulowa-
nia zasad tego obrotu. Zasady te nakierowane namwcimwestorow, jak réwnie
instytucjonalne ramy konieczne dla zagwarantowé&gji@achrony zosta y utworzone
przede wszystkim ustawarBecurities AGt* z roku 1933 oraz 8ecurities Exchange
Act*? z roku 19342 Oba wymienione akty prawne poprzez namie na emitentéw
licznych obowizkéw informacyjnych zmierzaj do zapewnienia przejrzyst

(transparencjif-* ktéra u atwia inwestorom dostrzeganie potencjdingagroe i

97 Wy czenie to jest nietypowe, przynajmniej z punktu zeiia prawa europejskiego, poniewa
prawo poboru odnosi siwprost jedynie do akcji nowych emisji, nie zakcji wasnych spd ki.
Wy czenie takie przewiduje jednak sec. 622 (e)N4y.Bus.Corp.LInaczej jednak RMBCA, ktory
nie wy czatreasury shareg zakresu przedmiotowego prawa poboru.

%% Okres ten moe by przy tym rény. Przyk adowdRevised Model Business Corporation Acze-
widuje termin szeciomiesi czny (8§ 6.30 (b) (3) (iii) RMBCA), podczas gdy nadstawieNew York
Business Corporation Laamisja bez prawa poboru neoby dokonana przed up ywem okresu dwu-
letniego od momenty zamieszczenia stosownego pmstania w certificate of incorporation(sec.
622 (e) (5)N.Y.Bus.Corp.l).

39 5ec. 622 (e) (6).Y.Bus.Corp.L

31070b.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167.

31115 USC 77 (a) i nast.

31215 USC 78 (a) i nast.

313 Ustawy te by y midzy innymi reakcja na kryzys finansowy jaki dotkgie d nowojorsk w 1929

r.

314 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167.
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wiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Istigenatomiast p ynnego ryn-
ku umo liwia ,wyj cie”, ze sp6 ki, kiedy skala tych zagem stanie si w ocenie
inwestora zbyt dia3'® Do nadzoru nad przestrzeganiem prawa rynku kapitgo
oraz tworzenia tego prawa powo ano na mocy 8§ 4 specjalny, samodzielny
organ federalny zwan$ecurities Exchange Commissi®EC). Kontrolne, nadzor-
cze, policyjne i regulacyjne kompetencje tego oygaosta y w 1996 r. wzmocnione

przezNational Securities Markets Improvement®Att

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 pozykjjanariu-
Sza przyczyni sirozwéj prawa precedensowegase-law
Zas ug orzecznictwa jest wykszta cenie $eorii 0 obowizku lojalnoci i powier-
niczym zwi zaniu board of directorsoraz wikszoci akcjonariuszy wzghbdem
mniejszoci (fiduciary duty fiduciary obligation).3!” Do obowi zkéw zarzdu naley
zgodnie z t teori zw aszcza ustalenie odpowiedniej ceny emisyjnajyed akcjr?
oraz przestrzeganie zasady réwsicakcjonariuszy. Od strony negatywnej teoria
ta zabrania organowi zamzaj cemu oraz akcjonariuszom Wizo ciowym doko-

nywania emisji akcji wy cznie w celu wzmocnienia swojej pozycji w sp6 cpaz

315 Znajomo obu wymienionych ustaw, mimo inie nale one do prawa spé ek lecz do prawa
rynku kapita owego, jest z uwagi na ich ogromneczeaie, nieodzowna dla kdego prawnika
zajmuj cego si amerykaskim corporate law

31615 U.S.C. 77. Tekst ustawy w internecie pod: Hitgvw.tht.com/client.htm .

%17 Zob.H. Downs The Fiduciary Duty of Directors in the Issuané&tock subject to pre-emptive
rights, Michigan Law Rev. 1955, s. 595 | naktMacNeil Shareholders..., op. cit., s. 90-93.

318 Akademicki przyk ad stanowi tutaj sprawatzowitz v. Sidlef24 N.Y. 2d 512, 249 N.E. 2d 359,
301 N.Y. S.E 2d 470 (1969)), w ktorej Wszo doprowadzi a do emisji nowych akcji ustakagen
emisyjna na poziomie u amka ich wartb Prawa poboru nie wyczono, poniewas usznie oczeki-
wano, e mniejszo nie b dzie sk onna inwestowawv sp6 k dalszych rodkéw. Po przeprowadzeniu
podwy szenia kapita u, spé krozwi zano, aby skorzystaz przesunicia majtkowego pomidzy
starymi a nowymi akcjami. To w mie uznane zosta 0 za naruszdideciary dutywzgl dem mniej-
Szoci.

319« members of corporate board of directors, nevelelss owe a fiduciary responsibility to the
shareholders in general and to individual sharekotdin particular to treat all shareholders evenly
..." (Schwartz v. Marien37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975)).
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krzywdzeniem pozosta ych akcjonariuszyZgodnie z t teori konieczne jest ist-
nienie innego celu przwiecaj cego emisji, ktéry to cel ma bys usznym celem
gospodarczymbona fide business purpose, valid business pujpése

Dzia anie sprzeczne z zasadami wynikgmi z fiduciary dutiescz onkéw organow
spo6 ki mo e skutkowa powodztwem skierowanym przeciwko cz onkom tychaerg
néw, tj. directorsi officers Skargi te sw praktyce bardzo cste?, do czego przy-
czynia si rOwnie obowi zuj cy w Stanach Zjednoczonych system wynagrodze
adwokackich, wed ug ktérego honorarium jest co dsady zalene od sukcesu w
procesie’?®

Powddztwo moe zosta wniesione z powodu szkody wydzonej spé cederivative
action)®** lub te opiera si na roszczeniu odszkodowawczym samego akcjonariu-
sza. Szkodmo e by tu zw aszcza spadek warto akcji. Z uwagi jednak na z regu-
y relatywnie may wymiar finansowy takiej szkodg ptronie jednego akcjonariu-
Sza, pomocnym instrumentem procesowym stajezsv. class action dzi ki ktorej
mo liwe jest wniesienie powddztwa w imieniu wszystkpbdmiotow znajdujcych

si w podobnym do skarcego po oeniu faktycznym i prawnym>

2.10.8. Ekonomiczne motywy i prawne konsekwencje ,d  e-
monta u” prawa poboru

W konsekwencji regulacje rynku kapita owegaznie z zasadami nalecy-
mi do prawa precedensowego zapewnvaystarczajco efektywn ochron pozycji
akcjonariusza w sytuacji, kiedy sp6 ka decydujers emisj nowych akcji. Oko-
liczno ta sprawi a, e stopniowa marginalizacja znaczenia ustawowegoazo-

boru nie odbi a sina poziomie ochrony pozycji akcjonariuszy, leadyj@e dopro-

320 while stockholders have no pre-emptive riht] they have the right to demand that directors
and officers of the corporation do not use theisifions for their own personal advantage, or to-dis
criminate between stockholdérg¢Schwab v. Schwab-Wilson Mach. Co&b P. 2d 1286 (1936)).

321 gchwartz v. Marien37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975).

32 Cz sto tych skarg prowadzi do tegce cz onkowie organéw sp6 ki wykupug regu y specjaine
polisy — tzw.D+O policies chroni ce ich na wypadek zaska&nia od nich odszkodowania z powodu
z amanidfiduciary duty

323 7 tego powodu istniejliczne kancelarie adwokackie specjaling si we wnoszeniu tego typu
pozwéw. Czstokro dochodzi nawet do tegoe prawnicy zbieraj z wszelkich moliwych rode
informacje, na temat gdzie by ewentualnie mog o ddp naruszenia przez cz onkéw organéw spo ki
ich fiduciary duties po czym albo sami kupujaka minimalna ilo akcji albo szukaj akcjonarius-
za, ktérego sprawe mogliby poprowadZob. szerzej na ten tentdt Hirte, Einige..., op. cit., s. 168.
%24 Derivative actionodpowiada co do charakteru prawnego znanej vkjmolprawieactio pro socio

325 7ob.M. ReimannEinfiihrung..., op. cit., s. 242.
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wadzi a do zasadniczego przeswima akcentéw tej ochrony, w wyniku czego obec-
nie common lawi prawo rynku kapita owego, nie zatanowione prawo spoé ek s
filarami ochrony praw akcjonariusza w sytuacji pgdszania kapita u przez emisj
nowych akcji. W praktyce wkszo sporod publicly held corporationstak e tych,
ktore pocztkowo gwarantowa y swoim akcjonariuszom prawo pabobecnie zre-
zygnowa a z niego w drodze stosownej zmiany postanostatutowych?® Oprécz
faktu istnienia wskazanych powsj, alternatywnych w stosunku do prawa poboru
rodkow ochrony praw akcjonariusza m@ wskaza na kilka przyczyn takiego sta-
nu rzeczy. Po pierwsze zachowanie prawa poborwnigelastyczne i szybkie rea-
gowanie na procesy zachode na rynku kapita owym oraz spowalnia dzia ania na
kierowane na pozyskanie kapita udb te innych sk adnikéw matkowych>?’ Po-
wodzenie tych operacji zalg bowiem w duej mierze od zdolnei do bezzw ocz-
nego wykorzystywania nadarzeych si okazji oraz szybkiego dopasowywania do
panuj cej na rynku koniunktury.
Po drugie zachowanie prawa poboru na&gta sporo problemow natury technicznej,
zwi zanych z przydzia em nowych akcji w sytuacji ema{cji kilku gatunkow przy
réwnoczesnym istnieniu w spé ce akcji dgjch ré ne uprawnienid®® W ko cu
istnienie licznych ustawowych wykéw, kiedy prawo poboru i tak nie znajduje
zastosowania, czyni to prawo z punktu widzenia @chrpozycji akcjonariusza in-
strumentem ma o efektywnyff’
Rezygnacja z bezwzglnie obowizuj cej regulacji prawa poboru oznacza zasadni-
cz zmian sposobu ujia problematyki ochrony praw mniejszood strony techni-
ki legislacyjnej. Mianowicie dochodzi tutaj do remacji z klauzuli szczegd owej na
rzecz klauzuli o charakterze generalnym. Przedmobadania staje sibowiem
okoliczno , czy dane dzia anie skutkuje naruszeniem inteaésjonariuszy mniej-
szo ciowych, podczas gdy w sytuacji, kiedy prawo pobnostaje ustawowo b
te statutowo utrzymane, ustalenia wymaga fakt naniazeego prawa, tj. samego

326 70b.F. Kiibler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 46%; Kiibler, Aktie...,
op. cit., s. 51. Prawo poboru zachowa y natomiastivkszo ci close corporationszob.H. Merkt,
US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, s. 261.

327 7ob. F. Kubler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 466, 468; Kiibler,
Aktie..., op. cit., s. 52.

328 70b. F. Kiibler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 46B; Kibler, Aktie...,
op. cit., s. 51.

329 70b.F. Kiibler, M. MendelsonR. H. MundheimDie Kosten..., op. cit., s. 465; Kiibler, Aktie...,
op. cit., s. 51.
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prawa poboru, ktdre z zaenia pe ni funkcj ochronn wobec innych praw akcjona-
riusza, zwizanych z jego udzia em w spé ce (zob. &ki €], punkt 5.1 ad b....). W
tym drugim przypadku kryteria oceny snacznie ostrzejsze, jake ocena szkodli-
WO ci haruszenia prawa poboru dla interesu akcjonzyiumsta a ju dokonana
przez ustawodawc Zwi ksza to tym samym pewnoco do prawa i co do legalno-
ci podejmowanych dzia a Pierwszy przypadek cechuje gia to wiksz elastycz-
no ci w stosowaniu prawa. W sytuacji zgsenia klauzuli szczeg6 owej klauzub
charakterze generalnym, niepomiernie wzrasta pra@roza rola sdu, ktéry dla
ka dego przypadku dokonama badania pod kem zgodnaoci z ow klauzul gene-
raln a zatem dokonajej dookrelenia na potrzeby konkretnego stanu faktycznego,
co jednak — zw aszcza w pEwie o tradycjicommon law- ma take znaczenie pra-

wotworcze.

116



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 sp6 kach lemgch by a ch
dostosowania polskiego ustawodawstwa do standaod@wi zuj cych w Unii Eu-
ropejskiej**° Zobowi zanie do harmonizacji polskiego prawa o spé kaclstawo-
dawstwem obowizuj cym w UE wynika o z postanowieUk adu Europejskiego
(stowarzyszeniowegd} zawartego miedzy Polska Wspdlnotami Europejskimi i
pa stwami cz onkowskimi UE dn. 16 grudnia 1993*%. Wed ug art. 68 Uk adu
.istotnym warunkiem wsipnym integracji gospodarczej Polski ze Wspolnjist
zbli anie istniejcego i przysz ego ustawodawstwa Polski do ustawsti@avistnie-

j cego we Wspodlnocie. Polska podejmie wszelkie stanarcelu zapewnienia zgod-

no ci jej przysz ego ustawodawstwa z ustawodawstwermdlisty”.

33070b.S. So tysiski, A. Szajkowski, A. Szunsii, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 149, 159.
$1Dz.U. z dn. 27 stycznia 1994, 94.11.38.

%32 70b.A. Szumaski [w:] W. Pyzio , A. Szumaki, |. WeissPrawo sp6 ek, Bydgoszcz-Krakéw 2002,
S. 470-471.
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W rdd kilkunastu priorytetowych dziedzin wymagajch harmonizacji, ,prawo o
spé kach” jest po prawie celnym wymienione na drugniejscu wyliczenia zawar-
tego w art. 69 Uk ader®

3.1.1.2. Znaczenie przy procesie interpretacji obow i zuj cego
prawa polskiego

Ponadto normy prawa europejskiego stanosiotn dyrektyw interpreta-
cyjn przy stosowaniu prawa krajowedts.Prawo polskie powinno byinterpreto-
wane ,w duchu” prawa europejskiego. W celu uzyskgninktu odniesienia dla ta-
kiej interpretacji konieczne we b dzie uprzednie przeprowadzenie wyk adni odpo-
wiednich norm prawa europejskiego przy zastosowagidinych regu wyk adni.
Na obecnym, przedakcesyjnym etapie trudno jeszgrawdzie méwi o wi cym
znaczeniu dyrektywy pro-europejskiej wyk adni prakvajowego, jednale zwi za-
nie takie stanie siaktualne w momencie wgtienia Polski do Unii Europejskiej.
Obecnie zatem wyk adni ,w duchu” prawa europejsiegnacza a lmzie wp yw
tego prawa na dwdch p aszczyznach. Po pierwszeowepie interpretacji prawa
polskiego aktualno zachowuj ogélne regu y wyk adni, przy czym zamiar dosto-
sowania prawa polskiego do prawa europejskiegtzib rozstrzygagy przy stoso-
waniu wyk adni historycznej oraz znacy dla wyk adni funkcjonalnel® Po drugie
z wynikami uzyskanymi w wyniku zastosowaniamgch rodzajéw wyk adni zesta-
wi naley rezultat uzyskany w wyniku interpretacji odngch postanowie sa-

mego prawa europejskiego.

3.1.2. Instrumenty legislacyjne ustawodawcy europej skiego

3.1.2.1. Dyrektywa

333 5zerzej na ten temat zdR. Poli ski, Kodeks sp6 ek handlowych a dyrektywy Unii Eurcbés;,
PPH 2001, nr 7, s. 30-3B; Szumaski, Wp yw prawa europejskiego na projekt ustawy kadgo ek
handlowych [w:]C. Mik (red.), Europeizacja prawa krajowego, To2000, s. 257-274.

334 Zob. A. Szumaski, Prawo spé ek ... 2002, op. cit., s. 470-431So tysiski [w:] S. So tysiski, A.
SzajkowskiJ. SzwajaKodeks... , t. Il, op. cit., uw. do art. 435, 4.

335 Zob.A. Szumaski, Prawo spé ek ... 2002, op. cit., s. 470-471.
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W prawie europejskim-wspolnotowym podstawowym imstentem legisla-
cyjnym w zakresie prawa spo ek jest forma dyrektygt. 249 ust. 3 [poprzednio
Art. 189 ust. 3] Traktatu). Nalg mie na uwadze, idyrektywy, wydawane na pod-
stawie Traktatéw adresowanedo pa stw cz onkowskich UE®i podlegaj dopiero
transformaciji do wewrtrznego porzdku prawnego poszczegélnych pav " ktére
b d ¢ zwi zane okrdonym terminem, maj jednake pewn swobod przy doko-
nywaniu tej transformacji®® Zakres tej swobody me by wi kszy lub mniejszy i
wynika on z samego tekstu danej dyrektyi#yDyrektywy s zatem instrumentem
harmonizacj**® nie za ujednolicenia prawa sp6 ék! Nie tworz one réwnie pra-
wa ponadnarodowego. Obecnie obawie 10 dyrektyw z zakresu prawa sp&ék.

Dalsze znajdujsi w fazie opracowywania i polityczno-prawnych uzgedn

336 Zoh. H.-W. Daig, G. Schmidiv:] H. von der Groeben, J. Thiesing, C.-D. Ehlermaiommentar
zum EWG-Vertrag, Band 4 Artikel 189-248, wyd. 4,d@a-Baden 1991, uw. do Art. 189, nb. Bb;
Emmert, M. MorawieckiPrawo Europejskie, wyd. 3, Warszawa-Wroc aw 2G01,11.

%37Wyj tkowo postanowienia dyrektywy, z ktérych w sposowarczaj co precyzyjny wynikaj

okre lone prawa dla jednostki mogvywiera bezporedni skutek, jdi bezskutecznie min termin
przewidziany do ich transformacji; zob. przyk adosraeczenie ETS w sprawie Francovich, (C-6/90,
C-9/90) oraz w sprawie Faccini Dori v. Recreb (G92); zob. te P. Craig, G. de BurcaEU Law,

Text, Cases and Materials, wyd. 2, Nowy Jork 189863 i nast.

338 7ob. W. Rawlinson, M. Cornwell-Kell\European Community Law: a practitioner's guidendyn
1994, s. 15-16Ch. Koenig A. Haratsch Europarecht, wyd. 3, Tybinga 2000, s. 90-91.

3397, Galster, C. MikPodstawy europejskiego prawa wspdlnotowego, Wytbru 1998, s. 151.
34070b.B. Kurcz Harmonisation by means of Directives, EBLR 200287

341 7ob. K. Schmidt Gesellschaftsrecht, op. cit., s. $;Kiibler, Gesellschaftsrecht, wyd. 5, Heidel-
berg 1999, s. 447-449.

%42 1st Council Directive (EEC) 68/151 of 9 March 1a88co-ordination of safeguards, which for the
protection of the interests of members and ottaesrequired by Member States of companies within
the meaning of the second paragraph of Article 6the Treaty, with a view to making such safe-
guards equivalent throughout the Community, [1988]L 65/8; 2nd Council Directive (EEC) 77/91
of 13 December 1976 on co-ordination of safeguandsch for the protection of the interests of
members and others, are required by Member Statesngpanies within the meaning of the second
paragraph of Article 58 of the Treaty, in respécthe formation of public limited liability compags
and the maintenance and alteration of their cgpiih a view to making such safeguards equivalent
throughout the Community, [1977] OJ L 26/1; 3rd @ciliDirective (EEC) 78/855 of 9 October 1978
based on Article 54(3)(g) of the Treaty concernimgrgers of public limited liability companies,
[1977] OJ L 295/36; 4th Council Directive (EEC) 880 of 25 July 1978 based on Article 54(3)(g) of
the Treaty on the annual accounts of certain tyyfesompanies [1978] OJ L 222/11; 6th Council
Directive (EEC) 82/891 of 17 December 1982 basednicle 54(3)(g) of the Treaty concerning the
division of public limited liability companies, [B2] OJ L 378/47; 7th Council Directive (EEC)
83/349 of 13 June 1983 based on Article 54(3)(ghefTreaty on consolidated accounts, [1983] OJ L
193/1; 8th Council Directive (EEC) 84/253 of 10 Adr984 based on Article 54(3)(g) of the Treaty
on the approval of persons responsible for carrgingthe statutory audits of accounting documents,
[1984] OJ L 126/20; 11th Council Directive (EEC)/886 of 21 December 1989 concerning disclo-
sure requirements in respect of branches openadMember State by certain types of company gov-
erned by the law of another State, [1989] OJ L 88512th Council Directive (EEC) 89/667 of 21
December 1989 on single-member private limitedilitgbcompanies [1989] OJ L 395/40; European
Parliament and Council Directive 2001/65/EC of Zp@mber 2001 as regards the valuation rules for
the annual and consolidated accounts of certaiastyf companies as well as of banks and other fi-
nancial institutions [2001] OJ L 283/28. Kolejnarelktywa zosta a ju uchwalona, jednale nie
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3.1.2.2. Rozporz dzenie

W odro nieniu od formy prawnej dyrektywy, rozpodzenia (Art. 249 ust. 2
[poprzednio Art. 189 ust. 2] Traktatu) obowij bezporednio®*® stanowic auto-
matycznie element ustawodawstwa (wetkanego) poszczegodlnych pgw cz on-
kowskich3** Dyrektywy s zatem instrumentem ujednolicania a nie tylko harimo
zacji prawa. Ponadto normy rozpotizenia maj pierwsze stwo przed ustawamikra-
jowymi pa stw cz onkowskicl{*> Rozporzdzenia maj charakter norm generalno-
abstrakcyjnych; wi  one instytucje wsp6 notowe, pewa cz onkowskie oraz kra-
jowe sdy i urz dy.>*® Przyk adem rozporzizenia z zakresu prawa spé ek jest rozpo-
rz dzenie o utworzeniu europejskiego zgrupowania ést@v gospodarczytH czy
te rozporzdzenie o statucie spé ki europejskisp¢ietas europadd®, tworz ce

odr bny typ sp6 ki**° Dalsze znajdujsi w fazie przygotowawczéf?

wesz a jeszcze wycie: Council Directive (2001/86/EC) of 8 Octob&(02 supplementing the Statute
for a European Company with regard to the involvetnaé employees, [2001] OJ L 294/22.

33 Nie oznacza to,e w okrelonych sytuacjach tale dyrektywy nie wymagajswojego rodzaju im-
plementacji do porzlku prawnego patw cz onkowskich. Przyk adem jest rozpaitzenie o statucie
sp6 ki europejskiejgocietas europagaktore przewiduje dla kaej spé ki moliwo  wyboru duali-
stycznego lub monistycznegbdard systemsposobu organizaciji spé ki. Oznacza to konieczno
wydania przez patwa cz onkoskie odpowiednich aktéw wykonawczychatporz dzenia, tj.
wprowadzenie regulacji dotyczych board system w krajach znajch model dualistyczny i odwrot-
nie, konieczno uregulowania organizacji wed ug systemu dualistego w pastwach, ktérych
ustawodawstwa opieraja gsiotyczczas wy acznie na systemie monistycznyntelNaat obu syste-
moéw we wspomnianym rozpordeniu zobK. Oplustil Europejska sp6 ka akcyjna (Societas Euro-
paea) w wietle projektow rozporzizenia i dyrektywy z 1 lutego 2001 roku, Forum Epgjskie nr 2,
zeszyt tematyczny: ,Europejska i oko oeuropejskeegirze prawna”, Krakow 2001, s. 142-145.

344 7ob.F. Emmert, M. MorawieckiPrawo Europejskie, op. cit., s. 1M; Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. E6;W. Daig, G. Schmidkommentar zum EWG-
Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 28-30.

315 70b.W. Rawlinson, M. Cornwell-Kellguropean Community Law..., op. cit., s. 19.

3483, Galster, C. MikPodstawy..., op. cit., s. 14R; Craig, G. de BurcaEU Law..., op. cit., s. 106-
107;Ch. Koenig A. Haratsch Europarecht, op. cit., s. 89-90

%47 Council Regulation (EEC) 2137/85 of 25 July 1985tle European Economic

Interest Grouping (EEIG), [1994] OJ L 199/1.

%48 Rozporzdzenie Rady nr 2157/2001 z 8 paiernika 2001 r. (Council Regulation (2001/2157)EC
of 8 October 2001 on the Statute for a European faom (SE), [2001] OJ L 294/1) uzupe nione
przez Council Directive (2001/86/EC) of 8 October 200 pglementing the Statute for a European
Company with regard to the involvement of employ§2801] OJ L 294/22.

), zob. te ni ej, punkt 3.3.1........ oraz 3.3.2...........

39 70b.K. Schmidt Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 38, 1899 i nast.

%0 Amended Proposal for a Council Regulation (EEChatatute for a European Association, [1993]
0OJ C 236/1; Amended Proposal for a Council Reguta(EEC) on a statute for a European Co-
operative Society, [1993] OJ C 236/17; Amended Bsapfor a Council Regulation (EEC) on a stat-
ute for a European Mutual Society, [1993] OJ C 286Proposal for a Regulation of the European
Parliament and of the Council on the Application lafernational Accounting Standard COM
(2001)80.
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3.1.2.3. Inne formy

Oprocz wymienionych nardzi legislacyjnych, tj. dyrektywy i rozpordze-
nia organy Wspolnoty mogvydawa decyzje (Art. 249 ust. 4 [poprzednio Art. 189
ust. 4] Traktatu). Decyzje nie sxormami generalno-abstrakcyjnymi, lecz konkret-
nymi, indywidualnymi regulacjami dla jednostkowyghzypadkow i obowizuj
podmioty do ktérych sadresowan® Pod wzgldem charakteru prawnego nma
je poréwna do aktow administracyjnych wydawanych w obszarzwvwtrzpa -

352

stwowym:>* Decyzje podobnie jak rozpomzenia obowizuj bezporednio i mog

swoim adresatom bezpednio przyznawaprawa i obowizki.>*?

Oprocz wymienionych aktow prawnych, ktére maila swoich adresatow
charakter wi cy, istniej tak e inne instrumenty prawa europejskiego, ktére jkdna
skutku takiego nie wywieraj W pierwszej linii wymieni naley tutaj zalecenia
(rekomendacje) opinie (Art. 249 ust. 5 [poprzednio Art. 189 ust. 5] Tiatk) wy-
dawane przez KomisjEuropejsk jak réwnie przez Parlament oraz Ratfé Zale-
cenia adresowane grzede wszystkim do patw cz onkowskich, rzadziej do pod-
miotéw indywidualnycf®>> Celem zalecei opinii jest przedstawienie adresatom sta-
nowiska wydajcego je organu w danej sprawi& Wymienione akty nie maja cha-
rakteru prawnie wi cego®>’ ich dzia anie opiera sina autorytecie organu wydaj

cego zalecenie lub opinf*®

1w, Rawlinson, M. Cornwell-KellfEuropean Community Law..., op. cit., s. 16.

%270b.F. Emmert, M. MorawieckiPrawo Europejskie, op. cit., s. 113-1H4:W. Daig, G. Schmit
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art918b. 44-45.

$33zczegbine znaczenie majecyzje Komisji w sprawach z zakresu prawa antyspotowego. Z
uwagi na ich niejednokrotnie precedensaale mo na dopatrywac situtaj tak e w przypadku decy-
Zji pewnej roli prawotwdrczej o bardziej generalngharakterze; zolW. Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 16.

%4 Do chwili obecnej wydano nagtuj ce zalecenia istotne w zakresie prawa sp6 ek: Cesiari
Recommendation (2001/256/EC) of 15 November 200§uatity assurance for the statutory audit in
the European Union: minimum requirements, [2001] 1091/91; Commission Recommendation
(2001/453/EC) of 30 May 2001 on the recognitionamgement and disclosure of environmental
issues in the annual accounts and annual repocsnganies [2001] OJ L 156/33.

55 Zob. F. Emmert, M. MorawieckiPrawo Europejskie, op. cit., s. 118;-W. Daig, G. Schmidt
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art918b. 48.

$6H -W. Daig, G. Schmidommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do A89, nb. 47.

%7 Akty te s jednak w pewnym sensie wi ce dla organu, ktéry je wyda , co wywiez zasady zau-
fania do organéw w adzy publicznej (tu organéw vzyatlVspolinoty).

%8 Nie oznacza to,e akty te nie sprawnie relewantne. W okidenych sytuacjach wydanie opinii

mo e by konieczn przes ank formaln w procesie legislacyjnym; zoB. Galster, C. MikPodsta-
wy..., op. cit., s. 156-157.
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Oprécz omoOwionych powyj instrumentéw wydawane srownie tzw.
»green papers, b d ce dokumentami konsultacyjnymi, zawie@jmi komplekso-
w analiz obowi zuj cego stanu prawnego i propozycje zmiahPonadto wspo-
mnie jeszcze mana majce podobny cel, chomniejszy rozmiar i zakrelsomuni-
katy Komisji.*®°

Nale y tak e mie na uwadze,e znaczcym rod em prawa, tale w zakresie

prawa sp6 ek jest orzecznictwo ETS, asprawo precedensowg®

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 uleegana w Il dyrektywie
Rady Wspélnot Europejskich nr 77/910 z dn. 13 giad®76 r. o ochronie kapita-
u.3°2 Obj cie harmonizacjustawodawstw poszczegélnych pav cz onkowskich w
przedmiocie prawa poboru, & cego jednym z podstawowych instrumentéw ochro-

ny praw akcjonariusza wynika z jednej strony z peltly zapewnienia minimalnych

%9 zakresie prawa sp6 ek wydano dotychczas jedgmredzaju dokument: The role, the position
and the liability of the statutory auditor withinet European Union [1996] OJ C 321/1.

%0 Dotychczas opublikowano naptij ce komunikaty: Commission Communication "Accounting
Harmonisation: A New Strategy vis-avis Internatiodarmonisation”, November 1995, COM
95(508); Commission Communication "Financial Sezgidmplementing the Framework for Finan-
cial Markets: Action Plan of 11 May 1995, COM 1983Q); Commission Communication
(98/C143/03) "Statutory Audit in the European Unitire way forward", [1998] OJ C 143/3; Com-
mission Communication of 13 June 2000, "EU FindrR&porting Strategy: the way forward, COM
2000(359); Interpretative Communication (98/C16/Géncerning Certain Articles of the Fourth and
Seventh Council Directives on Accounting, [1998]©J16/4.

%1 70b. zw aszcza orzeczenia ETS w spraégly Mail (C-81/87, R. v. HM Treasury and Customs
and Excise Commissioners, ex parte DailyMail andesal Trust [1988] ECR 5483) oraz w sprawie
Centros(C-212/97 Centros v. Erhvervs- og Selskabsstyrel§#899] ECR 1-1459); zol.. Cerioni

A Possible Turning Point in the Development of E@Qr@any Law: The Centros Case, ICCLJ, 2000,
s. 165 a take oryecyenia ETS w sprawaktsB-Wohnbau GmbKC-86/00) oraz ca kiemwie e
orzeczenie z 5 listopada 2002 w spraliiserseering(C-208/00).

%2 pe na nazwa dyrektywy brzmi: Druga Dyrektywa R&dspdlnot Europejskich z 13 grudnia 1976
r. zmierzajca do zharmonizowania gwarancji, jakie wymagane w patwach cz onkowskich od
sp6 ek w znaczeniu art. 58 ust. 2 Traktatu, dlaraah intereséw zaréwno wspélnikéw jak i oséb
trzecich, w zakresie tworzenia spo6 ki akcyjnej oramrzymywania i zmian jej kapitau
(Dz.Urz.Wsp.Eur. Nr L 26 z 31.01.1977, s. 1-13)icfafny tekst dyrektywy dospny w internecie
pod http://www.europa.eu.int. Polskie t umaczerpatdikowane wM. Safjan(red.), Prawo Wspolnot
Europejskich a prawo polskie, Warszawa 1996.
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standardéw tej ochrony, z drugiej zma zapobiec tzw. ,efektowi Delawaré® po-
legaj cemu na wyborze przez zaywieli na siedzib sp6 ki tego pastwa, ktérego
prawo jest najbardziej liberalne i najmniej skutéezzapobiega nadyciom ze stro-

ny manageréw spoé ki i stajej za nimi wikszo ci.*®*

3.2.2. Zakres obowi zywania Il dyrektywy

Postanowienia Il dyrektywy znajdugastosowanie wycznie w odniesieniu
do form prawnych wymienionych w art. 1 ust. 1 dyyeky. Chodzi tu o form
prawn spo ki akcyjnej, jednak z uwagi na rmce wyst puj ce pomidzy systemami
prawnymi poszczegolnych pstw cz onkowskich, przepis ten wymienia z nazwy, w
j zyku urz dowym kadego z pastw cz onkowskich o jakie typy spo ek konkretnie
chodz?®°3%® zakres przedmiotowy dyrektywy obejmuje wymieniomeart. 1 ust 1
typy spo ek dege non distinguentgezale nie od tego, czy wyspuj one jako spoé -
ki publiczne czy niepubliczn&’

3.2.3. Zakres obowi zywania przepisow Il dyrektywy regulu-
| cych prawo poboru

%3 Na temat ,efektu Delaware* zob. wsj, punkt 2.10.1......

%4 70b.A. Szumaski, Prawo spé ek ... 1998, op. cit., s. 369.

%5 Obecnie regulacj Il dyrektywy objte s nastpuj ce formy prawne wyspujce w
poszczegodlnych patwach cz onkowskich: Austriatie AktiengesellschafBelgia:la société anony-
me/de naamloze vennootsch&mania: aktieselskaberFinlandia:julkinen osakeyhtié/publikt aktiebo-
lag; Francja:la société anonymeésrecja: i ; Hiszpaniala sociedad an6nimaHolan-
dia: de naamloze vennootschdpandia: public companies limited by sharesazpublic companies
limited by guarantee having a share capitalixemburg:la société aonyme; Niemcydie Aktienge-
sellschaft Portugalia:a sociedade an6nima de responsabilidade limigavecjapublikt aktiebolag
Wielka Brytania:public companies limited by sharesaz public companies limited by guarantee
having a share capitaW ochy:societa per azioni

36 5zczeg6 owo dyrektywy w tym wzgldzie ma zw aszcza znaczenie w odniesieniu do prawa
brytyjskiego, ktére nie przewiduje sp6 kid cej dogmatycznie odpowiednikiem rozpowszechnionej
w Europie kontynentalnej spé ki z ograniczasdpowiedzialnoci . Gospodarczym odpowiednikiem
tej spo ki jest natomiagirivate limited companydo ktérej postanowienia Il dyrektywy nie znajduj
zastosowania. Art. 1 ust. 1 wymienia bowiem tythdolic company limited by sharégublic com-
pany limited by guarantee and having share capiatontrario private limited companyozostaje
poza zakresem przedmiotowym regulacji zawartej @ylektywie. Na temat systematyki prawa an-
gielskiego zob.Charlesworth & Morse Company Law. 37-51;Ch. Graf von BernstorffEinfih-
rung..., op. cit., s. 202-205. Zob. Tewagi zawarte w rozdz. 2.8..... niniejszej pracy.

%7 Inaczej i b dnie A. Dumaska (Podwy szanie kapita u akcyjnego w drodze nowej emisjijiakc
Krakow 1999, s. 34, 95), ktéra bezpodstawnie stiziar e Il dyrektywa znajduje zastosowanie jedy-
nie do spo ek publicznych.
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Prawu poboru pavi cony zosta art. 29 dyrektywy, ch@rzedmiotowo re-
lewantne pozostajtak e postanowienia art. 40, art. 41 ust. 1 oraz art. 4

3.2.3.1. Przedmiot i podmiot prawa poboru

Przedmiotem prawa poboru sprécz akcji take instrumenty zamienne na
akcje oraz te, z ktorymi powzane jest uprawnienie do obja akcji (art. 29 ust. 6
dyrektywy). Z drugiej strony dyrektywa dopuszczakustawowego prawa poboru
w odniesieniu do akcji uptedzonych w zakresie dywidendy oraz przy podziadée m
sy likwidacyjnej (art. 29 ust. 2 (a) dyrektywy). Wim jednak przypadku wyraie
przewidziano, e decyzja, czy skorzystae wspomnianej mdéiwo cile y wy cznie
w gestii pastw cz onkowskich (,przepisy patw cz onkowskich nie musz
[podkre lenie moje — A.R.] uwzgldnia postanowie ust. 1 [...]"). Podobna swoboda
zosta a pozostawiona petwom cz onkowskim w odniesieniu do regulacji prawa
poboru spé ek posiadayych ré ne gatunki akcji (art. 29 ust. 2 (b) dyrektywy). W
takim przypadku dopuszczalne jest w drodze qu$tva od zasady przydziapro
rata zamieszczenie regulacji, wed ug ktorej pierwsh@o w obj ciu nowych akcji
przys ugiwa b dzie najpierw akcjonariuszom posiadajm akcje tego samego ga-
tunku, co akcje nowo emitowane. W takim przypadkystwi zatem nadrzine i
podrz dne prawo poboru. To drugie warunkowo przys ugivadzie akcjonariu-
szom posiadagym akcje o innych uprawnieniach, nivynikaj ce z akcji nowej

emisji. Warunkiem bdzie niewykonanie nadrdnego prawa poboru.

3.2.3.2. Regulacja ,sztywna” czy standard minimalny ?—w tpli-
WO cizwi 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 &bpgpo ki. Prawo to przys uguje
na podstawie dyrektywy w wypadku podwggenia kapita u, o ile podwszenie to
nastpuje za wk ady pienine (art. 29 ust 1 dyrektywy). Takie brzmienie pigap
uzasadnia wpliwo , czy zagwarantowanie akcjonariuszom w ustawoda@stw

narodowym prawa poboru tak przy emisji akcji obejmowanych za wk ady niepie-
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ni ne jest zgodne z przytoczonym przepisem dyrekf¥rzyjmuj c wniosko-
waniea contrariomo naby zaj stanowisko, e na wystpowanie prawa poboru nie
powinno by miejsca w przypadku, kiedy do spo ki na pokrycedwy szonego
kapita u wnoszone saporty. W literaturze niemieckiej zwrécono uwage w przy-
padku wk adéw niepieninych zachowanie prawa poboru przy emisji akcji rem
zawsze niezgodne jest z interesem sp®.kiednoczenie wskazano, e brak prawa
poboru przy wydawaniu akcji aportowych jest zgodnkierunkiem rozwoju euro-
pejskiego prawa sp6 €k’ Warto przy tym zauwd , e prawo poboru przy wk a-
dach niepieni nych nie jest ustawowo przewidziane w k&zoci pa stw cz on-
kowskich UE, tj.: Francji, W oszech, Belgii, Holand_.uksemburgu, Wielkiej Bry-
tanii, Irlandii, Grecji i Portugali?’* Na tej podstawie mma zaj stanowisko, e art.
29 ust 1 dyrektywy ustanawia nie tylko minimalngrelard, ale jest nornmod ktérej
pa stwa cz onkowskie nie mogprzewidywa wyj tkow, a wi c tak e odstpstw w
drugim kierunku. Wynika oby to z faktue prawo sp6 ek musi uwzglnia interesy
ré nych grup’?, zatem podwyszenie stopnia ochrony jednej z tych grup (tu akcjo
nariuszy mniejszaiowych) prowadzi oby do os abienia pozycji innyth akcjona-
riuszy wi kszo ciowych i porednio wierzycieli)*’® Wprowadzenie zatem ustawo-
wego prawa poboru przy emisji akcji aportowych iy stanowi naruszenie po-
stanowie dyrektywy3"*

Stanowisko przeciwne wychodzi zaemia, e art. 29 dyrektywy przewiduje
standard minimalnej ochrony akcjonariuszy i nie radnych przeszkéd prawnych,

aby pastwa cz onkowskie przewidywa y ochromocniejsz, na przyk ad poprzez

%8 Ogélnie na temat interpretacji dyrektéw zéb BleckmannProbleme der Auslegung europaischer
Richtlinien, ZGR 1992, s. 364 i nasA; BleckmannProbleme der Auslegung von EWG-Richtlinien,
RIW 1987, s. 929 i nast.

%9 7ob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 42.

370 7ob. art. 44 ust. 1 trzeciego zmienionego projekizporzdzenia w sprawie statutu europejskiej
spo ki akcyjnej ¢ocietas europga 16 maja 1991, Dz.Urz.Wsp.Eur. nr C 176/1.

371 7ob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 4Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s.
343.

372 Na temat prawa sp6 ek jako prawa intereséw grupbwiyjako instrumentu rozwkywania kon-
fliktéw interesow zobH. WiedemannGesellschaftsrecht, t. 1, Monachium 1980, s. 84-8

373 7ob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s.P4Xindler, Die sachliche..., op. cit., s.
339, 354;W. Meilicke Vereinbarkeit der Inhaltskontrolle des Bezugsteahisschlusses mit europai-
schem Recht, DB 1996, s. 513.

374 Tak.P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43 i nast
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rozszerzenie prawa poboru na @ podwyszenie kapita u, bez wzglu na rodzaj
wk adow?>"

To drugie stanowisko znalaz o potwierdzenie w armextwie Europejskiego
Trybuna u Sprawiedliwai. Ogdllnie na temat charakteru drugiej dyrektyvakg
aktu przewidujcego minimalny standard ochrony Trybuna wypowiadsi ju w
1990 r., w przed mnej przez o grecki sprawiearella-Karellas’®>"” Konkretnie
Trybuna przesdzi sporn kwesti w sprawieSiemens AG/Henry Noif. Sprawa ta
przed oona zostaa Europejskiemu Trybuna owi Sprawiedlsvado orzeczenia
wst pnego przez niemiecki FederalnydSNajwy szy (BGHY"® z zapytaniem nie
tylko, czy dopuszczalne jest zastrerie prawa poboru w przypadku emisji akcji
aportowych, ale tale czy w takim przypadku wyczenie tego prawa uzal@one
mo e zosta od przes anek o charakterze materialfmTrybuna zaaprobowa
praktykowany ju w Niemczech od czasu orzeczenia BGH w sprageik & SalZ*®*
wymaog spe nienia przes anek materialnych jak rowmierowadzenie ustawowego
prawa poboru dla kaej emisji akcji, niezaleie od przedmiotu wk adif? Orze-
czenie to by o przy tym co do zasady zgodne z ogiriedstawion przez adwokata
generalneg®. Tesaurpktéry jednake we wnioskach kaowych zaj stanowisko,

I kwestia, czy dyrektywa ustanawia standard minimatzy te ma charakter bez-
wzgl dnie wi ¢y, nie moe by rozstrzygnita w sposéb generalny lecz w odnie-

sieniu do poszczeg6lnych jej postanowig®

375 Tak F. Bage| Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; w tym kiduwiak e H. WiedemannGro kom-
mentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 19.

37 Orzeczenie ETS Rs. C-19/90 i C-20/90 zbiér orzetem 1991 I, s. 2691, 2717, w sprawie tej
chodzi o o problem zastrzenia w aciwo ci walnego zgromadzenia.

377 Szerzej na temat tej problematyki zéb.Drinkuth, Die Kapitalrichtlinie — Mindest- oder Héchst-
norm. Kolonia 1998E. Steindorff Gesellschaftsrechtliche Richtlinien und der E@ strengeres
staatliches Recht, EuZW, 1990, s. 251 i n&t\Weigl ,Siemens/Nold“ — Die Kapitalschutzrichtlinie
als Mindestnorm?, ecolex 1998, s. 553.

%78 Orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996, Rs. C542/8i6r orzecznictwa 1996, 1, s. 6017 i nast.;
zob.G. Hayback Bezugsrechtsauschlu® bei der AG: keine Sperrwglder 2. KapitalRL nach dem
EuGH-Urteil, Wirtschaftliche Blatter 1997, s. 19m@ast.

879 7ob. M. Lutter, Anmerkung zum Vorlagebeschluss des BGH zum EuSHSiemens, ZIP 1995, s.
648.

%80 7ob. postanowienie BGH w sprawie zemia wniosku do ETS o orzeczenie vpste NJW 1995, s.
2656=ZIP 1995, s. 372.

BLBGHZ, 71, 40, 46; zob. szerzej na temat tego @ergia wy ej, punkt 2.2.3.2.2......

382 70b.H. Drinkuth, Die Vereinbarkeit der deutschen RechtsprechungBezugsrecht und Bezugs-
rechtsausschluss bei Kapitalerhéhungen von Aktisgligehaften mit der zweiten Richtlinie im euro-
paischen Gesellschaftsrecht — zugleich eine Bekprgcvon EUGH RS. C-42/95, InStR 1997 s. 312 i
nast.

383 Zob. opinia adwokata generalne@o Tesaurow sprawieSiemens AG/Henry Ngldiemiecka
wersja opublikowana w WM 1996, s. 2014.

126



3.2.3.3. Dyspozytywna regulacja prawa poboru w przy  padku emisji
akcji pracowniczych czy te skierowanych do organéw

Dyrektywa zezwala patwom cz onkowskim na wprowadzenie regulacji nie
przewiduj cej prawa poboru w sytuacji, kiedy emisja skierowgest do pracowni-
kow spo ki albo innych okréonych grup, np. managerow (art. 41 ust. 2 dyrekyw
Z mo liwo ci tej skorzysta y wprost Francja, Wielka Brytanitglandia, i Irlandia.
Ustawodawstwa W och i Danii przewiduyvprawdzie istnieniem prawa poboru w
tych przypadkach, ale me ono zostawy czone uchwa walnego zgromadzenia
dla ktérej podjcia nie obowizuj tak surowe wymogi jak w przypadku ,zwyk ego”

wy czenia®®*

3.2.4. Regulacja wykonania prawa poboru

Akcje nowej emisji powinny zostazaoferowane akcjonariuszom w drodze
0g 0szenia, co nie jest jednak wymagandi j@szystkie akcje spd ki sakcjami
imiennymi. W takim przypadku wystarczag jest wezwanie dokonane pisemnie i
skierowane osobtie do kadego akcjonariusza (art. 29 ust 3 dyrektywy).

Minimalny termin na wykonanie prawa poboru wynosia 14 dni, liczc od
0og oszenia kbd wys ania zawiadomie zawierajcych wezwanie do obgia akcji
(art. 29 ust 3 dyrektywy). W dyrektywie jest zaterowa wy cznie o jednym termi-
nie wykonania prawa poboru. Sformu owanie ,[ternmig krotszy ni” wskazuje na
semiimperatywny charakter przepisu, co jednakowarzi usprawiedliwia wprowa-

dzanie znacznie d 8zego terminu, jak réwnigerminu dodatkowego.

3.2.5. Regulacja problematyki wy  czenia prawa poboru

384 7ob.E. WymeersgtDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 383.
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3.2.5.1. Formalne przes anki dopuszczalno  ciwy czenia prawa
poboru

Druga dyrektywa wyranie przewiduje zakaz generalnego vezenia lub
ograniczenia prawa poboru w statucie lub akcie zaielskim spo ki (art. 29 ust 4
dyrektywy). Jedyn droga takiego wyczenia lub ograniczenia jest pocie uchway
przez walne zgromadzenie. Dla skuteczndakiej uchwa y niezldne jest uzyska-
nie wi kszo ci dwéch trzecich g oséw reprezentowanych na walrgmmadzeniu
lub te dwdch trzecich reprezentowanego kapita u (artugtOl dyrektywy). Moli-
we jest jednak zamieszczenie przez danestpa cz onkowskie regulacji wymagaj
cej jedynie zwyk ej wikszo ci, pod warunkiem wszak uzyskania quorum w wyso-
ko ci po owy kapita u zak adowego spo ki (art. 40 2istyrektywy).

Dyrektywa wymaga przed enia przez zarz lub organ zarzlzaj cy spo ki
opinii uzasadniace] planowane wyczenie albo ograniczenie prawa poboru (art. 29
ust. 4 zd. 3). Opinia ta powinna zawiettak e uzasadnienie zaproponowanej ceny
emisyjnej akcji. To w anie postanowienie dyrektywy by o nowatorskie w tgem-
sie, e nawet ustawodawstwa iw, ktore ju uprzednio przewidywa y daleko id
c ochron akcjonariuszy w drodze prawa poboru i nie musia pozosta ym zakre-
sie podlega zasadniczej nowelizacji, koniecznej dla transfarjndyrektywy, nie
przewidywa y ukszta towanego w ten sposob wymogegstawienia opinii przez
zarz d.3%

Dyrektywa dopuszcza delega¢jompetencji do wyczenia lub ograniczenia
prawa poboru na organ zadzaj cy spo ki, upowaniony statutowo lub w drodze
uchwa y do podwyszania kapita u w drodze kapita u docelowego @ftust. 5 dy-
rektywy). Upowanienie to nie moe trwa jednak d uej ni pi lat (art. 25 ust. 2
dyrektywy). Dyrektywa nie zawiera jednak postanowie w kwestii zakresu obo-
wi zywania przes anek formalnych w przypadku wyenia lub ograniczenia prawa

poboru przez upowaiony do tego organ zardzaj cy.

3.2.5.2. Problematyka materialnych przes anek wy czenia prawa
poboru

385 Np. w Niemczech w celu transformacji dyrektywyawst z dn. 13.12.1978 (BGBI. | s. 1959) do-
dano § 186 ust. 4 zd. 2 AktG.
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Dyrektywa nie przewiduje wyraie adnych przes anek materialnych, od
spe nienia ktorych zale by mia a legalno wy czenia lub ograniczenia prawa
poboru®®® Okoliczno ta moe znowu nasuwaw tpliwo ci interpretacyjne w kwe-
stii dopuszczaln@i wprowadzenia takich przes anek na szczeblu wgo. Prze-

s anki te mog teoretycznie zostavprowadzone kd w drodze regulacji ustawowej,
jak to ma miejsce na przyk ad we W oszech (art.122d. 1 CCY’, Hiszpanii ( art.
159 ust. 1 LSAY® czy Portugalii (art. 460 ust. 39 b d te w drodze orzecznictwa,
jak to ma miejsce w Niemczetf czy Wielkiej Brytanit®>. Polski ustawodawca
zdecydowa si na wybér modelu pierwszego umieszceajyra nie wymog zgod-
no ci wy czenia lub ograniczenia prawa poboru z interesetrksgart. 433 ust 2
zd. 1)3%?

Przeciwko dopuszczalnc wprowadzenia na gruncie dyrektywy przes ankiha-c
rakterze materialnym podniesiono podobne argumegaky,przeciwko moliwo ci
wprowadzenia prawa poboru przy emisji akcji apostofti®> (zob. wyej punkt
3.2.3.2.%%* Z kolei stanowisko przeciwne powo uje sha minimalny standard
wprowadzony dyrektyw*®. Trzeci, najdalej idcy pogld wskazuje na literalne
brzmienie dyrektywy, jako uzasadnie¢ wprowadzenie przes anek o charakterze
materialnym; decyduge znaczenie ma tu miavymog przed oenia opinii przez

zarz d, ktéra to opinia zawierama rzeczowe uzasadnienie konieconevy czenia

386 Zob. E. WymeersghDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 382, 383;Lutter, Kurzkommentar zu OLG
Minchen vom 24.03.1993 — 7 U 3550/92, EWIR 1993823.

3770b. wy ej, punkt 2.4.2.2.1.......

38 Szerzej na ten temat zob. punkt 2.5.2.2........

3970b. wy € 2.6.1..........

39 Jedn z przes anek materialnych maj przy tym charakter centralny jest wgzenie w interesie
spé6 ki. zob. orzeczenie BGH w spravifali & Salz BGHZ, 71, 40, 46. Orzeczenie to wprowadza
tak e zasad proporcjonalnoci (Verhaltnismaigkeit) przy wy czeniu prawa poboru. Szerzej na ten
temat zob. wyej, punkt 2.2.3.2........, a zw aszcza 2.2.3.2.2....

%91 W Wielkiej Brytanii nacisk po cony jest na ochronprzed naduyciem wy czenia prawa poboru
na szkod akcjonariuszy mniejszoiowych (rotection from unfair prejudige zoh F. Bage] Der
Ausschluss..., op. cit., s. 116 i nast., 336; robej, punkt 2.8.4.3......

%92 Rozwi zanie to nawizuje do wzorcéw przyfych w obu naszych dwudziestowiecznych ustawach
0 spo kach handlowych tj. w art. 116 ust 1 rozpdeeniu Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dn.
22 marca 1928 r. — prawo o sp6 kach akcyjnych (DntJ39, poz. 383) oraz art. 435 ust. 2 ro-
zporz dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z drczérwca 1934 r. — kodeks handlowy.

393 Zob. P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 339, 3%2; Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op.
cit., s. 43-46\W. Meilicke Vereinbarkeit..., op. cit., s. 1173-1174.

39470b. te J. Natterer BezugsrechtsausschluR und zweite Gesellschaftiobe Richtlinie, ZIP

1995, s. 1481 i nast.

39 Zob.F. Bage) Der Ausschluss..., op. cit., s. 343;WymeersgtDas Bezugsrecht..., op. cit., s. 383.
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lub ograniczenia prawa poboru (art. 29 ust. 4 3d°3Nydaje si, e racj przyzna
nale y ostatniemu z przedstawionych padppw. Za dopuszczalnoi wprowadzenia
przes anek materialnych — nie stwierdzggdnake obowi zku ich wprowadzenia —
opowiedzia si réwnie Europejski Trybuna Sprawiedliwoi®®’. Przyj naley, e
konkretne ustalenie przes anek materialnych popostayestii poszczegdélnych pa

stw ¢z onkowskich>®

3.2.6. Sytuacja przy emisji akcji przy korzystaniu Z us ug ban-
ku lub instytucji finansowej

W przypadku kiedy nowe akcje obejmowangyszez bank albo inninstytu-
cj finansow z zamiarem oferowania ich w dalszej kolegioakcjonariuszom na
takich zasadach, na jakich byliby oni uprawnieniicto obj cia, gdyby sami wyko-
nywali prawo poboru, dyrektywa przyjmujeg w sytuacji takiej nie zachodzi przy-
padek wy czenia prawa poboru. Rozwianie to jest ,przyjazne” praktyce i

uwzgl dnia potrzeb szybkoci pozyskiwania kapita u.

3.3. Prawo poboru w rozporz  dzeniu o statucie euro-

pejskiej spo ki akcyjnej ( societas europaea )

3.3.1. Ujednolicanie prawa przy pomocy rozporz dzenia

Oprocz formy dyrektywy, ktéra sy harmonizacji prawa spé ek pew
cz onkowskich w najistotniejszych jego obszarach, dispozycji ustawodawcy
wspolnotowego stoi forma rozporzenia. Przy pomocy rozpoidzenia ustanowio-

ne mog zosta nowe, ponadnarodowe formy prawne, rozszeceagamknity kata-

3% Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschlu op. cit., s. 85H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsan-
leihen, WM 1994, s. 32IM.. Lutter, Materielle und formliche Erfordernisse eines Bgsrechtsaus-
schlusses — Besprechung der Entscheidung BGHZO7(Kali & Salz), ZGR 1979, s. 401, 407.

397 Zob. orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996 wvepr&iemens AG/Henry NqldRs. C-42/95,
zbidr orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast.; szemaeten temat zobH. Drinkuth Die Vereinbarkeit...,
op. cit., s. 312 i nast.; zob. t&. Hayback Bezugsrechtsauschlul3..., op. cit., s. 197 i nast.

98 7ob.G. Ch. SchwarzZEuropaisches Gesellschaftsrecht, Baden-Baden 20893,
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log form sp6 ek. Wspomnianym jupowy ej przyk adem jest europejskie zgrupowa-
nie intereséw gospodarczych, stanasei szczegdlny typ spé ki osobowd].Obec-
nie trwaj ponadto prace nad jednolidlla Europy form prawn europejskiej spo ki
prywatnej, ktdra mia aby byponadnarodowspo k z ograniczon odpowiedzialno-
Ci .400

Nale y podkreli , i wej cie w ycie rozporzdzenia nie oznacza derogacji
przepisow dotyczych danego typu spo ki, obowuj cych w krajach cz onkow-
skich, ale stworzenie alternatywnej formy prawn&nkurencyjnej w stosunku do
uregulowanej prawem krajowym spo ki akcyjnej czy $@6 ki z ograniczonodpo-
wiedzialnoci .*%*

Z uwagi jednak na charakter prawny aktu jako rozptenia, jego postano-
wienia — inaczej ni drugiej dyrektywy — nie mog yby zostg@rzez pastwa cz on-
kowskie zaostrzone poprzez ustanowienie surowszymim prawa krajoweg8?
chyba e samo rozporzizenie moliwo tak by przewidywa o.

3.3.2. Geneza i prace nad projektem rozporz  dzeniu o statu-
cie europejskiej spo ki akcyjnej ( societas europaea )

Préby wprowadzenia drogozporz dzenia ponadnarodowej formy spo ki ak-
cyjnej ,societas europadd®, ktérej idea zrodzi a siw latach siedemdziegich,

przez dugi czas ka@zyy si niepowodzeniem, zw aszcza z powodu sporéw w

39 Forma ta wzorowana by a na francuskigiqupement d’interet economiqueprowadzonej do
ustawodawstwa francuskiego w 1967 r; ZébSchmidt Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 1900.

400 5zerzej na temat europejskiej spé ki prywatnej. 20bOplustil Europejska spé ka prywatna —
nowy typ sp6 ki w prawie europejskim, PPH 2000,3Ns. 9-18;P. HommelhoffDie ,societé ermée
europeenne” — eine supranationale Gesellschaftdiarikieine und mittlere Unternehmen im europa-
ischen Binnenmarkt, WM 1997, s. 2101 i naBt.;Hommelhoff[w:] Ch.P. Muller-Graff(red.), Per-
spektiven des Rechts in der Européischen Unionjdefteerg 1998, s. 47-7H). Helms Europaische
Privatgesellschaft (praca doktorska) Kolonia 1998.

401 7ob. Charlesworth & Morse Company Law. 18;R. HolzhammerM. Roth Gesellschaftsrecht,
wyd. 2, Wiede-Nowy Jork 1997, s. 119.

40270b.P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43.

403 Ogélnie na temaBocietas Europaeaob.P. HommelhoffEinige Bemerkungen zur Organisations-
verfassung der Europaischen Aktiengesellschaft,28G1, s. 213 i nastH. Hirte, Die Europdaische
Aktiengesellschaft, NZG 2002, s. 1 i nast.;Blanquet Das Statut der Européischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea ,SE") — Ein Gemeinscnaftsiment fiir die grenziibergreifende Zusam-
menarbeit im Dienste der Unternehmen, ZGR 20020 s.nast.;M. Heinze Die Europaische Aktien-
gesellschaft, ZGR 2002, s. 66 i nast.;Jahn, E. Herfs-Roéttingeie Europaische Aktiengesellschaft
— Societas Europaea, DB 2001 s. 631 i n&tCh. SchwarzZum Statut der Européischen Aktienge-
sellschaft, ZIP 2001, s. 1847 i na#t.;Oplustil Europejska spé ka akcyjna..., op. cit., s. 18ast.
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przedmiocie wp ywu pracownikéw na sp6*. Z uwagi na znaczne zndicowanie
narodowych regulacji spé ki akcyjnej prace legiglae nad projektem rozpordze-
nia wymagay szeregu kompromiséw, ktore polegajgmeaciej na jego ,okraja-
niu"*% i pozostawianiu spornych kwestii poza obszarenjeftowanej regulacii,
zostawiajc pa stwom cz onkowskim swobodregulacyjn w tym zakresié® Tak

te sta o si z regulacj prawa poboru (zob. rej, punkt 3.3.4.).

Ostatecznie Rozpordzenie Rady w sprawie Statutu Spo ki Europejskiej

(Societas Europad¥®’ uchwalono dnia 8 paziernika 2001 r., datza jego wejcia

w ycie ustalono na 8 pdziernika 2004 r. (art. 70 rozp.SE), tj. z zachowana

trzyletniegovacatio legis'®

Stanowice przez lata ko niezgody regu y dotycze
uczestnictwa pracownikOw w spé ce zosta y zharnmmane przy pomocy dyrek-
tywy (rownie z dnia 8 padziernika 2001 r.) 0 uzupe nieniu statutu spo kiopej-

skiej pod ktem uczestnictwa pracownikéi®?

3.3.3. Szczeg6 owa regulacja prawa poboru w projekc  ie 1991
r.

W poprzednich wersjach projektu nma by o jednak znale bezporednie
uregulowanie problematyki prawa poboru. | tak pragowo w trzecim projekcie
rozporz dzenia w sprawie statutu europejskiej spo ki akejjfi prawo poboru do-

tychczasowych akcjonariuszy przewidziane by o w 4f& Wed ug tego przepisu

404 Zob. M. Heinze Die Europaische Aktiengesellschaft, ZGR 200%%.F. Kibler, Gesellschafts-
recht, op. cit., s. 457.

%> pierwszy projekt z lat siedemdziggich przewidywa na wz6ér niemiecki prawo pracownikdo
wyboru cz ci cz onkéw rady nadzorczej spo ki, z ktérej toukegji zrezygnowano; trzeci zmieniony
projekt pozostawia kwestie wp ywu pracownikéw na kp ustawodawstwu narodowemu gava
miejsca siedziby spé ki. Zol.. Kiibler, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 457.

406 7ob K. Oplustil Europejska spé ka akcyjna..., op. cit., s. 188st.

97 Council Regulation (EC) No 2157/20010f 8 Octob@®2 on the Statute for a European company
(SE) / Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates v@&mOktober 2001 Uber das Statut der
Européischen Gesellschaft (SE) / Réglement (CE)157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif
au statut de la société européenne (SE).

408 7estawienie ostatecznej wersji rozpatzenia y projektem z 1991 r. w ZIP 2001, s. 18B8st.

%% Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 gementing the Statute for a European com-
pany with regard to the involvement of employe&schtlinie 2001/86/EG Des Rates vom 8. Oktober
2001 zur Ergénzung des Statuts der Europaischeall&g®ft hinsichtlich der Beteiligung der Ar-
beitnehmer / Directive 2001/86/CE du Conseil duc&bre 2001 complétant le statut de la Société
européenne pour ce qui concerne l'implication destlleurs.

“19projekt z dn. 16 maja 1991 r., Dz.Urz.Wsp.Eurnz&llipca 1991 r. nr C 176/1, s. 1 i nast. Projekt
ten w j zyku niemieckim take w M. Lutter, Europaisches Unternehmensrecht, dodatek speajalny
ZGR nr 1, wyd. 4, Berlin-Nowy Jork 1996, s. 733bh
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akcjonariuszom przys ugiwamia o pierwszestwo przy obejmowaniu nowych akcji
w stosunku do ich udzia u w kapitale spé ki (a#t.ubt 1 projektu). W sytuacji jed-
nak wystpowania rénych gatunkéw akcji, pierwszstwo przys ugiwa o akcjona-
riuszom posiadagym akcje tego samego gatunku, a dopieron@ tym, ktorzy
posiadaj akcje o innych uprawnieniach (art. 44 ust. 1 gdoje W tym zakresie
zachodzi o wic znaczne podobistwo w stosunku do postanowiél dyrektywy.
Znacznie d uszy ni w Il dyrektywie (i zaskakujco d ugi) by termin przewidziany
na wykonanie prawa poboru; nie még on lkydtszy ni jeden miesic (art. 44 ust.
2 projektu).

Podobnie jak Il dyrektywa projekt dopuszcza vegenie prawa poboru je-
dynie w drodze uchway walnego zgromadzenia, wytdjic wyra nie mo liwo
generalnego wyczenia w statucie spo ki (art. 44 ust 3 projekddlsze wymogi
formalne wy czenia prawa poboru odpowiada y tym, przewidzianymhyrektywie.
W projekcie nie by o rbwniemowy o materialnych przes ankach wgzenia. Wik-
szo wymagana do wyczenia prawa poboru wynosi a dwie trzecie reprezeat
nego kapita u. Statut mog jednak przewidywae wystarczajca b dzie zwyk a
wi kszo , pod warunkiem jednak uzyskania quorum wynosego po ow kapita u

spo 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 jupowy ej wspomniane (punkt 3.3.2....), w toku prac nagd ro
porz dzeniem jego zakres ulega stopniowemu ograniczgomostawiajc sporne
kwestie poza obszarem regulacji rozpdezenia, zwikszaj c tym samym kompe-
tencj ustawodawcy krajowego.

W rozporzdzeniu nie znalaz o siostatecznie autonomiczne uregulowanie
instytucji prawa poboru. Zgodnie bowiem z art. Zporz dzenia w zakresie zmian
kapita u oraz akcji, obligacji i poréwnywalnych tnementow zastosowanie znajduj
przepisy, ktére znajdowa yby zastosowanie do (zalyeg) spo ki akcyjnej magej

siedzib w pa stwie, w ktGrymsocietas europaejst zarejestrowana.
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3.4. Przyszo  regulacji prawa poboru w prawie euro-

pejskim

3.4.1. Uwagi wprowadzaj ce

Z uwagi na przewidziane art. 5 rozpailzenia w sprawie statutu europejskiej
spoé ki akcyjnej odes anie do podkdéw prawnych poszczegdlnych @aw cz on-
kowskich w zakresie problematyki zmian kapita u adkwego oraz z uwagi na
zharmonizowanie tej problematyki postanowieniamiyrektywy istnienie obecnie
materialnie tylko jedno rod o prawa europejskiego relewantne dla probleknaty
prawa poboru, ktérym jest art. 29 oraz w pomnigjszakresie art. 40, art. 41 ust. 1
I art. 42 1l dyrektywy. Jednake pamita naley, e dyrektywa jest instrumentem
harmonizacji, nie zaujednolicania ustawodawstw narodowych. W granicaetv-
nego ,luzu” normatywnego méwe s bardziej restrykcyjne Il bardziej liberalne
rozwi zania ustawowe podejmowane w ramach transformgegktywy do prawa
wewn trznego poszczegoélnych mw cz onkowskich. Ponadto przygje, i dyrek-
tywa przewiduje w danej materii jedynie standardimalny mo liwe jest powzicie
dalej id cych krokoéw ukierunkowanych na realizagelu przywiecaj cego okre-
lonym postanowieniom dyrektywy. Wspomniane okolzm zyskuj na znaczeniu
wobec wprowadzenia ponadnarodowej formy prawnég j@st europejska spo ka
akcyjna (SE). Spo ka ta 8 ¢ aktorem na scenie europejskiej, podlegadzie jed-
nak e (mi dzy innymi w zakresie prawa poboru) prawu §tava siedziby. Okolicz-
no ta sprzyja b dzie zwi kszonej konkurencji pomdzy ustawodawcami krajo-
wymi co zwi kszy tylko presj na tworzenie liberalniejszego prawa, takv zakresie
prawa poboru. Uwagi zawarte povey w tym punkcie zyskujzatem wobec wpro-

wadzenia spo ki europejskiej dodatkowo na znaczeniu

3.4.2. Prace grupy roboczej SLIM

W maju 1996 roku powo ana zosta a z inicjatywy Ksjirituropejskiej grupa

ekspertéw pochodeych z rénych krajow cz onkowskich, maja przed oy pro-
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pozycj zmian w rénych dziedzinach prawa europejskiégblinicjatywa ta — Sim-
pler Legislation for the Internal Market (uproszoeaustawodawstwo dla rynku we-
wn trznego) obja w 1999 roku take kwesti reformy europejskiego prawa spo-
ek.412

.Na warsztat” trafi y wybrane postanowienia | dytgky o0 og oszeniach (obowd-
kach informacyjnycH)= oraz Il dyrektywy o ochronie kapita u spé ki akegj. We
pa dzierniku 1999 r. grupa robocza prawa spo6 ek przgda komisji szereg propo-
zycji zmian legislacyjnych, ktére may na celu p@ewozlu nienie gorsetu sk adaj
cego si z przepisow, tworzych system przepiséw gwaranttych realne wniesie-

nie oraz utrzymanie kapita‘t?

3.4.3. Propozycje SLIM w kwestii liberalizacji wy czenia pra-
wa poboru

Szosta propozycja grupy eksperckiej SLIM w zakresigizji || dyrektywy
dotyczy a kwestii wy czenia prawa poboru. Postulowana nowelizacja nmya abw
kierunku wy czenia od prawa poboru oklenych emisji akcji. Mianowicie zapro-
ponowano, aby walne zgromadzenie mog o upowazarz d do wydawania akcji
bez prawa poboru, jeli nowe akcje mia yby bywydawane po cenie rownej lub
nieznacznie niszej od ceny tych akcji na rynku regulowanym. Weniktego kilka
mniej lub bardziej oczywistych wnioskow:

(1) chodzi tu o przypadek generalnego vegenia prawa poboru,

411 7ob. E. WymeerschEuropean Company Law: The , Simpler Legislationthe Internal Market”
(SLIM) initiative of the EU Commission, working pap WP 2000-09, dogbny w internecine na
stronie Financial Law Institute, Universiteit Gehttp://www.law.rug.ac.be/fliiWP , s. 1; tesy Com-
pany Law in Europe and European Company Law, wagridgaper WP 2001-06, jako download w
internecine pod adresem : http://www.law.rug.adlid&/P , s. 27.

#12 70b. T. Drygala Die Vorschlage der SLIM-Arbeitsgruppe zur Verairtiung des Europaischen
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 292.

413 Dyrektywa Rady Wspoélnot Europejskich z 9 marca8l®8/151/EEC, Dz.Urzlowy nr L 65 z 14
marca 1968, s. 8-12, t umaczenie rayk polski w Prawo Wspdlnot Europejskich a prawdskie,
Prawo spo ek, pod retll. Safjana Warszawa 1996.

414 Company Law SLIM Working Group on the simplifiaaii of the First and Second Company Law
Directives, Proposals submitted to the European i@ission, Brussels 1999, dokument dpsty w
internecie na stronach Komisji Europejskiej. Wskazgest korzystanie z angielskiej wersjryko-
wej, gdy ten wanie j zyk by j zykiem roboczym w czasie prac komisji eksperckidipmieckie

t umaczenie opublikowane w ZIP 1999, s. 1944 i.naisarczone jest pewnymi llami, ktére wypa-
czaj niekiedy tre dokumentu.
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(2) rozwi zanie to jest mdiwe tylko w przypadku spé ek publicznych, ktérych
relewantne akcje notowane sa rynku regulowanym umbwiaj cym ich
obiektywn wycen jak réwnie mo liwo dokupienia akcji (rynek p ynny),

(3) mo liwo taka dotyczy mo e z natury rzeczy jedynie emisji akcji gotow-
kowych

(4) cena emisyjna ustalana bynusi w oparciu o aktualncen akcji na rynku

regulowanym.

Nale y zwr6ci uwag, e skutek w postaci wyczenia prawa poboru dokonuje
si jJu w momencie udzielenia przez walne zgromadzenigostoego upowanie-
nia, ktdre to upowanienie — zgodnie z propozycgrupy SLIM — moe by udzielo-
ne co najwyej na okres pciu lat. Istnieje tutaj pewna zbigo z instytucj kapita-

u docelowego, ktory rowniemo e wyst pi w kombinacji z upowanieniem zarz-

du do wy czenia prawa poboitt> Miedzy tymi dwoma przypadkami zachoded-
nak rownie ré nice i to rénice o charakterze zasadniczym. Po pierwsze upowa
nienie zarzdu do wy czenia prawa poboru przy kapitale docelowym upomia
zarzd tak e i do wy czenia prawa poboru, podczas gdy proponowane @lizez
pertow grupy SLIM rozwizanie polega na wyczeniu prawa poboru (generalnie,
przez walne zgromadzenie w drodze odpowiedniej aynitatutu). W pierwszym
przypadku, tj. przy kapitale docelowym koniecznst jeatem przestrzeganie wszel-
kich przes anek wyczenia prawa poboru, podczas gdy w rozaniu proponowa-
nym przez grup SLIM prawo poboru w momencie emisji nie znajduje zastoso-
wania. Samo upowaienie zarzdu do wydawania akcji bez prawa poboru nie musi
rownie podlega uzasadnieniu ani innym materialnym czy formalnymmeg ankom
wy czenia prawa poboru.

Z drugiej strony inaczej niwy czenie prawa poboru przy kapitale docelowym, ge-
neralne wy czenie prawa poboru w mlypropozycji SLIM nie mog oby znajdowa
zastosowania do emisji aportowych oraz do jakichiek emisji spo ek niepublicz-

nych.

415 5zerzej na ten temat zob. &jiuwagi zawarte w punkcie 9.7........
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3.4.4. Ocena propozycji SLIM dotycz  cej u atwieniawy cze-
nia prawa poboru w spo kach publicznych

Implementacji propozycji grupy SLIM odnoszch si do kwestii regulacji
prawa poboru kdzie bez wtpienia krokiem w kierunku ,demonta” prawa poboru.
Z drugiej jednake strony bdzie to rownie krok w kierunku uelastycznienia sposo-
bu pozyskiwania nowego kapita u przez sp6 ki punie

Zestawienie i zwaenie obu wymienionych wartoi sk ania do pozytywnej
oceny proponowanych zmian. W przecivgewie do obnienia kosztoéw finansowa-
nia dzia alnoci spé ki prawo poboru nie jest warth sam w sobie, lecz pe ni
funkcj instrumentaln, chroni c pozycj akcjonariusza w spo ce tak w jej m#p-
wym jak i korporacyjnym aspekcie. W przypadku jednidedy nowe akcje wyda-
wane s po cenie nie odbiegajej znaczco od kursu gie dowed¥ nie zachodzi dla
dotychczasowych akcjonariuszy niebezpiesheo rozwodnienia majkowego?'’
Jeli chodzi o skutek polegajy na rozwodnieniu udzia owyf® daje si on atwo
unikn  poprzez moliwo dokupienia akcji na rynku wtérnym. Akcjonariusz ma
zatem moliwo albo pogodzi si ze skurczeniem sijego udziau w spo ce albo
te za cen nowych inwestycji udzia ten utrzymaSytuacja ma sizatem mniej
wi cej tak, jak w przypadku emisji z zachowaniem prgwedoru, gdzie roOwnie
ka dy akcjonariusz staje przed tak a nie alternatyw. Owe co dopiero poczynione
rozwa ania maj jednak w g éwnej mierze walor jedynie teoretyczAypunktu wi-
dzenia bowiem typowego inwestora gie dowego niezma&czenia, czy posiada on
0,0005 czy te 0,0006 procent w kapitale zak adowym. Udzia tgki@kcjonariusza
gie dowego jest z regu y typownwestycj kapita ow. Dlatego te najwa niejsze
znaczenie kdzie tu mia a ochrona nakierowana na zachowani¢ovearsubstratu
maj tkowego, a wic ochrona przed rozwodnieniem udzia owym. Tajeat zagwa-
rantowana przez obowdek ustalenia ceny emisyjnej nowych akcji w oparcimia-
rodajny kurs gie dowy. Jako dok adnie kurs gie daveya b dzie mona za miaro-

dajny, pozostaje w tym miejscu jeszcze kwestymagajc ustawowego d te

1% pewnie nieznaczne dyskonto dm kilku procent jest zwyczajowo przyg w tego rodzaju emi-
sjach, ma ono zachi inwestora/inwestoréw do olgjia w a nie akcji nowej emis;ji.

417 5zerzej na temat tego fenomenu zobejnipunkt 5.4.....

418 70b. uwagi zamieszczone poej w punkcie 5.3......
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s dowego doprecyzowania. Z regu ydzie to redni kurs gie dowy z ostatnich 2 do
4 tygodni.

Omawiana propozycja grupy SLIM zhbtina jest nieco do niemieckiej kon-
strukcji tzw. uproszczonego wygzenia prawa poboru véreinfachter Bezu-
gsrechtsasschlugsktore jednak, co do wolumenu emisji ograniczgest do 10%.
Ponadtovereinfachter Bezugsrechtsasschlysst wy czeniem prawa poborin
concretoa jego specyfika sprowadza sio dokonanego przez samego ustawodawc
rycza towego usprawiedliwienia wyzenia prawa poboru je zachodz okre lone
przez prawo okoliczn@i. Wi cej na temat uproszczonego wgzenia prawa poboru
w Niemczech zob. wyej, punkt 2.2.3.3.

C.Cz ogolna...............

ROZDZIA 4
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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
spo ek

W literaturze przedmiotu paggie prawa poboru ywane jest w przede
wszystkim na okrdenie prawa pierwszatwa akcjonariuszy do proporcjonalnego
obj cia akcji nowej emisji, ktére to prawo, db ce prawem wynikagym wprostex
lege wyra one jest obecnie w art. 433 § 1 k.s.h. (dawny, miorey art. 435 § 1
k.h.)°
Stanowisko to traktuje prawo poboru jako jedno dgtawowych praw akcjonariusza
i k adzie akcent na ochronfiunkcj tego prawa.

Jednoczenie w cz ci doktryny zwrécono uwag e prawo poboru m@ zosta
ustanowione na rzecz osob trzecich, nié bych akcjonariuszami, a to na podstawie
czynnoci prawnej*?° Autorzy ci wskazywali na statut 8 te uchwa walnego
zgromadzenia, jakordd o prawa poborex contractu

W jedynym jak dotychczas bardziej szczegdé owym, agoaficznym opracowaniu
dotycz cym prawa pobof#, autor tego opracowania omawigjinstytucj prawa
poboru traktuje prawo poborx contractyako szczegélny przypadek (rodzaj) pra-
wa poboru. Jako zasadniczy argument przemaeyaja rzecz paralelnego omawia-
nia prawa poborwex legei prawa poboruex contractuautor ten przyjmuje ,egze-

kwowalno ”, tj. t waciwo prawa poboru, ktéra pozwala méwd nim jako o

roszczeniu. rod o tego roszczenia, tj. ustawa lub czynngrawna mia oby bykry-

419 70b. A. Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 548N eiss Prawa wspoélnikéw..., op. cit., s.
15,ten e, Dzia alno inwestycyjna sp6 ki akcyjnej, PPH 1994, nr 6, ;9P 3TomaszekZmiany kapi-
ta u..., op. cit., s. 59-6@F. So tysiski[w:] S. So tysiski, A. Szajkowski]. SzwajaKodeks... , t. II, op.
cit., uw. do art. 435K. BandarzewskiPrawa akcjonariusza, Krakéw 1996, s. 75-76.

420 70b. M. Allerhand Kodeks handlowy. Komentarz, (przedruk) Bielsk@Bi1998, uw. nr 3 do art.
435;P. TomaszekZmiany kapita u..., op. cit., s. 6%; So tysiski[w:] S. So tysiski, A. Szajkowski].
Szwaja Kodeks... , t. Il, op. cit., uw. do art. 435, 25-29.

2! Chodzi 0 monografiP. Grzejszczakpt. Prawo poboru akcji, Warszawa 1998.
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terium rozrdonienia obu postaci prawa poboru. To zasadnicze lpedsiwo uzasad-
nia wed ug autora podanie wspélnej definicji prgvadooru obejmujcego oba jego
rodzaje??* Krytykuj ¢ uwzgl dnianie w definicji omawianej instytucji wycznie
prawa poborex lege autor ten stawia sobie za cel sformu owanie géney defini-
cji prawa pobord?® Zgodnie z t uniwersaln definicj prawo poboru akcji jest
~uprawnieniem do z cenia owiadczenia woli o obgiu akcji, gwarantujcego przy-
dzia przez spoé kcaoci lub cz ci akcji nowej emisji, pod warunkiem rejestraciji
podwy szenia kapita u akcyjnego, przys ugrg podmiotowi uprawnionemu na pod-
stawie przepiséw prawa, statutu spo ki akcyjnejpoktanowienia uchwa y walnego

zgromadzenia akcjonariuszy o podwygeniu kapita u*?*

4.1.2. Krytyka stanowiska doktryny — uwagi ogolne n a temat
relacji poj prawa poboru ex lege oraz prawa poboru ex con-
tractu

Ustosunkowujc si do przedstawionych pogléw naley zdecydowanie
stwierdzi iz ca moc podkreli , e rzeczywisty sens prawa poboru zxany jest
Z jego ochronn funkcj . Prymarnie jest ono prawem akcjonariusza o cheraét
defensywnym. Dlatego teposzukiwanie wspolnych elementow podry prawem
poboru ustawowym i umownym w celu skonstruowanigairsej definicji a nasp-
nie wspoélne omawianie obu instytucji jako jednejyyst puj cej jedynie w dwdch

odmianach, jest powaym nieporozumieniem.

Ustawowe prawo poboru przys uguje akcjonariuszowagianicza jednocze-
nie sp6 k w swobodzie przydzia u nowych akcji. Z punktu wedia emitenta ce-
ch prawa poboru jest wt jego restrykcyjny charakter. Obowek zaoferowania
akcji nowej emisji do obpia przez dotychczasowych akcjonariuszy ustawaujak
bowiem jako regu. Dokonanie odspstwa od tej regu y jest mlwe, zaley jednak
od spe nienia licznych, okdenych prawnie wymogow (wyczenie prawa poboru).
Istnienie ustawowego prawa poboru stanowi ograniezeno liwo ci swobodnego

wyboru inwestora przez sp6 Kograniczeniggodmiotowg

422 TakP. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 10.
42 70b.P. GrzejszczgkPrawo... op. cit., s. 11.
424 TakP. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 17.
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Przewidziany w ustawie tryb wykonania prawa pobmaxzuca nadto taki a nie inny
przebieg procesu podwszenia kapita u zak adowego. Ponadto nawditdechodzi

do wy czenia prawa poboru, zwiane jest to z wymogiem spe nienia szeregu prze-
s anek (ograniczengroceduralng.

Z uwagi na wspomniane restrykcje istnienie ustawgaiwerawa poboru meaa wi ¢
uzna za swoiste ograniczenie swobody uméw przewidzianejt. 353 k.c*® W
my | tego przepisu strony ,mogu o y stosunek prawny wed ug swego uznania,
byleby jego tre lub cel nie sprzeciwiay si[...] ustawie [...]". Przepisy dotycze
prawa poboru stanowiprzyk ad takiej w anie restrykcyjnej regulacji ustawowej,
ograniczajc swobod kontraktow, zw aszcza w zakresie swobody wyboru kontra-
henta.

WYy czenie ustawowego prawa poboru przywraca dziazasady swobody umow.
Zarz d mo e zatem z oy ofert obj cia akcji indywidualnie oznaczonemu inwesto-
rowi albo zaoferowa akcje w drodze og oszenia osobom, ktérym nie puzyge
prawo poboru. Pierwszy z tych sposobow nosi nagubskrypcji prywatnej, co wy-
nika obecnie z przepisu art. 431 § 2 pkt 1 k.guh. jednak pod rzdami kodeksu
handlowego doktryid® i orzecznictwd?’ dopuszcza y indywidualnumow o obje-

cie akcji). Drugi sposob, tj. skierowanie og oszedo 0sob, ktérym nie przys uguje
prawo poboru, nosi nazvsubskrypcji otwartej (art. 431 8§ 2 pkt 3 k.s.h.).

Naturalne w tym kontekie staje si postawienie pytania, gdzie jest tu miejsce na
prawo poboruex contract@ Rozstrzygnicie tej kwestii naspi w punkcie poni-

szym.

4.1.3. Stanowisko w sprawie prawnej kwalifikacjitz ~ w. prawa
poboru ex contractu i jego relacji wobec prawa poboru  ex le-

ge

425 7asada swobody uméw nie obowmije w przypadku spé ki akcyjnej w odniesieniu dstalania
tre ci statutu. Zasada ta zosta a zp&ina w tym zakresie zasadgraniczonej wolnoci sta-
tutowej wyraon w art. 304 § 3, wed ug ktérego statut rm@awiera postanowienia odmienne
ni przewiduje ustawa, jeli ustawa na to zezwala oraz w art. 304 § 4 zemwadim na dodat-
kowe ni przewidziane w ustawie postanowienia statutu tkak, dopdki z ustawy nie wynika
przewiduje ona wyczerpuie uregulowanie albo dodatkowe postanowienie stgtst sprzeczne z
natur spé ki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.

42 Tak A. W. Winiewskj Jeszcze o wyczeniu akcjonariuszy od poboru akcji, PPH 199710y s.
23-27.

42770b. orzeczenie SN z dnia 24 paiernika 1996 r. Il CKN 4/96.
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4.1.3.1. Uwagi wprowadzaj ce

O prawie poborwex contractuiz ca pewnoci hie moe by mowy w przy-
padku subskrypcji otwartej, zw aszcza kiedy og agzskierowane jest do nieozna-
czonego krgu adresatow co wynika z okoliczd i adresaci og oszenia nie maja
roszczenia o przydzia akcji. Ponadto rozumowaaliget znajduje oparcie juw sa-
mym tek cie ustawy, ktéra wyranie méwi o zaoferowaniu akcji osobom, ktérym
»nie przys uguje prawo poboru” (art. 431 8 2 pk.8.h.).

Pozostaje zatem do rozvemia sytuacja, kiedy akcje przeznaczone imgj
dla indywidualnego inwestora.

Jak wspomniano powgj, obj cie akcji w drodze indywidualnej umowy nosi nazw
subskrypciji prywatnej i dochodzi do skutku poprzez enie oferty przez spé kK jej
pisemne przyjcie przez adresata oferty (art. 431 § 2 pkt 1 R.s\W ten sposob do-
chodzi do objcia akcji. W kontekcie prowadzonych rozwa powstaje pytanie,
czy i w jaki sposéb mdiwe jest po stronie okréonego podmiotu powstanie upraw-
nienia do objcia akcji, tj. roszczenia o0 zawarcie umowy o oig akcji w drodze
subskrypcji prywatnej. Mdiwo tak zbada naley dla prawa poborex contractu
konkurencyjnego w stosunku do ustawowego prawa molf@ob. niej punkt
4.1.3.2.) jak rownie dla prawa poborex contractupodrz dnego w stosunku do
prawa poborwex lege(szerzej niej, punkt 4.1.3.3.). Odpowiedzi na postawione py-
tanie prono szuka w samym tekcie kodeksu spé ek handlowych. Oznacza &,
jest to wic kwestia nieuregulowana w rozumieniu art. 2 k.sahzatem zgodnie z
odes aniem zawartym w tym przepisie zastosowarégdap odpowiednie przepisy

kodeksu cywilnego.

4.1.3.2. Prawo poboru ex contractu konkuruj ce z ustawowym
prawem poboru akcjonariuszy

Ogodlne prawo zobowka zna instytucj, ktéra nakierowana jest na przysz e za-
warcie umowy. Instytucjt jest umowa przedwspna (art. 389-390 k.c.). Prawo
poboruex contractukonkurujce z ustawowym prawem poboru naeby zatem
zakwalifikowa jako umow przedwstpn o objcie akcji, tj. umow o zawarcie

umowy obj cia akcji. Umowa taka musia aby okii@ istotne postanowienia umowy
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przyrzeczonej oraz termin, w gu ktérego ma byona zawarta (art. 389 k.c.). Ko-
deks cywilny przewiduje dwa warianty umowy przedwsiej. Umowa ta ma mia-
nowicie zobowizywa do zawarcia umowy przyrzeczonej jednb te obie strony
umowy przedwsipnej. Pojcie prawa poborex contractunaley wi za raczej z
pierwszym wariantem, tj. sytuacjkiedy jedynie sp6 ka zobowdana jest do zawar-
cia przyrzeczonej umowy o olgje akcji, podczas gdy druga strona do zawarcia ta-
kiej umowy jest tylko uprawniona ale nie zoborana.

W literaturze wskazano na uchwavalnego zgromadzenia, jako n@d o prawa

poboruex contractuf®

Stanowisko to nie zas uguje na aprob&igodnie bowiem z
przyj tym rozumieniem prawa poboerx contractuiako umowy przedwspnej ko-
nieczne jest zawarcie takiej umowy miedzy podmiatamowy przyrzeczonej. Do
zawarcia teje konieczne so wiadczenia woli obu stron, tj. spo ki i podmiotuwky
ma finalnie obj akcje. Owiadczenie woli w imieniu spo6 ki musi zosta o one
przez organ uprawniony do jej reprezentowaniapryez zarzd. Dopiero owiad-
czenie z oone przez zard ma skutek prawny na zewrz i mo e doprowadzi do
powstania prawa poborx contractuUchwa a walnego zgromadzenia ma natomiast
skutek wewntrzny**® Jej dzia anie rozpatrywanale y na kilku p aszczyznach. Po
pierwsze wy cza ona chdyy konkludentni&®® ustawowe prawo poboru akcjonariu-
szy. Po drugie stanowi ograniczenie dla zdmz wyznaczajc mu sposOb pogbo-
wania z akcjami nowej emisji. Po trzecie stanowa apowanienie dla zaradu do
zwi zania sp6 ki umow przedwstpn “*%. Ten ostatni aspekt me z uwagi na owo
upowa nienie mie znaczenie tale dla stosunku zewtrznego.
Z uwagi jednak na wewtrzny charakter uchwa y nie moa z samego faktu jej pod-
j cia wyprowadzi jakiegokolwiek prawa osoby trzeciej do atip akcji nowej emi-
Sji.

Drugim wskazywanym w literaturzedd em prawa poboru przyznanegr

contractumia yby by postanowienia statufti> Réwnie i w tym przypadku wypo-

428 TakP. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 17.

42 Tak s usznie z powo aniem na doktrymiemieck S. So tysiski[w:] S. So tysiski, A. Szajkowski,

J. SzwajaKodeks... , t. Il, op. cit., uw. do art. 435, 2i6.

430 K onkludentne wy czenie prawa poboru bzie mia o miejsce wéwczas, kiedy wprawdzie uchwa a
nie b dzie zawiera a dos ownie postanowienia o wgeniu prawa poboru, stanov dzie jednak, e
akcje nowej emisji przeznaczonedia okrelonego podmiotu trzeciego.

431 70b.A. W. Winiewskj Jeszcze w wyczeniu..., op Cit., s. 26.

432 TakP. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 1P. TomaszekZmiany kapita u..., op. cit., s. 61.

143



wiedzie naley si jednak przeciwko dopatrywaniu sw tego rodzaju dzia aniu
rod a uprawnienia dla osoby trzeciej.

Je eli okre lonemu podmiotowi przyznano prawo poboru w statsgé ki, to tego
typu postanowienie statutowe n@oby teoretycznie rozumiane na dwa sposoby: po
pierwsze, e statutowe prawo poboru deroguje ustawowe piervgbz® akcjonariu-
szy, po drugie za e zastrzeone zosta 0 ono na wypadek wgzenia ustawowego
prawa poboru akcjonariuszy. Pierwszy wariant z grwzna naley za niedopusz-
czalny, poniewa ustawodawca kodeksu sp6 ek handlowych zerwa nsimzalno-
ci generalnego pozbawienia akcjonariuszy ich ustawyowmawa pierwszetwa
w obj ciu akcji nowych emisji. Gbszego rozweania wymaga wariant drugi. Z
uwagi jednak na to,e w tym przypadku nie chodzi o prawo pobemi contractu
konkuruj ce z prawem poborex lege lecz o prawo podrzine w stosunku do tego

ostatniego, sytuacja ta zostanie omowiona nv punkcie 4.1.3.3.

Autor wspomnianej monografii P. Grzejszczaktwierdza, i prawo poboru
ex contractype ni odmienne funkcje niustawowe prawo poboru akcjonariuszy oraz
» agodzi ujemne konsekwencje wgznego stosowania ustawowego prawa poboru i
odwrotnie”. Jako funkcj prawa poborex contractuautor ten wymienia umdwie-
nie obj cia akcji nowym inwestororft> co czyni z prawa poboru przyznanego w
drodze czynnai prawnej ,podstawowy instrument prawny pozwalgjna kreowa-
nie aktywnych inwestoréw strategicznych w spo kakhyjnych” jak réwnie inwe-
storéw pasywnych** Rozumowanie powysze uznanaley za niepoprawne i obar-
czone b dem logicznym. Jak to jubowiem wspomniano powgj, istnienie usta-
wowego prawa poboru akcjonariuszy stanowi ogramiezewobody umow przede
wszystkim w zakresie podmiotowym. Wygzenie prawa poboru swobod przy-
wraca, cho w stosunku wewrtrznym zarzd jest z regu y ograniczony co do Sposo-
bu postpowania z akcjami. Przyznanie umownego prawa pobmzego wic co do
zasady nie umdiwia, poniewa skutek taki naley wi za ju z samym wy cze-
niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. To ed wg omawianego stanowi-
ska okrelono funkcj prawa poborwex contractuest w rzeczywistai konsekwen-

Cj wy czenia ustawowego prawa poboru a chronologicznieew@j — mo liwym

43P, GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 24.
434p, GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 25.
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motywem jego wy czenia. Nawet jéi spd ka przyzna prawo poborx contracty
tj. zawrze odpowiedniumow przedwstpn , to konsekwencje tego stanu rzeczy nie
mog by przedstawiane — jak to czyni wspomniany autorke jeorzy dla spo ki,
lecz przeciwnie, jako zjawisko negatywne, poniewpo ka staje sistron stosunku
obligacyjnego, z ktérego wynika dla niej jedyniebpwi zanie. Do zawarcia takiej
umowy powinno zatem z punktu widzenia sp6 ki dochotlylko wyj tkowo, chyba
e zostanie ona ukszta towana jako umowa przegwato skutkach zobowduj -
cych dla obu kontrahentéw, poniewaodwczas rownie spo ka moe w okrelonych
okoliczno ciach profitowa z faktu zawarcia takiej umowy.
Jak wic wida prawo poboruex contractujest instytucja zupe nie odmienrod
ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Odmienna aktualna jest ze wzglu
na konstrukcj prawn, poniewa prawo poboriex contractuzakwalifikowa nale y
jako umow przedwstpn , ze wzgldu na tre , co wynika z tego, e tylko ustawo-
we prawo poboru dotyczy proporcjonalnego olg akcji oraz — co jest najbardziej
wyraziste — ze wzgtlu na funkcje obu instytuciji.
Temat niniejszej pracy nie uzasadniawiocenia prawu poborex contractu(kon-
kuruj cemu z prawem poborex leg@ wi cej uwagi, za wyjtkiem jednak kilku
aspektéw. Do aspektow tych nale (1) problem egzekwowalnoi umowy przed-
wst pnej o objcie akcji, (2) kwestia rozstrzygania kolizji ndzy prawem poborex
legei ex contarctuoraz (3) problematyka obligacji zamiennych i olatifj z prawem
pierwsze stwa.
Z uwagi na wzajemne przenikanie ,sproblemy oznaczone jako (1) i (2) zostan
poni ej wspolnie oméwione w punkcie 4.1.3.2.1....., peakatyce zaobligacji za-
miennych i obligacji z prawem pierwszdwa powiecony 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 przedwphej wynika, e zawarcie tej
umowy moe wywrze skutek dwojakiego rodzaju, zatee od tego, czy umowa

przedwstpna czyni zado wymaganiom, od ktérych zalk wa no umowy przy-
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rzeczonej. Jeeli strony umowy przedwsbnej uczyniy zado owym wymogom,
strona (strony) uprawniona z umowy przedwsej mo e dochodzi zawarcia umo-
wy przyrzeczonej (art. 390 8 2 k.c.). Roszczenrawarcie tej umowy me rownie

by egzekwowane w drodzedowej, w celu uzyskania orzeczeniaewego stwier-
dzaj cego obowizek drugiej strony do z @nia okrelonego owiadczenia, ktore to
orzeczenie slu zastpuje brakujce owiadczenie woli strony zobowzanej (art. 64
k.c.). Ten skutek okréany jest ,skutkiem silniejszym” umowy przedwghej, w
odré nieniu od ,skutku s abszego”, polegeggo na mdiwo ci jedynie dania
naprawienia szkody, ktérstrona ponios a przez toe liczy a na zawarcie umowy
przyrzeczonej, tj. w granicach interesu ujemneggdtyevnego (art. 390 8 1 k.c.). W
rozwa anym przypadku prawa poboax contractuwa no umowy przyrzeczonej
(. obj cia akcji) zaley od zachowania trybu przewidzianego w art. 431 (k@1
k.s.h.. Zgodnie z tym przepisem prayg oferty powinncad solemnitatenmast pi

w formie pisemnej. W literaturze wyrano pogld, e w przypadku zawarcia umo-
wy ze ,skutkiem silniejszym” za problematyczne uzmaley, jak w konkretnym
przypadku wyglda mia oby orzeczenie du zastpuj ce owiadczenie strony zo-
bowi zanej, tj. sp6 ki. W szczegolna zasadnie przyjo, e wyrok sdu wydany na
podstawie art. 64 k.c. nie m® zastpi aktu korporacyjnego spo ki, jakim jest
uchwa a o emisji nowych akdji> Nawet jeli akcjonariusze zwizaliby si wzajem-
nie umow zobowi zuj ca ich do g osowania w okileny sposob, to wpliwe jest,
czy art. 64 k.c. ma zastosowanie do tego typu wisbonych czynnai prawnych a
poza tym trudno by oby sobie wyobrazy osowanie walnego zgromadzenia p-0
nego w €z ci z g os6w akcjonariuszy nie zwianych umow, a w €z Ci z prawo-
mocnego orzeczeniadu zastpuj cego g osy akcjonariuszy-sygnatariuszy porozu-
mienia akcjonariusz{*® Rozwaania te, jakkolwiek s uszne, wychodiednak z

b dnego za oenia. Zak adaj one bowiem zaistnienie w omawianym przypadku
»Skutku silniejszego” umowy przedwsginej. Jeeli zatem zaaprobuje skaistnienie
tego skutku, wykluczag jednake moliwo realnego dochodzenia zawarcia umo-
wy, stronie uprawnionej pozostaje jednak zawszelimo dochodzenia od spo ki

odszkodowania i to pe nego odszkodowania w grahitaw. interesu pozytywnego

43 Tak A. W. Winiewskj Jeszcze o wyczeniu..., op cit., s. 268. So tysiski [w:] S. So tysiski, A.
SzajkowskiJ. SzwajaKodeks... , t. ll, op. cit., uw. do art. 435, 26.

3% Tak S. So tysiski [w:] S. So tysiski, A. Szajkowski). SzwajaKodeks... , t. I, op. cit., uw. do art.
435, nb. 27.
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a nie jak w przypadku skutku s abszego w grani¢amgresu negatywnego. Wszyst-
ko to sprawia, e niewy czenie prawa poboru narazi spétka obowizek zap aty
tego odszkodowania, co drie sk ania o akcjonariuszy do pocip uchway o jego
wy czeniu. W tym miejscu dochodzimy zatem do kolizpnp dzy ustawowym a
umownym prawem poboru. Ochronie tego pierwszegoys ma nastpuj ca inter-
pretacja przepisu art. 390 § 2 k.c. Ofirzepis ten wymaga dla zaistnienia skutku
silniejszego uczynienia zadowymaganiom, od ktorych zalg wa no umowy
przyrzeczonej. Wymogi dotycee formy, jakkolwiekexplicitew ustawie wymienio-
ne, nie s tu wymogami jedynymi, na co nietpliwie wskazuje okrdenie "w
szczegllncaci”. Wa no  umowy o objcie akcji przez podmiot nie d cy akcjona-
riuszem, a wic umowy przyrzeczonej zalg od zachowania pisemnej formy przy-
j cia oferty przez ten podmiot oraz od paip przez walne zgromadzenie emitenta
uchway o podwyszeniu kapita u zak adowego z pomaiem pierwszestwa ak-
cjonariuszy do obgia nowych akcji. Ta ostatnia przes anka wynikaezvizgl dnie
obowi zuj cego charakteru art. 433 k.s.h. przewidapo prawo poboru. Dlatego te
aby przyj; , e umowa przedwspna wywiera ,skutek silniejszy”, konieczne jest
spe nienie przes anek skuteczcioumowy przyrzeczonej, tj. zw aszcza uprzednie
podj cie aktéw korporacyjnych jakimi suichwa y walnego zgromadzenia o podwy
szeniu kapita u oraz 0 wyczeniu prawa poboru akcjonariuszy. Z&oie takie czyni
wy ej przedstawione rozwania na temat problemow prawnych zzénych z reali-
zacja ,silniejszego skutku” umowy przedwshej bezprzedmiotowymi. W takim
przypadku orzeczenie du wydane na podstawie art. 64 k.c. zaisb wiadczenie
cz onkow zarzdu w przedmiocie oferty nakierowanej na @ig akcji a skierowanej
do uprawnionego z umowy przedwgej czyli podmiotu uprawnionegex contrac-
tu. Taki wynik przeprowadzonej wyk adni czyni jednakrawa poborex contractu
instytucj o ma ej praktycznej donios @, poniewa dla podmiotu zainteresowanego
w obj ciu akcji ma ona sens zw aszcza przed poem stosownych uchwa walnego
zgromadzenia. To jednak co dla kontrahenta spésti korzyci , uderza jednocze-
nie w ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Ochréeg® drugiego musi jednak-
e zosta przyznane znaczenie priorytetowe i do takiegoatgniku prowadzi zapro-
ponowany sposéb wyk adni art. 390 § 2 k.c. Pozestajem do rozwania ewentu-
alne wystpienie ,skutku s abszego” umowy przedwstej. Przes ankami wygilie-

nia takiego skutku szawarcie umowy przedwsinej przy niedochowaniu wymo-
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gow przewidzianych dla skuteczmd umowy przyrzeczonej. W literaturze zasadnie
przyjmuje si, e zobowizanie do zawarcia umowy o obje akcji moe zarzd za-
ci gn , je eli dziaa on na podstawie upowsaj cej go do tego uchway walnego
zgromadzeni&®>’ Je eli upowa nienie takie zosta o udzieloh® wéwczas zawarcie
umowy przedwstpnej pociga b dzie za sob powstanie po stronie kontrahenta
spo ki uprawnienia do dochodzenia odszkodowaniavpgadek, gdyby spé ka nie
wywi za a si ostatecznie z obowzku zawarcia umowy o objecie akcji. Roszczenie
odszkodowawcze obejmowd dzie pe na szkodw granicach interesu pozytywne-
go, je eli w momencie zawarcia umowy przedwstej podjto ju uchwa o pod-
wy szeniu kapita u i wyczeniu prawa poboru albo t@graniczone ono llzie do
naprawienia szkody wynikagej z faktu pozostawania przez kontrahenta w zawfan
e dojdzie do przyznania temu podmiotowi akcji (feeenegatywny), jeli umowa
przedwstpna zosta a zawarta przed paggm wspomnianych uchwa . & nato-
miast zarzd dzia a w ogole bez upowaienia ze strony spo ki, wowczas sp6 ka nie
jest zwi zana umow, co nie wyklucza jednak osobistej odpowiedziatm@z onkdéw
zarz du wobec kontrahenta. Zaufanie kontrahenta sppéw(o obrotu) nie wy-
maga tutaj ochrony, poniew&ontrahent taki powinien wiedzieo priorytetowym
znaczeniu ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.
W przeprowadzonych rozwaniach nie uwzgldniono przypadku, kiedy statut spo ki
przewiduje upowanienie zarzdu do wydawania akcji w ramach kapita u docelowe-
go po czone z kompetencdo wy czenia prawa poboru akcjonariuszy. W sytuaciji
tej cz ciowej dezaktualizacji ulegajednak racje przemawiaje za przyznawaniem
prawa poborex contracty poniewa prawo to ma w za @niu wzmochi pozycj
kontrahenta wobec niepewrmd co do okolicznoci, od ktorych zaley faktyczne

przyznanie mu akcji, tj. od podjia przez walne zgromadzenie stosownych uchwa .

437 Tak s usznieS. So tysiski [w:] S. So tysiski, A. SzajkowskiJ). Szwaja Kodeks... , t. Il, op. cit.,
uw. do art. 435, nb. 265. W. Winiewskj Jeszcze w wyczeniu..., op cit., s. 26.

38 Brak jest jasnai co do wi kszo ci koniecznej dla uchwalenia uchwa y upowij cej zarzd do
zawarcia tego typu umowy przedwshej. Celowociowo wydaje si, e waga tego rodzaju zobo-
wi zania przemawia aby za wymogiem @gii cia wi kszoci trzech czwartych g oséw. Prawnie
wymaog takiej wi kszo ci mo naby prébowa uzasadni analogi z art. 415 k.s.h., poniewgrzyzna-
nie nowych akcji wi e si z podwy szeniem kapita u zak adowego a tym samym ze zns#atutu
albo te jeszcze bardziej analogia z art. 445 § 1 k.saktdj cym o upowanieniu zarzdu do emisji
akcji w ramach kapita u docelowego, ponieveda te przypadki wi si delegacj kompetencji do
decydowaniu o przydziale akcji. Oba z zaproponowhngrzepisOw wymagajuzyskanie trzech
czwartych g oséw, natomiast art. 445 § 1 k.s.h. eganponadto quorum w wysokd po owy lub
jednej trzeciej kapitau zak adowego, w zaleci od tego, czy chodzi o spo kprywatn czy
publiczn (zob. te postanowienia art. 445 88 2 i 3 k.s.h.).
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Kiedy kompetencja w tym zakresie naledo zarzdu, 6w stan niepewnoi nie wy-
st puje i w momencie w ktérym w innych okoliczriach mog oby doj do zawar-
cia umowy przedwspnej, moe ju nastpi zawarcie umowy o obgie akcji, po-
niewa zarzd w tym samym momencie dokonuje podagenia kapita u i wycze-
nia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.

Warto w tym miejscu zwrdciuwag, e niektére ustawodawstwa przewidu;j
ochron prawa poboru akcjonariuszy na wypadek jego kolzzjprawem poboru
przyznanym w drodze czynno prawnej. Regulacje takznale mo na przyk ado-
wo w prawie niemieckifti®, austriackini®® czy chorwackirfi**. Przyk adowo wed ug
8 187 ust. 2 niemieckiego AktG przyznanie prawgpdboru akcji dokonane przed
uchwa o podwyszeniu kapita u jest wobec sp6 ki bezskuteéZh&@odobne tre-

ciowo regulacje znajduje sw art. 308 ust. 2 z.t.d.

4.1.3.2.2. Problematyka obligacji zamiennych i obli  gacji z prawem
pierwsze stwa

Prawo poboruex contractujest konstytutywnym elementem obligacji zamien-
nych na akcje oraz obligacji z prawem pierwstea. Oba z wymienionych papie-
row warto ciowych inkorporuj bowiem prawo poboru, z tyme w przypadku obli-
gacji zamiennych obgie akcji nastpuje w zamian za obligacje (konwersja), pod-
czas gdy w przypadku obligacji z prawem pierwst@a konieczne jest wniesienie
wk adu okrelonego w uchwale o emisji tych obligacji. W odnéeniu jednak od
przypadku, kiedy prawo poborex contractuwynika z umowy przedwspnej, w
przypadku obligacji konwertowalnych oraz inkorponyjch opcj obj cia akcji,
prawo to jest elementem ustawowego ,wypesea’ tych papieréw. Ponadto nie
zachodzi w tej sytuacji kolizja pomdzy ustawowym a umownym prawem poboru,
poniewa emisja obu wymienionych obligacji m® nastpi wy cznie w drodze
warunkowego podwyszenia kapita u zak adowego, z ktérym bezednio nie wi-

e si ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Preyg, i z warunkowym podwy-

szeniem kapita u zak adowego nie vé si prawo poboru akcji wydawanych w celu

439 70b. szerzej na temat prawa poboru w prawie niekinerozdz. 2.1....

449 Na temat prawa poboru w prawie austriackim zolagivzawarte w rozdz. 2.2....
“41 Prawo poboru w ustawodawstwie chorwackim zostanéwione w rozdz. 2.9...
44270b. na ten temat przyk adowh Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187.
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wykonania zobowizania oblata wynika z okoliczna, i warunkowe podwyszenie
kapita u akcyjnego zastrzene jest dla celow wymienionych w ustawie (art. £48
k.s.h.)*** Oznacza to,e ju sam ustawodawca dokona wyweaia tych intereséw,
ktorych kolizja stanowratio legisart. 433 k.s.h., tj. regulacji instytucji prawaljme
ru*** Taka interpretacja nie oznacza ca kowitej deragaejva poboru w przypadku
emisji obligacji zamiennych czy obligacji z prawgmerwsze stwa. Prawo to wyst
puje natomiast w formie pedniej, tzn. akcjonariuszom przys uguje pierwsheo
obj cia obu wymienionych instrumentéw. Przedmiotem gpdniego” prawa poboru
przys ugujcego akcjonariuszom svéwczas emitowane obligacje. Ewentualny kon-
flikt ustawowego i umownego prawa poboru przesuwang ¢ na p aszczyznpra-
wa do objcia obligacji. Konflikt ten rozstrzygany powiniery bwed ug tych samych

zasad, ktére przedstawiono powyw punktach (1) i (2§*°

4.1.3.3. Prawo poboru ex contractu podrz dne w stosunku do
ustawowego prawa poboru akcjonariuszy

Brak jest ustawowych przeciwwskazaaby prawo poboru przyznalowolnej
osobie trzeciej z zastrzeniem prawa poborex legeprzys ugujcego akcjonariu-
szom spo ki. Przyznanie takiedzie oznacza o po stronie podmiotu uprawnionego
kontraktowe roszczenie wobec spo ki o przydzia jighed zawieszajcym warun-
kiem niewykonania prawa poboru przez akcjonariu€xydo zasady akcjami nieob-

j tymi w drugim terminie wykonania prawa poboru w ggdprywatnej lub te nie-
obj tymi dodatkowym zapisem w spo0 ce publicznej ma@arzd zadysponowawe-

d ug swego uznania, po cenie jednak nieszej ni cena emisyjna (art. 435 § 2 pkt
3, art. 436 § 4 k.s.h.). Przyznania prawa polmqicontractub dzie zatem réwno-

znaczne z ograniczeniem swobody zdtzw tym zakresie.

“3Tak te w doktrynie niemieckiej, zolJ. Hiiffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 3.

4 InaczejA. Michalik, A. Miku a Warunkowe podwyszenie kapita u zak adowego - na przyk adzie
obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsgiva, Pr.P.Wart. 2001 nr 7 s. 27, wed ug ktérych
art. 23 ust. o obligacjach traktownale y jakolex specialisw stosunku do przepiséw kodeksu spé ek
handlowych o wy czeniu prawa poboru, w wyniku czegogé prawo poboru ma zostavy czone

w uchwale o emisji obligacji (art. 23 ust.o0 oblWwczas do takiego wyczenia stosuje siwi kszo
obowi zuj ¢ dla uchway o emisji obligacji czyli 3/4 g osowrta415 § 1 k.s.h.). Autorzy trafnie
wskazuj przy tym, i wymaog wi kszo ci 4/5 nie jest w przypadku emisji obligacji celowyale y
jednake pamita, e wi kszo 4/5 g oséw jest tylko jednz wielu formalnych przes anek wgze-
nia prawa poboru.

44570b. wy ej punkt 4.1.3.2.1.......
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Konstrukcyjnie prawo poborex contractub dzie mia o postaprawa pierwoku-
pu (art. 569-602 k.c.), z fednak osobliwaci , i w odré nieniu od regulacji kodek-
su cywilnego przedmiotem Hzie nie rzecz, lecz akcja a&i le prawa z akcji i to
jeszcze prawa nieistnigje a majce dopiero powstaz chwil zarejestrowania pod-
wy szenia kapita u (w przypadku sp6 ki publicznej lemzine jest dodatkowo doko-
nanie zapisu na rachunku papieréw wasimwych). W konsekwencji nalg przyj ,

e z o enie oferty objcia akcji podmiotowi innemu niten, dla ktérego ustanowiono
prawo poboruex contractudopuszczalne jest tylko pod warunkiem niewykonania
prawa pierwokupu przez tego ostatniego. Doprowadzamzez spd kdo bezwarun-
kowego objcia akcji przez inny podmiot spowoduje powstaniespronie uprawnio-
negoex contracturoszczenia odszkodowawczego wobec spo ki (art. $29k.c.).
Tego rodzaju ,prawo pierwokupu” wynikano e z indywidualnej umowy pomilzy
okre lonym podmiotem trzecim a spo keprezentowanprzez zarzd. W tpliwo ci
budzi mo e natomiast skutecznozawarcia tego typu postanowienia —gke odno-
si si ono do 0so6b nie lol cych akcjonariuszami — w uchwale walnego zgromadze-
nia, a to z uwagi na wewtrzny charakter tego akf{®
Dodatkowe wtpliwo ci wywo uje ustanowienie tego typu prawa poberucontrac-
tu w statucie spo ki. Aksjologia kodeksowa k adzieisk na interes spo ki. Urze-
czywistnienie tego interesu legitymizuje materialaly czenie prawa poboru. Inte-
res spOki jest z natury rzeczy poem zmiennym w czasie i powinien by
(do)okrelony in concreto Je eli zatem dochodzi do wyczenia prawa poboru na
rzecz danego podmiotu, to aby ma by o méwi o materialnej legalnai takiego
wy czenia konieczne jest, aby spé ka posiada a intergmzyskaniu przedmiotu
wnoszonego przez ten podmiot tytu em wk adu prayna no ci jego uzyskania od
dotychczasowych akcjonariuszy, albo vewyj tkowych przypadkach aby posiada a
ona interes w przyspieniu danego podmiotu do spé ki lub zigzeniu przez niego
udziau w spo6 ce. Oczywiie sytuacja optymalna zachodzi, kiedy oba te agpek
zbiegaj si i znajduj pokrycie interesem spo ki. Emisja akcji skierowawaosoby,
ktOrej zagwarantowano statutowo prawo poboriszej rangi nie zawsze musi by
zgodna z tym zmiennym z natury interesem, naweidij&y momencie implementacji

danego postanowienia do statutu zgodrtaka zachodzi a. Dlatego tevprowadze-

446 podobnie na temat charakteru uchwa walnego zginemaP. GrzesiokZaskarenie uchwa w
kodeksie spo ek handlowych na tle rozwiakadeksu handlowego (cz. Il), Pr.Sp. 2002, nr. 6.
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nie tego typu postanowienia czyni oby nieii@ym wy czenie ustawowego prawa
poboru na rzecz innego nwskazany w statucie podmiotu, bez naruszeniatstatu
wego prawa poboru tego ostatniego, co by oby spreez priorytetowrol intere-

su spo ki a zatem i aksjologprzyj t przez ustawodawckodeksu spé ek handlo-
wych. Wszystko to sk ania do wypowiedzenia grzeciwko wizaniu z tego typu
klauzul statutow skutku prawnego w postaci generalnego zamia spoé ki przy
emisji akcji, abstrahug ju od w tpliwo ci zwi zanych z kwesti dopuszczalnai
powo ania si osoby nie bd cej akcjonariuszem wprost na postanowienia statutu

jako na rdéd o z ktérego wynikaby mia o uprawnienie tego podmiotu.

Z uwagi na obarczenie sporym marginesem niepesviien rodzaj prawa poboex
contractunie b dzie mia wikszego znaczenia zw aszcza dla inwestorow nie-b

cych dotychczas akcjonariuszami spo ki.

Przedmiotem dalszych rozwaa b dzie jedynie ustawowe prawo poboru,
chyba e z jakich wzgl dow zajdzie konieczno nawi zania do prawa poboru przy-
znanego w drodze czynrm prawnej. Wowczas jednak wyrge b dzie wskazane,

e okrelone uwagi odnoszsi do prawa poborex contractu

4.1.4. Elementy istotne poj cia (ustawowego) prawa poboru

Dokonuj ¢ charakterystyki ustawowego prawa poboru nalevroci uwag
na kilka jego istotnych cech. Cechami tymi(a) warunkowo , (b) zwi zanie z ak-
cj , (c) dobrowolno wykonania przez akcjonariusza, (d) czasovterminowo ,
(e) wzgldno , (f) zbywalno oraz (g) mieszany, majatkowo-korporacyjny charak-
ter.
Pod ktem tych w aciwo ci dokonana zostanie teraz prawna charakterystydaa
poboru (punkty 4.1.4.1.-4.1.4.6).
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4.1.4.1. Warunkowo

Prawo poboru nakierowane jest na o przez uprawnionego (podmiot
prawa poboru) okréonej ilo ci akcji. Zanim jednak dojdzie do nabycia w asno
nowych akcji, spe nione muszosta liczne warunki. W ten sposb prawo poboru
aktualizuje si i ,dojrzewa”**’

Nabycie w asncaci nowych akcji w drodze realizacji prawa poborstjazalenione

od wyst pienia licznych zdarze prawnych. Do zdarzetych nale :

(1) podj cie przez walne zgromadzenie @b zarz d w warunkach kapita u doce-
lowego - art. 446 § 1 k.s.huchway o podwy szeniukapita u zak adowego
(art. 431 8 1 w zw. z art. 430 8§ 1 k.s.h.),

(2) /pomijaj ¢ przypadek wtdérnego nabycia prawa pobgrogiadanie akcji w
dniu powzi cia uchwa y o podwyszeniu kapita u zak adowego lub w innym
dniu ustalonym w tej uchwale (dzi@rawa poboru — art. 432 §2 k.s*)

(3) brak wy czeniaustawowego prawa poboru akcjonariuszy (przes aeka-
tywna),

(4) zaoferowanieakcji osobom uprawnionym,

(5) z 0 enie owiadcze o obj ciu nowych akcji (dokonanieapisu),

(6) wniesieniewk ad6w**’,

447 Zob. uchwa a SN z dn. 20 sierpnia 1996 IIl CZP967(OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PPH
1997, nr 7, S. 425. So tysiski[w:] S. So tysiski, A. Szajkowski). SzwajaKodeks... , t. I, op. cit.,
uw. do art. 435, nb. 2.

448 ¢i le rzecz ujmujc chodzi tu o posiadanie statusu akcjonariuszay ktd status wynika z faktu
bycia wpisanym do ksgi akcyjnej - w przypadku akcji imiennych, z posaath dokumentu akcji -w
przypadku akcji na okaziciela lub z zapisu na mteiym rachunku papieréw wartbowych - w
przypadku akcji dopuszczonych do publicznego obrotu

449 Whiesienie wk adéw przynajmniej w jednej czwaijgsjt wymagane przed zarejestrowaniem po-
dwy szenia kapita u zak adowego. Najejednak mie na uwadze, i w odniesieniu do wk adow
pieni nych chodzi przy tym o jednczwart warto ci nominalnej akcji (art. 431 § 7 w zw. z art. 309
§ 3 k.s.h.), natomiast jeli akcje obejmowane sza wk ady niepieni ne albo za wk ady niepienine

i pieni ne, przed zarejestrowaniem wp anile y jedna czwart minimalnego kapita u zak adowego
spo ki akcyjnej, tj. rownowarto 125.000 z otych (1/4 x 500.000) (art. 431 8§ 7 w zvart. 309 § 4 i
art. 308 § 1 k.s.h.). Raica jest taka, e przy obejmowaniu akcji w zamian za wk ady pieng,
wymaog ich minimalnego pokrycia dotyczy kkej z wydanych w ten sposéb akcji réwnomiernie,
natomiast przy wk adach niepiennych cz  akcji mo e zosta pokryta w ca oci, cz ~ za w ogole

(o ile s to akcje obejmowane przez rych akcjonariuszy — w przypadku natomiast jednage lo-
nego akcjonariusza wp aty slokonywane réwnomiernie na wszystkie akcje nieza¢eod przedmi-
otu wk adu art. 329 § 2 k.s.h.). Wymdg minimalngaukrycia odnosi situ wy cznie do ca cci
kapita u zak adowego nie zaoszczegdllnych akcji. Ponadto nalgpamita , i statut lub uchwa a
walnego zgromadzenia mogrzewidywa surowsze ni przewidziano w ustawie wymogi co do
pokrycia akcji, w szczegélnoi da ich pe nego pokrycia juw momencie z cenia zapisu, co jest
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(7) przydzia akcji przez zard,
(8) rejestracja podwy szenia kapita u zak adowego

Powstaje w tym kontekie pytanie, jak w miarziszczania sikolejnych z wymie-
nionych warunkoéw ,zachowuje Siprawo poboru, w szczegdélna czy ze spe nie-
niem ktérego z owych warunkédw wiza naley powstanie i ewentualnie ustanie
(wyga niecie) prawa poboru.

W literaturze wyraono pogld, i ziszczenie sipierwszego z wymienionych
warunkéw, a wiec podgie uchwa y o podwyszeniu kapita u zak adowego jest zda-
rzeniem, z ktorym wiza nale y powstanie ustawowego prawa poboru. Wed ug tego
stanowiska nie ma potrzeby tworzenia duirej kategorii prawa poborin abstrac-
t0.**° Pogl d przeciwny traktuje prawo poboru — jeszcze przedj giem uchway o
podwy szeniu kapita u zak adowego — jako jedno z pravawoizacyjnych akcjona-
riusza, ktére z chwil podj cia owej uchwa y ulega dopiero konkretyzacji. Kaatlgr
zacja ta czyni je prawem zbywalnym, w odri@niu od prawa poborim abstractg
ktore zgodnie z zasadierozszczepialnai praw spo kowych nie me by przed-
miotem samodzielnego obrottt:

Jakkolwiek rozstrzygncie tego sporu nie ma donios ego znaczenia prakegz i

S uy raczej pewnemu upordkowaniu terminologii, opowiedzienaley si za dru-

gim z przedstawionych stanowisk. Wynika to z fakeipomimo i dopiero stosow-

na uchwa a walnego zgromadzenia (lub przy kapaleelowym zarzdu) i posia-
danie w tym dniu, wzgbnie w okrelonym dniu poniejszym (dniu prawa poboru)
statusu akcjonariusza daje podstgwawn konkretnych roszczewobec spé ki, to
jednak prawo to ,drzemie” w akcjach jwcze niej, stanowic element ich trei.

W aciwo ta—itu znajduje sis aby punkt, s usznego poza tym stanowiska przed-
stawionego jako pierwsze — powinna zogeko nazwana. Okréenie prawo pobo-
ruin abstracto— w przeciwiestwie do przybieragego postaroszczenia o przydzia

akcji prawa pobortin concreto— wydaje si by tu jak najbardziej stosowfré.

powszechnie praktykowane w przypadku sp6 ek pubjick. Ponadto jeli akcje s obejmowane po
cenie wyszej od wartoci nominalnej, nadwyka powinna by uiszczona w pe nej wysoka przed
zarejestrowaniem spo ki (art. 431 8§ 7 w zw. z300 § 2 k.s.h.).

4070b.P. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 76, 80-83.

1 TakS. So tysiski[w:] S. So tysiski, A. Szajkowski). SzwajaKodeks... , t. II, op. cit., uw. do art.
435, nb. 3.

452 P Grzejszczako rednio zreszt sam przyznaje istnienie tego prawa uzagirzyk adowo za do-
puszczalne (na gruncie kodeksu handlowego z 193dprzywilejowanie akcji w zakresie prawa
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Spe nienie wspomnianych uprzednio przes anek pojgo#tonkretyzacj prawa.
Prawo poborun concretojest przy tym jakaciowo odmienne od prawa abstracto
W odré nieniu od prawa poborin abstractomo e ono zostawy czone przez
czynno prawn (uchwa walnego zgromadzenia a przy kapitale docelowymetak
zarz du), by przedmiotem dyspozycji (jest zbywalne, obeaine jak réwnie mo na

si go zrzec). Réwnie jedynie skonkretyzowane prawo poboru przybieratgos
roszczenia. Pocikkowo dotyczy ono zaoferowania przez spédkcji podmiotom
uprawnionym, naspnie za, po z o0 eniu zapisu, przedmiotem roszczenia jest doko-
nanie przydzia u akcji. Z @nie zapisu jest przy tym ofertv znaczeniu zblionym
do oferty w rozumieniu art. 66 § 1 K¥ za o wiadczenie spé ki o przydziale akcji
specyficzn form jej przyj cia. W wyniku tej umowy subskrybent nabywa w asno
nowych akcji pod zawieszajym warunkiem zarejestrowania podwyenia kapita u
zak adowegd™ Czynno t, a w niektérych kontekstach jej skutek, okamesi
mianem objcia akc;ji.

Prawo poborun abstractozyska o jeszcze na ,abstrakcyjod po wej ciu w

ycie kodeksu sp6 ek handlowych, gdydt d prawo to nie ma by przedmiotem
jakiejkolwiek modyfikacji, tzn. nie mma z niego generalnie zrezygnowa statu-
cie ani te wyposay niektdrych akcji w przywilej co do prawa poborwo (by oby
rébwnoznaczne z generalnym ograniczeniem tego prasteec akcjonariuszy posia-
daj cych akcje zwyk e).

Kolejn , wymagajc rozwa enia kwesti jest ta, jak d ugo trwa prawo pobo-
ru. Innymi s owy chodzi o odpowiedna pytanie, czy zaistnienie ktéregp dal-
szych, wymienionych powgj warunkéw powoduje, iprawo poboru ulega takiej
transformacji, i trzeba traktowago jako now, inn jako . Jeeli przyj , zgodnie
Z brzmieniem ustawy,e przedmiotem prawa poboru jest aig¢ okrelonej liczby
akcji, to logiczn konsekwencj takiego za oenia jest, i obj cie tych e akcji skut-
kuje bezprzedmiotowai prawa poboru. Oznacza tog od momentu przydzia u

akcji (w tym bowiem momencie napuje ich objcie) nie mona ju moéwi o pra-

poboru. Trudno rozumie uprzywilejowanie inaczej, ni jako odnoszce si do prawa poboru
.drzemi cego” w akcji a wic prawa poborin abstractq ktére stanowi element tr& akcji (jej up-
rzywilejowanie w tym zakresie).

453 70b. szerzej na ten temat uwagi zawarte pEnw rozdz. 7.1.....

454 W przypadku papieréw dopuszczonych do publicznelymtu prawa z akcji powstajv dniu ich
zapisania po raz pierwszy na rachunku papieréwoagidwych (art. 7 ust. 2 p.o p.0.p.w.).
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wie poboru>®

Méwi c bardziej precyzyjnie, wskutek spe nienigadczenia, bo tak
naley zakwalifikowa dokonanie przydzia u akcji, wierzytelno(prawo poboru)
wygasa. Dalsze skutki prawne wynikd@ji z umowy objcia akcji. U ywaj ¢ skrotu
my lowego mona powiedzie, e prawo poboru przekszta ca 8 prawo do akcji.
Prawo do akcji jest zatem kolejnym etapem na drablz@abycia w asnai
akcji. Jego treci jest danie wydania przez spé ldokumentu akcji bd dopro-
wadzenie do dokonania stosownego zapisu ha rachpagierow wartaciowych
pod warunkiem rejestracji podwszenia kapita u zak adowego. Prawo do akcji jest

wi ¢ wierzytelnoci warunkow .**°

Ziszczenie si warunku zawieszagego W postaci zarejestrowania podwy
szenia kapita u zak adowefjé powoduje z up ywem miesia powstanie wierzytel-
no ci o wydanie dokumentu akcji, wymagalnej po up ywiedmiu dni od chwili
zg oszenia dania wydania dokumentu akcji (art. 328 8§ 5 k.sW.)przypadku spo-
ek publicznych, gdzie akcja nie ma formy dokumeptawa z niej powstajz chwi-
| dokonania odpowiedniego zapisu ha rachunku papierarto ciowych. Oznacza
to, e warunkowe prawo do akcji przekszta cawsibezwarunkow wierzytelno o
wydanie dokumentu akcji lub doprowadzenie do dokamaapisu na rachunku pa-
pieréw wartociowych subskrybent&?®

Proces ,dojrzewania” od prawa pobaruabstractoa do nabycia w asnai

akcji nowej emisji w miar ziszczania si kolejnych warunkow maa przejrzycie,

w porz dku chronologicznym przedstawza pomoc poni Szego schematu:

....[Schemat 2]....

45> Tak trafnieP. GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 15.

4% Tak M. RomanowskiJeszcze o prawie do akcji, PPH 1999, nr 8, 224-
4577 punktu widzenia istnienia prawa do akcji jesiarunek rozwizuj cy.
58 7ob.M. RomanowskiJeszcze o prawie..., op. Cit., s. 24-25.
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Przedstawione na powszym schemacie wie prawa poboru umiejscowio-
nego w chronologicznym pordku pomidzy podjciem uchway o podwyszeniu

kapita u a podjciem decyzji o przydziale akcji jest gjem formalnym. W ujciu
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tym prawo poboru odnosi sto obj cia akcji i z momentem tego oloja prawo po-
boru si ,wyczerpuje” tzn. staje sibezprzedmiotowe. Innymi s owy prawo poboru,
jako prawo do zawarcia specyficznej umowy prawaedpgak jest umowa obpia
akcji, jest prawem poboru w znaczefiumalnym. Prawo poboru w tym znaczeniu
nakierowane jest na zawarcie wspomnianej umowy.rx¥&qgwie stwie do tego pra-
wo poboru w znaczenimaterialnym nakierowane jest na utrzymanie proporcjonal-
nego udzia u akcjonariusza w spo6 ce po podagniu kapita u. Efekt ten ogiany
jest zazwyczaj poprzez olgje akcji oraz zaistnienie pozosta ych wspomnianych
powy ej oraz zaznaczonych na schemacie zdaorawnych. Z regu y prawo poboru
w znaczeniu materialnym dzie zatem pogiem szerszym w stosunku do prawa
poboru w znaczeniu formalnym, poniewa ostatnie postrzegane bgowinno jako
etap ,dojrzewania” tego pierwszego. Mogdnak e istnie przypadki, kiedy mate-
rialne prawo poboru zostanie zachowane mimo pomisiformalnego prawa pobo-
ru. Przypadek taki znany jest jgamej ustawie. Wed ug bowiem art. 433 § 3 k.s.h.
dopuszczalne jest olgie akcji przez instytucjfinansow (subemitenta), z obowa-
kiem zaoferowania ich naginie akcjonariuszom, celem untisvienia im wykonania
prawa poboru na warunkach okmnych w uchwale. W przypadku tym prawo pobo-
ru, o ktébrym mowa w ustawie oznacza prawo poborznaczeniu materialnym. Je-
eli w proces emisyjny wczony zostaje subemitent, ngsije wowczas wyczenie
formalnego prawa poboru i umowa o ab¢ akcji zawarta zostaje nie z akcjonariu-
szami ale z subemitentem. Otip akcji przez subemitenta jest abgm powierni-
czym, co sprawia,e nie zachodzi kolizja z materialnym prawem poledtgjonariu-

szy.

W nowszej literaturze zgodnie klasyfikuje girawo poboru jak@kspekta-
tyw **° Poprawno tej klasyfikacji nie jest jednak wcale taka oczgtai

Ekspektatywa rani si od pe nego prawa pewnym ,zawieszeniem” w tym
sensie, i do nabycia pe nego prawa, nabycie ktorego jestitrekspektatywy, ko-
nieczne jest wyspienia okrelonego zdarzenia prawnego - warunku dstkspekta-
tyw okrela si mianem prawa warunkowego). Podstawawe ci prawa poboru
jest roszczenie o przydzia akcji. Roszczenie twgtaje przy tym w momencie pod-

P, GrzejszczakPrawo... op. cit., s. 79-85; So tysiski [w:] S. So tysiski, A. Szajkowski). Szwa-
ja, Kodeks... , t. Il, op. cit., uw. do art. 435, rh.R. Jurga, M. MichalskiSp6 ka publiczna w pu-
blicznym obrocie papierami wartcowymi, Warszawa 2000, s. 250.
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j cia uchway o podwyszeniu kapita u. W momencie tym ustawa nie przej®idu
wprost adnych warunkéw, od ktorych zake by mia o dojcie do skutku obiia
akcji. W szczegolnai podkreli naley, e ustawowy wymog dokonania wp at na
akcje jest warunkiem rejestracji podvegenia kapita u zak adowego, nie zazy-
dzia u akcji, ktéry dokonywany jest chronologiczmieze niej w stosunku do zg o-
szenia podwyszenia do zarejestrowania. Z drugiej strony oczgwirealizacja pra-
wa poboru i dokonanie przydzia u akcji nierso liwe bez z oenia zapisu na akcje,
jednak e wymaog ten musi bytraktowany jakoconditio iuris obj cia akcji, nie za
tego rodzaju warunek, ktéry pozwala by na zakwedifvanie prawa poboru jako
ekspektatywy. Mona jednake wyobrazi sobie wprowadzenie warunkoéw uzasad-
niaj cych postrzeganie prawa poboru jako ekspektatywyadstawie statutu lub
uchwa y walnego zgromadzenia.

W tym kontekcie pojawia si jednak pytanie o dopuszczalndego typu uzalenie-
nia (wprowadzenia warunku/ow). Rozvegq c t kwesti naley mie na uwadze, i
wprowadzenie takiego uzal@enia prowadzi to ukszta towania prawa poboru nie
jako bezwarunkowego prawa w kszta cie jakim co asagy wynika ono bezped-
nio z ustawy, lecz w formie prawa warunkowego (eksatywy). Chodzi tu wic o

0s abienie tego prawa.

Taka konkluzja uzasadnia dalszy wniosekzastosowanie znaletutaj powinna (co
najmniej w drodze analogii) regulacja trakitg o pozbawieniu czy ograniczeniu
prawa poboru akcjonariuszy, tj. przepis art. 433 I8s.h. Dlatego teuzna naley
uzale nienie wykonania prawa poboru od spe nienia dodegkb warunkow, czyli
ukszta towanie go jako ekspektatywy za niedopusdmeza drodze regulacji statu-
towej (art. 433 8§ 2 k.s.la contrarig, za w drodze uchwa y walnego zgromadzenia
dopuszczalne, ale tylko przy spe nieniu surowychtemalno- i formalnoprawnych-
prawnych przes anek okienych w przepisie art. 433 8§ 2 k.s.h. (uzasadeieni
wprowadzenia dodatkowych warunkow interesem spikikszo czterech pitych

g osOw, zapowiedzenie w podku obrad oraz opinia zamdu uzasadniaga powody
wprowadzenia owych dodatkowych warunkow).

Tak wygl da to co do zasady. Zasada ta nie powinna je@nakajdowa zastoso-
wania w przypadku, kiedy wprowadzone warunki niéck si z celem prawa pobo-
ru i nie powoduj faktycznie os abienia pozycji akcjonariuszy. Jgkaktycznie do-

niosy przyk ad takiego warunku wymienmo na wymoég dokonania najpdiej
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réwnoczenie ze z oeniem zapisu wp aty na aké®.Zgodnie bowiem z art. 330 § 1
k.s.h. terminy i wysoko wp at na akcje okréa statut lub uchwa a walnego zgro-
madzenia. Walne zgromadzenie ra@rzy tym upowani zarz d do okrelenia ter-
mindw wp at na akcje. Pomimo ustawa wymaga, aby wp aty dokonane zostay
przed zg oszeniem spo ki do zarejestrowania, anzatgodne z ustawby oby ich
dokonanie take ju po przydziale akcji, to jednak wprowadzenie wymaigkona-
nia tych wp at ju w momencie sk adania zapisu nie wp ynie znagzna po oenie
akcjonariuszy, gdyspowoduje przesurgie (przyspieszenie) powstania obomku
dokonania wp aty jedynie o kilka/kilkar@e dni, przyczyniajc si jednoczenie do
osi gni cia wi kszej pewnaci po stronie spoé ki co do przebiegu subskrypcjitad/
kim przypadku zapis z @ny bez dokonania okrnenej wysokoci wp aty na akcje
pozostanie bezskuteczny.

Podsumowujc mo na stwierdzi, e prawo poboru w kszta cie, w jakim wynika ono
z ustawy nie ma charakteru ekspektatywy, leczgestvembezwarunkowym. Mo -
liwe jest natomiast ukszta towanie tego prawa jakspektatywy, a to poprzez
wprowadzenie w drodze czynrm prawnej okrelonych warunkow, z ktérych prak-
tycznie najdonidejszym jest uzaleienie skutecznai zapisu od dokonania naj-
pd niej z jego z oeniem okrelonej statutem, uchwa walnego zgromadzenia lub
zarz du wp aty na akcje. Inne, dodatkowe warunki mbg wprowadzone po spe -
nieniu przes anek wymaganych przez ustala wy czenia prawa poboru (art. 433
8 2 k.s.h.), chybae charakter danego warunku nie uzasadnia konieczape nie-
nia tych przes anek z uwagi na brak sprzecainp celem prawa poboru i brak za-
gro enia pozycji akcjonariuszy.

Powy sze rozwaania aktualne sw odniesieniu do prawa poboru w znaczefoiu
malnym. Prawo poboru w znaczenioaterialnym, ktGrego treci jest proporcjo-
nalna partycypacja w podwszeniu kapita u zak adowego zawszede mia o cha-
rakter ekspektatywy praw z akcji, poniewapowstanie tych praw uzaleione jest

co najmniej od zarejestrowania podwyenia kapita u.

40 \W przypadku dokonania wp aty na akcje przedeniem zapisu zachodzi specyficzny przypadek,
kiedy spe nieniewiadczenia poprzedza chronologicznie moment povstambowi zania, poniewa
réd em zobowizania do wniesienia wk adu jest wiée umowa objcia akcji.
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4.1.4.2. Zwi zanie z akcj

Prawo poboru nalg do praw zwizanych z akcj. Do momentu konkretyza-
cji jest ono przy tym prawem od akcji nieoczalnym (prawo poborin abstracto,
nie mo e by zatem samodzielnie przedmiotem dyspozycji. 2anie z akcj prze-
jawia si tak e i w tym, e prawo poboru przys uguje kwantytatywnie proparaje
nie do ilo ci posiadanych akcji, w tym sensie& z momentem konkretyzacji staje si
uprawnieniem do obgia takiej iloci nowych akcji, ktéra odpowiada stosunkowi
ilo ci akcji dotychczas posiadanych przez akcjonariaukzaa kowitej liczby starych
akcji spé ki pro rata).

Zwi zanie to wynika z celu prawa poboru jako instruraenti cego ochronie ak-
cjonariusza przed rozwodnieniem udzia owym. Prasioopu nie jest zatem prawem
przyznanym osobgtie®* Kwalifikacja prawa poboru jako zwianego z akcj
usprawiedliwiona by a tale pod rzdami poprzednio obowkuj cego kodeksu han-
dlowego. Dlatego za kbdny uzna naley pogl d Sadu Najwyszego wyraony w
uchwale z 20 sierpnia 1996'% traktuj cy prawo poboru jako prawo przyznane ak-
cjonariuszowi osobtie *®3

Z wej ciem w ycie kodeksu sp6 ek handlowych argumenty przemawgaia kwa-
lifikacj prawa poboru jako prawa zvzanego z akcjzyska y jeszcze na znaczeniu.
Niedopuszczalno ukszta towania prawa poboru jako prawa osobistdggonariu-
sza wynika mianowicie z charakteru jego ustawoweutacji, ktéra w odniesieniu
do prawa poborun abstractojest bezwzgldnie obowizuj ca (w przeciwiestwie
do stanu prawnego pod dami k.h. nie mona wy czy prawa poboru na mocy
postanowie statutu), za w odniesieniu do prawa pobora concretowy czalna
dopiero i tylko przy spe nieniu kwalifikowanych s anek okrdonych w art. 433 8
2 k.s.h. Wprowadzenie uprzywilejowania co do prgwhoru — czy to jako prawa

zwi zanego z akcja, czy z osobkcjonariusza — oznacza aby generalne (statutowe)

%1 Na temat praw przyznanych akcjonariuszom osibizob. . Gasi ski, Z problematyki praw
przyznanych osobgie na gruncie regulacji sp6 ki akcyjnej (z uwaiplieniem rozwiza przyj tych
w projekcie kodeksu sp6 ek handlowych), PPH 2000, s 34 i nastP. J. TurowiczPrawa przy-
znane osobcie poszczegblnym wspélnikom lub akcjonariuszomSpri1999 nr 7-8, s. 22 i nast.
42|11 czP 67/96, OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PRM7, nr 7, s. 41 i nast.

463 70b. krytyczna, choz innych wzgldéw réwnie trudn do zaakceptowania glo$/. Litwi skiej
Komentarz do wyroku SN z 24.X.1996 r. Il CKN 4/gibt. wy czenia akcjonariuszy od poboru
akcji], PPH 1997 nr 8 s. 29.
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odst pienie od zasady uprawnienia do ag akcjipro rata, co jest wed ug obowi

ZUuj cego stanu prawnego niedopuszczalne.

4.1.4.3. Dobrowolno wykonania przez akcjonariusza

Prawo poboru jest wycznie uprawnieniem akcjonariusza. Oznacza to,

e nie istnieje prawny obowiek wykonania tego prawa. Obowek taki by by nie-
zgodny z zasadograniczonej odpowiedzialno akcjonariusza (art. 301 8 5 k.s.h.),
ktéry gospodarczo ponosi jedynie ryzyko utraty wanit posiadanych przez niego
akcji, prawo zanie moe go zmuszado ponoszenia tego ryzyka w zakresiekwi
szym, ni sam uzna to za stosowne dokorupbj cia lub zakupu akcji. Wtej na
temat zasady dobrowoln@ wykonania prawa poboru przez akcjonariusza oaraz
j tkdw od tej zasady zob. r&j, rozdz. 7.1.....

4.1.4.4. Czasowo /terminowo

Prawo poboru jest prawem, ktdrego istnienie jesamigzone czasowo. Cho-
dzi tu oczywicie o prawo poboru rozumiane jako roszczenie skiang przeciw
spo6 ce (prawo pobornm concretd, nie za o prawo poboru jako takie, ktore jest nie-
od cznym sk adnikiem akdfi* i istnieje tak d ugo, jak d ugo istnieje akcja.nta
chanie realizacji prawa poboru w wyznaczonym terengpowoduje ostatecznie jego
wygani cie. Szerzej na temat skutkdw niewykonania prawzopo zob. uwagi za-

warte w rozdz. 7.4.... niniejszej pracy.

4.1.4.5. Wzgl dno

Wzgl dno jako cecha prawa poboru meoby tu rozumiana w dwoch znacze-
niach:
(1) na oznaczenie w aiwo ci prawa poboru jako prawa obligacyjnego (w prze-
ciwie stwie do praw rzeczowych, ktére maja charakter kagkwiny) (ni ej
pod 4.1.4.5.1.),

464 Chodzi tu o rozumienie akcji jako 0gé u praw i siiazkéw akcjonariusza.
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(2) na oznaczenie cechy opiscgj usuwalno /wy czalno tego prawa (zob.
4.1.4.5.2).

4.1.45.1. Wzgl dno jakowa ciwo prawa obligacyjnego

Z zaistnieniem okoliczn@i powodujcych powstanie prawa pobomu con-
creto, tj. z podjciem przez walne zgromadzenie uchway o podagniu kapita u
zak adowego lub z dniem pdiejszym, okrelonym jako dzie prawa poboru (art.
432 § 2 k.s.h.) powstaje szczegolny stosunek zolzariowy. D unym wiadcze-
niem jest dokonanie przydzia u akcji. Wierzycielgest sk adajcy zapis akcjona-
riusz. D u nikiem wiadczenia jest natomiast sp6 ka. Na temat sytyaejvnej ak-
cjonariusza w przypadku dzia aspo ki podjtych z pogwa ceniem ustawowego

prawa poboru zob. ngj rozdzia 9.9....

4.1.45.2. Wzgl dno jakowy czalno

Wzgl dno prawa poboru w drugim z podanych znaczmlega na jego
usuwalnoci. Zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h. prawo poboru enposta przy spe nieniu
kwalifikowanych wymogow formalnych oraz przes aneaterialnych wy czone
lub ograniczone. Nalg mie jednak na wzgldzie, e chodzi tu o wyczenie kon-
kretnego roszczenia w odniesieniu do konkretneggrakcji (prawa poborin con-
cretg nie za abstrakcyjnie rozumianego prawa do partycypacjpraeprowadza-
nych przez sp6 kemisjach akcji (prawa poboin abstractd. Na temat wy czenia

prawa poboru zob. uwagi zawarte pa@jiw rozdziale 10.

4.1.4.6. Mieszany, maj tkowo-korporacyjny charakter

Tradycyjnie w podrcznikach prawa spé ek prawo poboru omawiane jesian

dziale powieconym prawom majkowym akcjonariusza i jako takie klasyfikowa-
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ne’® Podzia praw na makowe i korporacyjne ma — jak to juvspomniano — zna-
czenie przede wszystkim systematyczne, gosawa korporacyjne s u w zdecy-

W realizacji praw majkowych'®’ nawet jeeli

dowanej wikszoci przypadko
.przek adalno ” jednych na drugie odbywa siv d ugim horyzoncie czasowym. Z
drugiej strony warto jednak zauwa, i prawa korporacyjne majrownie swoj
wymiar majtkowy (swoj cen), co jest szczegOlnie atwe do zaobserwowania w
sytuacji walki o kontrol nad sp6 k, kiedy to podmioty d ce do jej zdominowania
sk onne s dobrze zap aciza prawo g osu wynikage z nabywanych przez nie ak-
cji.*®® Swoistej wyceny prawa g osu dokonuje réwnsam ustawodawca przewidu-

j cw art. 353 § 3 zd. 2 k.s.h., dla akcji niemych nie obowzuje (wynikajce z art.
353 § 1 k.s.h.) ograniczenie w uprzywilejowaniudmdywidendy oraz zakazcze-

nia tego uprzywilejowania z pierwszgwem zaspokojenia w wypadku likwidacji
sp6 ki (art. 353 § 2 k.s.h’§?

Ze wzgl du na swoj przedmidt’ b d c prawem do nabycia (czy teitrzymania)
praw w spo ce, prawo poboru ma charakter specyficdego realizacja prowadzi
bowiem do objcia nowych akcji jako 0ogo6 u inkorporowanych w ntaw tak natu-

ry korporacyjnej jak i matkowej'’". Aspekt ten jest tym istotniejszy, im mniejsza
jest atwo nabycia akcji w obrocie wtornym.

Z typowymi prawami magkowymi czy prawo poboru cecha zbywaleo oraz
maj tkowej wymiernoci.

Z drugiej strony czstym motywem nabywania prawa poboru w obrocie widrn

jest ch zwi kszenia wp ywu na spo kktéry to wp yw jest realizowany przez wy-

46> Zob. przyk adowoA. Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 545-553. Takw innych
opracowaniach, zoh.Weiss Prawa wspoélnikéw..., op. cit., s. B; BandarzewskiPrawa akcjonariu-
sza, op. cit., s. 75-76.

%% |naczej sytuacja me si przedstawiaw spé kach utworzonych w celu innym rarobkowy.

467 Zob. 1. Weiss Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit., s. 389; Szumaski, Prawo sp6 ek ... 1998, op. cit.,
s. 533.

%8 7ob.H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 169, ktéry w kontele walki o przejcie sp6 ki stwierdza:das
mit jeder Aktie verbundene Stimmrecht [...] kanrnctieine Kontrollpramie versilbert werdén

%% |dea ta nieobca jest zreszta ej nauce prawa spé ek i przejawia sho by w uregulowaniu
pozycji komplementariuszy sp6 ki komandytowej cey komandytowo-akcyjnej, ktorzy za przy-
rodzon im kompetencje w zakresie prowadzenia spraw spp kic " swoj osobist odpowiedzial-
no ci za jej zobowizania.

479 5zerzej na temat przedmiotu prawa poboru zob. uregarte w rozdz. 4.2.

4" Chodzi o akcj w jednym z trzech przypisywanych temu miji znacze a mianowicie w znacze-
niu ogé u praw i obowizkdw akcjonariusza wzgliem spo6 ki; zobA. Szumaski, Prawo spo ek ...
1998, op. cit., s. 506, 508 i nast. Zob.tevagi zawarte powyej w rozdz. 1.3. .......
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konywanie prawa g osu. Chnabycia tego prawa jest w tym przypadku motywem
nabycia prawa poboru.

O przewaaj cym maj tkowym charakterze prawa poboru pragza jednak okolicz-
no , e prawa korporacyjne uciel@one w akcji, a wic przedmiocie na nabycie
ktérego nakierowane jest prawo poboru, maj stosunku do praw makowych
zasadniczo charakter sebny, co czyni z akcji z @ne prawo podmiotowe o (prze-
wa aj cym) charakterze makowym?*’® Z uwagi na t okoliczno prawo poboru
jako prawo poprzedzaje powstanie praw z akcji, ktora jest przedmioterawva
poboru, musi zostazakwalifikowane podobnie jak akcja, tj. jako prawa@harakte-
rze mieszanym z przewaglementéw matkowych. Charakter prawa poboru jest
te sporny w doktrynie niemieckié[> W literaturze szwajcarskiej przyjmuje sia-

tomiast, e prawo to ma charakter mieszdhy.
4.1.4.7. Zbywalno

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Zbywalnprawa poboru jest nie
tylko jego cech wynikaj ca z faktu, e prawo to ma przewaj cy maj tkowy cha-
rakter i jako takie mae by przedmiotem umowy zobowiuj cej czy rozporzdza-

j cej. Zbywalno prawa poboru jest tak uzasadniona jego ochronfunkcj . O
rzeczywistym pe nieniu tej funkcja me by mowa jedynie wowczas, jeli akcjo-
nariusz bdzie mia moliwo odp atnego zbycia swego prawa. Wéwczas to, w
przypadku kiedy nie jest on zainteresowany w aj podwy szonego kapita u lub
te nie ma rodkow na jego pokrycie, zbycie prawa poboru standwdzie finanso-

w rekompensat,rozwodnienia” majtkowego i udzia owegd’® Zbywalno prawa
poboru w istotny sposéb wzmacnia wiochronn funkcj tego prawa i daje akcjo-

nariuszowi wybér sposobu tej ochrony. W grvchodzi bowiem wykonania prawa

47270b.A.W. Winiewskj Prawo..., op cit., s. 134.

473 7a mieszanym charakterem prawa poboru wypowiedzid. WiedemannGro kommentar... op.
cit., uw. do § 186, nb. 56. Odmienny pafjuznajcy prawo poboru za prawo méjowe reprezentuje
M. Lutter, Kélner Kommentar... op. cit., uw. do § 186, nbSZerzej na temat prawa poboru w usta-
wodawstwie niemieckim zob. réj 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 Iit(A30-1186 OR), Bazylea-Frankfurt nad Menem,
1994, uw. do art 652b nb. B; Gericke Die genehmigte Kapitalerhéhung, Zurych 1996,44.-242.

475 Szerzej na temat funkcji prawa poboru zob. uwagvarte poniej w rozdz. 5, zw aszcza zav
punktach 5.....1 5. ......
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poboru, jego zbycie prawa d te rozwi zanie kombinowane, polegag na cz-

ciowym zbyciu przy wykonaniu pozostawionej szi*®

4.1.5. Propozycja definicji

4.1.5.1. Sposo6b uj cia

Przeprowadzona powgj demarkacja prawa pobomx contractui ex lege
oraz dokonana prawna charakterystyka zw aszczadsigniego, pozwala na sfor-
mu owanie propozycji pogia prawa poboru, odzwierciedlapgo konsekwentnie
prowadzone rozgraniczenia, a mianowicie pamy prawem poborin abstractoi
in concretq miedzy prawem poborformalnym a materialnym oraz midzy pra-

wem poborex legei ex contractu

Poniewa dla niniejszej pracy najwaiejsze jest ustawowe prawo pobamuconcre-
to w znaczeniu formalnym, zaproponowana definicjaycog b dzie tego w anie
poj Cia, po czym pozosta e wja prawa poboru zdefiniowane zostgroprzez 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, ustawowe prawo poboruin concreto
w znaczeniu formalnym jest ®wynikaj cym z akejt’”’, @zbywalnym, ®maj cym
mieszany, matkowo-korporacyjny charakter, ¥z reguy warunkowym

®Gluprawnieniem d&obj cia "@akcji wzgl dnie "Pinstrumentéw zamiennych na

47® Szerzej na temat zbywania prawa poboru zotejniozdz. 8.....

477 ci le rzecz ujmuijc rozstrzygajce jest posiadanie statusu akcjonariusza, ktosfatus zwizany
jest wprawdzie z posiadaniem akcji, ale w przypaalkeji imiennych konieczne jest dokonanie wpisu
do ksi gi akcyjnej.
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akcje lub inkorporujcych prawo obijcia akcji ®w liczbie wynikaj cej ze stosunku
ilo ci akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienaogolnej liczby akcji lub
te w ®liczbie wi kszef’® wynikaj cej ze sztywnych, z géry okienych w usta-
wie, (ewentualnie statucie lub uchwale walnego mmdzenia) zasad przydzia u

(8c)

akcji w ®granicach jednak z onego zapisu, dokonanie ktére§w ustalonym

terminie jest prawnym warunkiem przydzia u akcji.

4.1.5.2.2. Zaszeregowanie prawa poboru wed ug kryte  riéw klasyfikacji
praw akcjonariusza

Dokonuj ¢ klasyfikacji prawa poboru jako prawa akcjonaraisa podstawie
kryteriow przedstawionych wgj w rozdziale 1.4. stwierdznaley, e jest to zby-
walne prawo majkowo-korporacyjne, wynikage wprostex legetj. z art. 433 8 1
k.s.h., przy czym przepis ten ma charakter impanmagy w tym sensie, e niedo-
puszczalne jest generalne wgzenie lub ograniczenie tego prawa w statucie $po k
ani rownoznaczne z nim uprzywilejowanie niektoryakcji pod wzgldem prawa
poboru. Prawo poboru ma charakter powszechny, pzylis uguje kademu akcjo-
nariuszowi i wykonywane jest indywidualnie. Praveojést przy tym prawem zwi
zanym z akcj i przys uguje kwantytatywnie w sposéb proporcjoryatio ilo ci po-

siadanych akcji.

4.1.5.3. Odgraniczenia

4.1.5.3.1. Prawo poboru in abstracto

Prawo poborun abstracto— w przeciwie stwie do prawa poborm concreto
— nie ma postaci roszczenia, lecz jest jednym wps& adajcych si na tre akcji
jako 0g6 u praw i obowizkéw akcjonariusza i z uwagi na zakaz rozszczepipraw

sp6 kowych nie mce by przedmiotem samodzielnego obrotu

478 Obj cie akcji w liczbie wikszej, ni wynika oby to z iloci dotychczas posiadanych akcji jest
mo liwe dzi ki z o eniu zapisu w drugim terminie — w sp6 kach prywatnpp d te z o enia dodat-
kowego zapisu — w sp6 kach publicznych.
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4.1.5.3.2. Prawo poboru materialne

Prawo poborumaterialne — w przeciwie stwie do prawa poboru w znaczeniu
formalnym — nie jest koniecznie nakierowane na zeiwaspecyficznej umowy pra-
wa spo ek, jak jest umowa obia akcji, a na zawarciu ktorej wyczerpuje &r-
malne prawo poboru, lecz zmierza do proporcjonghaejycypacji akcjonariusza w
podwy szeniu kapita u przez emispowych akcji, niezalsie od tego, czy efekt ten
osi gni ty zostanie w drodze olgjia akcji czy te w inny sposdb, zw aszcza poprzez

nabycie akcji od subemitenta.

4.1.5.3.2. Prawo poboru ex contractu

Prawo poboriex contractu— w przeciwiestwie do prawa poboraex lege—
nie jest prawem akcjonariusza i dlatego wybor jegdmiotu oraz ukszta towanie
tre ci nie jest poddane rygorom ustawowym. Prawo polesrgontractumo e by
prawem kolidujcym z prawem poborax legeb d te by prawem ukszta towane
jako prawo poboru nszej rangi.

Jako prawdoliduj ceuchyla ono prawo poborex legee eli wynika ono z obliga-
cji konwertowalnych lub teobligacji z prawem pierwszestwa, a konkurencja prze-
nosi si w tym wypadku na innp aszczyzn tj. na prawo pierwszatwa objcia
obligacji. Jeeli za prawo poboryex contractunie wynika z obligacji, lecz ma cha-
rakter umowy przedwspnej, wowczas ewentualna kolizja powinna bpzstrzy-
gni ta na korzy ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.

Jako prawo poborai szej rangi (podrz dne) prawo poborwex contractujest pra-
wem rz dzonym odpowiednio stosowanymi przepisami kodeksulnego dotycz-

cymi prawa pierwokupu.

W dalszych rozweeniach okrelenie prawo poboru yte bez dalszej specy-
fikacji oznacza b dzie ustawowe prawo poboio concretow znaczeniu formal-
nym, chyba e z kontekstu wyranie wynika b dzie, e chodzi o inne ze zdefinio-

wanych uj prawa poboru.
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